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80. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 28. Juni 2010 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
uber das am 31. Marz 2010 abgeschlossene 80. Geschaftsjahr vorlegen.

Der Reingewinn fiir das Geschaftsjahr betragt SZR 1 859,8 Mio., verglichen
mit SZR 446,1 Mio. im Vorjahr. Nahere Angaben zum Jahresabschluss flir
das Geschaftsjahr 2009/10 finden sich im Abschnitt ,Der Reingewinn und
seine Verwendung” (S. 164).

Der Verwaltungsrat schlagt der Generalversammlung in Anwendung von
Artikel 51 der Statuten der Bank vor, SZR 374,1 Mio. zur Zahlung einer ordent-
lichen Dividende von SZR 285 je Aktie (insgesamt SZR 155,6 Mio.) und einer
Zusatzdividende von SZR 400 je Aktie (insgesamt SZR 218,5 Mio.) zu verwen-
den, zahlbar in einer beliebigen Wahrung des SZR-Korbs oder in Schweizer
Franken.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, SZR 148,6 Mio. dem Allgemeinen
Reservefonds, SZR 12,0 Mio. dem Besonderen Dividenden-Reservefonds und
den verbleibenden Betrag von SZR 1 325,1 Mio. dem Freien Reservefonds
zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschaftsjahr 2009/10 den Aktionaren am 8. Juli 2010 gezahlt.

Basel, 11. Juni 2010 JAIME CARUANA
Generaldirektor
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Kapitel |

Kapitel Il

Ubersicht iiber die Kapitel zur Wirtschaftsentwicklung

Die Finanzkrise stellt die offentlichen Entscheidungstrager vor erhebliche
Herausforderungen, insbesondere in den Industrielandern. Bei der Festlegung
von Malnahmen missen sie eine mittel- bis langfristige Perspektive ein-
nehmen, gleichzeitig sind sie aber mit einer nach wie vor schwachen und
ungleichmaligen Erholung konfrontiert. Die privaten Haushalte haben gerade
erst begonnen, ihre Verschuldung abzubauen, und werden daher ihre Aus-
gaben weiterhin einschranken. AulR3erordentliche Stiitzungsmafl3nahmen haben
dazu beigetragen, die Ansteckungseffekte an den Markten zu begrenzen und
so das Schlimmste zu verhindern. Einige Mal3inahmen jedoch verzogern die
notwendigen Anpassungen der Realwirtschaft und des Finanzsektors, in dem
der Abbau des Fremdfinanzierungsanteils und die Sanierung der Bilanzen bei
Weitem nicht abgeschlossen sind. All dies beeintrachtigt nach wie vor das Ver-
trauen der Markte. Verbleibende Schwachstellen des Finanzsystems zusam-
men mit den Nebenwirkungen der anhaltenden Intensivbehandlung drohen
einen Rickfall des Patienten zu verursachen und die Reformbestrebungen zu
untergraben.

Wirtschaftspolitische StilitzungsmalRnahmen haben ihre Grenzen. Die
jungsten Reaktionen der Markte haben gezeigt, dass die Fiskalpolitik in
etlichen Landern bereits an diese Grenzen gestofRen ist. Unverziigliche und
kurzfristig orientierte Konsolidierungsmal3nahmen sind in einer Reihe von
Industrielandern erforderlich. Diese miissen von Strukturreformen flankiert
werden, die das Wachstum férdern und die langfristige Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen sicherstellen. Fir die Geldpolitik ist — ungeachtet der
ungewissen Wirtschaftsaussichten und der niedrigen Kerninflation in den
wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften — die Einsicht wichtig, dass
eine zu lange Niedrigzinsphase mit umfassender Liquiditatsbereitstellung zu
Verzerrungen und zu Risiken fir die Finanz- und die Wahrungsstabilitat fahrt.

Die grundlegende Reform des Finanzsystems muss zum Abschluss
gebracht werden, um das System auf ein solideres Fundament zu stellen, das
in der Zukunft zu einem hohen nachhaltigen Wachstum beitrdgt. Vor allem
sollte diese Reform eine wirksamere Regulierung und Aufsicht als Bestandteil
eines integrierten wirtschaftspolitischen Handlungsrahmens hervorbringen.
Ein neues globales Regelwerk flir Finanzstabilitat sollte Elemente aus Regulie-
rung, Aufsicht und Wirtschaftspolitik miteinander verbinden. Unterstutzt von
soliden institutionellen Strukturen und internationaler Zusammenarbeit wtirde
ein solches Regelwerk dazu beitragen, die gemeinsamen Ziele von Finanz- und
Wirtschaftsstabilitat zu erreichen.

Wiahrend in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften bereits eine Uber-
hitzung droht, liegt das BIP in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
trotz dulRerst expansiver Geld- und Fiskalpolitik nach wie vor deutlich unter
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seinem Vorkrisenniveau. Der rasche Anstieg der Staatsverschuldung wirft
drangende Fragen nach der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen auf.

Die Banken haben ihre Kapitalpolster erhoht, und ihre Gewinne sind
durch eine Reihe vorubergehender Einflisse in die Hohe getrieben worden.
Dennoch bleiben die Banken anfallig fur erneute Kreditausfalle. Wie die jlings-
ten Turbulenzen an den Kapitalmarkten gezeigt haben, konnen die Banken bei
einem Stimmungsumschwung an den Markten einem betrachtlichen Refinan-
zierungsdruck ausgesetzt sein. Obwohl die Banken in den Krisenlandern bei
der Sanierung ihrer Bilanzen einige Fortschritte gemacht haben, ist dieser
Prozess noch langst nicht abgeschlossen. Die Anstrengungen zur Umgestaltung
und Starkung des Finanzsystems sollten weiterverfolgt werden.

Die Zentralbanken haben die Leitzinsen wahrend der Krise deutlich
gesenkt, um das Finanzsystem und die Realwirtschaft zu stabilisieren. Diese
notwendigen Zinssenkungen, die noch durch unkonventionelle geldpolitische
MalBnahmen zur Behebung der Funktionsstérungen an den Finanzmarkten
verstarkt wurden, halfen, einen Zusammenbruch der Wirtschaft zu verhindern.
Doch die Geldpolitik kann ihren expansiven Kurs auf Dauer nicht aufrecht-
erhalten. Niedrige Zinsen konnen Investitionsentscheidungen verzerren. Auch
die Risiken fiur die Finanzstabilitat, die eine langer anhaltende Phase aul3erst
niedriger Zinsen hervorbringen kann, sind sehr genau abzuwédgen. Eine
ausgepragte Niedrigzinsphase kann Kreditnehmer veranlassen, die Laufzeit
ihrer Verschuldung zu verkiirzen. Sie kann aber auch ein verstarktes Eingehen
hochriskanter Positionen beglinstigen und notwendige Bilanzanpassungen ver-
zogern. Wahrend die 6ffentlichen Entscheidungstrager diese Risiken mit anderen
Instrumenten beeinflussen kénnen und auch sollten, sind sie womadglich
trotzdem gezwungen, die Geldpolitik friiher zu straffen, als die wirtschaftlichen
Aussichten allein nahelegen wurden.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften erholen sich schnell von der Krise,
und der Inflationsdruck steigt. Die niedrigen Leitzinsen an den wichtigsten
Finanzplatzen lassen viele aufstrebende Volkswirtschaften beflirchten, die fiir
ihre Wirtschaft positiveren Wachstumsprognosen koénnten destabilisierende
Kapitalzufliisse anziehen, die eine Aufwertung ihrer Wahrung verursachen.
Einige Lander halten die Leitzinsen weiterhin niedrig und wirken der Wah-
rungsaufwertung mit umfangreichen Devisenmarktinterventionen entgegen.
Solche MalRnahmen gehen gewo6hnlich mit einer erheblichen Verlangerung der
Bankbilanzen, einer rasanten Kreditausweitung und einem UberschieRen der
Vermdgenspreise einher. Die Gefahr einer Uberhitzung im Inland nimmt
dadurch zu. Um ein ausgewogeneres Wachstum der Binnenwirtschaft wie auch
der Weltwirtschaft zu férdern, kdnnten einige aufstrebende Volkswirtschaften
starker auf Wechselkursflexibilitdt und geldpolitische Straffung setzen. Zuséatz-
lich spielen aufsichtsrechtliche MalRnahmen eine wichtige Rolle bei der Star-
kung der Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems gegenuber nationalen und
internationalen Finanzschocks. Dagegen haben Kapitalverkehrskontrollen zwar
womaoglich eine begrenzte und vorliibergehende Wirkung, auf mittlere Sicht
durften sie aber kein effektives Mittel sein.

Die Staatsverschuldung hat in vielen Industrielandern ein nicht mehr
tragbares Niveau erreicht. Die Haushaltsdefizite im Verhaltnis zum BIP sind
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Kapitel VI

Kapitel VII

gegenwartig hoch, was teilweise konjunkturelle Grinde hat, aber auch auf
die Stlitzungsmalnahmen wahrend der Krise zurlickzufiihren ist. Nicht zuletzt
ist bei den mit der Bevolkerungsalterung verbundenen Ausgaben fir die
nachsten Jahrzehnte mit einem deutlichen Anstieg zu rechnen. Die jungsten
Entwicklungen in Griechenland und anderen Landern Sudeuropas haben vor
Augen gefuhrt, wie rasch Bedenken der Anleger in Bezug auf die Lage der
offentlichen Finanzen eines Landes auf andere Lander lbergreifen kénnen.
Zudem kann eine hohe Staatsverschuldung das langfristige Wirtschafts-
wachstum bremsen und letztlich die Wahrungsstabilitat gefahrden.

Diese Risiken machen deutlich, wie dringlich glaubwiirdige MaBnahmen
fir die Verringerung der gegenwartigen Haushaltsdefizite in mehreren Industrie-
landern sind. Fir den Abbau der langfristigen Haushaltsungleichgewichte sind
Strukturreformen noétig, die fir ein hoheres Wachstum des Produktions-
potenzials sorgen und den kiinftigen Anstieg der altersbedingten Ausgaben
begrenzen. Entsprechende MalRnahmen koénnten kurzfristig zu Wachstums-
einbul3en flihren, doch die Alternative — ein plotzlicher Vertrauensverlust an
den Markten — ware weit schlimmer. Ein Programm zur Haushaltskonsolidie-
rung, das die Defizite iUber mehrere Jahre um etliche Prozent des BIP senken
wiurde, hatte betrachtliche Vorteile: niedrige und stabile langfristige Zinssatze,
ein weniger anfalliges Finanzsystem und schliel3lich positivere Aussichten fir
die Investitionstatigkeit und das langfristige Wirtschaftswachstum.

Die Krise hat bei einigen Geschaftsmodellen von Finanzinstituten schwer-
wiegende Mangel offengelegt. Lange Zeit erzielten die Institute mit ihren Anla-
gen vergleichsweise geringe Ertrdge und setzten stark auf Fremdfinanzierung,
um die angestrebte Eigenkapitalrendite erreichen zu kdénnen. Sie nutzten
zudem in hohem Mal3e die glinstigen Konditionen flir kurzfristige Finanzie-
rungen. Dadurch wurden ihre Gewinne volatiler, insbesondere in Phasen von
Marktanspannungen. Seit der Krise differenzieren die Anleger starker zwi-
schen den einzelnen Finanzinstituten und belohnen jene, die umsichtigere und
solidere Geschaftsmodelle vorweisen konnen. Fir die offentlichen Entschei-
dungstrager besteht das primare Ziel nun darin, die vom Markt vorgegebenen
strengeren Standards in die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen zu
Ubertragen. Hohere Qualitat des Eigenkapitals, geringerer Fremdfinanzierungs-
anteil und stabilere Refinanzierungen sollten kiinftig die Widerstandsfahigkeit
des Finanzsektors verbessern. Dies muss die Aussichten hinsichtlich der
Rentabilitat mittelfristig nicht verschlechtern, insbesondere wenn die Struktur-
reformen anhalten und Uberschiissige Kapazitaten Schritt flir Schritt abgebaut
werden. Solidere Geschaftsmodelle sollten Uberdies die Refinanzierungs-
kosten begrenzen und so zu einer starken, stabilen und nachhaltigen Per-
formance der Branche beitragen.

Die Stabilitat des Finanzsystems wird durch verzerrte Anreize und pro-
zyklische Ruckkopplungseffekte untergraben. Eine makroprudenzielle Politik,
die die Perspektive der traditionellen Aufsicht um systemorientierte Aspekte
erweitert und konventionelle Aufsichtsinstrumente entsprechend anpasst,
vermag die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems gegenliber Prozyklizitat
wirksam zu verbessern. Antizyklische Kapitalpolster beispielsweise kdnnen
aufgebaut werden, wenn das Kreditwachstum in einer Boomphase lber den
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Trend steigt, und in Abschwungphasen wieder abgebaut werden. Andere
MalRnahmen wie Obergrenzen fiir Beleihungsquoten bei Immobilienkrediten
kénnen als automatische Stabilisatoren wirken: Sie sind namlich wirkungsvol-
ler in der Boomphase, wenn Banken tendenziell bestrebt sind, ihren Hypothe-
kenbestand auszuweiten, und deshalb hohere Beleihungsquoten akzeptieren.
Derartige Instrumente konnten helfen, Kredit- und Vermoégenspreisexzesse zu
dampfen und dadurch den Aufbau von systemweiten Risiken im Finanzbereich
abzuschwachen.

Malnahmen in Bezug auf Prozyklizitat sind eng mit der traditionellen
gesamtwirtschaftlichen Stabilisierungspolitik verknilpft. Ein widerstandsfahi-
geres Finanzsystem erganzt die antizyklische Geld- und Fiskalpolitik und tragt
dazu bei, den Gefahren fir die Finanzstabilitat im Abschwung zu begegnen.
Die Geldpolitik ihrerseits muss sich in der Boomphase starker gegen den
Aufbau von systemweiten Risiken im Finanzsektor stemmen. Dies kann sie
mit einer Verlangerung ihres Zeithorizonts erreichen, wodurch auch die Preis-
stabilitat langfristig wirksamer gefordert wiirde.

6 BIZ 80. Jahresbericht



l. Nach der Rettung: Intensivstation verlassen und
Reformen abschliel3en

Drei Jahre nach Ausbruch der Krise sind die Erwartungen fir Konjunkturerho-
lung und Reformen hoch - gleichzeitig wéachst die Ungeduld. Die offentlichen
Entscheidungstrager sehen sich erheblichen Herausforderungen gegentiber:
Die Nebenwirkungen der anhaltenden finanziellen und konjunkturellen Stit-
zungsmafl3nahmen in Verbindung mit den nicht behobenen Schwachstellen
des Finanzsektors gefahrden die Erholung. Gleichzeitig muss noch eine Viel-
zahl von Reformen, die zur Verbesserung der Widerstandsfahigkeit des Finanz-
systems erforderlich sind, umgesetzt werden.

Bei Ausbruch der transatlantischen Finanzkrise vor knapp drei Jahren
reagierten die oOffentlichen Entscheidungstrager mit einer Notfallbehandlung
und starken Medikamenten in Form von umfangreichen direkten Stlitzungs-
malnahmen fir das Finanzsystem, niedrigen Zinssatzen, einer deutlichen
Ausweitung der Zentralbankbilanzen und massiven fiskalpolitischen Impulsen.
Diese starke Medizin hat allerdings auch erhebliche Nebenwirkungen, und ihre
Risiken werden allmahlich sichtbar.

Die weiter andauernden aul3erordentlichen MalRnahmenprogramme haben
inzwischen zu einigen betrachtlichen Problemen geflihrt: Die direkten Stltzungs-
malnahmen verzégern dringend erforderliche Anpassungen nach der Krise,
was die Gefahr birgt, dass nicht Giberlebensfahige Unternehmen und Finanz-
institute kunstlich am Leben erhalten werden. Die Niedrigzinspolitik der
wichtigsten Volkswirtschaften verringert die Anreize fur den erforderlichen
Schuldenabbau, was weitere Verzerrungen im Finanzsystem und Probleme in
anderen Landern mit sich bringt. Die weiterhin aufgeblahten Bilanzen der Zen-
tralbanken bedeuten, dass diese nach wie vor bestimmte Finanzmarktsegmente
dominieren. Dies verzerrt die Preisfindung an einigen wichtigen Anleihe- und
Kreditmarkten und halt private Akteure davon ab, die wichtige Aufgabe des
Marktmachers zu Gbernehmen. Gleichzeitig fihrt die Gewissheit, dass fiir eine
Reihe von Werten letztendlich doch ein Kaufer bereitsteht, zu verzerrten Anreizen,
dem sog. Moral Hazard. SchlieBlich tragen die fiskalpolitischen Impulse zu
einer hohen und weiter anwachsenden Staatsverschuldung bei, die sich in
einigen Landern eindeutig auf einem nicht nachhaltigen Pfad befindet.

Mittlerweile stellt sich die Frage, wann und wie diese umfangreichen
MalRnahmen zuriickgefliihrt werden kdnnen. Es ist nicht zu leugnen, dass die
zunehmenden Nebenwirkungen fur sich genommen eine Gefahr darstellen,
die zumindest einen Ausstiegszeitpunkt nahelegt, der friher kame, als viele es
fliir angemessen halten diirften. Allerdings wird die Rickfiihrung zahlreicher
MaRnahmen durch die Lage des Finanzsektors und die Konjunkturaussichten
erschwert. Beide sind flir weite Teile der industrialisierten Welt fragil, was eine
Straffung der Wirtschaftspolitik zu einem riskanten Unterfangen macht.
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Die Arbeit an Reformen schreitet derweil zligig voran: Detaillierte und
weitreichende Vorschlage zielen auf die vielfdltigen Ursachen der Krise sowie
auf die Auswirkungen potenzieller kunftiger Bedrohungen ab. Dank dieser
Reformen wird die nachste Krise weniger wahrscheinlich — und, sollte es doch
dazu kommen, weniger schwerwiegend. Doch wie bereits im letztjahrigen Jah-
resbericht ausgefuihrt, erfordert der Erfolg das Mitwirken aller Beteiligten:! Die
Aufsichtsinstanzen mussen ihre Vorgehensweise hinsichtlich der Sicherheit der
drei Hauptbestandteile des Finanzsystems — Finanzinstrumente, Markte und
Finanzinstitute — GUberarbeiten. Sie dirfen sich aber nicht nur auf die Sicherheit
der einzelnen Bestandteile konzentrieren, sondern mussen ihren Handlungs-
rahmen mit einem makroprudenziellen Ansatz ergédnzen, um die Stabilitat des
Finanzsystems als Ganzes zu fordern. Die Regierungen miissen die langfristige
Nachhaltigkeit ihrer Fiskalpolitik sicherstellen, damit Schocks absorbiert anstatt
verstarkt werden; das bedeutet, in guten Zeiten Reserven aufzubauen, die zur
Verfigung stehen, wenn negative Entwicklungen ein Eingreifen erfordern.
SchlieBlich missen die Zentralbanken Boomphasen bei Vermdgenspreisen und
Kreditvergabe als die Bedrohung fur Preisstabilitat und Wachstum erkennen,
die sie wirklich darstellen. Die Reformprogramme in all diesen Bereichen —
Finanzaufsicht, Fiskal- und Geldpolitik — miissen verabschiedet und vollstandig
umgesetzt werden.

Der erste Teil dieses einleitenden Kapitels stellt kurz die im Laufe der Krise
umgesetzten aullerordentlichen MalRnahmen dar und beleuchtet die Risiken
der seit geraumer Zeit anhaltenden Behandlung, mit der primar die Symp-
tome kuriert wurden. In den nachfolgenden Teilen untersuchen wir die grund-
legenden Ursachen der Krise, fassen die laufenden Anstrengungen zur Reform
des Finanzsystems zusammen und werfen einen Blick auf den verbleibenden
Handlungsbedarf.

In der Notaufnahme: Die ersten Reaktionen auf die Krise

Als sich die Krise mit dem Zusammenbruch von Lehman Brothers verscharfte,
setzten die zustandigen Behorden immer neue NotfallmaBnahmen in Kraft, um
ihre Finanzsysteme und die Realwirtschaft zu stitzen. Im Grunde war dies eine
Notfallversorgung — angesichts der Dringlichkeit war keine Zeit, iber Neben-
wirkungen nachzudenken.

Abhangig von der Struktur der jeweiligen Volkswirtschaft bzw. des Finanz-
systems entschieden sich die offentlichen Entscheidungstrager fiir diverse
MalRnahmen: Garantien flir Bankaktiva und -passiva zur Abwendung eines mog-
lichen Runs auf die Banken; eine direkte Kreditvergabe von Fiskalbehdorden und
Zentralbanken sowie internationalen Finanzorganisationen zur Sicherstellung
von Refinanzierungen und zur Verhinderung von Ausfallen; den Einsatz von
Kapitalspritzen zur Vermeidung von Insolvenzen; die Verstaatlichung insol-
venter Institute zur Fortfihrung der Kundenbeziehungen; die Herauslésung
bonitatsschwacher Kredite aus den Bilanzen des privaten Sektors; die Stlitzung
der Preise von Vermogenswerten, fiir die keine liquiden Markte mehr existierten

' S. BIZ, 79. Jahresbericht, Juni 2009, Kapitel VII.
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(was zur Aufblahung der Zentralbankbilanzen fiihrte); und schlie3lich die
offentliche Bestatigung der Angemessenheit der Kapitalausstattung groRRer
Kreditinstitute durch die Aufsichtsinstanzen. Eine vollstandige Aufzahlung der
eingeleiteten MalRnahmen wiirde noch Dutzende von Einzelprogrammen prak-
tisch aller fortgeschrittenen Volkswirtschaften wie auch zahlreicher aufstreben-
der Volkswirtschaften beinhalten.2

Das breite Spektrum von direkten Mal3nahmen zur Stitzung des Finanz-
systems wurde von wirtschaftspolitischen MalBnahmen in beispiellosem
Umfang flankiert. Als Reaktion auf die Auswirkungen der Krise wurde eine
aulRerst akkommodierende Geld- und Fiskalpolitik verfolgt. In den USA, Europa
und Japan betragen die Haushaltsdefizite inzwischen lGber 5% des BIP, und die
Leitzinssatze liegen nahe null. Nachdem die Moglichkeiten einer konventio-
nellen geldpolitischen Lockerung ausgeschépft waren, verlegten die Zentral-
banken in einer Reihe von wichtigen Landern ihren Schwerpunkt von einer
Preis- hin zu einer Mengensteuerung. Das Gesamtvolumen der von diesen
Zentralbanken gehaltenen Vermdgenswerte hat sich in den letzten zwei Jah-
ren ungefahr verdoppelt und verbleibt auf (oder nahe) diesem aufgeblahten
Niveau.

Intensivbehandlung: Das Problem gefahrlicher Nebenwirkungen

Die Notfallmalinahmen waren seinerzeit dringend notwendig und haben die
kurzfristigen Ziele weitgehend erreicht. Allerdings sind sie auch heute noch
in Kraft — drei Jahre nach Ausbruch der Krise. Ganz offen gesagt, drohen
verbleibende Schwachstellen des Finanzsystems zusammen mit den Neben-
wirkungen einer derart lange andauernden Intensivbehandlung einen Riickfall
des Patienten zu verursachen.

Die Lage der Weltwirtschaft stellt sich aufgrund der Krise weit schlechter
dar als vor drei Jahren. In Europa und den USA ist die Arbeitslosigkeit hoch,
und die Aussichten fur die Nachfrage sind schwach. Durch die Stutzungs-
programme fur Markte und Finanzinstitute ist eine Abhangigkeit entstanden,
von der sich das Finanzsystem ohne eine Fortsetzung der sehr lockeren Geld-
politik moglicherweise nur schwer zu lésen vermag. Zudem haben einige
Banken und Bankensysteme weiterhin einen sehr hohen Fremdkapitalanteil
und scheinen immer noch lebenserhaltende MalRnahmen zu bendtigen.

Die griechische Staatsschuldenkrise zeigt, wie instabil das Finanzsystem
immer noch ist. Mitte Mai eskalierte die griechische Bonitatskrise und fiihrte
zu Refinanzierungsproblemen fiir eine Reihe von Banken, insbesondere in
Europa - eine Situation, die an die Lage nach dem Lehman-Zusammenbruch
erinnert. Diese Refinanzierungsschwierigkeiten spiegelten nicht nur die neue
Problematik der Staatsverschuldung wider, sondern auch die anhaltenden
Zweifel im Hinblick auf die Qualitat der Bilanzen von Geschaftsbanken. Ange-
sichts dieser Schwierigkeiten betrat die EZB Neuland und gab ihre Bereitschaft
zum Ankauf von Staatsanleihen bekannt. Wie bei der vorangegangenen Krise

2 Einzelheiten dazu s. BlZ, 79. Jahresbericht, Juni 2009, sowie die Kapitel Il und VI des vorliegenden
Jahresberichts.

BIZ 80. Jahresbericht 9



wurden Notfallswaplinien der Zentralbanken eingerichtet, um Problemen bei
der Fremdwahrungsfinanzierung entgegenzuwirken.

Der Verschuldungsgrad aulRerhalb des Finanzsektors ist in vielen von
der Krise unmittelbar betroffenen Landern unverdndert hoch. Wie in Kapitel Il
ausgefihrt, haben die privaten Haushalte in diesen Landern zwar begonnen,
ihre Verschuldung zurlickzuflihren. Rechnet man aber die stark gestiegenen
Schulden der offentlichen Hand mit ein, ist die Verschuldung auf3erhalb
des Finanzsektors seit 2007 betrachtlich angewachsen. Der Anstieg dieser
Schuldenstande dirfte in Deutschland, Frankreich, Spanien, den USA und dem
Vereinigten Konigreich bis Ende 2010 20-40% des BIP entsprechen. Der an-
haltend hohe Verschuldungsgrad bedeutet nicht nur, dass die Finanzlage im
privaten und o6ffentlichen Sektor noch lber Jahre hinaus fragil bleiben wird.
Er schrankt auch den Spielraum fiir fiskalpolitische MaRnahmen erheblich
ein, sofern weitere Rettungsaktionen - flr staatliche oder private Schuldner -
erforderlich werden sollten.

Die Ereignisse um Griechenland zeigen deutlich, dass hochverschuldete
Staaten Banken in einer Krise moglicherweise nicht mehr herauskaufen kon-
nen. Als Ende 2008 und Anfang 2009 die Banken in Zahlungsschwierigkeiten
gerieten, standen Staaten zur Unterstlitzung bereit. Sobald ein Staat jedoch
selbst keine Anleihen mehr platzieren kann, ist er flir weitere Bankenrettungen
auf externe Hilfe angewiesen.

Die griechische Staatsschuldenkrise konnte eine Straffung der Geldpolitik
verzogert haben. Doch je ldnger die Leitzinsen in den wichtigsten fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften niedrig bleiben, desto drastischer werden die daraus
resultierenden nationalen und internationalen Verzerrungen ausfallen. Wie in
Kapitel Ill erortert, verzerrt eine lange Phase aul3ergewdhnlich niedriger Real-
zinsen die Investitionsentscheidungen, verzogert die Verbuchung von Verlus-
ten, zieht ein Streben nach Rendite und damit das Eingehen hoherer Risiken
nach sich und fordert einen hohen Verschuldungsgrad. Vor dem Hintergrund
der jingsten Erfahrungen mit genau diesen Verzerrungen — vor gerade einmal
finf Jahren — ist dieses Mal ganz besondere Vorsicht geboten. Zwar unterschei-
det sich das aktuelle Umfeld markant von der Situation in der ersten Halfte des
zuruckliegenden Jahrzehnts. Die Krise von 2007 bis 2009 zeigt jedoch, dass die
durch derart niedrige Leitzinsen beglnstigten finanziellen Exzesse — Boom-
phasen bei den Vermdgenspreisen und der Kreditvergabe, die Unterbewer-
tung von Risiken und &hnliche Entwicklungen - letztendlich verheerende
Auswirkungen haben.

Fir kraftig wachsende Volkswirtschaften, in denen hdhere Leitzinssatze
angemessen sind, sind die Niedrigzinsen im Kern des globalen Finanzsystems —
vorsichtig ausgedriickt — nicht sehr hilfreich, da die Zinsdifferenzen Kapital-
strome auslosen. Wie in Kapitel Ill und IV dargestellt, erzeugen diese Kapital-
strome einen Aufwertungsdruck auf die Wahrung und fuhren zu einer starken
Ausweitung der Kreditvergabe sowie zu Vermdgenspreisblasen. Bilden sich
die Zinsdifferenzen zurlick, wirkt sich die Umkehrung der Kapitalstrome
destabilisierend auf die Wirtschaft aus.

Die gewaltigen Staatsausgaben zur Stlitzung der Gesamtnachfrage ange-
sichts der Krise 2007-09 haben zusammen mit vorangegangenen Leistungs-
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zusagen im Gesundheitswesen sowie bei den Renten- und Sozialversiche-
rungssystemen in vielen Industrielandern zu einem steilen Anstieg der Staats-
verschuldung gefiihrt, der auf Dauer nicht aufrechtzuerhalten ist. Wie in
Kapitel V diskutiert, fuihrt die Bevolkerungsalterung in den meisten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften allmahlich zu hohen Belastungen der 6ffentlichen
Haushalte. Die Ereignisse im ersten Halbjahr 2010 haben gezeigt, dass es fur
einige Lander bereits zu spat sein konnte, um ihre Bonitat an den Anleihe-
markten ohne externe Hilfe zu schiitzen oder rasch wiederherzustellen. Auf
jeden Fall sind in einer Reihe von Industrielandern umfangreiche Mal3nahmen
zur Haushaltskonsolidierung dringend notwendig — und zwar miissen grund-
satzlich sowohl die laufenden Defizite reduziert als auch glaubwirdige Mal3-
nahmen ergriffen werden, um eine sprunghafte Ausweitung der Defizite in der
Zukunft zu vermeiden.

Die Haushaltskonsolidierung ist noch dringlicher in Landern, die aufgrund
einer verschwenderischen Haushaltspolitik und eines geringen Wachstumspo-
tenzials infolge ihrer mangelnden internationalen Wettbewerbsfahigkeit bereits
bei Ausbruch der Krise hoch verschuldet waren. Ersteres lasst sich zwar nicht
ohne schmerzhafte Einschnitte, aber doch relativ einfach bereinigen. Flir Lander
hingegen, die sich mit ihren Haupthandelspartnern in einer Wahrungsunion
befinden, ist eine Abwertung keine Option. Ihre internationale Wettbewerbs-
fahigkeit kann sich daher nur durch hohere Produktivitat oder tiefere Nominal-
I6hne verbessern. Wie zahlreiche historische Erfahrungen mit Staatsschulden-
krisen belegen, sind Rettungspakete, Schuldeniibernahmen oder gar die
Restrukturierung der Staatsschulden die einzigen verbleibenden Optionen,
wenn die Anleger ihr Vertrauen in die Schuldendienstfahigkeit eines Landes ein-
mal verloren haben und keine entsprechenden Schuldtitel mehr halten wollen.

Diagnose: Die Ursachen der Krise

Jeder gute Arzt muss dem Grundsatz folgen, die Symptome einer Krankheit
zu behandeln, ohne dabei ihre Ursachen aulB3er Acht zu lassen. Was fur Krank-
heiten gilt, gilt auch flir eine Finanz- und Wirtschaftskrise: Die oOffentlichen
Entscheidungstrager mussen die Symptome kurieren — gleichzeitig miissen sie
Reformen vorantreiben, die die Ursachen der Krise angehen, um so schnell
wie moglich die Systemrisiken des Finanzsektors zu mindern. Fiir eine bessere
Beurteilung der Fortschritte dieser Reformen fassen wir die Ursachen der Krise
zunachst kurz zusammen. Zweifellos sind alle Ursachen miteinander verbun-
den. Zugunsten einer einfacheren Darstellung unterteilen wir sie hier jedoch in
zwei Hauptkategorien: mikrookonomische und makrookonomische Ursachen.3

Mikro6konomische Ursachen

Bei den mikrookonomischen Ursachen sind drei Bereiche zu nennen: verzerrte
Anreize, Versagen bei Risikomessung und -steuerung sowie Schwachstellen in
der Regulierung und Aufsicht. Durch die Kombination dieser Faktoren war es

3 Der folgende Abschnitt fasst Erdrterungen aus Kapitel | des 79. BlZ-Jahresberichts vom Juni 2009
zusammen.
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im gesamten Finanzsektor moglich, Gewinne zu friih, zu leicht und nicht risiko-
bereinigt zu verbuchen.

Die Krise hat verzerrte Anreize fir Verbraucher und Anleger ebenso wie
fur im Finanzsektor Beschaftigte und Ratingagenturen offengelegt. Verbrau-
cher und Anleger kimmerten sich zu wenig um ihre Finanzgeschafte: Sie ver-
schuldeten sich in hohem Umfang und investierten in allzu komplexe und
undurchsichtige Produkte. Flihrungskrafte in den Finanzinstituten erhohten den
Fremdfinanzierungsgrad und gingen enorme Risiken ein, ermuntert durch Ver-
gutungssysteme, die auf kurzfristige Ertrage und Geschaftsvolumina abstellten.
Ratingagenturen — durch die Fille von komplexen strukturierten Produkten
Uberfordert, jedoch nicht bereit, sich den Gewinn aus diesem Geschéaft ent-
gehen zu lassen — waren nicht in der Lage, die Wahrscheinlichkeit der Ruick-
zahlung durch den Schuldner korrekt zu beurteilen.

Messung, Bewertung und Steuerung von Risiken erfordern allesamt
moderne statistische Instrumente, die groRtenteils auf historischen Erfah-
rungswerten basieren. Selbst wenn lange Datenreihen vorhanden sind, wird
weiter zurlickliegenden Werten und vergangenen Turbulenzen in dem Bewusst-
sein, dass sich die Welt langsam, aber stetig weiterentwickelt, tendenziell weni-
ger Bedeutung beigemessen. Entsprechend flihrte die lange Phase relativer
Stabilitat in der jingeren Vergangenheit zu der Einschatzung, dass die Risiken
dauerhaft abgenommen hatten — woraus eine Bereitschaft erwuchs, Risiken
sehr niedrig zu bewerten. Die volkswirtschaftlichen Kosten waren jedoch hoch,
und wir mussten schmerzlich lernen, dass diese weitverbreiteten statistischen
Methoden besonders ungeeignet sind, die Konsequenzen selten auftretender
Extremereignisse einzuschatzen. Die Ergebnisse dieser Methoden sind dann
am wenigsten brauchbar, wenn sie am dringendsten bendétigt werden.

Unzulangliche betriebliche Risikokontrollinstanzen sorgten fiir weitere
Probleme.#4 Risikomanager haben die aul3erst unpopulare Aufgabe, Handler
anzuweisen, gewinnbringende Geschéafte einzustellen. Mangels Unterstlitzung
durch die oberste Fihrungsebene fanden die Risikomanager kein Gehor.

Die Finanzaufsicht schlief3lich war zu nachsichtig und — bei einigen Aktivi-
taten — zu leicht zu umgehen. Das lbermal3ige Vertrauen von Regulierungs-
und Aufsichtsinstanzen in die Disziplin der Markte (einschlieRlich der ver-
meintlich durch Ratingagenturen verordneten Disziplin) fiihrte dazu, dass sie
ihren Einfluss in einigen Landern im Zentrum des globalen Finanzsystems nur
noch aulerst zurlickhaltend ausiibten. Und wenn selbst diese geringen Ein-
schrankungen als zu belastend angesehen wurden, konnten Finanzinstitute
bestimmte Aktivitaten leicht der Aufsicht entziehen. Indem sie also an den
falschen Fronten — oder Ulberhaupt nicht — kdmpften, ermdéglichten schwache
Regulierungs- und Aufsichtsinstanzen den Aufbau enormer Risiken.

Makro6konomische Ursachen

Die makrookonomischen Ursachen der Krise fallen in zwei grof3e Kategorien:
Probleme infolge wachsender Ungleichgewichte bei den internationalen Finanz-

4 S. Counterparty Risk Management Policy Group, Containing systemic risk: the road to reform, Bericht Ill
der CRMPG, 6. August 2008.
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forderungen sowie Schwierigkeiten aufgrund der langen Phase niedriger Real-
zinsen.

Anhaltend hohe Leistungsbilanziiberschiisse bzw. -defizite fihrten vor der
Krise fast zehn Jahre lang zu einem Nettokapitalabfluss aus den kapitalarmen
aufstrebenden Volkswirtschaften in die kapitalreichen Industrielander. Es gibt
eine Reihe unterschiedlicher Erklarungen zur Entstehung dieser Kapitalstrome
sowie des daraus resultierenden Anstiegs grenziliberschreitender Forderun-
gen: die exzessive Inlandsnachfrage in einigen der wichtigsten fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften, eine Ersparnisschwemme, mangelnde Investitionsmog-
lichkeiten, die Nachfrage nach internationalen risikoarmen Vermogensanlagen
zur Portfoliodiversifizierung sowie der vorsorgliche Aufbau von Wahrungs-
reserven durch aufstrebende Volkswirtschaften. Die genauen Ursachen sind
jedoch von untergeordneter Bedeutung. Primar ist entscheidend, dass das
symbiotische Verhaltnis zwischen exportgestiitztem Wachstum in einer Lander-
gruppe und schuldeninduziertem Wachstum in einer anderen Landergruppe
die groRBen Bruttokapitalstrome und die enormen Forderungsbestande der
Exportlander gegenuber den Importlandern hervorbrachte. Diese Kapital-
strome und Forderungsbestande trugen zur Fehlbewertung von Vermogens-
werten und zur globalen Ausbreitung der Krise bei.

Die zweite Kategorie makrookonomischer Ursachen hat ihren Ursprung
in der seit 2001 andauernden langen Phase niedriger realer Leitzinsen und
niedriger langfristiger Realzinsen. Dieses geringe Zinsniveau hatte eine Reihe
bedeutsamer Auswirkungen, wie etwa einen sprunghaften Anstieg der Kredit-
vergabe an private Haushalte in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften, der
in einigen Landern zu einem eindeutig unhaltbaren Boom bei den Wohn-
immobilienpreisen beitrug. Eine weitere Konsequenz war das Streben nach
Rendite, das bei institutionellen Anlegern zur Ubernahme erheblicher zusétz-
licher Risiken fuhrte, selbst wenn sie damit nur geringfluigig hohere Ertrage
erzielen konnten.

Behandlung der Ursachen der Krise

Wenn das Finanzsystem auf eine stabilere Basis gestellt werden soll, miissen
die Ursachen der globalen Finanzkrise bei der Ausgestaltung der Reformen
berlicksichtigt werden. Um die richtige Medizin verordnen zu koénnen, ist
es entscheidend, die richtigen Schliisse aus der Ursachenanalyse zu ziehen.
Man koénnte aus den in der Krise gesammelten Erfahrungen ableiten, dass
bestimmte Geschaftsaktivitaten (etwa Verbriefungen und aulBerbérslicher Han-
del) oder bestimmte Finanzinstrumente (wie Collateralised-Debt-Obligations
und Credit-Default-Swaps) verboten werden sollten, um weitere Finanzkrisen
zu vermeiden. Aber selbst wenn ein solches Verbot moglich ware: Die Rezepte
von gestern taugen nicht fir die Krise von morgen. Stattdessen gilt es, einen
flexiblen und zukunftsorientierten Ansatz zu verfolgen, der die Externalitaten
berlcksichtigt, die dazu fihrten, dass bestimmte Geschaftsaktivitaten dem
Finanzsystem Schaden zufligen konnten. Statt des illusorischen Versuchs, Krisen
aus der Welt zu schaffen, missen wir danach trachten, ihre Wahrscheinlichkeit
und ihr Ausmald zu reduzieren.
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Wie bereits im letztjdhrigen Jahresbericht ausgefiihrt, miissen wir beim
Aufbau eines widerstandsféahigeren Finanzsystems die Risiken beachten, die
von zwei Arten von Externalitdten in diesem System ausgehen. Die erste
Externalitat ist gegeben, wenn mehrere Finanzinstitute gleichzeitig insolvent
werden, und zwar aufgrund zusammenhangender Engagements (d.h. die Insti-
tute sind alle dem gleichen Risiko ausgesetzt) oder infolge enger Verflechtun-
gen zwischen Instituten. Die zweite Externalitat ist die sog. Prozyklizitat.5 In
den nachsten beiden Abschnitten fassen wir die wichtigsten Reformen zusam-
men, um diesen Externalitdten zu begegnen (s. auch Tabelle .1), und geben
einen Uberblick, wie sie einzuordnen sind.

Rezept: Abbau der Risiken von zusammenhangenden Engagements
und Verflechtungen

Neue und verbesserte Regelungen zur Verringerung von Systemrisiken aus
zusammenhangenden Engagements und Verflechtungen wirken auf zwei
Ebenen: durch eine Reduzierung des Ausfallrisikos eines einzelnen Instituts
und durch die Verringerung der Wahrscheinlichkeit eines systemweiten Zusam-
menbruchs.

Reduzierung des Ausfallrisikos einzelner Institute

Die Ausfallwahrscheinlichkeit eines Finanzinstituts lasst sich mittels unter-
schiedlicher Instrumente reduzieren: i) durch Einflussnahme auf Umfang,
Zusammensetzung und Risikogehalt der Bilanz, ii) durch Verbesserung der
Unternehmensfiihrung des Instituts sowie der Anreizsysteme fiir die Fih-
rungskrafte und iii) durch Starkung der Marktdisziplin. Zusammengenommen
- und richtig implementiert — durften diese Instrumente dazu beitragen, ein-
gegangene Risiken zu mindern, die Verlusttoleranz der Institute zu steigern
und die Wahrscheinlichkeit von Ausfallen zu senken.

Mit Blick auf die erste Art von Instrumenten hat der Basler Ausschuss fir
Bankenaufsicht (BCBS) vier auf die Bankbilanzen abzielende MalRnahmen-
pakete empfohlen, mit denen die Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung von
Banken ihrem Risikoengagement besser gerecht werden soll.6

Der erste Vorschlag des BCBS zu bilanziellen Anderungen starkt das
Eigenkapital von Banken quantitativ und qualitativ, sodass sie unerwartete
Wertverluste besser absorbieren kdnnen.

Der zweite Vorschlag soll llliquiditét verhindern, indem sowohl der Umfang
der Fristentransformation der Banken (kurzfristige Mittelaufnahme zur langfris-
tigen Kreditvergabe) als auch die Abhangigkeit von Kapitalmarktfinanzierungen

5 8. BlZ, 79. Jahresbericht, Juni 2009, Kapitel VII.

6 Im Dezember 2009 veroffentlichte der BCBS zwei wichtige Dokumente mit Vorschlagen zur starkeren
Regulierung der Eigenkapital- und Liquiditdtsausstattung, einschl. eines MaBnahmenpakets zur Steige-
rung der Qualitdt, Konsistenz und Transparenz der Kapitalbasis (Strengthening the resilience of the
banking sector und International framework for liquidity risk measurement, standards and monitoring,
Konsultationspapiere, 17. Dezember 2009). Analog hierzu hat das IASB einen vermehrt zukunftsbezogenen
Ansatz zur Bildung von Riickstellungen vorgelegt (International Accounting Standards Board, Financial
Instruments: amortised cost and impairment, Exposure Draft ED/2009/12, November 2009).
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beschrankt werden. Man muss in diesem Zusammenhang auch vermeintlich
Offensichtliches betonen: je ausgepragter die Fristentransformation einer
Bank, desto geringer ihre Liquiditat. Wie die letzte Krise zeigte, ist Liquiditat
bei Turbulenzen mindestens so wichtig wie Kapital — dies gilt besonders fiir
Banken, die sich an internationalen Markten refinanzieren oder in unterschied-
lichen Landern tatig sind.

Mit dem dritten Vorschlag wird die Deckung von Kontrahentenrisiken aus
Derivaten, Repos, Wertpapierleihegeschaften und komplexen Verbriefungs-
transaktionen verbessert.

Der vierte Vorschlag erganzt die komplexen, risikogewichteten Eigenkapi-
talanforderungen durch einen weiteren Sicherheitsmechanismus: die Limitie-
rung des Fremdfinanzierungsgrads. Da sowohl Gewinne als auch Verluste
durch den Fremdfinanzierungsgrad verstarkt werden kénnen, erhoht dieser in
schlechten Zeiten das Ausfallrisiko.”

Einige Lander — darunter die Schweiz und zuletzt Irland — haben bereits
damit begonnen, strengere Anforderungen fur die Banken in Bezug auf Kapi-
talausstattung und Fremdfinanzierungsgrad einzufiihren.8 Die im Vereinigten
Konigreich und in den USA umgesetzten Stresstestverfahren haben letztlich
die gleiche Wirkung. Diese Bemiihungen werden durch die Banken selbst
unterstltzt, von denen viele ihre Kapitalbasis bereits betrachtlich ausgeweitet
haben. Hier waren die Vorwegnahme solcher aufsichtsrechtlicher Anforderun-
gen durch die Banken und die Erwartungen der Anleger mal3gebend.

Die zweite Art von Instrumenten zur Reduzierung des Ausfallrisikos ein-
zelner Institute befasst sich mit der Unternehmensfihrung sowie den Anreiz-
systemen fir die Fihrungskrafte. In vielen Landern haben die Aufsichts-
instanzen ihre Uberwachung intensiviert, um das Risikomanagement der
Finanzinstitute zu verbessern. Mit zahlreichen MaRnahmen werden Rahmen-
bedingungen fur die Abwicklung krisengeschwachter, systemrelevanter Banken
(., special resolution regimes”) geschaffen, einschlie3lich sog. Living Wills, mit
denen Banken eine vorsorgliche Planung fir ihre potenzielle Abwicklung auf-
stellen. Als erhoffter Zusatzeffekt dieser MalRnahmen soll das Bewusstsein der
Geschaftsleitungen fiir die Risiken ihrer Institute gescharft werden.® Damit im
Zusammenhang stehen Anstrengungen, um die Vergltungsstrukturen besser
mit einer umsichtigen Risikokultur in Einklang zu bringen. Ziel ist es, verzerrte
Anreize abzubauen, die Manager veranlassen, kurzfristige Profite zu steigern

7 Die vorliegende Erorterung konzentriert sich auf Banken; die Anstrengungen zur Reduzierung
von Ausfallrisiken beziehen aber auch andere Arten von Finanzinstituten mit ein. Ein Beispiel hierfir ist
.Solvency Il ein von internationalen Aufsichtsinstanzen flir die Versicherungsbranche entwickeltes
globales Rahmenkonzept, das in der Européischen Union bereits umgesetzt wurde.

8 Im November 2008 fiihrte die Schweizer Bankenaufsicht konjunkturunabhangige Kapitalpolster
und Liquiditatsquoten fiur die zwei groBten Banken des Landes ein. Diese bis 2013 umzusetzenden
Kapitalanforderungen liegen um 50-100% Ulber den Anforderungen gemafR Saule 1 der Basel-ll-Rahmen-
vereinbarung. Im Marz 2010 gab die irische Finanzmarktaufsichtsbehorde bekannt, dass Banken in
Irland ab Ende 2010 Kapital in Hohe von 8% des Kernkapitals vorhalten missen, wovon 7 Prozentpunkte
aus Kapital hochster Qualitat (Beteiligungskapital) bestehen miissen. Bei der Berechnung kiinftiger
Forderungsverluste werden institutsspezifisch zuséatzliche Betrage hinzugerechnet.

9 Rahmenbedingungen fiir die Abwicklung groBer Finanzinstitute wurden in mehreren Landern vorge-
schlagen oder umgesetzt, u.a. in Deutschland, der Schweiz, den USA und dem Vereinigten Koénigreich.
Des Weiteren wird in Erwagung gezogen, solche Rahmenbedingungen auch grenziberschreitend einzu-
fihren, wie nachstehend erortert.
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und dabei die langfristigen Risiken fir das Institut — und das ganze System -
aulBer Acht zu lassen.0

Dariliber hinaus bereitet der BCBS Regelwerke zur Verbesserung von
Aufsichtsstandards, Bewertungsmethoden, Liquiditdtsvorkehrungen und Stress-
tests vor. Dabei ist die bessere Einhaltung internationaler Standards fiir Auf-
sicht und Regulierung sicherlich nur ein erster Schritt. Im Januar 2010 ver-
offentlichte das FSB ein Rahmenkonzept zu diesem Thema, das zurzeit
umgesetzt wird. Es umfasst drei Kernelemente: Fiihrung durch vorbildliches
Verhalten, gegenseitige Priifungen (,peer reviews”) und die Férderung der
weltweiten Einhaltung internationaler Finanzstandards.

Die dritte Art von Instrumenten zielt auf die Starkung der Marktdisziplin
durch hohere Transparenz ab. So befassen sich die im Juli 2009 vom BCBS
veroffentlichten Verbesserungen der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen
von Basel Il mit Schwachstellen bei der Offenlegung der Verbriefungspositio-
nen von Banken.” Weitere MalBnahmen umfassen die Anstrengungen des
IASB und des Financial Accounting Standards Board zur verstarkten inter-
nationalen Harmonisierung von Rechnungslegungsstandards und die Um-
setzung der von der International Organization of Securities Commissions
(I0SCO) vorgeschlagenen Regulierung mit Blick auf die notwendige Starkung
der Standards und der Uberwachung von Ratingagenturen. SchlieBlich soll
auch die Offenlegung von Risiken generell verbessert werden.

Verringerung der Wahrscheinlichkeit eines systemweiten Zusammenbruchs

Angestrebt wird ein System, das — in der zuvor beschriebenen Weise — unnétige
strukturelle Schwachstellen einzelner Institute behebt, in dem der Ausfall
einzelner Institute aber grundsatzlich moglich ist.’2 Was es zu vermeiden gilt,
ist ein System, in dem zahlreiche Institute gleichzeitig ausfallen — unabhangig
davon, ob dies aufgrund zusammenhangender Engagements geschieht oder
ob ein einzelnes Institut so grold oder mit anderen Instituten so stark verflochten
ist, dass sein Scheitern zu einer Welle von Insolvenzen und damit einem system-
weiten Zusammenbruch fihrt.

Das Problem zusammenhangender Engagements ist relativ leicht zu
erfassen: Es bedeutet, dass ein Finanzsystem mit einer groRen Zahl kleiner,
aber gleichartiger Institute ebenso anfallig ist wie ein System, das aus einer
kleinen Zahl sehr groBer Finanzinstitute besteht. Um beiden Auspragungen
dieses Risikos zu begegnen, missen Regulierungs- und Aufsichtsinstanzen
grundsatzlich nur sicherstellen, dass nicht alle Intermediare den gleichen Gefah-
ren ausgesetzt sind.

10 Das Financial Stability Board (FSB) hat Richtlinien fur eine Reform der Regulierungs- und Aufsichts-
systeme vorgelegt, die sich mit diesen Problembereichen beschaftigen. S. FSB principles for sound
compensation practices — implementation standards, September 2009 (basierend auf einem Bericht, den
das Financial Stability Forum — die Vorgéngerorganisation des FSB — im April 2009 vorgelegt hatte). Das
FSB berichtete zum Umsetzungsstand dieser Standards in Thematic review of compensation, Méarz 2010.

1 S. Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht, Enhancements to the Basel Il framework, Revisions to Pillar 3,
Juli 2009. Das FSB arbeitet zurzeit an einem sog. Peer-reviewed Progress Report zu den Fortschritten bei
der Offenlegung der Risikopositionen von Marktteilnehmern.

12 Allerdings bleibt kleineren Landern mit einer geringen Zahl von Instituten, die alle systemrelevant
sind, keine andere Wahl, als samtliche Moglichkeiten eines Ausfalls weitestgehend auszuschlieRBen.
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Schwieriger ist es, zu verhindern, dass ein einzelnes Finanzinstitut eine
Welle von Zusammenbriichen auslost. Dazu ist dreierlei erforderlich: i) Die
Systemrelevanz einzelner Finanzinstitute muss verringert werden. ii) Beim
Zusammenbruch eines Instituts sind die Spillover-Effekte zu begrenzen, indem
sichergestellt wird, dass die Kosten eines Zusammenbruchs von den unbesi-
cherten Glaubigern des Instituts getragen werden. iii) Alle systemrelevanten
Finanzinstitute und -aktivitaten mussen dauerhaft der Aufsicht unterstellt wer-
den. In allen drei Bereichen sind Fortschritte sichtbar — dank der Regulierung
und Beaufsichtigung einzelner Institute, die vielfach willkommene Schritte auf
dem Weg zu einem makroprudenziellen Ansatz darstellen, sowie aufgrund von
Reformen der Marktstrukturen.

Verringerung der Systemrelevanz. Die erste Aufgabe ist es, zu verhindern,
dass ein Finanzinstitut so grof3 wird oder mit anderen Instituten so stark ver-
bunden ist, dass sein Ausfall nicht zugelassen werden kénnte. Auf diese Weise
wird dem von seinem potenziellen Ausfall ausgehenden Systemrisiko ent-
gegengewirkt. Das Systemrisiko lasst sich mit Umweltverschmutzung verglei-
chen. Ebenso wie die Menschen auf unterschiedliche Weise davon abgehalten
werden, die Luft oder das Wasser zu verschmutzen, gibt es verschiedene Mog-
lichkeiten, Institute davon abzuhalten, das systemweite Risiko zu erhdhen.
Hierzu gehoren beispielsweise Einschrankungen der Geschaftstatigkeit oder
MaRnahmen in Bezug auf die Risikobewertung.

Im Hinblick auf die Geschéftstatigkeit gibt es Uberlegungen 6ffentlicher
Entscheidungstrager, den Umfang der Aktivitaten von Finanzintermediaren in
unterschiedlicher Form zu begrenzen oder einfach ein Limit flr die Bilanz-
summe von Instituten zu erlassen. Ein Beispiel fiir die Einschrankung der
Geschaftsaktivitat ist der Volcker-Vorschlag, nach dem es den im Einlagen-
geschaft tatigen US-Banken untersagt ware, Eigenhandel zu betreiben.3

Im Rahmen der Risikobewertung konnten Banken und andere Institute
gezwungen werden, daflir zu bezahlen, dass sie Systemrisiken verursachen.
Unter den diversen Gestaltungsoptionen erscheint ein auf das Systemrisiko
bezogener Kapitalaufschlag in Form zusatzlicher Eigenkapital- oder Liquidi-
tatsanforderungen am besten geeignet: Systemrelevante Institute waren
dadurch gezwungen, mehr Kapital und Liquiditat vorzuhalten als andere Insti-
tute, was ihre Ausfallwahrscheinlichkeit mindern wiirde. Theoretisch kdnnte
auch eine Steuer bei gleicher Lastenverteilung dieselben Ziele erreichen wie
ein auf das Systemrisiko bezogener Kapitalaufschlag. Letztendlich ist dieser
Ansatz aber aufgrund seiner Komplexitat unattraktiv.4

Begrenzung von Abwicklungskosten und Spillover-Effekten. Die Verringerung
der Systemrelevanz einzelner Institute erleichtert die zweite Aufgabe - die

13 Erklarung von Paul A.Volcker vor dem US-Senatsausschuss flir Banken, Wohnungsbau und Stédte-
fragen, Washington D.C., 2. Februar 2010.

4 Ein dritter, deutlich weniger reizvoller Ansatz wére die Ex-post-Besteuerung aller Finanzinstitute, um
die Belastungen groRRer Insolvenzen fir die 6ffentlichen Haushalte auszugleichen. Das Problem einer sol-
chen Steuer liegt darin, dass sie die Banken nicht wirksam davon abhalt, zuséatzliche Risiken einzugehen.
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Begrenzung von Spillover-Effekten —, indem die Kosten einer Insolvenz den
unbesicherten Glaubigern des betreffenden Instituts auferlegt werden. Dies ist
machbar, sofern Risikokonzentrationen im System bereits vor einem Ausfall
identifiziert werden konnen und stabile wie auch transparente Abwicklungs-
prozesse existieren. Diese Aufgabe hat offensichtliche internationale Aspekte,
wahrend die Frage der Transparenz die Finanzmarktstrukturen tangiert.

Wie uns die jlingste Krise gelehrt hat, missen Abwicklungsprozesse
grenziiberschreitende Konzepte fiir Krisenmanagement und -bewaltigung
beinhalten, wenn Dominoeffekte aus dem Zusammenbruch eines grof3en
Finanzinstituts mit globalen Geschaftsaktivitaten eingegrenzt werden sollen.®
International koordinierte MalRnahmen, die ein konsistentes Vorgehen der
verschiedenen nationalen Instanzen bei der Beaufsichtigung solcher Institute
sicherstellen, werden es den Regulierungsinstanzen ermaglichen, bereits vor
Ausbruch einer Krise tatig zu werden.

Im Rahmen von Aufsichtszusammenschliissen (,supervisory colleges”)
koordinieren jeweils alle Aufsichtsinstanzen, die einen grof3en, international
tatigen Finanzintermediar beaufsichtigen, ihre Anstrengungen. Die Einrichtung
solcher Zusammenschliisse fiir alle grol3en, global tatigen Intermediare ist
ein Gemeinschaftsprojekt des FSB, des BCBS und der internationalen Ver-
einigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (IAIS). Die Européaische Kom-
mission hat eine solche Vorgehensweise fiir die Europadische Union bereits
angeordnet.16

Intransparenz bei Abwicklungsprozessen hat Auswirkungen auf die Finanz-
markte, und Informationsasymmetrien bilden den Na&hrboden fir Panik-
reaktionen der Marktteilnehmer. Die Krise 2007-09 breitete sich aufgrund von
Unsicherheiten in Bezug auf Kontrahentenrisiken aus — es war nicht klar, wer
eventuell anfallende Verluste zu tragen hétte. Transparenz und Information
sind Schlisselfaktoren fir jeden Losungsansatz, auch im Hinblick auf die
Markte. Ein zentrales Reformprojekt in Bezug auf die Infrastruktur der Finanz-
markte ist konzeptionell einfach, aber technisch komplex: die Einrichtung zen-
traler Gegenparteien, verbunden mit der Vorgabe, einen hdheren Anteil der
Handelsaktivitaten auf Borsen zu verlagern. Diese Verlagerung des Handels
von einem Uberwiegend bilateralen, aulBerborslichen Markt in ein von zen-
tralen Gegenparteien dominiertes Umfeld hat eine Reihe unbestreitbarer
Vorteile. Die zentrale Gegenpartei ist ein Akteur, der sich bei Transaktionen
dazwischenschaltet, was die Steuerung von Kontrahentenrisiken verbessert.
Das multilaterale Netting von Positionen und Zahlungen wird vereinfacht, und
die Transparenz wird erhdht, da den Aufsichtsinstanzen und der Offentlichkeit

5 Zur Begrenzung von Dominoeffekten werden zahlreiche Schritte unternommen. Im Mérz 2010 gab der
BCBS eine Reihe von Empfehlungen heraus. Eine Arbeitsgruppe des FSB analysiert die Liquidation von
Finanzinstituten unter den jeweiligen nationalen Rahmenbedingungen sowie deren Zusammenspiel auf
internationaler Ebene. Bis Oktober 2010 will das FSB Grundséatze zur Harmonisierung der nationalen
Rahmenbedingungen vorlegen. Auch der IWF untersucht Mdglichkeiten zur effektiven Liquidation inter-
national tatiger Finanzinstitute.

16 Bis Ende 2010 muss gemaB den Anforderungen aus der 2009 erlassenen Anderung der Eigenkapital-
richtlinie 2 (CRD2) ein ,supervisory college” fiir alle grenziiberschreitend tatigen europaischen Bank-
konzerne eingerichtet sein. Darliber hinaus verlangt die Solvency-lI-Richtlinie bis Ende Oktober 2012 die
Einrichtung eines solchen Gremiums fir alle grenziiberschreitend tatigen Versicherungskonzerne.
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Informationen zu Marktaktivitaten und Risikopositionen (mit Angaben zu Preisen
und Volumina) zur Verfligung stehen.”

Gllcklicherweise haben Gesetzgeber und Regulierungsinstanzen die Vor-
teile zentraler Gegenparteien sowie zentralisierter Clearingstellen und Borsen
erkannt und machen erhebliche Fortschritte bei entsprechenden Reformen, die
die Sicherheit des Finanzsystems erhohen werden.18

Errichtung eines liickenlosen Aufsichtsbereichs. Die dritte Aufgabe, die Erwei-
terung des Einflussbereichs der Aufsicht, sodass alle systemrelevanten Finanz-
institute und -aktivitaten dauerhaft erfasst werden, ergibt sich aus der kost-
spieligen Lektion, die uns die Finanzkrise erteilt hat. In diesem Bereich sind
bereits erste Fortschritte zu verzeichnen. So hat das Gemeinsame Forum ein
breit gefachertes Paket an Empfehlungen vorgelegt, die sich mit der Kon-
sistenz und Lickenlosigkeit der Aufsicht iber die unterschiedlichen Segmente
und Produkte des Finanzsektors befassen.” Trotzdem bleibt noch viel zu tun.

Rezept: Verringerung der Prozyklizitat

Wie oben dargelegt, miissen Rezepte fiir ein widerstandsfahigeres Finanz-
system die Risiken zweier Arten von Externalitaten behandeln. Die erste Art —
der zeitgleiche Ausfall mehrerer Finanzinstitute aufgrund zusammenhangen-
der Engagements oder infolge von Verflechtungen — wurde bereits beleuchtet.
Die zweite Art von Externalitaten, die als Prozyklizitat bezeichnet wird, sind
sich verstarkende Rickkopplungseffekte zwischen dem Finanzsystem und der
Realwirtschaft. Die grundsatzliche Problematik der Prozyklizitat l1asst sich leicht
beschreiben: In einer wirtschaftlichen Boomphase sind Kredite tendenziell leich-
ter und billiger zu bekommen. Die Banken verfligen lber ausreichend Liquiditat
und Kapital, die Bonitat der Kreditnehmer steigt, und die Sicherheiten werden
hoher bewertet. In einem Abschwung kehren sich diese Rahmenbedingungen

7 Einzelheiten dazu s. S. Cecchetti, J. Gyntelberg und M. Hollanders, ,,Central counterparties for over-the-
counter derivatives” (nur in Englisch verfligbar), BlZ-Quartalsbericht, September 2009, S. 45-58.

8 Im Hinblick auf eine starkere Nutzung von zentralen Gegenparteien wurden u.a. folgende Schritte
unternommen: die Grliindung eines Forums flir Regulierungsinstanzen der auRerbdrslichen Derivativ-
markte im September 2009; die ebenfalls vergangenen September eingegangene Selbstverpflichtung
fihrender Derivatehandler aus den G15-Landern, bestimmte ZielgroBen beim zentralisierten Clearing
von auBerbdrslichen Kreditderivaten zu erreichen; die im Januar 2010 veroffentlichten Empfehlungen
des Gemeinsamen Forums der Regulierungsinstanzen fiir das Bank-, Versicherungs- und Wertpapier-
geschaft fiir eine scharfere Uberwachung von Instrumenten zur Ubertragung von Kreditrisiken; die vom
Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS) und von der IOSCO im Mai 2010 ver-
offentlichten, tiberarbeiteten Standards flir zentrale Gegenparteien zur besseren Handhabung der Risiken
aus dem Clearing von auBBerbdrslichen Derivaten; die Vorschldge des BCBS, Kapitalanforderungen so
anzupassen, dass die Verlagerung von Positionen vom aullerborslichen Markt hin zu zentralen Gegen-
parteien gefordert wird; entsprechende Gesetzesvorlagen in Europa und den USA fiir eine rechtliche
Verankerung dieser Reformen.

19 |m Januar 2010 veré6ffentlichte das Gemeinsame Forum (bestehend aus dem BCBS, der I0OSCO und
der IAIS) den Bericht Review of the differentiated nature and scope of financial regulation: key issues
and recommendations. Darin wurden eine Reihe von MalRnahmen vorgeschlagen, die sich mit der Ange-
messenheit des Einflussbereichs der Aufsicht befassen, etwa die Harmonisierung der Aufsicht im Bank-,
Versicherungs- und Wertpapiergeschaft, eine starkere Regulierung und Beaufsichtigung von Finanzkon-
zernen (insbesondere grenziiberschreitenden Finanzdienstleistern), die Schaffung konsistenter und effek-
tiver Standards fiir die Vergabe von Hypothekenkrediten, die Ausweitung der Aufsicht auf das Hedge-
Fonds-Geschift sowie die verstarkte Uberwachung von Instrumenten zur Ubertragung von Kreditrisiken.
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um: Banken muissen unerwartete Verluste absorbieren, wodurch ihre Kapital-
basis schrumpft und sie die Kreditvergabe entsprechend zurtickfahren miissen.
Die Bonitat der Kreditnehmer verschlechtert sich, und die Sicherheiten verlieren
an Wert.

Wahrungsbehorden und Aufsichtsinstanzen entwickeln automatische Sta-
bilisierungsmechanismen als Erganzung zu diskretionaren geldpolitischen
MaRnahmen, um die natlirlichen Verstarkungseffekte im Finanzsystem abzu-
schwachen. Wie in Kapitel VIl ausfihrlich erortert, sind diese Mechanismen ein
zentrales Element des makroprudenziellen Regelwerks. Dazu gehoren bei-
spielsweise Kapitalpolster, die sich am Verhaltnis des Kreditvolumens zur wirt-
schaftlichen Aktivitat orientieren und somit in Aufschwungphasen auf- bzw.
in Abschwungphasen abgebaut werden. Zu nennen sind aber auch eine
konjunkturunabhangige Risikovorsorge, Ein- und Nachschussverpflichtungen
sowie Sicherheitsabschlage flr Kreditgeber, die tUber den Konjunkturzyklus
stabiler sind. Der BCBS befasst sich mit Kapitalpolstern und der konjunktur-
unabhangigen Risikovorsorge. Ein- und Nachschussverpflichtungen sowie
Sicherheitsabschlage werden in einem kurzlich vom Ausschuss flir das welt-
weite Finanzsystem (CGFS) verdffentlichten Bericht behandelt.20 Kapitel VII
beleuchtet zudem eine Vielzahl antizyklischer Aufsichtsinstrumente, die zurzeit
entwickelt werden, u.a. variable Hochstgrenzen fiir Beleihungsquoten sowie
Grenzwerte fiir Fremdwahrungsrisiken.

Reformen: Zentrale noch ausstehende Aufgaben

Auf dem Weg zu einem stabileren Finanzsystem wurden bereits wichtige
Fortschritte erzielt. Die initiierten Reformen sollten verabschiedet und umge-
setzt werden. Doch es braucht noch mehr. Die Aufsicht sollte sich weiter mit
den Instituten befassen, ihre Aufmerksamkeit aber verstarkt auch auf Finanz-
instrumente und Markte richten. Des Weiteren gilt es, alle Kraft daran zu
setzen, damit die unweigerlichen Versuche, sich dem Einflussbereich der Auf-
sicht zu entziehen, scheitern. Auch sollte klarer herausgestellt werden, dass
verbesserte Regulierung allein nicht ausreicht: Die Wirtschaftspolitik spielt eine
zentrale Rolle — und um das erforderliche stabilere Finanzsystem zu erreichen,
muss diese Rolle gestarkt werden.

Wie bereits vor einem Jahr an dieser Stelle festgehalten, hangt der Erfolg
beim Aufbau eines sichereren Finanzsystems davon ab, dass Systemrisiken
bei allen drei Hauptbestandteilen des Systems erkannt und reduziert werden:
bei Markten, Finanzinstrumenten und Instituten.2' Es gilt, die Sicherheit und
Transparenz aller Bestandteile zu erh6hen, ohne dabei produktivitétssteigernde
Innovationen zu hemmen oder die Kernfunktion dieser Bestandteile — die Ver-
besserung der Allokationseffizienz in der Gesamtwirtschaft — zu behindern. An
den Finanzmarkten stellen Initiativen zur Einfihrung einer zentralen Stelle fur
Clearing und Abwicklung aul3erbdrslicher Derivate eine hilfreiche Verbesserung

20 S. Ausschuss flr das weltweite Finanzsystem, ,The role of margin requirements and haircuts in
procyclicality’, CGFS Papers, Nr. 36, Marz 2010.

21 8. BIZ, 79. Jahresbericht, Juni 2009, Kapitel VII.
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der Infrastruktur und einen ersten Schritt hin zum obligatorischen Handel an
organisierten Borsen dar.

Fir Finanzinstrumente ist — wie im letztjahrigen Jahresbericht ausgefiihrt —
als moglicher Kompromiss zwischen Innovation und Sicherheit eine Art Pro-
duktregistrierung denkbar, die den Zugang von Anlegern zu Finanzinstrumenten
in Abhangigkeit von deren Sicherheitsgrad einschranken wiirde. In diese Rich-
tung gehen die bereits unternommenen Anstrengungen fiir eine bessere Stan-
dardisierung und Dokumentierung von Finanzinstrumenten, beispielsweise
durch den vermehrten Einsatz von zentralen Gegenparteien. Zu erwahnen sind
aber auch Initiativen flr eine Verbesserung der Kundeninformationen durch
umfangreiche Offenlegungspflichten bei Anlageprodukten. Auf diese Schritte
sollten aber noch umfassendere Reformen folgen.

In einer dynamischen Marktwirtschaft — in der die Steigerung der Profita-
bilitat den Hauptanreiz darstellt — sollte es nicht lGberraschen, dass Finanz-
institute stets versuchen, die Grenzen der Regulierung auszutesten und einige
ihrer Aktivitaten dem Einflussbereich der Aufsicht zu entziehen, wann und wo
ihnen dies moglich ist. Die Regulierungsinstanzen sollten Innovationen nicht
unterdriicken, sie mussen aber sicherstellen, dass die Grundregeln auch bei
neuen Geschaftspraktiken eingehalten werden. Anders ausgedrtickt: Die Auf-
sicht und die Regulierung miissen die systemrelevanten Finanzinstitute Iiicken-
los erfassen — ungeachtet ihrer Gro3e oder Rechtsform. Dies gilt insbesondere
fir den makroprudenziellen Ansatz der Aufsicht. Wie die Krise gezeigt hat, ist
stetige Wachsambkeit gegentiber Gefahren notwendig, die in den Randbereichen
des Finanzsystems entstehen und seine Stabilitdt beeintrachtigen kdnnen.

Die Reform des regulatorischen Umfeldes allein reicht jedoch nicht aus,
um Finanzstabilitat zu gewahrleisten. Geld- und Fiskalpolitik spielen ebenfalls
eine Rolle. Damit sie diese auch ausfiillen kdnnen, ist ein breiterer und starker
zukunftsorientierter politischer Handlungsrahmen erforderlich. Wie in Kapitel VI
betont, erganzen sich Zinspolitik und ein antizyklisch ausgelegtes Aufsichts-
system beim Aufbau eines widerstandsfahigeren Finanzsystems. Dennoch
bedeutet grolRere Aufmerksamkeit hinsichtlich der Auswirkungen der Zinspolitik
auf die Preise von Vermogenswerten und die Verschuldung nicht zwangslaufig
eine Abkehr von den traditionellen Zielen der Zentralbanken. Vielmehr sind
Geldpolitik und Aufsicht zentrale Partner bei der Sicherstellung eines hohen
und stabilen Wachstums.

Ziel fiskalpolitischer Reformen sollte es sein, die Regierungen in die Lage
zu versetzen, die in der Rezession auftretenden Defizite durch Uberschiisse aus
Boomphasen auszugleichen — und immer noch Reserven flir Notfalle zu haben.

Nationale Behorden mussen sich auch dartber im Klaren sein, dass sie in
einem globalen Umfeld tatig sind: Fur viele aufstrebende Volkswirtschaften
bedeutet dies, bei ihren Mal3nahmen zu bertcksichtigen, dass Kapitalstrome
destabilisierend wirken konnen, der Aufbau von Wahrungsreserven kein All-
heilmittel ist und dass exportinduziertes Wachstum mit anhaltenden Leis-
tungsbilanzungleichgewichten nicht ewig andauern kann. Insbesondere — so
die Schlussfolgerung von Kapitel IV — sind eine straffere Geldpolitik und hohere
Wechselkursflexibilitat unerlasslich, um eine geordnete gesamtwirtschaftliche
Anpassung und ein ausgewogenes globales Wachstum zu férdern.
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Zusammenfassung

Die Turbulenzen an den Finanzmarkten in der ersten Jahreshalfte 2010 haben
die Instabilitat des Finanzsystems in der industrialisierten Welt sehr deutlich
gemacht: Was wir Ende 2008 und Anfang 2009 erlebt haben, konnte sich durch
einen Schock beliebiger GroBenordnung wiederholen. Die griechische Staats-
schuldenkrise gefahrdet ohne Zweifel die beginnende Erholung der euro-
paischen Konjunktur von der tiefen Rezession, in die die letzte Krise geflihrt hat.

Jedoch besteht im Gegensatz zu jener Krise derzeit kaum noch Spiel-
raum. Die Leitzinssatze liegen nahe null, und die Zentralbankbilanzen sind
aufgeblaht. Zwar hat ein Rickgang der Verschuldung im privaten Sektor ein-
gesetzt, doch wurde die private Verschuldung durch Schulden der 6ffentlichen
Hand ersetzt, und in einigen Landern befinden sich die 6ffentlichen Finanzen
auf einem nicht nachhaltigen Pfad. Kurz gesagt, die Lage der Wirtschaftspolitik
ist weit schwieriger als vor drei Jahren: Sollte es zu einer weiteren Krise
kommen, waren Mittel und Mdoglichkeiten fiir erneute Eingriffe eng begrenzt.
Die Wiederherstellung der Fahigkeit, auf wirtschaftliche und finanzielle Krisen
reagieren zu konnen, ist also eine Prioritat fir die Wirtschaftspolitik — und dazu
mussen die Fiskal- und die Geldpolitik auf einen tragfahigen Pfad zurlickge-
fihrt werden.

In Bezug auf die Fiskalpolitik sind in einer Reihe von Industrielandern
umfangreiche MalRnahmen zur Haushaltskonsolidierung dringend notwendig,
um einerseits die laufenden Defizite zu verringern und andererseits die lang-
fristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen sicherzustellen. In Bezug auf die
Geldpolitik konnte die Konjunkturschwache die Straffung verzdégern. Die Ent-
scheidungstrager sollten aber die Risiken, die die lange Phase sehr niedriger
Zinsen flir die Stabilitdt des Finanzsystems und der Wirtschaft birgt, nicht aul3er
Acht lassen. Die Nebenwirkungen dirften weiter zunehmen und schliel3lich
genau die Entwicklungen verstarken, die zur Instabilitat des Finanzsystems
beigetragen und es krisenanfallig gemacht haben.

Der Abschluss der begonnenen Reformen des Finanzsystems ist noch
dringlicher geworden. Dies gilt insbesondere fiir Reformen, die die Wider-
standsfahigkeit des Systems rasch erhdohen, da sie das Finanzsystem bei einer
weiteren Krise am unmittelbarsten schitzen. Wenn jetzt MalBnahmen zur
Starkung der Kapital- und Liquiditatsausstattung der Banken ergriffen werden,
gefahrdet dies die Konjunkturerholung letztendlich nicht. Vielmehr férdern diese
MalRnahmen eine nachhaltige Erholung, indem sie die Finanzinstitute starken.

Diese Anstrengungen bringen uns dem langfristigen Ziel naher, dass
kiinftige Krisen weniger wahrscheinlich und weniger schwerwiegend sind. Um
diese Aufgabe zu Ende zu bringen, sollten wir die noch ausstehenden Reformen
unverzuglich angehen: die Errichtung eines llickenlosen Aufsichtsbereichs, der
alle systemrelevanten Finanzinstitute erfasst, die Beseitigung von Schwach-
stellen der Finanzmarktinfrastruktur und der Finanzinstrumente, die das System
gefahrden, sowie die Integration des Finanzstabilitatsziels in den wirtschafts-
politischen Handlungsrahmen.
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Erholung von
den Finanzmarkten
angefihrt

Il. Von der Notaufnahme auf die Intensivstation:
Jahresruckblick

Die Preise von Vermogenswerten und die Konjunktur haben sich von ihrem
krisenbedingten Einbruch erholt. Der Preisverfall an den Finanzmarkten, der
durch den Konkurs von Lehman Brothers im September 2008 ausgelost
worden war, endete im Marz 2009, und die Preise riskanter Anlagen zogen
erneut an — in einigen Fallen sogar sehr deutlich. Die globale Konjunktur
stabilisierte sich Mitte 2009 und begann anschlieBend wieder anzuziehen.
Die Finanzierungsungleichgewichte, die der Krise zugrunde lagen, gehen nun
zuruck. Die Banken haben begonnen, ihre Bilanzen zu sanieren und ihren
Fremdkapitalanteil zu verringern. Dieser Prozess ist jedoch noch langst nicht
abgeschlossen. Auch die privaten Haushalte in einigen von der Krise am
starksten betroffenen Landern haben den Abbau ihrer Verschuldung in Angriff
genommen. Der Schuldenstand ist jedoch viel weniger stark gefallen als nach
friiheren Krisen.

Die Erholung dauert zwar an, bleibt aber anfallig. Die beispiellosen geld-
und fiskalpolitischen MalRnahmen, die in den letzten drei Jahren ergriffen
wurden, konnten zwar eine zweite Weltwirtschaftskrise verhindern, sie stof3en
nun jedoch an ihre Grenzen. Die Defizite der o6ffentlichen Haushalte sind
so stark in die Hohe geschnellt, dass Zweifel an der Tragfahigkeit der Staats-
finanzen aufkommen (Kapitel V). Die staatliche Verschuldung hat denn auch
die Verschuldung des privaten Sektors als Hauptsorge der Anleger abgeldst,
wie die Finanzmarktturbulenzen im zweiten Quartal 2010 zeigten. Mehrere
Lander haben daraufhin MalBnahmen zur Haushaltskonsolidierung ange-
kiindigt.

Unter diesen Umstanden steht die Geldpolitik vor einem Dilemma.
Werden die Zinssatze zu frith angehoben und die aufgeblahten Bilanzen der
Zentralbanken zu rasch wieder zuriickgefiihrt, konnte dies die Erholung
beeintrachtigen. Werden diese MalRnahmen jedoch zu spat ergriffen, kdnnte
dies den notwendigen Anpassungsprozess verzogern und auf mittlere Sicht zu
einem weniger stabilen Finanzsystem fuhren (Kapitel Ill).

Unsichere Erholung

Erholung der Markte

In den bedeutenden fortgeschrittenen Volkswirtschaften ging die Erholung
der Finanzmarkte dem Konjunkturaufschwung voraus. Im ersten Quartal 2009
verharrten die wichtigsten Wirtschaftsindikatoren auf einem niedrigen Niveau,
doch die Anleger sahen bereits erste Anzeichen fiir eine eher friher als spater
einsetzende Stabilisierung der Wirtschaftslage. In der Zeit von Marz 2009 bis
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April 2010 legten die Aktienkurse auf der ganzen Welt kraftig zu, blieben aber
unter den vor der Krise erreichten Hochststanden (Grafik I1.1). Die Kreditspreads
verengten sich auf ein Niveau, das ungefahr ihrem langfristigen Durchschnitt
entsprach, die impliziten Volatilitaten fielen auf ihren tiefsten Stand seit Mitte
2007, und die Renditen der Staatsanleihen, insbesondere in den USA, stiegen
wieder an und entfernten sich damit von ihren Ende 2008 erreichten Tiefst-
standen. Als die Spannungen an den Geldmarkten nachlieRen und die Bereit-
schaft der Banken zur gegenseitigen Kreditgewdhrung erneut zunahm, ging
der Abstand des LIBOR gegeniiber dem Overnight-Index-Swap (OIS) von
seinem Ende 2008 verzeichneten Hochststand deutlich zurtick.

Viele wahrend der Krise zusammengebrochene Markte funktionierten
wieder, wenn auch nicht alle. Ende 2008 hatten staatliche Garantien den
Anleiheabsatz von Finanzinstituten gefordert. 2009 belebte sich dann auch die
Emission von nicht garantierten Anleihen. Nichtfinanzunternehmen platzierten
im ersten Halbjahr 2009 mehr Anleihen als in den sechs Monaten unmittelbar
vor der Krise. Allerdings war diese Zunahme vermutlich teilweise auf die
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Beflirchtete
Landerrisiken
gefahrden Erholung
des Finanzsektors

Unterschiedliches
Tempo der
Wirtschaftserholung

Rapider Anstieg
der Arbeitslosigkeit
in Landern mit
Bauboom ...

Knappheit von Bankfinanzierungen zurlickzufiihren. Die Vergabe von Bank-
krediten an den privaten Sektor in den wichtigsten fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften stagnierte namlich entweder oder war rucklaufig, und der Markt
fir verbriefte Produkte blieb schwach. In den USA z.B., wo der Grol3teil der
Hypotheken verbrieft wird, verharrt der Absatz solcher Wertpapiere (Mortgage-
backed-Securities, MBS) ohne Staatsgarantie auf niedrigem Niveau.

Die Erholung des Finanzsektors wahrend des Jahres 2009 und in den
ersten Monaten von 2010 war eindriicklich. Sie ist jedoch gefahrdet. Besorgnis
hinsichtlich der Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen und der Soliditat
der Banken fiihrte Ende 2009 und erneut Anfang 2010 zu Phasen erhdhter
Volatilitat. Diese waren allerdings unbedeutend im Vergleich zu der Verkaufs-
welle von April und Mai 2010. Da brachen infolge der Bedenken der Anleger,
ob Griechenland und in geringerem Male auch Portugal und Spanien
imstande sein wirden, ihre Schulden zu bedienen, die Preise risikoreicher
Vermdogenswerte massiv ein. Dieser Einbruch I6ste das bis dato grofRte
staatliche Rettungspaket und eine Reihe neuer Notfallma3nahmen seitens der
Zentralbanken aus. Mit diesen MalBnahmen konnte zwar eine Ansteckung im
Euro-Raum verhindert werden, sie vermochten jedoch nicht, das Vertrauen der
Anleger generell wiederherzustellen.

UngleichméBige Wirtschaftserholung

Der Rickgang der globalen Wirtschaftsleistung begann sich im zweiten Quartal
2009 zu verlangsamen, und zur Jahresmitte setzte wieder eine Belebung der
Weltwirtschaft ein. Das Ausmal3 sowohl des Wirtschaftseinbruchs als auch der
Erholung war in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich (Grafik 1.2 links).
China, Indien und Polen konnten einen Einbruch ganzlich vermeiden - das
Wirtschaftswachstum dieser Lander verlangsamte sich lediglich und kehrte
kurz darauf zu den Vorkrisenraten zurick. In Australien und Brasilien ging
die Wirtschaftsleistung zwar kurzfristig zurtick, nahm dann aber erneut rasch
zu und ubertraf bald das Vorkrisenniveau. Im Gegensatz dazu blieb die
Wirtschaftsleistung in den USA, dem Euro-Raum, Japan und dem Vereinigten
Konigreich bis zum ersten Quartal 2010 unter ihrem Vorkrisenniveau.

Der Wirtschaftseinbruch liel3 die Arbeitslosenquote in einer Reihe von
Landern — insbesondere in solchen, in denen vor Ausbruch der Krise ein
Bauboom geherrscht hatte — sprunghaft ansteigen. In Spanien und Irland
schnellte die Arbeitslosenquote um mehr als 8 Prozentpunkte in die Hohe, und
auch in den USA nahm sie um fast 5 Prozentpunkte zu, als die tGberdimen-
sionierten Bausektoren Arbeitskrafte abbauten (Grafik Il.2 Mitte). In Spanien
reagierte die Arbeitslosenquote auch wegen des hohen Anteils von Arbeit-
nehmern in befristeten Beschaftigungsverhaltnissen besonders stark auf
Anderungen der Wirtschaftsleistung.’ In den USA erreichte die Arbeitslosigkeit
den hochsten Stand seit den 1930er Jahren, obwohl das BIP dort weniger stark
schrumpfte als in fast allen anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

1 S. IWFE World Economic Outlook, April 2010, Kapitel 3, sowie Banco de Espaina, Boletin Econémico,
Februar 2010, S. 32-43.
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Im Vergleich zu den USA hatte der Wirtschaftseinbruch in den meisten
anderen Industrielandern weniger gravierende Folgen fiir die Beschaftigungs-
lage. Insbesondere in einigen Landern Kontinentaleuropas und in Japan hielt
sich der Stellenabbau in engen Grenzen. Die Arbeitslosenquote in Deutschland
beispielsweise erhohte sich trotz eines relativ starken BIP-Riickgangs (-6,5%)
nur um etwas mehr als 1 Prozentpunkt. Zur Begrenzung der Arbeitsplatz-
verluste trugen MalRnahmen bei, die Kurzarbeit und dergleichen gestatten. In
Japan verringerte das ,Employment Adjustment Subsidy Programme” in
Verbindung mit sinkenden Stundenléhnen die Anreize fiir Entlassungen. Hier
stieg die Arbeitslosenquote um weniger als 2 Prozentpunkte an, obwohl das
BIP um Uber 8% schrumpfte.

Die Erholung in den grofRen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist bei
Weitem noch nicht selbsttragend. In den G3-Volkswirtschaften entfiel im ersten
Quartal 2010 fast die gesamte auf das Jahr hochgerechnete Quartalswachs-
tumsrate von 2,5% auf den Wiederaufbau von Lagerbestdanden (Grafik 1.2
rechts). Die privaten Investitionen verharrten das achte Quartal in Folge im
negativen Bereich und blieben damit ein Bremsfaktor flir das Wirtschafts-
wachstum. Gleichwohl traten nur wenige der in Prognosen des Berichtszeit-
raums beflirchteten Szenarien der Wirtschaftsentwicklung tatsachlich ein.

In einer Reihe von aufstrebenden Volkswirtschaften verlief die Entwicklung
jedoch vollkommen anders. Expansive MalBnahmen dieser Volkswirtschaften,
in Kombination mit den Auswirkungen der lockeren Geld- und Fiskalpolitik
in den groRBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften, fihrten in einigen Fallen
zu Anzeichen einer Uberhitzung (Kapitel IV). In Indien belief sich der Anstieg
der GroBhandelspreise Anfang 2010 auf fast 10%, und auch in anderen auf-
strebenden Volkswirtschaften macht sich Inflationsdruck bemerkbar.

.. in anderen
Landern jedoch
weniger stark

Fragile Erholung

in den wichtigsten
fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ...

... aber Anzeichen
einer Uberhitzung
in grof3en
aufstrebenden
Volkswirtschaften

Wirtschaftliche Erholung

BIP-Wachstum? Arbeitslosigkeit4

Wachstumsbeitrage in der G3

Veranderung Arbeitslosenquote®

JP = Japan; MX = Mexiko; PL = Polen; RU = Russland; US = USA; XM = Euro-Raum.

1Veranderung des realen BIP in Prozent.
leistung sank im 4. Quartal 2008, blieb aber iber dem Niveau des 1. Quartals 2008.
Punkte: europaische Lander.
BIP-H6chststands; Prozentpunkte.

2005.

Quellen: OECD; Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander.

7 Prozentpunkte.

2 Australien, Brasilien, Indien, Polen und Russland: bis 4. Quartal 2009.
4 Rote Punkte: nicht européaische Lander; griine
5 Zwischen der letzten verfligbaren Arbeitslosenquote und der Arbeitslosenquote im Zeitraum des
6 Saisonbereinigte und auf das Jahr hochgerechnete Veranderung des realen BIP gegeniiber dem
Vorquartal; Prozent. USA, Euro-Raum und Japan: gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von
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Aufbau von Staats-
schulden verstarkt
Besorgnis Uber
Landerrisiken ...

Besorgnis liber Ldnderrisiko angesichts rasant zunehmender Haushaltsdefizite

Die Kombination von umfangreichen Konjunkturprogrammen, Rettungspaketen
flr Finanzinstitute und sinkenden Steuereinnahmen fihrte in den meisten
Industrielandern zu historisch gesehen aullerordentlich hohen Haushalts-
defiziten und einem Rekordniveau der tatsachlichen und der prognostizierten
Staatsverschuldung (Grafik 11.3 links). Diese Belastungen fiir den Staatshaus-
halt kommen in einer Zeit, in der die Regierungen der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften bereits mit einem rasanten Anstieg ungedeckter impliziter
Verpflichtungen infolge der Bevdlkerungsalterung konfrontiert sind. Das
Zusammentreffen dieser Faktoren liel3 ernsthafte Zweifel an der Tragfahig-
keit der Fiskalpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften aufkommen
(Kapitel V). Dies verstarkte auch Bedenken im Hinblick auf das Landerrisiko.
Infolgedessen stiegen die Anleiherenditen und die Spreads von Credit-Default-
Swaps (CDS) fiir die Staatsschulden mehrerer Lander im vergangenen Jahr
betrachtlich (Grafik 1.3 Mitte), was mancherorts zu beispiellosen staatlichen
MaRnahmen fuhrte.

Bedenken in Bezug auf Landerrisiken kamen erstmals nach der Ankin-
digung umfangreicher Rettungspakete flir Finanzinstitute und grof3 angelegter
Konjunkturprogramme Ende 2008 und Anfang 2009 auf. Sie wurden dann
jedoch fiir den Grol3teil des Jahres 2009 weitgehend durch Beflirchtungen
Uber die globale Konjunkturabkiihlung und die damit einhergehende Zunahme
der Arbeitslosigkeit Uberschattet. Das Landerrisiko riickte erst im November
2009 wieder ins Zentrum des Interesses, als sich die CDS-Spreads fir Staats-
schulden von Dubai stark ausweiteten. Grund hierflir war die Gberraschende
Ankiindigung von Dubai World, einem der drei strategischen Investment-
vehikel des Landes, ein Schuldenmoratorium anzustreben.

Ende 2009 rickte dann der Euro-Raum in den Fokus, da hier hohe Haushalts-
defizite in mehreren Landern eine rapide Steigerung der Staatsschuldenquoten

Verschuldung, Defizite und Kreditrisikopramien von Staaten

Staatsverschuldung’

Defizit vs. Veranderung

CDS-Spreads von Staaten?2 der CDS-Pramien3

Basispunkte.
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AT = Osterreich; BE = Belgien; DE = Deutschland; ES = Spanien; Fl = Finnland; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich;
GR = Griechenland; IE = Irland; IT = Italien; JP = Japan; NL = Niederlande; PT = Portugal; US = USA.

TIn Prozent des BIP; 2011: Prognosen. 2 Basispunkte. 3 Horizontale Achse: kumulierte Haushaltsdefizite in Prozent des BIP im
Zeitraum 2007-11 (2010-11: Prognosen); vertikale Achse: Veranderung der CDS-Pramie im Zeitraum 26. Oktober 2009 — 27. Mai 2010;

Quellen: OECD; Markit; Angaben der einzelnen Lander.

Grafik 1.3

BIZ 80. Jahresbericht 29



erwarten lieBen. Die Bedenken konzentrierten sich zunachst auf die Haus-
haltslage Griechenlands, weiteten sich dann aber auch auf andere Lander
aus, die sich mit einer fatalen Kombination von hohen Haushaltsdefiziten
und mangelnder Wettbewerbsfahigkeit konfrontiert sehen, wie Portugal und
Spanien. Die Renditen griechischer Staatsanleihen und die CDS-Spreads
begannen im Dezember 2009 zu steigen und schossen dann Ende April 2010 in
die Hohe, als Standard & Poor’s griechische Staatsanleihen auf ,Junk”-Status
herabstufte. In derselben Woche senkte die Agentur auch die Ratings von
Portugal und Spanien. Dies schlug sich in einer betrachtlichen Ausweitung der
CDS-Spreads dieser Lander nieder. Anfang Mai sagten die Mitgliedstaaten des
Euro-Raums und der IWF Griechenland einen gemeinsamen Notkredit in Hohe
von €110 Mrd. zu, nachdem die griechische Regierung sich zur Umsetzung
drakonischer SparmalRnahmen verpflichtet hatte. Wenige Tage nach dieser
Ankindigung zeigte sich jedoch, dass dies nicht ausreichte, um die Anleger zu
beruhigen. Angesichts rasant steigender Anleihe- und CDS-Spreads klindigten
EU- und IWF-Entscheidungstrager ein gemeinsames Stabilisierungspaket von
€750 Mrd. an. Infolge dieser Ankliindigung gingen die Staatsanleihe- und CDS-
Spreads deutlich gegenliber dem Hochststand der Vorwoche zurtick.

Diejenigen Staaten, die vorsorglich Konsolidierungsmalinahmen angekiin-
digt hatten, waren dem Druck der Markte weniger stark ausgesetzt. Insgesamt
korrelierte das Ausmal} der Veranderung der CDS-Spreads im Euro-Raum
positiv — wenn auch nicht perfekt — mit den Haushaltsdefiziten der betreffenden
Staaten (Grafik I.3 rechts). In Irland hingegen blieben die Renditenaufschlage
fir Staatsschuldtitel 2009 und Anfang 2010 relativ stabil, obgleich das fiir den
Zeitraum von 2007 bis 2011 veranschlagte Haushaltsdefizit hoher als dasjenige
Portugals oder Spaniens und beinahe so hoch wie das griechische Defizit ist.2
Die Stabilitat der Spreads war hdéchstwahrscheinlich darauf zurlickzuflihren,
dass zum einen die irische Regierung im Marz 2009 vorbeugend glaubwiirdige
Sparprogramme angekiindigt hatte und zum anderen Irlands Wachstums-
aussichten besser sind.

Die Bedeutung einer rechtzeitigen Haushaltskonsolidierung zeigte sich in
aller Klarheit im Mai, als die von den Regierungen Griechenlands, Portugals
und Spaniens angekiindigten Sparmal3nahmen an den Finanzmarkten nur
verhaltene Reaktionen auslosten. Die Anleihe- und CDS-Spreads gingen nach
der Bekanntgabe der Malinahmen zur Verringerung der Haushaltsdefizite zwar
zuruck, allerdings weniger stark als nach der Ankiindigung des gemeinsamen
Stabilisierungspakets von EU und IWF im Umfang von €750 Mrd. Offensichtlich
betrachteten die Anleger die SparmalRnahmen, die u.a. Lohnklrzungen im
offentlichen Sektor, Steuererh6hungen und Anhebungen des Rentenalters
umfassten, lediglich als erste Schritte eines langwierigen, aber unumgang-
lichen Prozesses der Haushaltskonsolidierung. Zudem hegen die Anleger
nach wie vor Zweifel an der Fahigkeit und Entschlossenheit der jeweiligen
Regierungen, diese Konsolidierungsprogramme durchzusetzen.

2 Auch die CDS-Spreads fiir Staatsanleihen von Japan, dem Vereinigten Konigreich und den USA
weiteten sich viel weniger stark aus als diejenigen von hochverschuldeten Staaten des Euro-Raums,
obwohl ihre Haushaltslage ahnlich ist.
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Die Besorgnis hinsichtlich des Landerrisikos griff rasch auf den Banken-
sektor Uber. Wenig Uberraschend wirkte sie sich am starksten auf die Aktien-
kurse und Bonitatsaufschlage von Banken mit Hauptsitz in den Lédndern aus,
deren Kreditwiirdigkeit am meisten gelitten hatte (Griechenland, Portugal und
Spanien). Allerdings waren auch andere Banken im Euro-Raum aufgrund ihres
relativ starken Engagements in entsprechenden Staatsschuldtiteln splirbar von
dieser Entwicklung betroffen. Ende 2009 hielten Banken in flinf Landern des
Euro-Raums (Belgien, Frankreich, Deutschland, Italien und den Niederlanden)
rund 17% samtlicher ausstehender griechischer Staatsanleihen. Dies entspricht
etwa 6,5% des Kernkapitals dieser Bankensektoren insgesamt. Ilhre Bestande
an Staatsanleihen Spaniens und Portugals waren in einer ahnlichen GrofRen-
ordnung angesiedelt (8,9% bzw. 4,1% ihres Kernkapitals).3

Geldpolitik nach wie vor aul3erst expansiv

In beinahe allen Staaten ist die Geldpolitik nach wie vor dul3erst expansiv —
obwohl die Zentralbanken in einigen Landern mit rascherem Wachstum
begonnen haben, ihre krisenbedingte Liquiditatszufuhr abzubauen. Die Leit-
zinsen in den grofBeren fortgeschrittenen Volkswirtschaften verharren auf
einem Rekordtiefstand, und die wahrend der Krise aufgeblahten Zentralbank-
bilanzen wurden bislang kaum abgebaut (Grafik 11.4). Die kurzfristigen Zinssatze
nahe null halten die Refinanzierungskosten niedrig und erh6éhen den Barwert
kiinftiger Zahlungsstrome. Zudem geben die Zentralbanken durch den Ankauf
von Vermogenswerten deren Preisen direkt und indirekt Auftrieb.

Die ungleichmalRige wirtschaftliche Erholung hinterlie3 in der Geldpolitik
Spuren. Ende 2008 und Anfang 2009 bestand die grof3te Herausforderung fir
die Zentralbanken weltweit darin, den vollstandigen Zusammenbruch des
Finanzsystems zu verhindern und die Kontraktion der Wirtschaft zu begrenzen.
Mit der fortschreitenden Erholung sahen sich die einzelnen Weltregionen
allmahlich mit unterschiedlichen Herausforderungen konfrontiert. Die Zentral-
banken Australiens, Brasiliens, Indiens, Israels, Malaysias und Norwegens
erhohten allesamt die Leitzinsen, als die Gefahr eines schwerwiegenden
Wirtschaftseinbruchs nachlie3 und Inflationsdruck entstand. Im historischen
Vergleich sind die Zinssatze allerdings immer noch niedrig. Die Reserve Bank
of India hob aulRerdem die Mindestreserveanforderungen fiir die indischen
Banken an. Die chinesische Zentralbank ergriff ahnliche MaRnahmen, um das
rasante Kreditwachstum einzuschranken.

Demgegentiber belielRen die Federal Reserve, die EZB, die Bank of Japan
und die Bank of England die Leitzinsen auf dem sehr tiefen Stand, auf den sie
in der Krise gesunken waren. Die Ruckfuhrung der aul3erordentlichen geld-
politischen MalBnahmen der vergangenen Jahre war bis Mai 2010 im Gang, als
Turbulenzen an den Staatsanleihemarkten im Euro-Raum Anlass zu einer
Reihe neuer sowie zur Wiedereinfliihrung einiger friiherer Mal3nahmen gaben.
Bis dahin hatten die Bank of Japan und die Federal Reserve die meisten

3 Die Zahlen beruhen auf der konsolidierten Bankgeschaftsstatistik der BIZ auf Basis des letztlichen
Risikotragers und den OECD-Statistiken zur Staatsverschuldung.
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Forderungen und Verbindlichkeiten von Zentralbanken

In Mrd. Einheiten der jeweiligen Wahrung
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Grafik 1.4

wahrend der Krise eingeflihrten Liquiditatsfazilitaten wieder aufgehoben. Die
Swapkreditlinien der Federal Reserve mit anderen Zentralbanken liefen offiziell
im Februar 2010 aus; einige der als Gegenpartei auftretenden Zentralbanken
hatten ihre Dollarauktionen allerdings schon einige Zeit vorher ganz oder
teilweise eingestellt. Die Federal Reserve und die Bank of England hatten den
Ankauf von Wertpapieren im Rahmen ihrer massiven Ankaufsprogramme zwar
beendet, die aufgebauten Bestande aber nicht reduziert.4 Die EZB schliel3lich
hatte ihre auBerordentlichen Refinanzierungsgeschéafte mit 3-, 6- und 12-mona-

tiger Laufzeit eingestellt.

Aufgrund der Verschlechterung der Finanzmarktbedingungen - insbe-

sondere im Euro-Raum - im April und Mai 2010 wurde nochmals eine Reihe

unkonventioneller geldpolitischer MalBRnahmen eingefiihrt. Im Rahmen des
riesigen Rettungspakets, das am 10. Mai genehmigt wurde, kiindigte die EZB
an, sie werde Staatsanleihen von Mitgliedslandern des Euro-Raums ankaufen,
um far Liquiditat zu sorgen und die Funktionsfahigkeit der Markte aufrecht-
zuerhalten. Zudem fiihrte sie wieder 6-Monats-Tender ein. Die Federal Reserve
erneuerte die Swapkreditlinien mit anderen Zentralbanken, um den wieder
aufkommenden Angsten von Banken auRerhalb der USA vor einem Mangel
an US-Dollar-Finanzierung entgegenzuwirken (s. unten).

Der im Allgemeinen sehr expansive Kurs der Geldpolitik wird irgendwann

gestrafft werden miissen, und zwar aus mehreren Griinden. Hierfiir spricht

erstens, dass die Produktion in den von der Krise am starksten betroffenen

4 Auch wenn die eigentlichen Ankaufe beendet wurden, konnen diese Positionen flir Wachstums-
impulse sorgen: Da Vermdgenswerte unvollstdndige Substitute sind, wirken sich diese Positionen auf
das relative Angebot von Wertpapieren und somit auf ihren relativen Preis aus. Die empirische
Schéatzung dieses Portfolio-Balance-Effekts ist schwierig. Allerdings deutet eine neuere Studie darauf hin,
dass der erhebliche Rickgang der langfristigen Renditen einer breiten Palette von Wertpapieren, der auf
die Ankaufe der Federal Reserve folgte, zu einem groRRen Teil dem Portfolio-Balance-Effekt zuzuschreiben
war. S.J. Gagnon, M. Raskin, J. Remache und B. Sack, ,Large-scale asset purchases by the Federal
Reserve: did they work?’ Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports, Nr. 441, Méarz 2010.
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Landern zwar immer noch deutlich unter ihrem Potenzial liegt, die Unter-
auslastung aber geringer sein kénnte, als die konventionellen Messgroé3en fir
die Produktionsliicke vermuten lassen. Die im Vorfeld der Krise entstandenen
Ungleichgewichte deuten darauf hin, dass das Wachstum des Produktions-
potenzials damals moglicherweise geringer war als angenommen. Zudem
konnten die krisenbedingten Verwerfungen an den Finanzmarkten und die
verlorenen Qualifikationen der Langzeitarbeitslosen das Produktionspotenzial
flr einige Zeit verringern. Somit konnte der Inflationsdruck friher zurtck-
kehren als erwartet. Zweitens fuhren niedrige Zinsen zu Verzerrungen, die
unglinstige Nebenwirkungen haben konnten (Kapitel Ill). Allerdings dirfte die
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen in einer Reihe von Landern zu einer
Abschwachung der fiskalpolitischen Impulse flihren, was sich wiederum auf
die Geldpolitik auswirken wird.

Anfallige Banken

Nach den verheerenden Verlusten des Jahres 2008 verbesserte sich die
Bilanzsituation bei vielen grolRen Banken der USA und Europas. Nachdem
Kapitalspritzen den Zusammenbruch des Bankensystems verhindert hatten,
trugen steigende Preise von Vermodgenswerten und eine steiler werdende
Zinsstrukturkurve dazu bei, dass die Banken 2009 wieder in die Gewinnzone
zuriickkehrten (Tabelle 11.1). Als die Furcht der Anleger vor einem unmittelbar
bevorstehenden Kollaps im Laufe des Jahres nachlie3, gingen die CDS-
Spreads und die Bonitatsaufschlage auf Anleihen flir Banken deutlich zurlick
(Grafik 11.5 links).

Ertragslage von grof3en Banken'

In Prozent der durchschnittlichen Bilanzsumme

Gewinn vor Steuern Nettozinsmarge Nettogewinne aus | Nettoprovisionsertrag
dem Handelsgeschaft
2007 2008 20092| 2007 2008 20092| 2007 2008 20092| 2007 2008 20092
Australien (4) 140 099 093 168 164 187)| 012 007 01| 050 048 0,47
Deutschland (7) 0,26 -045 -0,03| 052 0,62 0,78| 0,05 -1,01 0,19 | 0,43 034 10,38
Frankreich (6) o4 004 018| 049 068 105| 0b6 -024 025| 047 1039 0,44
Italien (5) 08 027 037|173 202 192)| 009 -0,26 0,11 | 09 085 0,82
Japan (13) 059 -016 028 )| 09 093 09| 023 004 0,12| 041 10,36 0,34
Kanada (5) 1,08 045 068 143 1,38 1,69 .. -0,31 013 1,09 0,81 0,93
Niederlande (5) 0,76 -0,57 -0,08| 0,68 097 1,24| 0,175 -061 0,01 | 0,34 030 0,35
Osterreich (3) 1,12 046 063 | 19 244 246 | 017 -008 0,34 | 1,01 1,00 0,92
Schweden (4) 08 067 034)| 097 099 102]| 016 0,25 0,27 | 058 044 041
Schweiz (6) 038 -1,75 021| 053 061 056| 028 -068 058| 101 093 0,92
Spanien (5) 1,44 1,07 093|172 18 227| 015 0,19 0,12| 082 0,74 0,73
USA (8) 09 028 041 | 223 230 270]| 005 0,02 0,27 0,68
Vereinigtes
Konigreich (8) 0,76 -0,06 -005| 102 087 094 | 049 -0,07 051 058 0,40 047
1 In Klammern: Anzahl Banken in der Stichprobe von 2009 (fiir Bilanzsumme). 2 Neueste verfliigbare Daten.
Quelle: Bankscope. Tabelle I1.1
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Indikatoren fiir die Soliditat von Banken
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1Gleichmallig gewichtete durchschnittliche Spreads von vorrangigen 5-jahrigen CDS fiir Banken;
Basispunkte. 2 Kernkapital in Prozent der risikogewichteten Aktiva, gewichtet nach Umfang der Aktiva.
3 Bank of America, Citigroup, JPMorgan Chase, Wachovia Corporation (bis 3. Quartal 2008) und Wells
Fargo & Company. 4 Barclays, HSBC und LIoyds TSB. 5 Mitsubishi UFJ Financial Group, Mizuho Financial
Group und Sumitomo Mitsui Financial Group. € BNP Paribas. 7 Commerzbank und Deutsche Bank.
8 Credit Suisse und UBS.

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase. Grafik 1.5

Insgesamt entsprechen die — zum grof3en Teil staatlichen - Kapital-
zufihrungen an die Banken nahezu deren wahrend der Krise offengelegten
Verlusten. Die insgesamt ausgewiesenen Verluste und Abschreibungen
erreichten bis Mitte April 2010 die Summe von $ 1 306 Mrd.; dem standen
Kapitalzuflihrungen in Héhe von $ 1 236 Mrd. gegentiber.5 Ende 2009 trugen
die Kapitalzufiihrungen an US- und europaische Banken sowie das langsamere
Kreditwachstum und die Umschichtung der Bankaktiva hin zu sichereren
Staatspapieren und liquiden Vermogenswerten dazu bei, dass die Kernkapital-
quoten auf die hochsten Niveaus seit 15 Jahren anstiegen (Grafik 1.5 rechts).

Trotz dieser Verbesserung der Bankbilanzen lassen einige Faktoren an der
Nachhaltigkeit der Bankgewinne zweifeln. Erstens stammten die 2009 erzielten
Gewinne vieler europaischer und US-Banken weitgehend aus Ertrdgen von
Handelsgeschaften an den tendenziell volatilen Festzins- und Devisenmarkten
(Tabelle 11.1). Das Verhaltnis von Krediten zu Einlagen ging 2009 bei vielen
international tatigen GroBbanken zurick. Die aggregierten Daten fir die USA,
den Euro-Raum und Japan zeigen, dass die an den privaten Sektor vergebenen
Kredite (Grafik 1.7 links) 2009 zurlickgingen, nachdem sich ihr Wachstum
Mitte 2008 verlangsamt hatte, als die Banken ihre Kreditvergabestandards ver-
scharften.

Zweitens schufen die geringe Volatilitat und die steile Zinsstrukturkurve,
insbesondere am kurzen Ende, Anreize fiir Banken, Durationsrisiken einzu-
gehen. Das Carry-Risiko-Verhaltnis fur diese Strategien erhohte sich bis
April 2010 deutlich (Grafik 1.1 rechts unten). Wahrend die Vergabe von Unter-

5 Bis Mitte April 2010 hatten nordamerikanische Banken neues Kapital in Hohe von $ 518 Mrd. erhalten.
Dies entsprach 72% ihrer verzeichneten Verluste. Européaische Banken hatten $ 341 Mrd. erhalten, was in
etwa der Hohe ihrer offengelegten Verluste entspricht. Das von asiatischen Banken aufgenommene
Kapital war mehr als dreimal so hoch wie die offengelegten Verluste von $ 34 Mrd.
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nehmens- und Wohnimmobilienkrediten stagnierte, konnten die Banken
Gewinne erzielen, indem sie einfach Mittel in langerfristige Wertpapiere ohne
Ausfallrisiko anlegten. Damit setzten sie sich dem Risiko aus, dass sich bei
einer Verflachung der Zinsstrukturkurve ihre Finanzierungskosten erhohen
wiurden oder dass sie auf der Aktivseite Marktwertverluste erleiden wirden.

Drittens ist unsicher, ob wirklich alle krisenbedingten Verluste bereits
ausgewiesen wurden. Beispielsweise sind kinftige Wertberichtigungen in
Europa aufgrund von weniger strengen und weniger zeitnahen Rechnungs-
legungsanforderungen fiir Banken schwerer abzuschatzen. Zudem mehren
sich die Anzeichen, dass die Entwicklung des Gewerbeimmobiliensektors
zu weiteren Verlusten fihren wird. In den USA ist der Wert von Gewerbe-
immobilien um mehr als ein Drittel von seinem Hdéchststand eingebrochen,
und die Ausfallquote bei Gewerbeimmobilienkrediten ist auf liber 8% gestie-
gen, womit sie doppelt so hoch ist wie Ende 2008 und mehr als viermal
so hoch wie Ende 2006. In zahlreichen europaischen Landern haben sich die
Markte flir Gewerbeimmobilien nicht viel besser entwickelt. Insbesondere in
Irland und im Vereinigten Konigreich sind die Gewerbeimmobilienpreise
gegenuber ihren Hochststanden um 39% bzw. 46% gefallen, und es wird davon
ausgegangen, dass sich in den nachsten Jahren wachsende Verluste in den
Bilanzen europaischer Banken niederschlagen werden. Vereinzelte Hinweise
deuten darauf hin, dass einige Banken bestehende Problemkredite erstrecken,
anstatt eine Zwangsvollstreckung einzuleiten, wodurch sich die Offenlegung
der entsprechenden Verluste verzogert.

Viertens sind Banken sehr stark dem Landerrisiko ausgesetzt. Dies hat
sich im zweiten Quartal 2010 mit dem Einbruch der Aktienkurse von Banken
gezeigt, die besonders grof3e Bestande an griechischen, portugiesischen und
spanischen Staatsschuldtiteln halten. Das Risiko solcher Engagements war im
Falle der Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften seit Langem bekannt,
wurde hingegen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften bisher ignoriert.

Flinftens konnte es angesichts der zu erwartenden Nachfrage von Staaten
mit erheblichem Mittelbedarf flir die Banken schwierig werden, Refinanzie-
rungen zu erhalten. Die Laufzeiten ihrer Verbindlichkeiten sind so kurz wie
seit 30 Jahren nicht mehr (Grafik 1.6 Mitte), was den Refinanzierungsbedarf
erhoht. Zudem werden rund 60% der langfristigen Schulden der Banken in
den nachsten drei Jahren fallig (Grafik I1.6 links). So hat sich der LIBOR-OIS-
Abstand seit April 2010 ausgeweitet (Grafik Il.1 links unten), was darauf hin-
weist, dass unbesicherte Kapitalmarktfinanzierungen teurer geworden sind.
Allerdings sind diese Spreads immer noch sehr klein verglichen mit ihrem
Ausmald Ende 2008, als die Krise ihren Hohepunkt erreicht hatte.

Sechstens schliel3lich stlitzen sich viele Banken in Europa und anderswo
weiterhin sehr stark auf den Devisenswapmarkt, um US-Dollar-Forderungen
zu refinanzieren. Insgesamt stehen in den Bilanzen europaischer Banken in
US-Dollar denominierte Aktiva im Wert von schatzungsweise $ 7 Bio., die
tendenziell lange Laufzeiten aufweisen. Und die europaischen Bankensysteme,
die zu Krisenbeginn Long-Positionen in US-Dollar hielten (Banken mit Haupt-
sitz in Deutschland, den Niederlanden, der Schweiz und dem Vereinigten
Konigreich), haben nach wie vor einen betrachtlichen Refinanzierungsbedarf.
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und Wandelanleihen. 2 Euro-Raum, Schweiz und Vereinigtes Konigreich.

Englisch verfligbar), BlZ-Quartalsbericht, Juni 2010.

TIm In- und Ausland platzierte Konsortialschuldtitel mit urspriinglicher Laufzeit von tiber 1 Jahr; Mrd. US-Dollar; ohne Vorzugsaktien
3 Schatzungen des kurzfristigen Finanzierungsbedarfs
international tatiger Banken mit Hauptsitz in Deutschland, den Niederlanden, der Schweiz und dem Vereinigten Konigreich;
Bio. US-Dollar. Zur Konstruktion der Messgroen s. |I. Fender und P. McGuire, ,,European banks’ US dollar funding pressures” (nur in

Quellen: Dealogic; Moody's; konsolidierte BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschaft (auf Basis des unmittelbaren Kreditnehmers
sowie des letztlichen Risikotragers); standortbezogene BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschéft nach Nationalitat.

Grafik 11.6

Die Untergrenze von Schatzungen ihres kurzfristigen US-Dollar-Finanzierungs-
bedarfs lag per Ende 2009 bei etwas lber $ 500 Mrd. (Grafik 1.6 rechts).
Angesichts wachsender Bedenken hinsichtlich des Kreditrisikos, das diese
Banken mit ihren Positionen in griechischen und anderen europaischen
Staatsanleihen eingegangen sind, zogern die Geber kurzfristiger Mittel erneut,
ihnen US-Dollar-Kredite zu gewahren. Am 9. Mai 2010 flihrten die Federal
Reserve und andere wichtige Zentralbanken - als Teil eines umfassenden MalR3-
nahmenpakets gegen die steigende Gefahr einer gegenseitigen Ansteckung
von Staaten und Finanzinstituten im Euro-Raum — wieder befristete Devisen-
swapfazilitaten ein, um den entstehenden Engpéassen bei kurzfristigen US-
Dollar-Finanzierungen entgegenzuwirken.

Verschuldung der privaten Haushalte: Wo stehen wir heute?

Vor dem Ausbruch der Krise war die Verschuldung der privaten Haushalte in
einer Reihe fortgeschrittener Volkswirtschaften betrachtlich angestiegen.6 Die
Erfahrung der Vergangenheit zeigt, dass auf Finanzkrisen, die mit einem
Kreditboom verbunden waren, haufig eine lange Phase des Schuldenabbaus
im privaten Sektor folgt, da Unternehmen und Haushalte ihre Bilanzen
sanieren. In den meisten der 24 systemweiten Krisen des Bankensektors, die
im Kasten analysiert werden, gingen die Kredite an den privaten Sektor im
Verhaltnis zum BIP nach der Krise mehrere Jahre lang deutlich zurtick und
machten so die Zunahme wahrend des Kreditbooms weitgehend riickgangig.”

6 S. BlZ, 79. Jahresbericht, Juni 2009, S. 4-8.

7 Die Analyse vergangener Krisen basiert auf Daten zu Krediten an den privaten Sektor, da Daten zur
Verschuldung der privaten Haushalte in den meisten Fallen nicht zur Verfligung stehen.
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Entwicklung der Kreditvergabe nach Krisen: Bisherige Erfahrungen

Auf Finanzkrisen folgt oft eine langer andauernde Phase des Schuldenabbaus. Eine Analyse 24 friiherer
systemweiter Bankenkrisen® zeigt, dass nach 15 von ihnen das Verhaltnis des Kreditvolumens zum BIP
deutlich zurtuickging. Der durchschnittliche Riickgang vom Hohepunkt zur Talsohle betrug 39 Prozentpunkte
oder rund 8 Prozentpunkte pro Jahr. Dieser Rickgang war nur etwas geringer als der vorhergehende
Anstieg (durchschnittlich 48 Prozentpunkte). Dabei mag Uberraschen, dass sich das Ausmal3 des Schulden-
abbaus in den aufstrebenden und den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nur wenig unterschied. Nach den
Bankenkrisen in den nordischen Landern Anfang der 1990er Jahre ging das Verhaltnis der Kredite zum BIP
in Finnland um 44 Prozentpunkte, in Norwegen um 38 Prozentpunkte und in Schweden um 35 Prozent-
punkte zurtick. Diese Werte entsprechen ungefahr dem Durchschnitt der 24 untersuchten Krisen. In Japan
fiel das Verhaltnis der Kreditvergabe an den privaten Sektor zum BIP um 25 Prozentpunkte, nachdem es
Ende der 1990er Jahre einen Hochststand erreicht hatte. In den meisten Landern resultierte der anfang-
liche Riickgang der Verschuldung in Relation zum BIP in erster Linie aus der Abnahme des ausstehenden
Kreditvolumens, in den spateren Jahren war das BIP-Wachstum der ausschlaggebende Faktor.

Die gesamtwirtschaftlichen Kosten des Schuldenabbaus kénnen auf dieser Aggregationsebene nur
schwer geschatzt werden. Das gesamtwirtschaftliche Wachstum belief sich in der Phase des Schuldenab-
baus nach der Krise auf durchschnittlich 2,4% pro Jahr und lag damit nur leicht unter der durchschnittlichen
Wachstumsrate wahrend des vorhergehenden Kreditbooms. Allerdings gab es starke Unterschiede beim
Wirtschaftswachstum der einzelnen Lander in der Nachkrisenphase: In Indonesien, Malaysia, Mexiko und
Thailand z.B. ging die gesamtwirtschaftliche Produktion erheblich zurlick, in anderen Landern dagegen
beschleunigte sich das Wachstum.

© Die Analyse basiert auf S. Cecchetti, M. Kohler und C. Upper, ,Financial crises and economic activity’, einem Beitrag zum
von der Federal Reserve Bank of Kansas City organisierten Symposium Financial stability and economic policy, Jackson Hole,
Wyoming, 20.-22. August 2009. Von den 40 in jenem Beitrag analysierten Krisen wurden 6 aufgrund der schlechten Daten-
qualitat zur Kreditvergabe nicht berlcksichtigt. Weitere 10 Krisen (2, die mit einer Hyperinflation zusammenhingen, und 8, die
beim Ubergang vom Sozialismus zur Marktwirtschaft stattfanden) wurden weggelassen, da sie kaum relevante Einsichten fiir
die aktuelle Situation bieten diirften.

Kreditvergabe an den privaten Sektor in Relation zum BIP?

Extremwerte Veranderung Jahrliches Wachstum
Zeitpunkt Kredite/BIP Kredite/BIP2 des realen BIP
der Krise Vorheriger| Hochst- | Nachster |Tiefpunkt zu |Hochststand| Tiefpunkt zu | Hochststand
Tiefpunkt stand Tiefpunkt | Hochststand| zu Tiefpunkt | Hochststand| zu Tiefpunkt
Argentinien Dez. 01 | Sept. 95 | Juni 02 | Sept. 05 20 -30 2,3 1,1
Dominikanische
Republik Apr.03 | Juni95 | Juni03 | Marz 07 29 -26 52 59
Finnland Sept. 91 | Méarz80 | Méarz92 | Marz 98 51 -44 2,0 2,6
Indonesien Nov. 97 | Méarz93 | Juni98 | Juni02 83 -104 3,6 0,1
Japan Nov. 97 | Dez. 80 Juni 99 | Dez. 08 38 -25 1,8 0,4
Kolumbien Juni 98 | Marz 92 Dez. 98 | Marz 05 19 -24 3,8 2,4
Malaysia Juli 97 | Sept. 93 | Marz98 | Marz 01 75 -36 6,5 2,0
Mexiko Dez. 94 | Sept. 88 | Marz95 | Dez. 96 27 -19 2,3 -0,5
Nicaragua3 Aug. 00 | Juni96 | Dez.00 | Mérz 02 19 -15 5,0 2,6
Norwegen Okt. 91 | Méarz 80 Juni 90 | Dez. 96 66 -38 2,7 3,7
Philippinen Juli97 | Juni 9 Dez. 97 | Mérz 00 60 -18 3,1 3,0
Russland Aug.98 | Marz96 | Marz99 | Juni01 32 -30 -0,6 6,9
Schweden Sept. 91 | Sept. 85 | Sept. 90 | Marz 96 46 -35 2,5 1,2
Thailand Juli97 | Dez. 93 Dez. 97 | Juni 02 89 -79 6,2 0,8
Uruguay?3 Jan.02 | Méarz95 | Sept. 02 | Marz 07 69 -64 0,5 4,1
Durchschnitt 48 -39 3,1 24

1 Kreditvolumen in Prozent des nominalen BIP. Das Kreditvolumen ist gleich der Summe der geméaR den International Financial
Statistics des IWF an den privaten Sektor vergebenen Inlandskredite und der konsolidierten grenziiberschreitenden Forderungen
der an die BIZ berichtenden Banken gegenuber Nichtbanken des privaten Sektors auf Basis des unmittelbaren Kreditnehmers.
2 Prozentpunkte. 3 Jahrliche BIP-Daten.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.  Tabelle Il.A
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Kreditwachstum und Kreditvergabestandards
Kreditvergabe an den privaten Sektor Veranderung
(ohne Finanzinstitute)? der Kreditvergabestandards?
— USA — Japan USA: Euro-Raum:
—— Euro-Raum = Ver. Konigreich D — Geschafts- — Geschafts- b
kunden kunden
10 50
5 25
\ /A 0 0
+=== Hypotheken === Hypotheken
N e O e [ e O Y ) T =1
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
Vertikale Linie: 15. September 2008 = Datum des Insolvenzantrags von Lehman Brothers.
TWachstum gegeniiber Vorjahr in Prozent. 2 Nettoanteil der Banken, die in Umfragen der jeweiligen
Zentralbank eine Verscharfung der Kreditvergabestandards meldeten; Prozent.
Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.7

Diese Beobachtung deutet darauf hin, dass ein weiterer Abbau der
Verschuldung der privaten Haushalte, die im Vorfeld der derzeitigen Krise in
vielen Landern rasch zugenommen hatte, erforderlich ist.

Der Schuldenabbau im privaten Sektor hat bereits begonnen. Die Kredite
an diesen Sektor hatten in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
(mit Ausnahme Japans) in den Jahren vor der Krise kraftig zugenommen,
gingen aber 2009 und Anfang 2010 mit der Verscharfung der Kreditvergabe-
standards der Banken deutlich zurtick (Grafik 11.7).8

Die privaten Haushalte der Lander, in denen der Kreditboom im Zusam-
menhang mit dem Immobiliensektor stand, haben begonnen, ihre Schulden
abzubauen. Bis Ende 2009 ging in den USA und in Spanien die Verschuldung
der privaten Haushalte im Verhaltnis zu ihrem verfigbaren Einkommen
gegenuber den jeweiligen Hochststanden von 2007 bzw. 2008 um 7 Prozent-
punkte zurtick, im Vereinigten Konigreich sogar um uber 10 Prozentpunkte
(Grafik 11.8). Die Abnahme der Verschuldung war jedoch teilweise auf den
anhaltenden Anstieg des Einkommens der privaten Haushalte zurlickzufiihren.
Die Verschuldungsquote der privaten Haushalte, definiert als Verhaltnis
zwischen Schulden und Finanzvermdgen, nahm in der Krise angesichts der
einbrechenden Vermdgenspreise weiter zu.® In allen drei Landern erreichte
die Verschuldungsquote Anfang 2009 einen Hdchstwert und ist mittlerweile
auf das Niveau von Ende September 2008 oder sogar darunter gesunken.

Unabhéngig von der MessgroRe bleibt die Verschuldung der privaten
Haushalte in allen drei Landern deutlich Gber dem Niveau, das Mitte des
Jahrzehnts zu verzeichnen war, ganz zu schweigen vom Niveau vor dem

8 Demgegenliber nahm das Kreditvolumen in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften weiter zu, manch-
mal sogar beschleunigt. Eine Erorterung des extremsten Falls findet sich in E. Chan und H. Zhu, ,Unter-
suchung der Daten zum Bankkreditgeschaft in China’y BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2009, S. 15-16.

9 Es handelt sich dabei um eine ungenaue Messgrof3e, da Immobilien und der Barwert des Human-
kapitals nicht berticksichtigt werden.

38 BIZ 80. Jahresbericht

Ricklaufige
Kreditvergabe
an den privaten
Sektor

Beginnender
Abbau der
Verschuldung
privater
Haushalte ...

.. und gemafR
friheren
Erfahrungen
weiterer Abbau
wahrscheinlich



Verschuldung der privaten Haushalte und des Staates’

USA Vereinigtes Konigreich Spanien
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Vertikale Linie: 15. September 2008 = Datum des Insolvenzantrags von Lehman Brothers.

1Dilinne schwarze Linien: Entwicklung bei Konstanthalten des Nenners jeweils mit dem Wert des 3. Quartals 2008. 2 Private Haushalte
und nicht gewinnorientierte Organisationen; in Prozent ihres verfligbaren Einkommens. 3 Private Haushalte und nicht gewinn-
orientierte Organisationen; in Prozent ihrer finanziellen Vermdgenswerte. 4 Staatsverschuldung in Prozent des BIP.

Quellen: Finanzierungsrechnung der Federal Reserve; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.8

Einsetzen des Wohnimmobilienbooms. Die Erfahrungen der Vergangenheit
legen daher nahe, dass mit einem betrachtlichen weiteren Schuldenabbau zu
rechnen ist.

Zusammenfassung

Die Erholung des Finanzsektors und der Gesamtwirtschaft dauert an, ist jedoch
unvollstandig und fragil — zumindest in den wichtigsten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. Die Geldpolitik ist beinahe Utberall weiterhin duf3erst akkom-
modierend, wenn auch in einigen Volkswirtschaften erste Schritte hin zu einem
neutraleren geldpolitischen Kurs unternommen wurden. Die Fiskalpolitik bleibt
expansiv, sodass die Staatsverschuldung in einem besorgniserregenden
Tempo steigt. Die Banken haben die Gewinnzone wieder erreicht und ihren
Fremdkapitalanteil abgebaut, doch mehrere Faktoren lassen an der Nach-
haltigkeit ihrer Gewinnsituation und ihrer Fahigkeit, sich Finanzmittel zu
beschaffen, zweifeln. Die privaten Investitionen bleiben schwach, und das
Wirtschaftswachstum wird nach wie vor weitgehend durch den Wiederaufbau
von Lagerbestdnden getrieben. Gleichzeitig sieht sich eine Reihe von auf-
strebenden Volkswirtschaften mit dem gegenteiligen Problem konfrontiert: Die
direkten Auswirkungen der Krise auf die Wirtschaftsleistung waren geringer als
beflirchtet, die im In- und Ausland ergriffenen expansiven MalRhahmen aber
haben das Produktionswachstum an den Rand der Uberhitzung getrieben.

Am Horizont zeichnet sich eine straffere Fiskalpolitik ab. Die Marktteil-
nehmer haben die Tragfahigkeit der Staatshaushalte neu bewertet, was bereits
eine Reihe von Volkswirtschaften des Euro-Raums dazu gezwungen hat, Spar-
malnahmen einzufuhren. Diese diirften einen viel starker kontraktiven Effekt
haben, als bei einer rechtzeitigen Beendigung der expansiven Fiskalpolitik zu
erwarten gewesen ware.

Bei der Geldpolitik werden die Folgen der Haushaltskonsolidierung zu
berlicksichtigen sein, wenn die Verantwortlichen beschlie3en, wann sie den
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geldpolitischen Kurs normalisieren wollen. Allerdings bestehen neben den
offensichtlichen Gefahren einer zu friihen Straffung der Geldpolitik auch
Risiken bei einer zu spaten Straffung. Die Zinssatze mussten auf Rekordtief-
stdnde gesenkt werden, um einen vollstandigen Kollaps des Finanzsystems
und der Realwirtschaft zu verhindern. Werden sie jedoch allzu lange so tief
gehalten, konnte sich die notwendige Anpassung an ein tragfahigeres Wirt-
schafts- und Finanzmodell verzoégern.
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Wahrend der Krise

Leitzinssenkungen ...

...und
unkonventionelle
geldpolitische
MaRnahmen

lll. Sind die Risiken der Niedrigzinspolitik hoher als
ihr Nutzen?

Die Zentralbanken reagierten weltweit zunachst mit starken Leitzinssenkungen
auf den durch die Finanzmarktturbulenzen verursachten Wirtschaftsabschwung.
Infolgedessen bewegen sich die Leitzinsen in den wichtigsten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nunmehr im Bereich 0-1%, was wenig bis gar keinen Spiel-
raum flir weitere Zinssenkungen lasst, wenn erneut negative Schocks auftreten
sollten (Grafik I1l.1). Real liegen die Zinsen damit im Euro-Raum etwa bei null
und im Vereinigten Konigreich wie auch in den USA im negativen Bereich. In
Japan hingegen liegen die Realzinsen aufgrund der leichten Deflation wieder
knapp Uber null.

Mit der Verscharfung der Krise griffen die Zentralbanken zu unkonventio-
nellen MalBnahmen, um eine vielfach beflirchtete zweite Weltwirtschaftskrise
abzuwenden.! Beispielsweise weiteten sie die Liquiditatsversorgung in ihrer
jeweiligen Wahrung stark aus, nutzten Swapvereinbarungen zur Sicherung der
Devisenversorgung der inlandischen Finanzinstitute und intervenierten an den
Markten fur festverzinsliche Instrumente. Dies fiihrte zu deutlichen Verlange-
rungen und Strukturverschiebungen der Zentralbankbilanzen (Grafik 11.4). Die

Nominale und reale Leitzinsen

Prozent
Real (um Verbraucherpreis-
Nominal? entwicklung bereinigt)2 Real (um Kerninflation bereinigt)3
4
2
0
— USA
== Euro-Raum -2
- Japan
- \/ereinigtes Konigreich
Loy 4 Y Y Y ) )

02 03 04 05 06 07 08 09 10 02 03 04 05 06 07 08 09 10 02 03 04 05 06 07 08 09 10

1USA: Tagesgeldzielsatz bzw. ab Mitte Dezember 2008 mittlerer Wert des Zielbands (0-0,25%); Euro-Raum: Mindestbietungssatz bzw.
nach Oktober 2008 Festzins der Hauptrefinanzierungsgeschéfte; Japan: Zielsatz fiir unbesichertes Tagesgeld; Vereinigtes Konigreich:
Bank-Rate. 2 Ex-post-Realzinssatz; nominaler Leitzins abzliglich des jahrlichen Verbraucherpreisanstiegs: VPI fiir die USA und Japan,
HVPI fir den Euro-Raum und ab 2003 fiir das Vereinigte Konigreich (vor 2003: RPIX). 3 Ex-post-Realzinssatz; nominaler Leitzins
abziglich der jahrlichen Kerninflation: VPI ohne Nahrungsmittel und Energie fiir die USA, HVPI ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel fir den Euro-Raum und das Vereinigte Konigreich, VPl ohne Energie und frische Nahrungsmittel fiir Japan.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1111

1 Naheres zu den unkonventionellen geldpolitischen MaRRnahmen s. C. Borio und P. Disyatat, ,Uncon-
ventional monetary policies: an appraisal; BIS Working Papers, Nr. 292, November 2009, sowie BIZ,
79. Jahresbericht, Juni 2009, Kapitel Il und IV.
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Regierungen flankierten diese ZentralbankmalRnahmen durch die Stitzung
einzelner Finanzinstitute und durch umfassende Konjunkturpakete (Kapitel V).

Anfang 2010, als die Gefahr eines Zusammenbruchs des Finanzsystems
gebannt schien und die Wirtschaft sich offenbar wieder im Aufwind befand,
fassten die geldpolitischen Entscheidungstrager in den wichtigsten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften eine Riickflihrung der krisenbedingten Mal3nah-
men ins Auge.2 Obwohl die Entwicklungen an den Markten flr griechische
Staatsanleihen und die damit zusammenhangenden Marktturbulenzen im
April und Mai teilweise zu einer Korrektur des Zeitplans fiir den geldpoliti-
schen Kurswechsel gefiihrt haben, halten die Zentralbanken grundsatzlich am
Ausstieg fest. Nach wie vor gilt auch, dass der Zeitpunkt flr die Rickflihrung
der unkonventionellen geldpolitischen MalRnahmen und jener fiir die Been-
digung der Niedrigzinspolitik unabhangig voneinander bestimmt werden
konnen. Die Reihenfolge der Rickfiihrungsschritte in diesen beiden Bereichen
wird sich dabei vermutlich von Land zu Land unterscheiden, je nachdem wie
rasch sich die Finanzmarkte und die Konjunktur jeweils erholen.

Im Entscheidungsprozess uber die Ruckfuhrung der MalBnahmen werden
auch die Verzerrungen zu berticksichtigen sein, die sich aufgrund der anhaltend
lockeren Geldpolitik ergeben. SchlieBlich wurde die lange Phase niedriger
Zinsen vielfach als ein maligeblicher Faktor fiir die Finanzkrise identifi-
ziert (s. BlIZ, 79. Jahresbericht, Kapitel I). Zugleich sollten die geldpolitischen
Entscheidungstrager auch die Verzerrungen genau beobachten, die auf den
Einsatz des unkonventionellen geldpolitischen Instrumentariums zurlckzufih-
ren sind — wie etwa Kursverzerrungen an den Anleihemarkten, die aus den
geanderten Kriterien flir notenbankfahige Sicherheiten im Rahmen von Repo-
Geschaften und aus den Ankdufen von Vermdgenswerten durch die Zentral-
banken herrihren konnen. Kiinstlich hoch gehaltene Vermogenspreise an
bestimmten Markten konnten aul3erdem die erforderlichen Bilanzsanierungen
im privaten Sektor verzogern. Hinzu kommt die Verzerrung der Marktvolumina
infolge der verstarkten Finanzintermediationsleistungen der Zentralbanken
wahrend der Krise. Schliel3lich ist mit dem Erwerb von Vermoégenswerten
das Verlustrisiko flir die Zentralbanken deutlich gestiegen, wodurch sie — in
Verbindung mit ihrer veranderten Bilanzstruktur — unter politischen Druck
geraten konnten.

Wahrend es kaum historische Anhaltspunkte fiir die 6konomische Bedeu-
tung der Nebenwirkungen unkonventioneller geldpolitischer Ma3nahmen gibt,
existieren zu Verzerrungen, die von niedrigen Zinsen ausgel6st werden, sehr
wohl Erfahrungswerte, auf die sich die Analyse der aktuellen Risiken in diesem
Kapitel auch stlitzt. Ohne baldiges Gegensteuern, so wird im Folgenden argu-
mentiert, konnte die Niedrigzinspolitik klinftig zu Problemen im In- und Aus-
land fuihren. Diese Argumentation basiert auf Lehren aus der Zeit unmittelbar
vor der Finanzkrise 2007-09 und auf den Erfahrungen Japans seit Mitte der
1990er Jahre.

2 Einige der unkonventionellen geldpolitischen Instrumente werden inzwischen nicht mehr eingesetzt
bzw. sind mit der schrittweisen Erholung der Markte automatisch ausgelaufen.
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Binnenwirtschaftliche Nebenwirkungen der niedrigen Zinsen

Friihere Niedrigzinsphasen zeigen, dass eine expansive Geldpolitik zu einem
Kreditboom, steigenden Vermogenspreisen, sinkenden Risikopramien und zu
Renditestreben fihren kann. Das Zusammenspiel dieser Faktoren hat in den
Jahren vor der Krise zu schwerwiegenden Fehlallokationen von Ressourcen
gefuhrt, die besonders deutlich im exzessiven Wachstum des Finanzsektors
und des Baugewerbes zum Ausdruck kamen. Die notwendigen Strukturanpas-
sungen sind schmerzhaft und nicht von heute auf morgen zu bewerkstelligen.

Im aktuellen Fall sind die niedrigen Leitzinsen noch bedenklicher, weil sie
betrachtlich unter den langfristigen Renditen liegen. Damit konnte das Zins-
anderungsrisiko steigen und die Sanierung der Bilanzen sowohl im privaten
als auch im offentlichen Sektor verzogert werden. Hinzu kommt, dass die
niedrigen Zinsen zu anhaltend geringeren Geldmarktvolumina gefiihrt haben
konnten, was die Rickfihrung der expansiven Geldpolitik erschweren wiirde.

Riickgang der gemessenen und der wahrgenommenen Risiken

Den 6konomischen Standardmodellen zufolge flihren sinkende Realzinsen zu
einem rascheren Kreditwachstum, wenn der Zinsriuckgang als dauerhaft ein-
geschatzt wird. AulBerdem ziehen die Vermdgenspreise an, weil der Diskontie-
rungsfaktor fiir kiinftige Cashflows sinkt. Unter sonst gleichen Bedingungen
steigt so der Wert von Kreditsicherheiten, was ein Anreiz flr Finanzinstitute
sein kann, die Kreditvergabe zu erhdhen und vermehrt Fremdkapital fir ris-
kantere Anlagen aufzunehmen. Steigende Vermdgenspreise gehen haufig auch
mit einer geringeren Preisvolatilitdt einher, die sich in niedrigeren Werten fir
gangige Messgrol3en des Risikogehalts eines Portfolios, wie den Value-at-Risk
(VaR), widerspiegelt.3 Dies wiederum bewirkt eine vermehrte Kapitalanlage in
riskanten Aktiva, kurbelt den Anstieg der Vermdgenspreise an und fihrt zu
einem weiteren Ruckgang der zu beobachtenden Risikopramien.

Dieser Zusammenhang gilt generell als einer der zentralen Faktoren hin-
ter dem Anstieg der Vermogenspreise und dem Riickgang der Risikopramien
im Vorfeld der Finanzkrise 2007-09. Wahrend der Krise schnellten dann die
Risikopramien in die Hohe, die Vermogenspreise fielen drastisch, die VaR-
Kennzahlen stiegen, und die damit einhergehenden Verluste trafen auch hoch-
verschuldete Anleger, die kaum in der Lage waren, diese Verluste zu verkraften.
Kursrickgange fuhrten zu Nachschussforderungen bei Sicherheiten und einer
Verkaufswelle, die weitere Kursverluste nach sich zog.

Im ersten Halbjahr 2009 setzte eine rasche Erholung der globalen Aktien-
markte ein, und die Wohnimmobilienpreise in vielen Volkswirtschaften (mit
Ausnahme des Euro-Raums und Japans) zogen an. Gleichzeitig gingen die
Aufschlage fur Unternehmensanleihen und andere Risikopramien zurtck
(Grafik 11.1 und 11l.2 oben), wenn auch einige der Risikomessgrof3en angesichts
der staatlichen Schuldenkrise in Griechenland inzwischen wieder zugenommen

3 Nahere Angaben zum Einfluss einer expansiven Geldpolitik auf Value-at-Risk-Kennzahlen s. T. Adrian
und H. S. Shin, ,Financial intermediaries and monetary economics’, Federal Reserve Bank of New York,
Staff Reports, Nr. 398, Oktober 2009. Fiir empirische Belege, dass Geschaftsbanken in Zeiten expan-
siver Geldpolitik hohere Risiken eingehen, s.Y. Altunbas, L. Gambacorta und D. Marqués-Ibanez, ,Does
monetary policy affect bank risk-taking?? BIS Working Papers, Nr. 298, Marz 2010.
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haben. Den von den Banken gemeldeten VaR-Kennzahlen zufolge ist das
Risiko — gemessen an den potenziellen Verlusten aus ihren Handelspositionen
— nach wie vor hoch (Grafik 1ll.2 links unten). Die Zentralbanken und Regierun-
gen hatten wahrend der Krise 2007-09 nicht zuletzt mit dem Ziel interveniert,
den Verfall der Vermogenspreise zu stoppen und das Insolvenzrisiko zu verrin-
gern. Der Anstieg der Vermogenspreise auf breiter Front und die Verringerung
der Risikopramien 2009 und Anfang 2010 zeigen daher einerseits den Erfolg
dieser Interventionen an, andererseits aber auch einen neuerlichen Aufbau
potenziell allzu riskanter Portfolios.

Das Streben nach Rendite

Riskante Anlageportfolios kdnnen auch aus einem Streben nach Rendite her-
rihren, indem namlich niedrige nominale Leitzinsen die Anleger dazu verleiten,
zur Realisierung héherer nominaler Renditen grofRere Risiken einzugehen.4 In

Indikatoren des Strebens nach Rendite
Preise fir Wohnimmobilien? Aufschlage fir Unternehmensanleihen?
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100 0
T (O e I O VL0
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VaR: Aggregierte Entwicklung# Aktienrlickkaufe und Dividenden5
—— Gesamtportfolio 350 —— Aktienrlickkaufe 150
= Zinsrisiko —— Dividenden
300
250
200
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100
="
O -1 I I I B
02 03 04 05 06 07 08 09 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
TEnde 2000 = 100. 2 Wochendurchschnitt der Renditen von Anleihen mit BBB-Rating gegeniiber Renditen
von 10-jahrigen Staatsanleihen gemaR Index von Merrill Lynch; Basispunkte. 3 Gegeniiber Renditen von
10-jahrigen deutschen Staatsanleihen. *Mit der Marktkapitalisierung gewichteter Durchschnitt der
VaR-Daten (in US-Dollar) fiir Citigroup, Credit Suisse Group, Deutsche Bank, Goldman Sachs, JPMorgan
Chase, Morgan Stanley und Société Générale; 2002 Q4 =100. 5 Von S&P-500-Unternehmen; Mrd. US-Dollar;
2009 Q4: vorlaufige Daten.
Quellen: Bloomberg; Standard & Poor’s; Finanzausweise der Unternehmen; Angaben der einzelnen
Lander. Grafik 111.2

4 S.R. Rajan, ,Has financial development made the world riskier?” in: Federal Reserve Bank of Kansas

City, Proceedings, August 2005, S. 313-369.
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den Jahren vor der Finanzkrise versuchten viele Investoren, nominale Rendi-
ten zu erzielen, die ihnen aufgrund von Erfahrungswerten als angemessen
erschienen. Auf institutionellen Anlegern wie Versicherungsgesellschaften und
Pensionsfonds lastete dartuber hinaus der Druck, implizite oder vertragliche
Verpflichtungen gegentliber ihren Kunden erfillen zu mussen, die sie in Zeiten
hoherer nominaler Renditen eingegangen waren. Daher suchten sie verstarkt,
diese Renditen mit alternativen Anlageformen zu erzielen. Schliel3lich trug
zum Renditestreben auch bei, dass viele Verglitungsmodelle an nominale
Renditen gekoppelt waren.

Symptomatisch flir das Renditestreben sind eine Reihe von Faktoren. Als
Erstes ist ein Anstieg von Vermdgenspreisen und ein Riickgang der Risiko-
pramien zu nennen. Wahrend die Erholung an vielen Kapitalmarkten 2009 und
Anfang 2010 zum Teil eine Umkehr der krisenbedingten Risikoaversion dar-
stellt, konnte gegen Ende dieses Zeitraums das Renditestreben angesichts
nahe bei null liegender Leitzinsen zunehmend eine Rolle gespielt haben.

Ein zweiter Hinweis auf das Streben nach Rendite sind vermehrte Finanz-
innovationen. In den frihen 2000er Jahren reagierten die Finanzintermediare
auf die hohen Renditeerwartungen der Investoren mit der Entwicklung von
Finanzprodukten, die das Anlagerisiko anscheinend minimierten. In den
Jahren vor der Krise verkauften sich verschiedenste ,strukturierte” Produkte
sehr gut. Oberflachlich betrachtet schienen diese Produkte die Idealvorstellung
von Anlegern — hohe Rendite bei niedrigem Risiko — zu verkorpern. Allerdings
stellte sich wahrend der Krise heraus, dass genau das Gegenteil der Fall war.
Infolgedessen tendiert der Markt nun wieder zu weniger exotischen Anlage-
produkten. Allerdings sind Finanzinnovationen grundsatzlich schwierig zu
beobachten und die Mangel neuer Produkte riickblickend leichter zu erkennen.

Ein dritter moglicher Indikator fiir das Streben nach Rendite sind hdhere
Dividenden und vermehrte Aktienrtickkaufe. Wenn die Investoren hohe nomi-
nale Renditen erwarten, diese aber nur schwer zu realisieren sind, dann
geraten Nichtfinanzunternehmen unter Umstanden unter Druck, Kapital an
die Investoren zurlickzugeben, anstatt riskante, aber wirtschaftlich rentable
Sachanlagen oder Forschungs- und Entwicklungsvorhaben zu finanzieren.
Aktienrickkaufe und die Auszahlung hoher Dividenden, wie sie im Vorfeld der
Krise weit verbreitet waren, sind nach der Krise deutlich seltener geworden,
was typisch fiir Konjunkturabschwungphasen ist (Grafik lll.2 rechts unten).
Zwar haben 2009 sowohl Dividenden als auch Riickkaufe im Zuge der Auf-
hellung der wirtschaftlichen Lage wieder leicht angezogen, sie liegen aber nach
wie vor unter dem Niveau vor der Krise. Dieser Indikator zeigt also derzeit
kein Renditestreben an.

Zinsdnderungsrisiko

Niedrige Leitzinsen in Verbindung mit hoheren langfristigen Renditen steigern
den Ertrag, den die Banken aus der Fristentransformation, d.h. durch die kurz-
fristige Finanzierung langfristiger Kredite, erzielen konnen. Die Leitzinssen-
kungen der Zentralbanken waren teilweise gerade dadurch motiviert, finanziell
angeschlagenen Finanzinstituten die Maoglichkeit zu geben, ihren Ertrag aus
der Fristentransformation zu steigern und so ihre Eigenkapitalbasis zu starken.

BIZ 80. Jahresbericht 45



Die hohere Attraktivitat der Fristentransformation seit der Krise zeigte sich
auch im zunehmenden Carry-Risiko-Verhaltnis 2009 und Anfang 2010 (Grafik II.1
rechts unten). Hohere Renditen von Staatsanleihen — als Ergebnis ausufernder
Defizite bzw. Schuldenstdande und einer wachsenden Sensibilisierung fiir die
damit verbundenen Risiken — flihren zu einer noch steileren Zinsstruktur-
kurve und einem zusatzlichen Attraktivitatsgewinn von Fristentransformations-
strategien.

Allerdings konnten die Finanzinstitute das Risiko im Zusammenhang mit
der Laufzeitenbindung unterschatzen und tibermaRig stark in langfristige Wert-
papiere investieren.5 Wie bereits erwahnt, deuten Risikokennzahlen wie der
VaR nach wie vor auf ein hohes Zinsanderungsrisiko hin. Wenn unerwartete
Leitzinserhohungen die Anleiherenditen ahnlich stark wie die Zinsen steigen
lassen, wiirde der daraus resultierende Kursverfall bei den Anleihen den
Banken erhebliche Verluste bescheren, was die Refinanzierung ihrer kurz-
fristigen Verbindlichkeiten erschweren kénnte. Diese Gefahr dirfte nach der
Krise 2007-09 etwas grolRer geworden sein, weil die angespannte Lage am
Interbankmarkt und die zusatzliche Refinanzierungsmaoglichkeit bei den
Zentralbanken dazu gefihrt haben, dass sich die Finanzierungsstruktur vieler
Banken zum kurzen Ende hin verschoben hat. Ein Engpass bei der Kapitalmarkt-
finanzierung der Banken konnte daher erneut Verkaufe von Vermogenswerten
und weitere Kursriickgange auslosen.

Eine unerwartete geldpolitische Straffung konnte somit schwerwiegende
Auswirkungen auf den Bankensektor haben. Leitzinsanhebungen friihzeitig zu
signalisieren kann helfen, den Finanzmarkten und den Finanzinstituten eine
reibungslose Anpassung an die zu erwartenden Veranderungen von Vermo-
genspreisen und Refinanzierungskosten zu ermaoglichen.

Verzégerung von Bilanzbereinigungen

Eine Nachwirkung der Finanzkrise und der Entwicklungen in ihrem Vorfeld ist,
dass Finanzinstitute, private Haushalte und der offentliche Sektor — dessen
Finanzlage sich teilweise aufgrund der krisenbedingten Rettungsmalinahmen
massiv verschlechtert hat — nun gezwungen sind, ihre Bilanzen zu sanieren.
Die niedrigen Leitzinsen konnen diese notwendigen Anpassungen jedoch ver-
zogern oder sogar verhindern. Die derzeit steile Zinsstrukturkurve beschert den
Finanzinstituten Ertrage, die die Reduzierung des Fremdfinanzierungsanteils
und den Verkauf oder das Abschreiben von Risikoaktiva weniger dringlich
erscheinen lassen (Kapitel VI). Dementsprechend kann die Entscheidung der
Zentralbanken, die Zinsen Uber einen langeren Zeitraum niedrig zu halten,
zwar fir die Stabilisierung der Markterwartungen hilfreich sein, aber auch zu
einer gewissen abwartenden Haltung seitens der Finanzinstitute beitragen.
Die Erfahrungen der Vergangenheit haben gezeigt, dass niedrige Leit-
zinsen dazu fihren kdénnen, dass aus uneinbringlichen Krediten Endloskredite
werden. Wahrend der langen Phase niedriger Nominalzinsen in Japan in
den 1990er Jahren konnten Schuldner Anschlussfinanzierungen fir Kredite

5 Denkbar ist auch, dass die Banken verstarkt Staatsanleihen angekauft haben, um bei den Liquiditats-
stresstests besser abzuschneiden.

46 BIZ 80. Jahresbericht

... und entsprechend
hoheres Zins-
anderungsrisiko

fiir Banken

Niedrige Leitzinsen
kénnen Bilanz-
sanierungen
verzogern

Niedrige Zinsen
kénnen zu Endlos-
krediten fiihren ...



... deren Volumen
schwer zu
bestimmen ist

Sanierung

der offentlichen
Finanzen kénnte
sich ebenfalls
verzogern

Niedrige Leitzinsen
kénnen Geldmarkte
lahmlegen und
einen geldpoliti-
schen Kurswechsel
erschweren ...

abschlieBen, bei denen sie sich zwar die praktisch bei null liegenden Zinsen,
nicht jedoch die Tilgungszahlungen leisten konnten. Die Banken verlangerten
somit die Kredite, statt sie abzuschreiben, um ihre — angesichts des vorange-
gangenen Vermogenspreisverfalls ohnehin schon schwache - Eigenkapital-
basis nicht noch mehr zu belasten. Dadurch verzdgerten sich die notwendigen
Bilanzsanierungen und -verkirzungen im Finanzsektor. AuRerdem fiihrte das
Fortbestehen ansonsten nicht Giberlebensfahiger Firmen (sog. Zombiefirmen),
die sich nur dank dieser Anschlussfinanzierungen tGber Wasser halten konnten,
vermutlich dazu, dass weniger Wettbewerb herrschte, weniger investiert
wurde und neue Firmen am Markteintritt gehindert wurden.é

Zwar lasst sich das Ausmald der Endloskreditvergabe nicht eindeutig
bestimmen, doch kénnten Daten, die belegen, dass notleidende Branchen
einen Uberdurchschnittlich hohen Anteil an der Kreditvergabe haben, als
Indiz fir die Vergabe von Endloskrediten gewertet werden. Ein derartiges Ver-
haltensmuster war in den 1990er Jahren in Japan erkennbar.” Ein weiterer
Indikator konnte die Lockerung der Kreditkonditionen fir Altschuldner seitens
der Geschaftsbanken sein. Aus der Kreditumfrage der Federal Reserve (Federal
Reserve Senior Loan Officer Opinion Survey) geht hervor, dass die US-Banken
im Januar 2009 begannen, ihre Kreditlinien flir bestehende Kunden anzupassen.
Die Kreditlinien im Unternehmens- und Industriesektor gehen zwar weiter
zurick, aber in immer geringerem Mal3e. Eine erneute Ausweitung ware
zunachst als eine Normalisierung der Kreditvergabe zu sehen, konnte jedoch
letztendlich ein Indiz fur die Vergabe von Endloskrediten sein und somit darauf
hindeuten, dass sich Bilanzanpassungen im Finanz- und Unternehmenssektor
verzogern.

Auch im offentlichen Sektor werden die notwendigen Anpassungen
aufgrund der niedrigen Zinsen womoglich hinausgeschoben (Naheres dazu in
Kapitel V). Durch die kirzerfristige Finanzierung der Staatsschulden kdnnen
Regierungen ihre Zinslast reduzieren. Wahrend sie so einerseits wichtigen
Spielraum fiir das Erreichen eines tragfahigen Schuldenpfads gewinnen, ris-
kieren sie andererseits eine Verschlechterung ihrer Haushaltslage bei Leitzins-
erhdhungen, falls sie die notwendigen Konsolidierungsschritte nicht rechtzeitig
umsetzen. Dies wiederum kann Bedenken hinsichtlich der Unabhangigkeit der
Geldpolitik aufkommmen lassen.

Lahmgelegte Geldmaérkte

Wenn die Zentralbanken mit der Riickflihrung ihrer expansiven MalBnahmen
beginnen und ihre Leitzinsen wieder anheben, ist es ganz entscheidend, dass
die Geldmarkte den Kurswechsel entsprechend an die Wirtschaft weitergeben.
Allerdings konnen niedrige Leitzinsen die Geldmarkte lahmlegen. Dies kann

6 S.T. Hoshi und A. Kashyap, ,Solutions to Japan’s banking problems: what might work and what
definitely will fail in: T. Ito, H. Patrick und D. Weinstein (Hrsg.), Reviving Japan’s economy: problems and
prescriptions, MIT Press, 2005, S. 147-195, sowie R. Caballero, T. Hoshi und A. Kashyap, ,Zombie lending
and depressed restructuring in Japan’; American Economic Review, Vol. 98, Nr. 5, Dezember 2008,
S. 1943-1977.

7 S.W. Watanabe, ,Does a large loss of bank capital cause evergreening? Evidence from Japan’
Journal of the Japanese and International Economies, Vol. 24, Nr. 1, Marz 2010, S. 116-136.
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eintreten, wenn bei Geldmarktgeschaften der Zinsertrag (der eng mit der Hohe
der Leitzinsen in Zusammenhang steht) nicht mehr kostendeckend ist. In die-
sem Fall kann es dazu kommen, dass sich die Geschaftsbanken teilweise aus
diesem Geschaftsfeld zurtickziehen. Die japanischen Geldmarkte sind schon
einmal auf diese Weise ausgetrocknet: Der monatliche Umsatz am unbesicher-
ten Tagesgeldmarkt fiel von durchschnittlich tGber ¥ 12 Bio. im Zeitraum 1995-98
auf weniger als ¥ 5 Bio. im Durchschnitt der Jahre 2002-04.8 Als Folge dieser
Entwicklungen kam es bei der Straffung der japanischen Geldpolitik 2006
aufgrund von Uberlasteten Mitarbeitern der Geldmarktabteilungen japanischer
Geschaftsbanken zu Komplikationen. In der aktuellen Situation haben zahl-
reiche Zentralbanken ihre Leitzinsen im Zuge der jiingsten Finanzkrise bewusst
nicht ganz auf null abgesenkt, u.a. um gerade solche Probleme zu vermeiden.
Die Tatsache, dass die Leitzinsen im internationalen Vergleich unterschiedlich
nahe bei null liegen, dirfte auf divergierende Geldmarktstrukturen zuriick-
zuflihren sein.

Die Geldmarktvolumina im Euro-Raum und in den USA sind seit Beginn
der Finanzkrise geschrumpft und liegen derzeit in etwa auf den Niveaus
der Niedrigzinsphase von 2003/04 (Grafik Ill.3). Die Verringerung der Marktvo-
lumina 2008 war hauptsachlich der Liquiditatshortung, Zweifeln an der Bonitat
der Gegenparteien und den gestellten Sicherheiten sowie der verstarkten
Bereitstellung von Liquiditat durch die Zentralbanken zuzuschreiben. Die der-
zeit niedrigen erzielbaren Margen diirften jedoch fiir die anhaltende Schwache
der Umsatze an den Markten mitverantwortlich sein. 2009 kam es im Euro-Raum
erneut zu einem Umsatzanstieg im besicherten Segment des Geldmarktes; in
den USA nahmen das Tagesgeld- und das Repo-Volumen gegen Ende 2009
geringfligig zu. Diese Entwicklungen — die vor der griechischen Staatsschulden-

Indikatoren der Aktivitat an den Geldmarkten
Euro-Raum:
Durchschnittlicher Tagesumsatz! USA: Ausstehende Betrage?
= Besichert = Tagesgeld und Repos
—— Unbesichert 250 = Commercial Paper 3200
=—— Overnight-Index-Swaps —— Geldmarktfondsanteile
200 2400
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50 Y Y
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1 Gemal Angaben der am Euro Money Market Survey beteiligten Banken; 2002 = 100. 2 Ohne Bestande
der Federal Reserve; Mrd. US-Dollar.
Quellen: EZB, Euro Money Market Survey, Finanzierungsrechnung der Federal Reserve. Grafik I11.3

8 S. N. Baba, S. Nishioka, N. Oda, M. Shirakawa, K. Ueda und H. Ugai, ,Japan’s deflation, problems in
the financial system and monetary policy’ BIS Working Papers, Nr. 188, November 2005.
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krise zu beobachten waren - dirften darauf zurlickzufiihren sein, dass Ausfall-
risiken von Gegenparteien und Sicherheiten wieder als geringer eingeschatzt
wurden und die Zentralbanken ihre Offenmarktgeschéafte reduzierten. Noch ist
allerdings unklar, ob die urspringlichen Geldmarktvolumina erneut erreicht
werden oder ob die niedrigen Leitzinsen tatsachlich zu einem dauerhaften
Rickgang der Aktivitat an den Geldmarkten geflihrt haben und somit die
Implementierung eines geldpolitischen Kurswechsels erschweren.

Rohstoffexporteure und aufstrebende Volkswirtschaften
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Auswirkungen niedriger Zinsen auf Drittlander

Die niedrigen Zinsen in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften  Niedrige Leitzinsen
haben auch Auswirkungen im Ausland, und zwar sowohl in den aufstrebenden Tihfunslzl:]fjhzu
Volkswirtschaften als auch in den rohstoffexportierenden Industrielandern, die  Verzerrungen
die Krise relativ gut Gberstanden haben. In diesen Landern flihrte die Finanz-
krise zunachst meist dazu, dass die Exporte einbrachen (Grafik 11l.4 oben), aus-
landische Banken US-Dollar-Mittel abzogen, Investoren Aktien und Anleihen
abstie3en und die Aktienkurse fielen. Die Wahrungen der grof3en aufstreben-
den Volkswirtschaften und der rohstoffexportierenden fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften werteten im Herbst 2008 gegenliber dem US-Dollar stark ab —
mit Ausnahme Chinas, das den Renminbi-Kurs stabil hielt (Grafik Ill.4 Mitte).
Es kam zu einer geldpolitischen Lockerung mittels Leitzinssenkungen und -
im Fall Chinas und Indiens sowie spater auch Brasiliens — mittels weniger
strenger Mindestreservebestimmungen (Grafik II1.5). AulBerdem stellten viele
Zentralbanken den Banken ihres Landes Finanzmittel in US-Dollar zur Verfi-
gung, auf die sie teilweise Uber Swapkreditlinien mit der Federal Reserve
Zugriff hatten.
Aufgrund dieser MalBnahmen vermochte die Inlandsnachfrage die kon-  Beginn einer
traktive Wirkung des Exportriickgangs zum Teil aufzufangen (Grafik 1.4 unten). gfr':f‘;g:ssi‘;he”
Als sich dann auch die Vermdgenspreise erholten, schlugen die Zentralban-  den von der Krise

weniger stark

ken in diesen Landern trotz nach wie vor schleppender Exportentwicklung ;
betroffenen Landern

wieder einen strafferen geldpolitischen Kurs ein. Bis Ende Mai 2010 hatten
Australien, Brasilien, Indien und Norwegen begonnen, ihre Leitzinsen anzuhe-
ben, und Brasilien, China und Indien hatten ihre Mindestreserveanforderungen
verscharft. Die derzeitigen Markterwartungen lassen eine weitere Straffung
erwarten.

Geldpolitische Reaktionen
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Gestrichelte Linien: Erwartungen flr den Leitzins im Juni 2010, September 2010, Dezember 2010 und Juni 2011 (Punkte auf den Linien)
gemanB Prognosewerten von JPMorgan Chase am 21. Mai 2010.

1 Australien: Cash-Rate-Ziel; Kanada: Tagesgeldzielsatz; Norwegen: Zinssatz flir Sichteinlagen. 2 Brasilien: SELIC-Tagesgeldzielsatz;
China: Benchmarksatz fiir einjahrige Kredite; Indien: Repo-Satz. 3 Brasilien: Mindestreservesatz flir Termineinlagen; China:
Mindestreservesatz fiir groRe Einlageninstitute; Indien: Cash-Reserve-Ratio.

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; Angaben der einzelnen Lander. Grafik I1l.5
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Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase. Grafik 111.6

Diese restriktivere Geldpolitik hat — sowohl nominal wie auch real — zu
deutlichen Zinsdifferenzen gegenliber den am schwersten von der Krise
betroffenen Landern gefihrt. In Verbindung mit den positiveren Wachstums-
aussichten fliel3t dadurch mehr Kapital in die Hochzinslander, und auch Carry-
Trades sind attraktiver geworden (Grafik Il11.6).

Kapitalstrome ermoglichen eine bessere Allokation der Ressourcen, und
Kapitalzuflliisse sorgen speziell in den aufstrebenden Volkswirtschaften fir
wichtige Wachstumsimpulse. In der derzeitigen Lage konnen die Kapitalzufliisse
allerdings auch zu einer weiteren Erhohung der Vermdgenspreise fihren und
Inflationsdruck auslésen. Zudem bewirken sie eine Aufwertung der Ziel-
wahrungen mit flexiblen Wechselkursen, was durch die Schwachung des
Exportsektors einer Verscharfung des geldpolitischen Kurses in den betreffen-
den Landern gleichkommt. Dennoch ist aufgrund des Inflationsdrucks mit wei-
teren Leitzinserhohungen zu rechnen, womit noch mehr auslandisches Kapital
in die aufstrebenden Volkswirtschaften flieRen dirfte. Im Fall einer tatsachli-
chen Veranderung des weltweiten makrookonomischen Umfelds sowie der
geldpolitischen und finanziellen Rahmenbedingungen — oder auch nur einer
Veranderung der entsprechenden Wahrnehmung der Anleger — besteht die
Gefahr, dass groBe Mengen an Kapital pl6tzlich wieder abgezogen werden

BIZ 80. Jahresbericht 51



und die Wechselkurse der betroffenen Lander unter Abwertungsdruck geraten.
Auf Fragen im Zusammenhang mit den Kapitalstrémen in die aufstrebenden
Volkswirtschaften wird in Kapitel IV naher eingegangen.

Zusammenfassung

Die jlingsten, mit den Bedenken hinsichtlich der angespannten Lage der Staats-
finanzen zusammenhangenden Marktturbulenzen dirften die notwendige
Normalisierung der Geldpolitik in etlichen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
verzégern. Der genaue Zeitpunkt, zu dem die Zentralbanken ihren geldpoliti-
schen Kurs straffen, wird von den Aussichten fiir die Realwirtschaft und die
Inflation wie auch von der Erholung des Finanzsystems abhangen. Doch die
anhaltende Niedrigzinsstrategie verursacht Kosten, die mit der Zeit immer
mehr ansteigen. Die Erfahrung lehrt, dass langere Phasen ungewdhnlich
niedriger Zinssadtze die Bewertung von Finanzrisiken verzerren, ein Streben
nach Rendite auslosen und Bilanzanpassungen verzogern. Aul3erdem ergeben
sich Renditedifferenzen, die zu nicht tragfahigen Kapitalzuflissen in Landern
mit hohen Zinssatzen fuhren. Da diese Nebenwirkungen eine Gefahr fir die
langfristige Stabilitdt des Finanzsystems und der Realwirtschaft darstellen,
mussen sie berlicksichtigt werden, wenn es darum geht, Zeitpunkt und Tempo
der Normalisierung der Leitzinssatze festzulegen.
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IV. Wirtschaftspolitische Herausforderungen fur die
aufstrebenden Volkswirtschaften nach der Finanzkrise

In den aufstrebenden Volkswirtschaften hat eine kraftige Erholung der Nach-
frage eingesetzt. Fast iberall in Asien, in einigen Teilen Lateinamerikas (darun-
ter in Argentinien, Brasilien und Mexiko) sowie in der Tirkei hat sich der
Anstieg der Verbraucherpreise beschleunigt. In Indien hat die Kerninflation
erheblich zugenommen. Das Wachstum der Industriesektoren mit hohem
Ressourcenverbrauch, insbesondere in China und Indien, hat die Rohstoff-
preise nach oben getrieben. In mehreren Landern wurde die Bankkreditvergabe
an den privaten Sektor kraftig ausgeweitet, was in einigen Fallen mit einem
drastischen Anstieg der Wohnimmobilienpreise einherging.

Ungeachtet dieser Entwicklungen sind die monetaren Bedingungen in vie-
len aufstrebenden Volkswirtschaften — vor allem in Asien — weiter akkommo-
dierend. Die Wiederaufnahme umfangreicher Interventionen zur Reduzierung
des Aufwertungsdrucks hat zu einem raschen Anstieg der Wahrungsreserven
gefuhrt (Grafik IV.1 links). Unter diesen Umstanden sollten einige Zentralbanken,
insbesondere jene, deren Volkswirtschaften wachsendem Inflationsdruck aus-
gesetzt sind, ihre Geldpolitik straffen. Bei nach wie vor niedrigen Zinsen in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften wiirde eine straffere Geldpolitik in den auf-
strebenden Volkswirtschaften auf kurze Sicht Kapitalzufliisse verstarken. Mal3-
nahmen, um dem daraus resultierenden Aufwertungsdruck entgegenzuwirken,

Internationale Finanzindikatoren fur aufstrebende Volkswirtschaften
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1 Argentinien, Brasilien, Bulgarien, Chile, China, Estland, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea, Kroatien, Lettland,
Litauen, Malaysia, Mexiko, Peru, Philippinen, Polen, Rumanien, Singapur, Thailand, Tschechische Republik, Tlrkei, Ungarn, Venezuela.
2Ende 2002 = 100. 3 US-Dollar; Summe der aufgefiihrten Volkswirtschaften. 4 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und
der Kaufkraftparitaten von 2005. 5 Gegenilber dem US-Dollar; Anstieg = Aufwertung. ¢ Gruppe aufstrebender Volkswirtschaften
gemaB IWF; in Prozent des BIP; 2010-12: Schatzungen des World Economic Outlook. 7 Mrd. US-Dollar; Summe der aufgefiihrten
Volkswirtschaften. 82009 und 2010: Schatzungen des World Economic Outlook. Aufgrund unzureichender Daten kdnnen teilweise
auch staatliche Mittelzufliisse enthalten sein. 9 Portfolioinvestitionen; Aufschliisselung fiir 2009 und 2010 aufgrund von Schatzungen
der BIZ.

Quellen: IWF, International Financial Statistics, World Economic Outlook; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; BIZ.  Grafik IV.1
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wiirden jedoch das Kreditwachstum beschleunigen und das Risiko eines Uber-
schieRens der Vermdgenspreise erhdhen.

Vor diesem Hintergrund uberrascht es deshalb nicht, dass die aufstre-
benden Volkswirtschaften erneut Interesse am Einsatz diskretionarer Kapital-
verkehrskontrollen zur Steuerung hoher Kapitalzuflisse bekunden. Allerdings
zeigen viele Arten von Kapitalverkehrskontrollen nur vorlibergehend eine
positive Wirkung. In dem Male, in dem sie wirken, verringern sie zudem den
Wettbewerb im Finanzsystem, verzerren die effiziente Allokation von Kapital
und hemmen das Wirtschaftswachstum. Auf das Finanzsystem als Ganzes
ausgerichtete aufsichtsrechtliche MalBnahmen hingegen kdnnen dazu beitra-
gen, seine Anfalligkeit gegeniber volatilen Kapitalstromen zu begrenzen
und wesentliche Zielkonflikte fir die offentlichen Entscheidungstrager abzu-
schwachen.

Angesichts dieser wirtschaftspolitischen Herausforderungen gibt es mogli-
cherweise keine wirksame Alternative zu Zinserhohungen, hoherer Wechsel-
kursflexibilitat und sparlicher eingesetzten Devisenmarktinterventionen. Dies ist
auch unerlasslich, um mittelfristig eine geordnete gesamtwirtschaftliche Anpas-
sung und letztlich ein ausgewogenes Weltwirtschaftswachstum zu erreichen.

Gleichzeitig missen die aufstrebenden und die fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften weiterhin gemeinsam an der Starkung internationaler Wahrungs-
vereinbarungen arbeiten, um sicherzustellen, dass im Falle kilinftiger Krisen
ausreichend Liquiditat in einer internationalen Wahrung zur Verfligung steht.
Auf absehbare Zeit wird diese Wahrung mit ziemlicher Sicherheit der US-Dollar
bleiben.

AulRenwirtschaftliche Ungleichgewichte und Kapitalstrome:
Fortsetzung der problematischen Trends?

Fir die aufstrebenden Volkswirtschaften wird eine Zunahme der Leistungs-
bilanzungleichgewichte erwartet. Im Zeitraum 2006-09 sank ihr gemeinsamer
Leistungsbilanziiberschuss in Relation zum BIP insgesamt zwar deutlich, doch
fir die Jahre 2010 bis 2012 wird ein Anstieg prognostiziert (Grafik IV.1 Mitte).
Tatsachlich verzeichneten zu Beginn dieses Jahres viele aufstrebende Volks-
wirtschaften — vor dem Hintergrund der gegebenen Konjunkturabhangigkeit
von Handelsstromen, der hohen Nachfrage aus China und eines Anstiegs der
Rohstoffpreise — eine kraftige Zunahme ihrer Ausfuhren.

Die Kapitalzuflisse in den aufstrebenden Volkswirtschaften hielten indessen
an. Die ausléandischen Direktinvestitionen blieben wahrend der Krise auf
relativ hohem Niveau und sind nach wie vor die wichtigste Form von Kapital-
zuflissen. Die Belebung anderer Arten von privaten Kapitalzuflissen seit
Mitte 2009 wurde von einem Anstieg der Beteiligungsinvestitionen angeflihrt
(Grafik IV.1 rechts). Der Erwerb von Schuldtiteln durch auslandische Anleger
hat ebenfalls wieder zugenommen, allerdings etwas langsamer. Nur die grenz-
Uberschreitende Bankkreditvergabe blieb im Verlauf des Jahres 2009 schwach,
wenngleich sie im vierten Quartal leicht zunahm.

Verschiedene inldndische und externe Faktoren deuten darauf hin, dass
sich die Kapitalzuflisse in nachster Zeit sogar noch verstarken kdnnten.
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Erstens dirfte sich die kurzfristige nominale Zinsdifferenz zugunsten der die
weltweite Konjunkturerholung anflihrenden aufstrebenden Volkswirtschaften
ausweiten, da deren Zentralbanken die Normalisierung der Leitzinsen schnel-
ler angehen als die Zentralbanken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
(Grafik 1V.2 links).

Zweitens wird die Erwartung einer Wahrungsaufwertung zusatzliche
Kapitalzuflisse auslosen. Wie vor der Krise werden deshalb die Wahrungen
einiger aufstrebender Volkswirtschaften wahrscheinlich zum Ziel von Carry-
Trades werden und einer erhohten Wechselkursvolatilitat ausgesetzt sein.

Drittens wird davon ausgegangen, dass die aufstrebenden Volkswirt-
schaften in den nachsten 10 Jahren deutlich starker wachsen werden als die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften (Grafik IV.2 links), was ihre Attraktivitat fur
auslandische Kapitalgeber steigern diirfte.

Viertens schlieBlich hat die in den aufstrebenden Volkswirtschaften ver-
zeichnete kraftigere Konjunkturerholung nicht nur zu hoheren realen Renditen
beigetragen, sondern bei den Anlegern auch den Eindruck sinkender Risiken
erweckt. Dies aullerte sich in den Jahren 2009/10 in einem Ruckgang der
Anleihespreads (Grafik IV.2 Mitte) und in der Ratingheraufstufung einiger
aufstrebender Volkswirtschaften, u.a. Brasiliens, Indonesiens, Koreas, Perus,
der Philippinen und der Tirkei. Aufgrund dieser glinstigeren Finanzierungs-
bedingungen erregte eine Reihe von Anlageklassen in den aufstrebenden
Volkswirtschaften wieder das Interesse internationaler Anleger. Die Emission
von Anleihen an den internationalen und inlandischen Markten erholte sich
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deutlich, da die Spreads von Credit-Default-Swaps (CDS) fiir Schuldner aus
den aufstrebenden Volkswirtschaften gegenliber ihren Hochststanden von
Ende 2008 betrachtlich zurtickgingen. Tatsachlich werden die Unternehmens-
anleihen aufstrebender Volkswirtschaften am Markt zunehmend als Titel
mit Anlagequalitat und nicht mehr als Hochzinspapiere bewertet (Grafik V.2
Mitte). Bislang haben von der hoheren Nachfrage nach Vermdgenswerten
aufstrebender Volkswirtschaften jedoch hauptsachlich Schuldner hoherer Boni-
tat profitiert, insbesondere in asiatischen und lateinamerikanischen Volkswirt-
schaften, in denen die Offentlichen Finanzen und die Unternehmensbilanzen
robust geblieben sind.

Darliber hinaus bereiten die niedrigen Leitzinsen (Grafik IV.2 rechts) und
die umfangreiche Ausweitung der Zentralbankbilanzen in den wichtigsten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften den Boden fiir eine betrachtliche Wieder-
belebung von Portfolioinvestitionen und Bankkreditstromen. Internationale
Anleger halten immer noch umfangreiche Bestande an sehr liquiden Vermo-
genswerten, wie z.B. Geldmarktfondsanteilen, die sie zu gegebener Zeit ohne
Weiteres gegen hoher verzinsliche und weniger liquide Vermogenswerte der
aufstrebenden Volkswirtschaften eintauschen konnen. Aul3erdem konsolidieren
die internationalen Banken zurzeit ihre Bilanzen und erschlie3en in Anbetracht
des seit der Krise gewandelten Geschaftsumfelds verstarkt lokale Finanzie-
rungsquellen in ihren Heimatlandern (Kapitel VI).

Die internationale Integration im Finanzbereich bietet wesentliche Vor-
teile: Kapitalzuflisse fordern die Entwicklung des Finanzsystems und sind oft
eine zentrale Antriebskraft fir das mittelfristige Wirtschaftswachstum. Einige
Formen von Kapitalzuflissen kénnen jedoch auch destabilisierend wirken.
Dies gilt vor allem flr Portfoliostrome (insbesondere von Schuldtiteln) und
fir Mittelzuflisse aus der grenziiberschreitenden Kreditvergabe, bei denen
Fondsmanager und fremdfinanzierte Investoren eine besonders grof3e Rolle
spielen. Daher ist es wichtig, nicht nur die Art der Kapitalstrome, sondern auch
die letztendlichen Geldgeber zu liberwachen.

Wirtschaftspolitische Optionen

Aus den zu erwartenden hohen Kapitalzuflliissen ergeben sich einige unmittel-
bare wirtschaftspolitische Herausforderungen fiir die aufstrebenden Volkswirt-
schaften. Eine hohere Wechselkursflexibilitat ist in vielerlei Hinsicht vorteilhaft.
So kann der private Sektor mit ihrer Hilfe moglicherweise davon abgehalten
werden, riskante Fremdwahrungspositionen aufzubauen. Insbesondere kann
sie auch dazu beitragen, die Anreize flir die mit Carry-Trades einhergehenden
kurzfristigen Kapitalzuflisse zu reduzieren. Mehr Flexibilitat zuzulassen kann
allerdings beim Auftreten eines Schocks zu einem voriibergehenden Uber-
schieBen des Wechselkurses flihren. Problematisch sind derartige Kursaus-
schlage vor allem flir Volkswirtschaften mit engen inlandischen Kapitalmarkten
oder Devisenmirkten, die zu einem Uber- oder UnterschieRen der Wechsel-
kurse neigen: Das Tempo der Kapitalzufliisse wirde ihre Finanzsysteme
schlicht Uberfordern. Hinzu kommt, dass das Wirtschaftswachstum in den
aufstrebenden Volkswirtschaften im vergangenen Jahrzehnt von der Export-
industrie angefihrt wurde. Viele Beobachter beflirchten deshalb, dass eine
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Wahrungsaufwertung die Wettbewerbsfahigkeit dieser Branchen untergraben
und den aufstrebenden Volkswirtschaften somit mdglicherweise kostspielige
Strukturanpassungen aufbirden wirde. Dennoch ist eine Wahrungsaufwer-
tung normalerweise ein wichtiger Mechanismus, um die Nachfrage wieder in
Richtung inlandischer Anbieter zu lenken.

Eine madgliche Antwort der Wirtschaftspolitik auf den Aufwertungsdruck
infolge von Kapitalzufllissen besteht darin, die Leitzinsen auch bei zunehmen-
dem Inflationsdruck nicht anzuheben. Niedrige Leitzinsen begrenzen den Auf-
wertungsdruck, fordern Investitionen und kurbeln die Inlandsnachfrage an.
Werden die Zinsen jedoch zu lange auf einem zu niedrigen Niveau gehalten,
steigen hierdurch die Gefahren einer Uberhitzung der Binnenwirtschaft, einer
steigenden Inflation, einer exzessiven Kreditausweitung sowie eines Uber-
schielRens der Vermdgenspreise.

Eine weitere Option, dem Aufwertungsdruck angesichts steigender
Kapitalzuflisse zu begegnen, sind Devisenmarktinterventionen, und zwar in
Verbindung mit einer Leitzinserhéhung, um den Effekten der Interventionen
auf Inflation, Kreditwachstum und Vermogenspreise entgegenzuwirken. Inter-
ventionen (und der mit ihnen einhergehende Aufbau von Wahrungsreserven)
flihren, wenn sie nicht mit anderen MalRnahmen gekoppelt werden, zu Verzer-
rungen in Form einer starken Ausweitung der Bankbilanzen und eines hoheren
Inflationsdrucks. Ebenso kénnten eine Anhebung der Leitzinsen zur Eindammung
der Inlandsnachfrage und das Zulassen einer nur moderaten oder stetigen
Aufwertung schlieBlich zu einer weiteren Ausweitung der Carry-Trades und zu
noch starkeren Kapitalzuflliissen flihren, wodurch der Druck auf den Wechsel-
kurs erneut steigen wiirde. Umfangreiche Interventionen erschweren zudem
die Durchfiihrung einer angemessen straffen Geldpolitik und kénnen die Risiken
fir die Finanzstabilitat erhdhen.

Vor diesem Hintergrund haben die 6ffentlichen Entscheidungstrager auch
andere Instrumente als den Leitzins in Erwdgung gezogen, um den Umfang
der Kapitalzufliisse zu begrenzen und gleichzeitig die Widerstandsfahigkeit der
Gesamtwirtschaft und des Finanzsystems gegentliber starken Schwankungen
der Kapitalstrome zu erhohen. In den folgenden Abschnitten werden die ver-
schiedenen wirtschaftspolitischen Zielkonflikte beleuchtet, die im Zusammen-
hang mit langer anhaltenden Devisenmarktinterventionen bestehen. Erortert
werden auch Kapitalverkehrskontrollen sowie aufsichtsrechtliche MalRnahmen
zur Verringerung der finanziellen Risiken infolge stark anschwellender Kapital-
zuflUsse.

Devisenmarktinterventionen —Teil des Problems oder Teil der Lésung?

Veranderungen des Bestands an Wahrungsreserven vor, wahrend und nach
der Krise veranschaulichen, dass Devisenmarktinterventionen fiir die Zentral-
banken in den aufstrebenden Volkswirtschaften ein wichtiges Instrument sind.
Langer anhaltende und umfangreiche Interventionen an den Devisenmarkten
kénnen jedoch sowohl kostspielig als auch riskant sein.

Vor der Krise hauften die Wahrungsbehorden in den aufstrebenden
Volkswirtschaften betrachtliche Reserven an (Grafik IV.3 links). In einigen dieser
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Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.3

Lander (z.B. Korea) war der Aufbau von Wahrungsreserven bis zu einer Hohe,
die den Marktteiinehmern angemessen erschien, ein eigenstandiges wirt-
schaftspolitisches Ziel. Auch die Einschatzung der Ratingagenturen, die bei der
Bewertung der Kreditwiirdigkeit eines Landes u.a. die Hohe seiner Wahrungs-
reserven bericksichtigen, spielte hierbei eine Rolle. In anderen aufstrebenden
Volkswirtschaften hingegen, und zwar besonders in Landern mit hohen
Leistungsbilanziiberschiissen, war der Aufbau von Wahrungsreserven nur ein
Nebenprodukt der Wechselkurspolitik.
Wahrend der Krise erwiesen sich hohe Wahrungsreserven als vorteilhaft.  Wahrungsreserven

Im Anfangsstadium halfen sie, die auslandischen Anleger davon zu (iberzeugen, :’/‘f:{z,”rfeﬁ'er Krise
dass die aufstrebenden Volkswirtschaften externen Schocks nicht schutzlos
gegeniberstanden. Spater, nach Mitte 2008, verwendeten die Zentralbanken
einen Teil der Wahrungsreserven nicht nur zur Stitzung der Wahrung ange-
sichts kraftiger Abfllisse von Portfolioinvestitionen (wie etwa in Korea und
Mexiko), sondern auch zur Beseitigung von Dollar-Liquiditatsengpassen inlan-
discher Finanzinstitute (wie etwa in Brasilien und Korea; Grafik IV.3 Mitte).
Bereits vor der Krise hatten umfangreiche Wahrungsreserven als erstrebens-
wert gegolten. Der Einsatz von Reserven zur Bereitstellung von Fremdwah-
rungsfinanzierungen fir inlandische Banken verstarkte diese Sichtweise nun
noch. SchlieBlich mussten die Wahrungsreserven jedoch um Devisenswap-
linien, insbesondere mit der Federal Reserve, erganzt werden. Der Engpass
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bei kurzfristigen US-Dollar-Finanzierungen hat denn auch eine Debatte lber
stabilere institutionelle Rahmenbedingungen ausgelost.

Im Zuge der wahrend der Krise durchgefluhrten Interventionen kamen
auch Devisenswaps und Wahrungsterminkontrakte zum Einsatz. Beispielsweise
nutzten die Behorden in Malaysia, auf den Philippinen und in Singapur
zunachst Terminpositionen, um dem privaten Sektor, insbesondere den
Banken, Fremdwahrungsliquiditat zur Verfligung zu stellen. Auf diese Weise
konnten sie ihre Wahrungsreserven schonen und die Konsequenzen fir die
inlandische Liquiditat begrenzen (Grafik IV.3 Mitte). Bereits seit Mitte der
1990er Jahre hatten die aufstrebenden Volkswirtschaften zunehmend Derivate
zur Steuerung Mexiko beispielsweise nutzte
zur Abfederung der auf die Tequila-Krise folgenden Wechselkursanpassung
Optionen. In den letzten Jahren haben sich Terminkontrakte und Swaps zu den

von Zentralbanken am haufigsten verwendeten Derivaten entwickelt.

ihrer Reserven eingesetzt.

In der auf die Krise folgenden Konjunkturerholung gingen viele Zentral-
banken in den aufstrebenden Volkswirtschaften wieder dazu Uber, einer
Wahrungsaufwertung entgegenzuwirken, und akkumulierten umfangreiche
Wahrungsreserven. Einige Lander (z.B. China) hatten ihre Reserven wahrend
der gesamten Krise kontinuierlich erh6ht, wahrend andere Lander massive
Riickgange bei ihren Wahrungsreserven verbucht hatten und diese nun nach
der Krise wieder aufbauten. Die Wahrungsreserven Koreas etwa sanken
wahrend der Krise um $ 64 Mrd., sind inzwischen aber wieder auf ihr Vor-
krisenniveau angestiegen. Diese Beispiele stehen im Einklang mit dem grund-
satzlichen positiven Zusammenhang zwischen dem Aufbau von Wahrungs-
reserven und dem Aufwertungsdruck in den aufstrebenden Volkswirtschaften
(Grafik IV.3 rechts).

Langer anhaltende und umfangreiche Interventionen haben erhebliche
Folgen fir die Gesamtwirtschaft und die inlandischen Finanzsysteme in den
aufstrebenden Volkswirtschaften. Erstens kann ein Aufbau von Reserven, der
lockere monetare Rahmenbedingungen und hohes Kreditwachstum nach sich
zieht, zusatzlichen Inflationsdruck oder Systemrisiken erzeugen.! In den letzten
Jahren haben die Wahrungsreserven im Verhaltnis zur Gr63e des inlandischen
Finanzsystems ein betrachtliches Mal3 erreicht (Grafik 1V.4).

Zweitens sind Interventionen und SterilisierungsmalBnahmen - selbst
wenn Letztere die unbeabsichtigten inflationaren Folgen der Reservenakku-
mulation ausgleichen - fast immer mit hohen Kosten verbunden. Normaler-
weise tauscht die Zentralbank im Rahmen ihrer SterilisierungsmalBnahmen
namlich hochverzinsliche inlandische Vermogenswerte gegen niedrig verzinste
Reserven.2 Zudem fiihren solche Sterilisierungsmalinahmen zu einer Verlan-
gerung der Bilanz des Bankensystems und erhéhen durch mindestens zwei

1 S. beispielsweise J. Amato, A. Filardo, G. Galati, G. von Peter und F Zhu, ,Research on exchange
rates and monetary policy: an overview’, BIS Working Papers, Nr. 178, Juni 2005.

2 Je nach institutioneller Ausgestaltung der Beziehungen zwischen Zentralbank und Regierung kénnen
die entsprechenden Kosten so hoch sein, dass die budgetdare Unabhangigkeit der Zentralbank infrage
gestellt ware. Kostenschatzungen fir Indien und Korea zu Beginn dieses Jahrzehnts finden sich in
H. Genberg, R. McCauley, Y. C. Park und A. Persaud, , Official reserves and currency management in Asia:
myth, reality and the future’; Geneva Reports on the World Economy, Nr. 7, September 2005.
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Wahrungsreserven, Geldmenge und Kredite
Anstieg von Ende 2002 bis Ende 2009 in Prozentpunkten
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den privaten Sektor.
Quellen: IWF; Datastream. Grafik IV.4

Hauptwirkungskanale die Anfalligkeit des Finanzsystems.3 Zum einen beinhaltet
eine Sterilisierung den von Wahrungsbehorden durchgefiihrten Tausch von
Vermogenswerten des privaten Sektors in Fremdwahrung gegen Vermdgens-
werte des offentlichen Sektors in Landeswahrung. Hierdurch wird das Risiko
wechselkursbedingter Bewertungsverluste vom privaten zum offentlichen
Sektor transferiert. Zum anderen waren die Banken des privaten Sektors, die
in den aufstrebenden Volkswirtschaften in der Regel die im Rahmen der Steri-
lisierung begebenen Schuldtitel halten, zunehmend einem Zinsanderungsrisiko
ausgesetzt, wenn es wie zu Beginn dieses Jahrzehnts zu einer erheblichen
Laufzeitenverlangerung von Zentralbanktiteln kame.

Die unerwilnschten Nebenwirkungen der vollstandigen Sterilisierung
umfangreicher Interventionen haben zum Einsatz regulativer Instrumente, wie
etwa von Mindestreserveanforderungen, gefiihrt. So haben die Zentralbanken
in einigen Landern (u.a. Argentinien, China, Indien, Korea, Kroatien, Polen und
Rumanien) Mindestreserveanforderungen gezielt verwendet, um die Auswir-
kungen von Devisenmarktinterventionen auf die Liquiditat des Bankensystems
wirkungsvoll zu sterilisieren. Im Vergleich zur Emission von Zentralbanktiteln
ist die Erhohung der Mindestreserveanforderungen fiir Zentralbanken relativ
gunstig, da Mindestreserven gewohnlich unter Marktzins verzinst werden.
Allerdings bestehen praktische Nachteile. Besonders in Volkswirtschaften
mit hoher entwickelten Finanzsystemen bewirken strenge Mindestreservean-
forderungen im Laufe der Zeit eine Verlagerung der Geschafte vom regulierten
Bankensystem hin zu weniger regulierten Bereichen. Des Weiteren kann eine
Erhohung der Mindestreserveanforderungen zwar helfen, das Kreditwachstum
wahrend eines durch Kapitalzuflliisse ausgelosten Booms einzudammen. Eine
Senkung der Reservesatze zur Stimulierung der Kreditausweitung dagegen ist
unter Umstanden weniger wirksam als eine Ricknahme der Zinssatze von

3 S. M. S. Mohanty und P. Turner, ,Aufbau von Devisenreserven in aufstrebenden Volkswirtschaften:
Was sind die binnenwirtschaftlichen Auswirkungen?’ BlZ-Quartalsbericht, September 2006.
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Steuerung von
Kapitalstromen

Erhoffte positive
Wirkung von Kapital-
verkehrskontrollen ...

... teilweise
ausgeblieben

Zentralbanktiteln. Zudem kdénnen haufige Anderungen der Mindestreserve-
anforderungen — anders als Sterilisierungen mit zinsbezogenen Instrumenten —
das Liquiditatsmanagement der Banken tGbermaRig erschweren.

Alles in allem verursachen langer anhaltende umfangreiche Devisen-
marktinterventionen erhebliche Schwachstellen im Finanzsystem und verschar-
fen die Zielkonflikte fir die offentlichen Entscheidungstrager. Die erwahnten
praktischen Nachteile erklaren, warum das Interesse an anderen staatlichen
Instrumenten, wie etwa Kapitalverkehrskontrollen und aufsichtsrechtlichen
MaRnahmen, als Alternativen zu Interventionen wieder zugenommen hat.

Kapitalverkehrskontrollen und Finanzaufsicht als weitere Optionen?

Wirtschaftspolitischen Fragen im Zusammenhang mit der Steuerung von
Kapitalstromen wird grof3e Aufmerksamkeit gewidmet.4 In der Vergangenheit
wurden zwar verschiedene Arten von Kontrollen verwendet, doch die Erfah-
rungen zeigen, dass sich die Empfangerlander damit kaum gegen plotzlich
ansteigende Kapitalzuflisse abschotten konnen. Mit einigen MalRnahmen
konnten die inlandischen Zinssatze jedoch temporar liber den an den inter-
nationalen Markten herrschenden Zinssatzen gehalten werden. AulRerdem
scheinen aufsichtsrechtliche MalBnahmen einigermal3en erfolgversprechend
zu sein, was die Verbesserung der Fahigkeit des inlandischen Finanzsystems,
grenziiberschreitende Finanzmittelstrome zu absorbieren und Wechselkurs-
volatilitaten zu verkraften, anbelangt.

Der umfassende Abbau rechtlicher Hemmnisse fiir den grenziiberschrei-
tenden Kapitalverkehr in den vergangenen 25 Jahren hat zu einer entsprechend
starkeren Globalisierung des Finanzsystems geflihrt. Die fortschreitende inter-
nationale Integration des Finanzsektors hat viele Vorteile mit sich gebracht,
aber auch Risiken geschaffen, die bewaltigt werden missen. Die Haltung der
aufstrebenden Volkswirtschaften gegentber Kontrollen ist je nach Region
unterschiedlich. Seit den friihen 1990er Jahren haben die mittel- und osteuro-
paischen Lander im Rahmen ihrer laufenden Integration in die Europaische
Union kontinuierlich Kapitalverkehrskontrollen abgebaut. Im selben Zeitraum
haben die aufstrebenden Volkswirtschaften in Stid- und Ostasien ihre Kapital-
verkehrskontrollen verstarkt. Die aufstrebenden Volkswirtschaften Lateinamerikas
liegen dazwischen, wobei die Zahl der Lander mit expliziten Kontrollen leicht
racklaufig ist.

Kapitalverkehrskontrollen sind aus mehreren Griinden attraktiv. Sie erho-
hen beispielsweise die Wirksamkeit der nationalen Geldpolitik, indem sie
einen Keil zwischen in- und auslandische Finanzmarkte treiben. Falls Kapital-
verkehrskontrollen das Volumen der Kapitalzuflisse tatsachlich verringern,
bremsen sie zudem den Aufwertungsdruck auf die Wahrung (allerdings um
den Preis einer Verzerrung der internationalen Kapitalallokation).

Empirische Untersuchungen legen jedoch nahe, dass Kapitalverkehrskon-
trollen ihre Grenzen haben. So scheinen sie keine dauerhafte Wirkung auf den

4 S. Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem, ,Capital flows and emerging market economies’ CGFS
Papers, Nr. 33, Januar 2009.
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Umfang von Kapitalstromen zu haben. Dagegen beeinflussen die Kontrollen
moglicherweise die Zusammensetzung der Kapitalstrome in einer Weise (z.B.
durch eine Reduzierung des Anteils kurzfristiger Mittelstrome), welche die
Wechselkursvolatilitat verringert. Des Weiteren gibt es kaum Hinweise darauf,
dass Kapitalverkehrskontrollen die Krisenanfalligkeit der Gesamtwirtschaft
senken oder die realen Kosten solcher Krisen verringern.5 Schliel3lich verur-
sachen Kapitalverkehrskontrollen auch mikro6konomische Verzerrungen.

Landern mit einem noch im Aufbau begriffenen Finanzsystem ist mittler-
weile bewusst, dass jegliche Lockerung bestehender Kontrollen von interna-
tionalen Kapitalstromen in sorgfaltig gestaffelten Schritten erfolgen sollte. Im
Zuge der Weiterentwicklung dieser Volkswirtschaften und ihrer Finanzmarkte
lassen die Wirksamkeit und die Rechtfertigung von Kontrollen jedoch ten-
denziell nach. Ein erfolgversprechenderer und nachhaltigerer Ansatz fiir den
Umgang mit volatilen Kapitalzufliissen in den aufstrebenden Volkswirtschaften
bestiinde darin, die Fahigkeit des Finanzsystems und der Wirtschaft zu ihrer
Bewaltigung zu starken. Eine wichtige Rolle konnen hier aufsichtsrechtliche
Instrumente spielen, die gro3e Beachtung als MalRnahme zur Begrenzung
systemweiter Finanzrisiken gefunden haben (Kapitel VII).

Die aufstrebenden Volkswirtschaften setzen aufsichtsrechtliche Instru-
mente bereits seit geraumer Zeit zur Starkung der Widerstandsfahigkeit ihrer
Finanzsysteme ein. Die offentlichen Entscheidungstrdager haben viele dieser
Instrumente kiirzlich neu kalibriert, um die Kapitalzuflisse besser bewaltigen
zu koénnen. In der Sonderverwaltungsregion Hongkong beispielsweise, wo
kraftige Mittelzuflisse die Immobilienpreise nach oben getrieben hatten, senk-
ten die Behorden im Oktober 2009 die maximal zuldssige Beleihungsquote
fir bestimmte Hypothekenarten, um die mit dem Preisanstieg verbundenen
Risiken zu verringern. In Korea wurden dhnliche MalBnahmen ergriffen. Einige
Lander (z.B. Korea) haben auch Obergrenzen fiir die Verschuldungsquote der
privaten Haushalte eingefiihrt, um die ibermal3ige Kreditvergabe zu bremsen.
Mehrere Zentralbanken in Mittel- und Osteuropa (darunter insbesondere
die Zentralbanken von Bulgarien, Estland, Kroatien und Polen) ergriffen
wahrend des Kreditbooms vor der Finanzkrise vergleichbare MalRnahmen,
um Fremdwahrungsrisiken zu beschranken und eine durch Kapitalzuflisse
verursachte Gbermal3ige Ausweitung der Kreditvergabe zu verhindern.

Weitere MaRnahmen der aufstrebenden Volkswirtschaften mit dem Ziel,
die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems zu erh6hen, waren u.a. verscharfte
aufsichtsrechtliche Anforderungen im Hinblick auf Laufzeiteninkongruenzen in
den Bankbilanzen, die Forderung von Anleihemarkten in Landeswahrung und
von Instrumenten zur Absicherung von Fremdwahrungsrisiken, die Begrenzung
von kurzfristigen Auslandskrediten, die Verbesserung des Risikomanagements
im privaten Sektor sowie eine strengere Uberwachung von Fremdwéhrungs-
engagements.

5 S. R. Glick, X. Guo und M. Hutchison, ,Currency crises, capital-account liberalization, and selection
bias’ Review of Economics and Statistics, Vol. 88, Nr. 4, November 2006, S. 698-714, sowie R. Cardarelli,
S. Elekdag und M. Kose, ,Capital inflows: macroeconomic implications and policy responses’ IMF
Working Papers, Nr. WP/09/40, Mérz 2009.
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Die Zukunft des US-Dollars als internationale Wahrung

Auch wenn auf kurze Sicht das Problem der Kapitalstrome im Vordergrund
steht, beschaftigen sich die 6ffentlichen Entscheidungstrager in den aufstre-
benden Volkswirtschaften auch mit Reformen des internationalen Wahrungs-
systems, die langerfristig von Bedeutung sein konnten. Besorgnis besteht
namentlich hinsichtlich der Funktion des US-Dollars als flihrende internationale
Wahrung. Die Rolle der US-Wahrung im internationalen Wahrungssystem —
insbesondere als Vehikelwahrung fur die Mehrzahl der Finanzderivate — wird
mitunter als einer der Grinde flr die Ausbreitung der finanziellen und makro-
okonomischen Probleme wahrend der jlingsten Krise angeflihrt. Dabei ist
jedoch anzumerken, dass die Ausweitung der Krise von ihrem Ursprungsland
USA auf die fortgeschrittenen Lander Europas nicht auf den US-Dollar, son-
dern hauptsachlich darauf zurlickzufiihren war, dass die europaischen Banken
in hohem Mal3e in toxische US-Vermdgenswerte investiert hatten und von
kurzfristigen Kapitalmarktrefinanzierungen in US-Dollar abhangig waren. Fir
die Ausbreitung der Krise nach Asien, Lateinamerika und in die aufstrebenden
Volkswirtschaften Europas waren Aul3enhandelsverflechtungen verantwortlich.
Zwar verscharfte eine Knappheit an kurzfristigen Finanzmitteln in US-Dollar in
einigen Bankensystemen der aufstrebenden Volkswirtschaften die Krise, doch
dem konnte teilweise mit der Einrichtung bilateraler Swaplinien durch die
Federal Reserve begegnet werden.

In Krisenzeiten besteht die Hauptaufgabe der Wahrungsbehérden darin,
die Verfligbarkeit ausreichender Finanzmittel in einer internationalen Wéhrung
sicherzustellen, unabhangig davon, um welche Wahrung es sich handelt.
Gegenwartig sind dies der Dollar und in deutlich geringerem Mal3e der Euro
und der Schweizer Franken (s. Kasten). Das Aufkommen weiterer international
dominanter Wahrungen (real oder virtuell) wiirde das grundlegende Problem
nicht verandern.

Die Bereitstellung ausreichender Finanzmittel in internationalen Wahrun-
gen kann aufstrebenden Volkswirtschaften ernsthafte Schwierigkeiten bereiten.
Zentralbanken konnen nur einen bestimmten Umfang an Liquiditat in einer
Fremdwahrung zur Verfligung stellen, da ihre Bestande an Wahrungsreserven
begrenzt sind. Des Weiteren kann nicht erwartet werden, dass der Emittent
einer internationalen Wahrung eine ausreichende Verfligbarkeit der Liquiditat
bedingungslos gewahrleistet. Losen lasst sich dieses fundamentale Problem
auch nicht durch die Verwendung einer internationalen Wahrung wie etwa von
Sonderziehungsrechten, die auf einem Korb nationaler Wahrungen beruhen.
Dies wirde die Liquiditatsbereitstellung sogar noch komplizierter gestalten,
denn fir die Verantwortlichen der Lander, aus deren Wahrungen sich der SZR-
Korb zusammensetzt, ware die bedingungslose Emission der Korbwahrung
tendenziell ahnlich zu beurteilen wie eine bedingungslose Emission ihrer
eigenen Wahrungen.

Die Suche nach einem verbesserten weltweiten Sicherheitsnetz fiir das
Finanzsystem geht also weiter, wobei verschiedene Vorschlage zur Debatte
stehen. Diesbeziigliche Diskussionen sind umso wichtiger, als formelle Verein-
barungen zwischen den aufstrebenden Volkswirtschaften und den fiihrenden
Zentralbanken tGber umfangreiche Swaplinien in Fremdwahrungen fehlen. Ein
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Lehren aus der Krise fur die Rolle des US-Dollars als internationale Wahrung

Ende 2008 beeintrachtigten die Turbulenzen an den globalen Geldmaérkten die herausragende Bedeutung
des US-Dollars im Handel mit Terminkontrakten in Wahrungen von zwei Nachbarlandern des Euro-
Raums, namlich dem ungarischen Forint und dem polnischen Zloty. Dieses naturliche Experiment, bei
dem die Starke des Dollars als internationales Tauschmittel getestet wurde, endete mit einer schnellen
Rickkehr dieses Teils des internationalen Devisenmarktes zu seinem urspringlichen Muster. Das legt
den Schluss nahe, dass die Dominanz des Dollars stérker ist als allgemein angenommen.

Hintergrund

Wahrend der weltweiten Finanzkrise griffen die Spannungen an den Geldmarkten fiir Dollar schnell und
heftig auf andere Geldmarkte tber, was teilweise durch die herausragende Bedeutung der US-Wahrung
am Devisenswapmarkt bedingt war. An diesem Markt werden Finanzmittel einer Wahrung fiir kurze Zeit
in Finanzmittel einer anderen Wahrung getauscht. Im April 2007 hatte das Wahrungspaar Dollar/Euro mit
28% den hochsten Anteil an den Swapgeschéaften. Auf Swaps anderer Wahrungen mit dem Dollar entfiel
ein Anteil von 64%, wahrend Swaps anderer Wahrungen mit dem Euro nur 6% ausmachten. Selbst an den
mitteleuropaischen Devisenmarkten, wo am Kassamarkt die jeweilige Landeswahrung meistens gegen
Euro gehandelt wird, betrug das Verhéltnis von Dollar-Swaps und Euro-Swaps 10:1. Kurz gesagt, der
Dollar spielte als Tauschmittel am Swapmarkt gegentiber anderen Wahrungen eine herausragende Rolle.

An anderen internationalen Markten ist der Dollar nicht derart dominant. Am internationalen Anleihe-
markt ist das Verhaltnis zwischen Dollar und Euro als Wertaufbewahrungsmittel weit ausgeglichener:
Nach Daten der BIZ und der EZB waren Ende 2008 45% der ausstehenden Anleihen in Dollar und 32%
in Euro denominiert. Eine Erklarung fiir diesen Unterschied zwischen Anleihe- und Swapmarkt ist eine
gewisse Tragheit bei der Verwendung der Tauschwéahrung, die aus der Konzentration der Liquiditat in
bestimmten bilateralen Wechselkursen herriihrt. Nachdem die mitteleuropaischen Wahrungen gegen-
Uber dem Euro stabiler geworden waren als gegentiber dem Dollar, verstrich daher noch geraume Zeit,
bis diese Wahrungen am Kassamarkt hauptsachlich gegen den Euro gehandelt wurden.

Neben dieser Tragheit spielen bei der Wahl des Tauschmittels auch internationale Verflechtungen
eine Rolle. Insbesondere sind fiir eine bestimmte Wahrung Dollar-Swaps ganz einfach deshalb am
nitzlichsten, weil sie auch fiur alle anderen Wahrungen am ehesten verfligbar sind. Aufgrund dieses
Zusammenhangs kann sich die Vorherrschaft von Dollar-Swaps selbst dann wieder einstellen, wenn die
Marktteilnehmer aufgrund massiver Marktstérungen den Dollar zeitweise durch den Euro ersetzt haben.
Tragheit allein kann zwar die andauernde Dominanz von Dollar-Swaps, nicht aber die Riickkehr zu diesen
Instrumenten erklaren.

Swappreise und -umsatze: US-Dollar bzw. Euro gegentiber Forint und Zloty

Swappreise! Swapumsatze?
Ungarischer Forint Polnischer Zloty Ungarischer Forint3 Polnischer Zloty#4
— 1 Monat — HUF/USD — PLN/USD
—— 3 Monate 450 450 — HUF/EUR 700 — PLN/EUR 400
300 300 525 300
150 350 200
0 175 100
I NN T N S N naral MR TR IR A AT 0
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009

1 Differenz zwischen der durch Devisenswaps implizierten US-Dollar-Renditenpramie gegeniiber dem LIBOR in US-Dollar einerseits
und der Euro-Renditenpramie gegeniiber dem LIBOR in Euro andererseits fiir die jeweilige Wéahrung; Basispunkte. 2 Umsatz der
entsprechenden Devisenswaps gegentiber US-Dollar und Euro. 3 Durchschnittlicher von gebietsanséssigen Banken gemeldeter
Swap-Tagesumsatz am ungarischen Devisenmarkt; Mrd. Forint. 4 Monatsumsatz am polnischen Devisenmarkt insgesamt; Mrd.
Zloty.

Quellen: Magyar Nemzeti Bank (Ungarn); Narodowy Bank Polski (Polen); Reuters. Grafik IV.A
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Ein natlirliches Experiment

Im April 2007 gab es nur wenige Wahrungen, in denen es einen gut etablierten Swapmarkt sowohl
gegen den Dollar als auch gegen den Euro gab. Zwei solche Wahrungen waren der ungarische Forint
und der polnische Zloty. Gliicklicherweise erheben die Zentralbanken Ungarns und Polens monatliche
Daten, die Aufschluss Uber die Marktdynamik im Zeitraum nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers im September 2008 geben. Wie erwahnt, war der Dollar vor der Krise in beiden Fallen nach wie
vor die bevorzugte Wahrung fiir Swaps. Als im September und Oktober 2008 die Dollarknappheit akut
wurde, stiegen die von den Dollar-Swapséatzen implizierten Dollar-Zinssatze Gber das Niveau der von
Euro-Swapsatzen implizierten Euro-Zinssatze. Daraufhin gingen Devisenhandler in Ungarn und Polen
dazu Uber, ihre Swapgeschafte mit der eigenen Wahrung hauptsachlich gegen Euro und nicht mehr
gegen Dollar durchzufiihren. Als die Federal Reserve dann européaischen Banken tber hohe Swaplinien
Dollarfinanzierungen zur Verfligung stellte, sank die Pramie flir Swapgeschafte in Dollar, und ein Jahr
spater fuhrten die Handler die Swapgeschafte mit ihrer Landeswahrung wieder fast ausschlielich gegen
Dollar durch (Grafik IV.A).

Die Struktur des Marktes fiir Schweizer Franken kann dabei moglicherweise die Erklarung fiir
die Rlickkehr der ungarischen und polnischen Swapmarkte zum Dollar liefern. Da ein Grof3teil der
Kreditvergabe in Ungarn und Polen in Schweizer Franken denominiert ist, missen die dortigen Banken
Liquiditat in Landeswéahrung letztendlich nicht in Euro oder Dollar umwandeln, sondern in Schweizer
Franken. Im April 2007 naherte sich am Kassamarkt der Wert der Geschafte Schweizer Franken/Euro dem
Wert der Geschafte Schweizer Franken/Dollar an ($ 33 Mrd. gegentiber $ 49 Mrd.); am Swapmarkt dage-
gen blieb der Wert der Geschafte Schweizer Franken/Euro weit hinter dem Wert der Geschafte Schweizer
Franken/Dollar zuriick ($ 15 Mrd. gegentber $ 81 Mrd.). Wenn unter normalen Bedingungen Swap-
geschéafte zwischen Schweizer Franken und Dollar einfacher abgewickelt werden kénnen als zwischen
Schweizer Franken und Euro, dann war es nur verstandlich, dass die Handler in Ungarn und Polen nach
der Krise wieder dazu libergehen wiirden, Swapgeschéafte mit ihrer Landeswahrung gegen Dollar vor-
zunehmen.

In Anbetracht der Debatte Gber die Zukunft des Dollars als Wertaufbewahrungsmittel verdeutlicht
die Rickkehr zur Verwendung des Dollars an den Swapmarkten Ungarns und Polens seine Starke als
internationales Tauschmittel. In dieser Starke der US-Wahrung kommen neben der erwahnten Tragheit
weitere Faktoren zum Ausdruck, die ihre Wurzeln in den komplexen Geschaftsverbindungen zwischen
international tatigen Banken, in der grenziiberschreitenden Kreditvergabe und in den wahrungs-
tibergreifenden Liquiditatsoperationen haben. Jedwede Diskussion liber Reformen des internationalen
Wahrungssystems sollte diese praktische Sicht der gegenwartigen Funktionsweise der Markte mit
einbeziehen.

Vorschlag betrifft die vom IWF eingeflihrte flexible Kreditlinie (Flexible Credit
Line), die dahingehend zu modifizieren ware, dass die Nutzungsberechtigung
berechenbarer ist und ihre Laufzeit verlangert wird. Ein weiterer Vorschlag
bezieht sich auf die Einrichtung eines Versicherungsmechanismus fiir Fremd-
wahrungsliquiditat, der eingezahlte Versicherungspramien und im Voraus
vereinbarte Kreditlinien mit wichtigen Zentralbanken verbinden wirde. Regio-
nale Losungen, wie etwa multilaterale Wahrungsswapvereinbarungen im
Rahmen der Chiang-Mai-Initiative oder der Einsatz bilateraler Swaps mit
Nichtreservewahrungen in Krisenzeiten, stellen weitere Optionen dar. Alle
diese Mechanismen sind es wert, naher untersucht zu werden. In diesem
Zusammenhang gilt es noch einige wichtige Fragen zu klaren, etwa wie mit
Moral-Hazard-Risiken umzugehen ist, die sich aus solchen Mechanismen erge-
ben konnen. Unklar ist auch, ob Giberhaupt eine Einigung lber ein weltweites
Sicherheitsnetz flir das Finanzsystem erzielt werden kann, das stark genug
ware, um in einer tiefgreifenden Krise zu bestehen, wenn gleichzeitig noch
viele andere Herausforderungen bewaltigt werden miissen.
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Zusammenfassung

Zwar hat sich die gesamtwirtschaftliche Lage der aufstrebenden Volks-
wirtschaften deutlich verbessert, doch sind sie weiterhin mit erheblichen
wirtschaftspolitischen Zielkonflikten konfrontiert. Ein erneutes Wirtschafts-
wachstum und die Rlckkehr von Kapitalzuflissen stellen die offentlichen
Entscheidungstrager wieder vor die altbekannten Probleme - Inflation, rapides
Kreditwachstum, Wahrungsaufwertung und tberhéhte Preise fiir Vermdgens-
werte —, mit denen sie sich auch schon vor der Krise auseinandersetzen
mussten. Falls sich die Kapitalzufllisse weiter beschleunigen, konnte sich der
Aufbau makrookonomischer Ungleichgewichte fortsetzen. Wird den Mittel-
zuflissen wieder mit umfangreichen Devisenmarktinterventionen begegnet,
so birgt dies Risiken fiir das Finanzsystem. Eine Alternative sind makro-
prudenzielle MalBnahmen, die zu einer Begrenzung der aus Fremdkapital-
zuflissen erwachsenden Wahrungs- und Laufzeitenrisiken beitragen und somit
die mit der Kreditausweitung verbundenen negativen Auswirkungen abschwa-
chen kénnen. Diese MaBnahmen kénnen jedoch die Straffung der Geldpolitik
sowie mehr Wechselkursflexibilitat als Mittel zur Forderung einer geordneten
und nachhaltigen binnen- bzw. aul3enwirtschaftlichen Anpassung nicht ersetzen.
Gleichzeitig bedarf es weiterer Anstrengungen, um die Widerstandsfahigkeit
des internationalen Wahrungssystems zu erh6éhen.
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V. Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen in den
Industrielandern: Risiken und Herausforderungen

Der aulR3erordentlich starke Riickgang der Volkseinkommen, die umfangreichen
Rettungspakete flir das Finanzsystem und die expansive Fiskalpolitik als
Reaktion auf die Finanzkrise haben in den Industrielandern zu einer drasti-
schen Verschlechterung der Staatsfinanzen gefiihrt (Grafik V.1). Von 2007 bis
2011 wird ein Anstieg der Staatsschulden der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften von durchschnittlich 76% auf Gber 100% des BIP erwartet — so viel wie
seit Jahrzehnten nicht mehr. Dariber hinaus ist noch nicht abzusehen, wie
hoch die Gesamtkosten der Bilanzbereinigung bei den Finanzinstituten aus-
fallen werden, insbesondere angesichts ihrer nach wie vor hohen Anfalligkeit
gegenlber negativen Schocks. SchlieRRlich wird die Bevdlkerungsalterung in
den Jahren nach 2011 in vielen Industrielandern zu hohen und weiter stei-
genden Ausgaben fur die Renten- und Gesundheitssysteme fuhren. Werden
nicht rechtzeitig wirksame Gegenmal3inahmen ergriffen, konnten diese Aus-
gaben die Defizite und Schuldenstande immer weiter in die Hohe treiben.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften wiesen zu Beginn der Finanzkrise
eine relativ solide oOffentliche Finanzlage auf und U(berstanden die Krise
vergleichsweise unversehrt (Grafik V.1). Daher war ihre Schuldenquote Ende
2009 mit etwa 35% des BIP im Vergleich zu derjenigen der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften gering, und ein starker Anstieg erscheint unwahrscheinlich.

Staatsverschuldung und offentlicher Finanzierungssaldo’
In Prozent des BIP

Bruttoverschuldung des Gesamtstaates Offentlicher Finanzierungssaldo
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1 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Volkswirtschaften auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2005 sowie jeweils
verfligbarer Daten; China: Zentralstaat und lokale Gebietskdrperschaften; Indien und Malaysia: Zentralstaat; Mexiko: Zentralstaat und
staatliche Korperschaften (einschl. Sozialversicherungen). 2 Australien, Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Italien, Japan, Kanada, Neuseeland, Niederlande, Norwegen, 6sterreich, Portugal, Schweden, Schweiz, Spanien,
USA, Vereinigtes Konigreich. 3 Argentinien, Brasilien, Chile, China, Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR, Indien, Indonesien,
Kolumbien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, Philippinen, Polen, Russland, Singapur, Stidafrika, Thailand, Tschechische Republik, Tiirkei,
Ungarn, Venezuela.

Quellen: AMECO-Datenbank der Europaischen Kommission; OECD; CEIC; © Consensus Economics; Moody'’s, Country Credit Statistical
Handbook; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.1
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Allerdings gibt es zwischen den aufstrebenden Volkswirtschaften deutliche
Unterschiede hinsichtlich der o6ffentlichen Finanzlage, und mehrere Lander
haben Schwierigkeiten, ihr Haushaltsdefizit auf ein tragfdhiges Niveau zu
verringern. Darlber hinaus fuhrt die Bevdlkerungsalterung in vielen auf-
strebenden Volkswirtschaften zu langfristigen fiskalischen Herausforderungen,
die durch die Bestrebungen einiger dieser Lander, elementare offentliche
Dienstleistungen zu verbessern bzw. auf einen grofReren Teil der Bevolkerung
auszudehnen, noch verscharft werden dirften. Auf diese Aspekte wird im
Kasten kurz eingegangen.

Die hohen und weiter steigenden offentlichen Schuldenstande stellen
erhebliche Risiken fir die Weltwirtschaft dar. Wie die jlingste européische
Schuldenkrise zeigt, konnen Beflirchtungen hinsichtlich der Zahlungsunfahig-
keit eines Staates einen drastischen Zinsanstieg auslésen, was die Fragilitat
des Finanzsystems zusatzlich erhdhen und die einsetzende Konjunkturerholung
gefahrden konnte. Die von europadischen Regierungen, dem IWF und der EZB
im Mai bereitgestellten beispiellosen Hilfsprogramme haben zu einer
Stabilisierung der Finanzmarkte beigetragen, doch Bedenken hinsichtlich der
langfristigen Tragfahigkeit des Staatshaushalts in Griechenland und einigen
anderen europaischen Landern halten an. Eine gro3e Gefahr besteht darin,
dass sich diese Bedenken verstarken und auch auf andere Lander ausweiten
kéonnen, sofern die Regierungen nicht entschlossen MalRnahmen zur Losung
ihrer Finanzprobleme ergreifen. Zudem konnten dauerhaft hohere Schulden-
quoten langfristig die Anfalligkeit von Volkswirtschaften gegenliber negativen
Schocks erhdohen, das Wachstumspotenzial auf lange Sicht schwachen und die
Stabilitat der Wahrung gefahrden.

Das erhohte Augenmerk der Anleger auf die Staatsfinanzen hat tat-
sachlich bereits mehrere fortgeschrittene Volkswirtschaften veranlasst, neue
oder nachgebesserte Konsolidierungsmallnahmen zu ergreifen, mit denen die
Haushaltsdefizite schneller zurtickgefiihrt werden sollen, als noch Anfang 2010
geplant. Alle Anstrengungen zur Haushaltskonsolidierung sollten zudem von
Reformen begleitet werden, die darauf abzielen, die langfristige Tragfahigkeit
der offentlichen Finanzen sicherzustellen. Zu diesen Reformen zahlen Mal3-
nahmen zur Steigerung der Produktivitdt und des kinftigen Potenzial-
wachstums, aber auch solche zur Eindammung der Ausgabensteigerungen
infolge der Bevolkerungsalterung. Wenn diese MalBnahmen in den Industrie-
landern mit der notwendigen Entschlossenheit umgesetzt werden, lassen sich
die eventuell auftretenden kurzfristigen Wachstumseinbu3en groRtenteils
durch niedrigere und stabile Zinsen, ein solideres Finanzsystem und bessere
Wachstumsaussichten ausgleichen.

Dieses Kapitel beschaftigt sich im Folgenden mit den kurz- und
langfristigen Haushaltsungleichgewichten in den Industrielandern und erortert
ihre moglichen Auswirkungen auf die Weltwirtschaft.

Entwicklung der Staatsverschuldung und kurzfristige Aussichten

Hohe o6ffentliche Schuldenstande sind in den Industrielandern kein unbekanntes
Phanomen. So erreichten die Staatsschulden infolge des Zweiten Weltkriegs in
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den USA etwa 120% und im Vereinigten Konigreich 275% des BIP. In diesen
beiden Landern, in denen fiir 2011 eine Schuldenquote von lber 90% des
BIP erwartet wird, war lediglich wahrend der beiden Weltkriege ein ahnlich
schneller Schuldenanstieg wie in jlingster Zeit zu beobachten (Grafik V.2 links).
Erschwerend kommt hinzu, dass der aktuelle krisenbedingte Anstieg in vielen
Landern vor dem Hintergrund einer bereits seit Langem anhaltenden Ver-
schlechterung der Staatsfinanzen erfolgte. So hatte sich die Staatsschulden-
quote der Industrielander insgesamt, berechnet als gewichteter Durchschnitt,
von den 1970er Jahren bis 2007 kontinuierlich von 40% auf 76% erhoht
(Grafik V.2 rechts). Das chronische Ungleichgewicht zwischen den Einnahmen
und den zugesagten Ausgaben (insbesondere den altersbedingten Ausgaben)
zeigt, dass sich die 6ffentlichen Haushalte — in einer je nach Land unterschied-
lich starken Auspragung — bereits vor Beginn der jlingsten Finanzkrise auf
einem nicht tragfahigen Entwicklungspfad befanden.

Bis Ende 2011 wird fir die Industrielander eine um durchschnittlich etwa
30 Prozentpunkte hohere Schuldenquote als 2007 prognostiziert — dies ent-
spricht einem Zuwachs von rund zwei Finfteln. Allerdings dlrfte der Anstieg
der Schuldenquote in den von der Krise besonders betroffenen Landern noch
starker ausfallen: Fur die USA wird fiir den Zeitraum von Ende 2007 bis Ende
2011 mit einem Anstieg der Schuldenquote um Uber 50% gerechnet, fir
Spanien um vier Flnftel, wahrend fiir das Vereinigte Konigreich fast eine
Verdopplung und fir Irland eine Verdreifachung erwartet werden (Tabelle V.1).

Es ist unwahrscheinlich, dass der jlingste Anstieg der Staatsverschuldung
in naher Zukunft zurlickgefiihrt werden kann. Hierflir gibt es verschiedene
Griinde. Erstens dirften sich die konjunkturbedingten Defizite — aufgrund stark
ricklaufiger Steuereinnahmen und teilweise steigender Ausgaben (vor allem
bei den Transferleistungen) — nicht so schnell auflésen, da in den aktuellen
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Haushaltslage und -prognosen in ausgewahlten fortgeschrittenen Volkswirtschaften?
Finanzierungssaldo | Struktureller Saldo? | Staatsschulden
Prozent des BIP
2007 2010 20M 2007 2010 20M 2007 2010 20M

Deutschland 0,2 -5,4 -4,5 -0,4 -3,7 -3,1 65 81 84
Frankreich -2,7 -78 -6,9 -3,0 -5,7 -5,2 70 94 99
Griechenland -5,4 -8,1 =71 -5,8 4,6 -2,4 104 129 139
Irland 0,1 -1,7 -10,8 -1,3 -8,0 -8,3 28 83 92
Italien -1,5 5,2 -5,0 -2,2 -2,4 -2,8 112 132 135
Japan -2,4 -7,6 -8,3 -3,0 —6,6 -7,6 167 199 205
Niederlande 0,2 -6,4 -5,4 -0,3 4,4 -3,7 52 75 79
Osterreich -0,5 -4,7 -4,6 -1.1 -3,1 -3,2 62 74 77
Portugal -2,7 -74 -5,6 -2,6 -5,8 -4,3 71 95 99
Spanien 1,9 -9,4 -70 1,6 —-6,6 -4,6 42 73 78
USA -2,8 -10,7 -8,9 -3,1 -9,3 -8,0 62 90 95
Vereinigtes Konigreich -2,7 -1,5 -10,3 -3,4 -8,6 -78 47 82 91
Nachrichtlich:3
Aufstrebendes Asien4 0,1 -3,1 -2,6 33 36 v
Mitteleuropa® -2,2 -6,0 -5,0 45 55 59
Lateinamerika® -0,5 -2,3 -1,9 39 40
1 Offentlicher Gesamthaushalt; China: Zentralstaat und lokale Gebietskdrperschaften; Indien und Malaysia: Zentralstaat;
Mexiko: Zentralstaat und staatliche Korperschaften (einschl. Sozialversicherungen); 2010/11: Prognosen. 2 Konjunktur-
bereinigter Saldo. 3 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Volkswirtschaften auf der Basis des BIP und der Kaufkraft-
paritaten von 2005. 4 China, Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur,
Thailand. & Polen, Tschechische Republik, Ungarn. 6 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela.
Quellen: AMECO-Datenbank der Europdischen Kommission; OECD; CEIC; © Consensus Economics; Moody’s, Country Credit
Statistical Handbook; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle V.1

Prognosen von einer langsamen wirtschaftlichen Erholung ausgegangen

wird.

Zweitens durfte ein grolRer Teil der derzeit prognostizierten Haus-
haltsdefizite fir die Jahre 2010 und 2011 trotz der Konjunkturerholung
bestehen bleiben. Es ist anzunehmen, dass sich das kiinftige Produktions- Niedrigeres

potenzial — und damit die Steuerbasis — vieler Lander infolge der Finanzkrise
dauerhaft verringert hat." Darliber hinaus resultierten in einigen Landern
(insbesondere Irland, Spanien, den USA und dem Vereinigten Konigreich) die
vor der Krise verzeichneten hohen Zuwachse bei den Steuereinnahmen
teilweise aus einem nicht tragfahigen Boom im Baugewerbe und im Finanz-
sektor. Da die Wirtschaftsleistung in diesen Bereichen in absehbarer Zeit kaum
wieder ihr Vorkrisenniveau erreichen dirfte, wird auch das Steueraufkommen
dieser Sektoren zuriickgehen. AuRerdem ist angesichts der erwarteten Zu-
nahme von Langzeitarbeitslosen noch fur viele Jahre mit hdheren Ausgaben
fir die Arbeitslosenunterstliitzung zu rechnen.

Drittens ist es in mehreren Landern ungewiss, wann und in welchem
MalRe die aulRergewdhnlichen diskretionaren MalBnahmen zur Belebung der

1 Infolge des dauerhaften Verlusts an Produktionspotenzial liegen die Steuereinnahmen der OECD-
Lander in den Jahren 2009-11 in Relation zum BIP schatzungsweise mehr als 1 Prozentpunkt unter ihrem
Durchschnittswert fiir 2000-07; s. OECD, Economic policy reforms: going for growth 2010, Marz 2010.
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gesamtwirtschaftlichen Nachfrage zurlickgefiihrt werden. Die aktuelle Krise
zwang einige sudeuropaische Lander dazu, MalRnahmen anzukiindigen, mit
denen ihre strukturellen Haushaltsdefizite schneller als urspriinglich geplant
zuruckgefuhrt werden sollen. Es bleibt jedoch abzuwarten, ob die grof3eren
Industrielander ihre Konjunkturpakete ebenfalls zuriickfahren, ehe Wachstum
und Arbeitslosigkeit wieder auf akzeptablere Niveaus zuriickgekehrt sind.
Vergangene Konsolidierungsprozesse in den Industrielandern zeigen, dass
strukturelle Primardefizite (d.h. Defizite abzliglich Zinszahlungen, bereinigt
jeweils um konjunkturbedingte Ausgabenerhéhungen und Einnahmenrtck-
gange) tendenziell nur langsam korrigiert werden.2

Viertens lassen sich die Gesamtkosten der Sanierung des Finanzsystems
nach wie vor nicht abschatzen. In mehreren Landern sind die Banken weiterhin
instabil und werden durch volatile Finanzmarkte sowie eine Abkihlung des
Marktes flir Gewerbeimmobilien belastet (Kapitel Il).2

Wie lange und wie weit die Schuldenquoten noch steigen werden, ist
nicht nur von den zuklnftigen Entscheidungen Uber Steuern und Primar-
ausgaben (Ausgaben abzlglich Zinszahlungen flir ausstehende Staatsschulden)
abhangig, sondern auch vom realen Wachstum des BIP und von der kiinftigen

2 8. S. Cecchetti, M. S. Mohanty und F Zampolli, ,The future of public debt: prospects and implications’
BIS Working Papers, Nr. 300, Marz 2010.

3 Die zur Unterstltzung des Finanzsektors in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften bisher insgesamt
bereitgestellten Mittel (Kapitalzuflihrungen, Ubernahme von Vermogenswerten, staatliche Kredite)
wurden vom IWF auf 6,2% des BIP von 2009 geschatzt, wovon erst 3,5% des BIP genutzt wurden - also
ein eher bescheidener Betrag, wenn man ihn mit den durchschnittlichen direkten Kosten der
Rettungspakete fiir die Finanzsysteme in friiheren Krisen vergleicht. Diese Zahlen verstellen jedoch unter
Umstanden den Blick auf eine noch unglinstigere Situation in einigen der von der Finanzkrise am
starksten betroffenen Lénder. Beispielsweise haben die USA und das Vereinigte Konigreich 74% bzw.
11,9% des BIP von 2009 bereitgestellt, wovon bisher 4,9% bzw. 6,6% des BIP genutzt wurden. S. IWF,
Fiscal Monitor: Navigating the fiscal challenges ahead, Mai 2010.
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Klnftige Entwicklung der Staatsfinanzen in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Die aufstrebenden Volkswirtschaften diirften in den nachsten Jahren mit fiskalischen Herausforderungen
konfrontiert werden. Auf den ersten Blick erscheint ihre Haushaltslage zwar insgesamt tragbar. Im
Gegensatz zu den Industrielandern erwartet man sogar, dass die Schuldenquote fir die aufstrebenden
Volkswirtschaften als Gruppe gegentiber dem Vorkrisenniveau von rund 35% weitgehend unverandert
bleibt. Angesichts des hohen Wirtschaftswachstums in vielen dieser Lander besteht zudem Grund
zur Hoffnung, dass die einzelnen Schuldenquoten nicht so schnell ansteigen werden wie die der
Industrielander. In den aufstrebenden Volkswirtschaften kdnnen lberdies die hohen Ertrage o6ffentlicher
Investitionen dazu beitragen, eine hohere Verschuldung zu verkraften — vorausgesetzt, die Verschuldung
dient nicht der Finanzierung verschwenderischen Konsums.

Eine Gesamtbetrachtung der Haushaltssalden der aufstrebenden Volkswirtschaften verstellt jedoch
den Blick auf erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Landern. So war die Verschuldung von
Indien und Ungarn Ende 2009 nach wie vor hoch (mit Schuldenquoten von rund 80% oder darlber).
Generell konnten etliche Faktoren, die dafuir verantwortlich sind, dass die aufstrebenden Volkswirtschaften
eine dhnlich hohe Staatsverschuldung wie in den weiter fortgeschrittenen Volkswirtschaften weniger gut
verkraften konnen, auch kinftig von Bedeutung sein:

Erstens zwingt die geringere Glaubwiirdigkeit der Inflationsziele in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften die Regierungen dieser Lander dazu, Haushaltsdefizite in gr6Berem Umfang tber Fremd-
wahrungskredite zu finanzieren. Dadurch werden sie allerdings anfallig gegeniiber Schwankungen des
AulBenwerts ihrer Wahrungen und gegentiber einer plotzlichen Umkehr von Kapitalstromen. 2009
beispielsweise betrug der Anteil der Verbindlichkeiten in Fremdwahrung an der gesamten Staats-
verschuldung in Indonesien 63%, in Ungarn 58% und in Polen 40%. Brasilien und Indien dagegen, die
zu den am starksten verschuldeten aufstrebenden Volkswirtschaften zahlen, finanzieren ihre Defizite
hauptsachlich aus inlandischen Quellen.

Zweitens ist die Steuerbasis — und damit der Anteil der Steuereinnahmen am BIP — in den
aufstrebenden Volkswirtschaften im Allgemeinen geringer und lasst sich angesichts der weniger weit
fortgeschrittenen Urbanisierung und Entwicklung nicht so einfach ausweiten. So liegt die Abgabenquote
in mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens unter 25%; dagegen betrug der OECD-Durchschnitt
2008 rund 38%. Drittens sind die aufstrebenden Volkswirtschaften in der Regel anfalliger gegenlber
negativen Schocks im Welthandel und an den internationalen Finanzmarkten. Anlass zur Sorge bereitet
derzeit insbesondere, dass eine mogliche Verscharfung der fiskalischen Probleme in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften Uber eine geringere Exportnachfrage, eine erhohte Risikoscheu bei Anlegern sowie
strengere Kreditkonditionen auf die aufstrebenden Volkswirtschaften lbergreifen kdnnte. Viertens ist die
Fiskalpolitik in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften weiterhin au3erst akkommodierend und tragt zu
rapide steigenden Vermoégenspreisen bei, die sich als unhaltbar erweisen kénnten. Beispielsweise stand
die jlngste kraftige Ausweitung der Bankkredite in China im Zusammenhang mit umfassenden
Konjunkturpaketen, was zu erheblichen Risiken flir die Wirtschaft und das Finanzsystem geflihrt hat.

Neben diesen klassischen Herausforderungen sehen sich etliche aufstrebende Volkswirtschaften
auch mit einer raschen Zunahme des Anteils der alteren Bevolkerung sowie vermehrten Forderungen
nach hoheren Sozialleistungen konfrontiert. Der Ausbau des sozialen Netzes ist an sich schon ein
erstrebenswertes Ziel, aber auch weil die hohen Sparquoten einiger Lander und damit die weltweiten
Leistungsbilanzungleichgewichte reduziert werden miussen. Allerdings darf ein solcher Ausbau die
langfristige Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte nicht gefahrden.

Realzinsentwicklung. Allerdings sind die Wachstumsaussichten vieler Industrie-
lander bestenfalls schwach, und die Realzinsen werden wahrscheinlich steigen.

Leider geben nicht nur die fur die nachste Zukunft erwarteten hohen
Haushaltsdefizite Anlass zur Sorge. Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften, in
denen das Verhaltnis zwischen alteren Menschen und der Bevolkerung im
erwerbsfahigen Alter deutlich steigt (Grafik V.3 links), stehen vor einer weiteren
finanzpolitischen Herausforderung, namlich die wachsenden Gesundheits- und
Altersvorsorgekosten mittel- bis langfristig einzudammen und zu finanzieren.
Das geringere Wachstumspotenzial einiger dieser Lander erschwert die
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Finanzierung der altersbedingten Ausgaben zusatzlich. Die nationalen Renten-
und Gesundheitssysteme sind jeweils unterschiedlich ausgestaltet, und einige
Lander haben bereits grundlegende Reformen durchgefiihrt, um den Ausgaben-
anstieg wenigstens teilweise einzudammen. Daher muss sich in Landern mit
einer ahnlichen prognostizierten Zunahme des Verhaltnisses zwischen den
uber 65-Jahrigen und den Personen im erwerbsfahigen Alter diese nicht
zwangslaufig gleich stark auf die jeweiligen altersbedingten oOffentlichen
Ausgaben auswirken. Beispielsweise ist — vom Status quo der gesetzlichen
Regelungen ausgehend — in Deutschland, Griechenland, Spanien, den USA
und dem Vereinigten Konigreich im Zeitraum 2011-50 mit einem Anstieg der
durch die Bevolkerungsalterung bedingten Ausgaben um mehrere Prozent-
punkte in Relation zum BIP zu rechnen, wahrend der entsprechende Aus-
gabenzuwachs in Frankreich, Italien und Japan geringer ausfallen dlrfte
(Grafik V.3 rechts).

Langfristige Prognosen zur Staatsverschuldung

Eine langfristige Prognose der Schuldenquote in ausgewahlten Landern fir
den Zeitraum 2010-40 illustriert das Ausmald der fiskalpolitischen Heraus-
forderungen fir die Industrielander (Grafik V.4). Die ersten beiden Prognose-
werte — fur 2010 und 2011 - sind der Tabelle V.1 entnommen; ab 2012 werden
kurzfristige Schwankungen der Produktion und der Zinssatze nicht bertck-
sichtigt. Die Prognosen sind daher als Trends, um die die Schuldenquoten
schwanken, zu interpretieren. Zudem wurden folgende einfache Annahmen
getroffen: Erstens entspricht der reale effektive Zinssatz der Staatsschulden
dem Durchschnittswert der 10 Jahre vor der Krise (1998-2007). Zweitens wird
angenommen, dass das Wachstum des realen BIP dem von der OECD fir
den Zeitraum 2012-25 prognostizierten Potenzialwachstum entspricht. Drittens
werden mogliche Wechselwirkungen zwischen Produktion, Zinssatzen und
Fiskalpolitik nicht berticksichtigt.

Im ersten Szenario (in Grafik V.4 als Basisszenario bezeichnet) bleiben die
Einnahmen und die nicht altersbedingten Ausgaben in Relation zum BIP im
Zeitraum 2012-40 konstant auf dem von der OECD fir 2011 geschatzten
Niveau. Die Ausgabensteigerungen infolge der Bevolkerungsalterung wurden
so modelliert, dass ihr kumulierter Anstieg bis 2040 den Schéatzungen
entspricht, auf denen Grafik V.3 basiert.4 Dieses Szenario geht davon aus, dass
die konjunkturbedingten Defizite teilweise noch einige Jahre fortbestehen.
Mit zunehmendem Prognosehorizont wird dieses Basisszenario immer
unrealistischer. Friher oder spater wird die Entwicklung hin zu einer explo-
dierenden Schuldenquote gestoppt werden: Entweder greifen die Regierungen
von sich aus korrigierend ein, oder sie werden durch unhaltbare Risiko-
pramien fir ihre Staatsanleihen zu solchen Eingriffen gezwungen.

4 Die Europaische Kommission hat Prognosen der altersbedingten Ausgaben von 2008 bis 2060
veroffentlicht; s. ,2009 ageing report: economic and budgetary projections for the EU-27 member states
(2008-2060)", vorlaufige Fassung, European Economy, Nr. 2, 2009, sowie ,European economic forecast:
autumn 2009“, European Economy, Nr.10, 2009. Anhand dieser Prognosen wurde durch Interpolation
eine Jahresreihe der altersbedingten Ausgaben fiir die Jahre 2012 bis 2040 abgeleitet.
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Im zweiten und im dritten Szenario werden zwei mogliche korrigierende

Eingriffe der Regierungen simuliert. Im zweiten Szenario (bezeichnet als

L~Allmahliche Anpassung”) wird angenommen, dass sich der Primarsaldo

(Haushaltssaldo abziiglich Zinszahlungen fiir ausstehende Staatsschulden)

ohne altersbedingte Ausgaben 10 Jahre lang jahrlich um 1 Prozentpunkt in

Relation zum BIP verbessert (also insgesamt um 10 Prozentpunkte, was
historisch gesehen ein hoher Wert ist) und anschlieBend fiir den Rest des
Prognosezeitraums auf diesem Niveau in Relation zum BIP verharrt. Im dritten
Szenario (,Allmahliche Anpassung und konstante altersbedingte Ausgaben®)
wird die Verbesserung um 10 Prozentpunkte mit der Annahme verknuUpft, dass
die altersbedingten Ausgaben wahrend des Prognosezeitraums relativ zum
BIP konstant auf dem von der OECD fiir 2011 geschatzten Niveau bleiben.

Die im zweiten Szenario modellierte allmahliche Verbesserung des Primar-
saldos flihrt in Frankreich, Irland und Spanien nach etwa zehn Jahren zu einer

Prognosen der Bruttostaatsverschuldung’
In Prozent des BIP
USA Japan Vereinigtes Konigreich
— Historische + == Allmaéhliche + == Allmaéhliche
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1Verschuldung des Gesamtstaates; schattierter Bereich = Prognosen der OECD (2010-11) bzw. der BIZ (2012-40). Vertikale Linie = 2008,
das erste volle Krisenjahr. 2 Mit folgenden fiir den gesamten Zeitraum der BlZ-Prognose geltenden Annahmen: konstantes reales
Wachstum des potenziellen BIP entsprechend der von der OECD fiir den Zeitraum 2012-25 geschatzten Wachstumsrate, konstanter
realer effektiver Zinssatz entsprechend dem vor der Krise beobachteten 10-Jahres-Durchschnitt, Einnahmen und nicht altersbedingte
Ausgaben (beides in Prozent des BIP) konstant auf dem Niveau von 2011 sowie altersbedingte Ausgaben in Prozent des BIP auf der Basis
sowohl von Schétzungen der in Grafik V.3 genannten Quellen als auch des in Ful3note 4 des Haupttextes dieses Kapitels beschriebenen
Verfahrens. 3 Der Primarsaldo des Basisszenarios ohne altersbedingte Ausgaben (in Prozent des BIP) verbessert sich ab 2011 jahrlich
um 1 Prozentpunkt und verharrt nach 10 Jahren fiir den verbleibenden Prognosezeitraum auf dem erreichten Niveau (alle anderen
Annahmen entsprechen dem Basisszenario). 4 Szenario einer allmahlichen Anpassung mit der zusatzlichen Annahme, dass die
altersbedingten Ausgaben in Prozent des BIP auf dem Niveau von 2011 verharren.
Quellen: OECD; Berechnungen der BIZ. Grafik V.4
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stetig ricklaufigen Schuldenquote, nicht jedoch in Japan, den USA und dem
Vereinigten Konigreich. Der verbesserte Primarsaldo stabilisiert die Schulden-
quote in den USA nur bis 2025; danach verursachen die Ausgabensteigerungen
infolge der Bevolkerungsalterung einen Wiederanstieg der Schuldenquote. In
Japan und dem Vereinigten Konigreich stabilisiert sich die Schuldenquote zwar
nicht, doch ihr Anstieg wird begrenzt. Somit legt das zweite Szenario den
Schluss nahe, dass die Anpassung des Primarsaldos in einigen der Lander
mit der ungunstigsten Schuldendynamik in Wirklichkeit umfangreicher als
angenommen ausfallen kdnnte bzw. zeitlich vorverlegt werden musste.

Werden die Verbesserungen des Primarsaldos durch ein Einfrieren des Anteils
der altersbedingten Ausgaben am BIP ergédnzt, so kommt es zu einem rascheren
Rickgang der Schuldenquote bzw. einem langsameren Anstieg. Es mag etwas
unrealistisch erscheinen, liber den gesamten Prognosezeitraum hinweg verhindern
zu konnen, dass die altersbedingten Ausgaben rascher steigen als das BIP. Den-
noch bleibt auf Basis der Simulation festzuhalten, dass friihzeitige Anstrengungen
zur Eindammung kinftiger durch die Bevolkerungsalterung bedingter Ausgaben —
oder zur Finanzierung dieser Ausgaben mittels zusatzlicher Steuern und anderer
Malnahmen (s. unten) — die Tragfdhigkeit des Staatshaushalts in mehreren
Landern mittelfristig deutlich verbessern konnten. Dass die Schuldenquote in
einigen Landern gegen Ende des Prognosezeitraums hin auf sehr niedrige Werte
fallt, deutet tberdies darauf hin, dass die Haushaltskonsolidierung dort weniger
umfangreich ausfallen kdnnte, als in diesem Szenario angenommen.

Folgen hoher Verschuldung

Frihere Erfahrungen und Uberzeugende 6konomische Argumente warnen
vor einem massiven und rasanten Aufbau der Staatsverschuldung. Fehlende
Haushaltsdisziplin gefahrdet die Zahlungsfahigkeit eines Landes, verringert
sein Wachstumspotenzial und senkt den Lebensstandard. Aul3erdem engt sie
die Moglichkeiten der Zentralbank zur Inflationsbekampfung ein.

Risiken einer Staatsinsolvenz

Mit Ausnahme der Zahlungsunfahigkeit Deutschlands und Japans nach dem
Zweiten Weltkrieg hat es seit 1945 keine Insolvenz eines Industrielandes mehr
gegeben. Blickt man in der Geschichte jedoch weiter zurlick, so zeigt sich, dass
stark steigenden Staatsschulden — oft eine Folge von Bankenkrisen — jeweils
fir gewohnlich Phasen mit hoher Inflation und einer steigenden Zahl von
Staatsinsolvenzen folgten, selbst in den damaligen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. In der Regel nahmen die Lander damals die Konsequenzen einer
Einstellung des Schuldendienstes oder einer Umschuldung in Kauf, wenn die
finanziellen und sonstigen Folgen einer Inflation aus ihrer Sicht noch schmerz-
hafter gewesen waren.5

In Stideuropa wurden Staatsinsolvenzen kiirzlich wieder zu einer akuten
Bedrohung. Griechenland sah sich aufgrund seiner immer hoher steigenden

5 8. C. Reinhart und K. Rogoff, ,From financial crash to debt crisis} NBER Working Papers, Nr. 15795,
Marz 2010, sowie C. Reinhart und K. Rogoff, ,The forgotten history of domestic debt]; NBER Working
Papers, Nr. 13946, April 2008.
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Anleiherenditen gezwungen, im Ausland um Hilfe bei der Refinanzierung
seiner Schulden zu bitten. Das Vertrauen der Anleger in die Kreditwurdigkeit
des Staates war bereits langer durch verschiedene Faktoren beeintrachtigt
worden: sehr schwache Wachstumsaussichten, hohe Arbeitslosigkeit, an-
haltende Einbul3en an internationaler Wettbewerbsfahigkeit und fehlende
fiskalische Transparenz. Als dann andere europaische Lander keine Einigung
bezliglich des Umfangs und der Konditionen finanzieller Unterstitzung fir
Griechenland erzielen konnten, beschleunigte sich der Vertrauensverlust.
In der Folge schossen die Risikopramien flir griechische Staatsanleihen in
die Hohe, wodurch Finanzinstituten
drohten und sich der private Sektor auf restriktivere Kreditbedingungen
einstellen musste.

Noch wahrend das Rettungspaket flr Griechenland beschlossen wurde,
verscharfte sich die Krise weiter, als die Renditen von Staatsanleihen anderer

in mehreren Landern hohe Verluste

Lander — insbesondere Portugals und Spaniens — abrupt zu steigen begannen.

Zwar ist der Schuldenstand dieser beiden L&nder niedriger als jener
Griechenlands, doch sehen sie sich ebenso wie Griechenland schwachen
Wachstumsaussichten und hohen Handelsbilanzdefiziten gegentiber, ohne dass
ihnen eine Anpassung durch Wahrungsabwertung oder Geldmengenausweitung
moglich ware. Neuerliche Stlitzungsmal3nahmen, die europaische Regierungen,
der IWF und die EZB im Mai bekannt gaben, beruhigten die Markte zumindest
vorliibergehend und gaben den betroffenen Landern etwas Zeit, die erforder-
lichen MaBnahmen zur Konsolidierung der Staatsfinanzen und zur Verbes-
serung der Wachstumsaussichten einzuleiten.

Die jungste Krise in Europa hat gezeigt, dass das Risiko einer sich
verfestigenden negativen Schuldendynamik in jenen Landern hoher ist, die im
Verhéltnis zu den Investitionen eine niedrige Sparquote aufweisen und daher
zur Finanzierung ihres Haushaltsdefizits teilweise auf Kapitalzuflisse aus dem

Ausland angewiesen sind. In vielen Industrielandern - insbesondere in

.. und derzeit
wieder
wahrscheinlicher

Staaten anfalliger
bei Abhangigkeit
von Kapital-
zuflissen ...

Struktur der Staatsverschuldung

Auslandsverschuldung des Staates’

Restlaufzeit von Staatsschuldtiteln2

— USA 70 [ Durchschnitt Mai 20103 18
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= |talien 60 15
- (]
= Spanien S
—— Griechenland 50 12
40 O . 9
e © o
30 ° e 6
20 H 3
b b b e b b b b g g 110 0

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 GB IT FR ES AT DE JP BE PT NL GR I[E US

AT = Osterreich; BE = Belgien; DE = Deutschland; ES = Spanien; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich; GR = Griechenland;
IE = Irland; IT = Italien; JP = Japan; NL = Niederlande; PT = Portugal; US = USA.

TIn Prozent des Bestandes an Staatsschuldtiteln insgesamt; Definition von Land zu Land unterschiedlich.
Staatsschuldtitel gemaf Government Bond Index von JPMorgan. 3 Bis 26. Mai.

Quellen: JPMorgan Chase; Angaben der einzelnen Lander.

2 Jahre; im Inland gehaltene

Grafik V.5
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Griechenland, ltalien und den USA - wird derzeit ein erheblicher Teil der
Staatsanleihen von ausldndischen Anlegern gehalten (Grafik V.5 links).

AuBBerdem ist die Anfalligkeit eines Landes gegenlber einem Einbruch
der Nachfrage nach Anleihen eindeutig hoher, wenn das betreffende Land
Jahr fir Jahr einen grol3en Teil seiner Schulden refinanzieren muss. Mit der
schwacheren Nachfrage nach langfristigen Anleihen durften die Regierungen
zunehmend von kurzfristigen Refinanzierungen abhangig werden, wodurch
sich die durchschnittliche Laufzeit ihrer Schulden stetig verringert. Beispiels-
weise fiel die durchschnittliche Laufzeit der ausstehenden Staatsschuldtitel
Italiens von etwa 7 Jahren 1973 auf nur etwa 1 Jahr 1982, wodurch das Land
in jener Zeit anfalliger fir ein Wegbrechen der Nachfrage nach Anleihen
wurde. Derzeit ist die durchschnittliche Restlaufzeit der Staatsschulden in den
meisten Industrielandern zwar relativ hoch, doch konnte sie sich erneut
verkirzen, wenn Anleger langfristige Engagements als risikoreich ansehen
(Grafik V.5 rechts).

Gesamtwirtschaftliche Folgen

Selbst wenn sich eine ungunstige Schuldendynamik vermeiden lasst, gibt es
immer noch drei Schllisselfaktoren im Zusammenhang mit einer hdheren
Staatsverschuldung, die im Laufe der Zeit das Wachstumspotenzial begrenzen
und den Lebensstandard verringern kdnnen: hohere Zinszahlungen, verscharfter
Wettbewerb um Portfolioinvestitionen und ein geringerer Spielraum der
Fiskalpolitik.

Erstens fehlen dadurch, dass ein groRerer Teil des 6ffentlichen Haushalts
fir den gestiegenen Schuldendienst verwendet werden muss, Mittel fir
produktive Ausgaben (etwa fir Infrastruktur, Bildung oder Gesundheit), und es
kann zudem zu einer hoheren Besteuerung und entsprechend starkeren
Verzerrungen kommen. Zweitens fuhrt der hohere Finanzbedarf des Staates zu
einer Verscharfung des Wettbewerbs unterschiedlicher Anlageprodukte -
einschlieBlich der Staatsanleihen anderer Lander — um private Anlage-
portfolios. In Verbindung mit hoheren Pramien flr das Ausfall- und das
Inflationsrisiko von Staatsanleihen kdonnte dies die realen Zinsen ansteigen
lassen und zu einem entsprechenden Riickgang des privaten Kapitalstocks
fiihren. Kapitalzuflisse aus dem Ausland konnten diesen Effekt begrenzen,
allerdings wiirden dann die Zinszahlungen an auslandische Glaubiger die
inlandischen Einkommen verringern. Drittens kénnen durch eine hdhere
Staatsverschuldung der Spielraum und die Wirksamkeit der Fiskalpolitik —
einschlieBlich der automatischen Stabilisatoren — abnehmen. Die daraus
resultierende hohere gesamtwirtschaftliche Volatilitat dirfte sich hemmend auf
die Kapitalbildung auswirken.

Auch wenn es bisher nur wenige Belege fiir die Bedeutung einer hohen
Staatsverschuldung fiir das Wirtschaftswachstum gibt, deuten sie darauf hin,
dass der Zusammenhang signifikant sein kdnnte. Lander mit Schuldenquoten
von Uber 90% weisen im Median eine um 1 Prozentpunkt (und im Durchschnitt
sogar eine um 4 Prozentpunkte) niedrigere Wachstumsrate des realen BIP auf
als Lander mit geringeren Schuldenquoten. Neuere Untersuchungen legen
zudem nahe, dass der fiir den Zeitraum 2007-15 erwartete Anstieg der
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Schuldenquote in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften das kinftige
Wachstum des Produktionspotenzials dauerhaft um (iber einen halben
Prozentpunkt pro Jahr verringern kdnnte.6

Herausforderungen fiir die Zentralbanken

Die anhaltende Verschlechterung der Staatsfinanzen konnte auch die Aufgabe
der Zentralbanken erschweren, die Inflation niedrig und stabil zu halten.
Hierflir gibt es mindestens zwei Grinde. Ein Grund ist, dass eine rasch
ansteigende Staatsverschuldung die Versuchung erhoht, einen unerwarteten
Inflationsschub zu akzeptieren, um den realen Wert der Schulden zu senken.
Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn ein betrachtlicher Anteil der
Schuldtitel in Landeswahrung eine hohe Restlaufzeit hat und sich haupt-
sachlich in auslandischem Besitz befindet. Diese Versuchung ist noch starker,
wenn die Staatseinnahmen und -ausgaben gréBtenteils auf nominalen
Zahlungsstromen basieren, sodass ein unerwarteter Inflationsschub den
realen Wert der Steuereinnahmen erhéhen und den der 6ffentlichen Ausgaben
verringern wurde. Dadurch konnte der politische Druck auf die Zentralbank
steigen, mehr Inflation zuzulassen. Der Nutzen eines unerwarteten Inflations-
schubs ware jedoch nur vorlbergehend, wahrend die damit verbundenen
Kosten mit Sicherheit hoher ausfallen wirden und langer zu splren waren.
Diese Kosten umfassen dauerhaft hohere kiinftige Realzinsen, die Fehlallo-
kation von Ressourcen aufgrund der gestiegenen Inflation und eine Verringe-
rung der Wirtschaftsleistung, die wahrscheinlich notwendig ware, um die
Inflation auf ihren Ausgangswert zurlickzufiihren.

Ein zweiter Grund, warum eine hohe und weiter steigende Staats-
verschuldung zu einer Zunahme der Inflation fiihren kann, ist, dass die
Anleger angesichts eines ausbleibenden Abbaus des Haushaltsdefizits letztlich
keine Staatsanleihen mehr halten wollen. Wenn die féllig gewordenen
Anleihen nicht mehr refinanziert werden konnten, ware die Zentralbank zur
Verhinderung einer effektiven Staatsinsolvenz gezwungen, Staatsanleihen
aufzukaufen, was eine Ausweitung der Geldmenge zur Folge hatte. Anders als
im vorherigen Fall ist diese Entwicklung umso wahrscheinlicher, je kiirzer die
durchschnittliche Laufzeit der Anleihen ist. Zudem koénnen Versuche, die
Inflation durch Zinserhohungen einzuddammen, moglicherweise vergeblich
sein, wenn ein Grol3teil der Verschuldung kurzfristig ist: Der Zinsanstieg wiirde
rasch zu hoéheren Zinszahlungen und damit zu einer noch hoheren Ver-
schuldung flihren, womit der wahrscheinliche Zeitpunkt einer Monetisierung
der Staatsschuld naher riicken wiirde.

Auch wenn Szenarien mit hoher Inflation fiir die unmittelbare Zukunft
wenig wahrscheinlich bleiben, konnte sich ein Anstieg dieser Wahrscheinlich-
keit schnell nachteilig auswirken. Beispielsweise wiirden die Marktteilnehmer
womoglich ihre Inflationserwartungen nach oben revidieren und eine hdhere
Pramie fur das Inflationsrisiko fordern, was die mittel- und langfristigen Zinsen

6 S. C. Reinhart und K. Rogoff, ,Growth in a time of debt] NBER Working Papers, Nr. 15639, Januar
2010, sowie IWF, Fiscal Monitor: Navigating the fiscal challenges ahead, Mai 2010.
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in die Hohe treiben wirde.” Ein weiterer nachteiliger Effekt ware maoglicher-
weise, dass Anleger in auslandische Vermogenswerte fllichten. Dies hatte eine
deutliche Abwertung der Landeswahrung und damit einen Inflationsanstieg
zur Folge. Jeder dieser Effekte konnte den Handlungsspielraum der Zentral-
banken zur Stabilisierung der Inflation sowohl kurz- als auch langfristig
einengen.

Wie begriindet ist die Sorge, dass eine Verschlechterung der Lage
der offentlichen Finanzen zu hdherer Inflation flihrt? Bislang scheinen die
Inflationserwartungen weiterhin fest verankert zu sein (Grafik V.6). Doch wenn
die Regierungen bei der Stabilisierung der Staatsfinanzen keine Fortschritte
erzielen, nimmt das Risiko zu, dass die Inflationserwartungen plotzlich und
unerwartet steigen.

Verringerung der Haushaltsungleichgewichte

Die nicht mehr tragbare Entwicklung der Staatsverschuldung in vielen
Industrielandern macht eine langere Phase der Haushaltskonsolidierung
unvermeidlich, um den Primarsaldo deutlich ins Plus zu bringen. Dies-
bezliglich geben die Konsolidierungsprozesse in einigen Industrielandern in
den vergangenen 30 Jahren Anlass zu Optimismus (Tabelle V.2). Bei mehreren
Konsolidierungsprogrammen, die etliche Jahre dauerten, konnte der struk-
turelle Priméarsaldo um fast 10% des BIP verbessert werden. Jedes dieser
Programme vermochte die Schuldenquote entweder zu stabilisieren oder zu
verringern. Zum Teil blieb sie noch fur Jahre nach dem Ende der Konsoli-
dierungsphase niedrig.

7 So konnten die Inflationserwartungen auch dann steigen, wenn die Zentralbank dem politischen
Druck, mehr Inflation zuzulassen, standhélt. Dies kdnnte beispielsweise eintreten, wenn eine Zunahme
der vermeintlichen Vorteile der Inflation die Finanzmarkte dazu veranlassen wiirde, den Verlust der
Unabhangigkeit der Zentralbank unter dem Druck nicht mehr tragfahiger Staatsfinanzen zu beflirchten.
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Beispiele erfolgreicher grol3er Konsolidierungen

Land und Struktureller Verschuldung Wachs- | Infla- | Zins- |Wechsel-| Arbeits-
Konsolidierungs- Priméarsaldo? des tum des| tions- satz4 | kursver-| losen-
zeitraum! Gesamtstaates? realen rate ande- | quote
BIP rungs
Verdan- Be- Ende| Be- Hoch Ende| Durchschnitt iber den jeweiligen Zeitraum
derung ginné ginné
Prozent des BIP Prozent

Danemark (1983-86) 134 -64 70 65 77 72 3,9 5,4 1,8 1,7 6,8
Schweden (1994-2000)| 11,8 -71 4,7 78 84 64 37 1,0 6,1 -0,9 10,1
Irland (1980-89) 1,8 -70 438 68 114 100 3.1 9,3 10,5 1,0 14,5
Kanada (1986-99) 11 -54 57 67 102 91 2,8 2,8 1,1 -1,4 9,2
Belgien (1984-98) 103 -36 67| 107 141 123 2,3 2,6 8,3 0,3 8,9
Italien (1986-97) 10,2 -34 6,7 89 130 130 2,1 5,0 10,6 -0,1 10,2
Schweden (1981-87) 86 -57 2,9 47 71 62 2,2 76 9,0 -1,7 3,7
Vereinigtes Konigreich

(1994-2000) 77 -44 33 49 53 45 35 1,8 70 2,7 73
Japan (1979-90) 70 49 21 41 77 64 4,6 2,7 6,6 0,5 2,4
Bundesrepublik

Deutschland

(1980-89) 52 -37 1,5 29 41 40 1,9 2,9 78 -1,5 5,2
USA (1993-2000) 49 -17 32 70 72 54 3,9 2,6 6,7 2,4 5,2
Niederlande

(1991-2000) 46 -2,2 2,5 88 96 64 3,2 24 6,4 -0,6 4,8
Spanien (1995-2006) 37 -06 31 64 76 46 3,6 3.1 5,4 0,9 12,6

1 Die Festlegung des Beginn- und Endjahres der jeweiligen Konsolidierungsphase basiert auf den beobachteten Héchst- und
Tiefststanden des strukturellen Primarsaldos (mit Ausnahme einiger willklrlicher Festlegungen in den Fallen, in denen kein
eindeutiges Muster zu beobachten war). 2 Konjunkturbereinigter Primarsaldo des 6ffentlichen Gesamthaushalts. 3 Datenquelle
fir Irland: AMECO-Datenbank der Europaischen Kommission. 4 Nominaler effektiver Zinssatz fur Staatsschulden, berechnet
anhand der staatlichen Bruttozinszahlungen zum Zeitpunkt t dividiert durch die Bruttostaatsverschuldung zum Zeitpunkt 1.
5 Realer effektiver Wechselkurs auf der Basis des Verbraucherpreisindex; Anstieg = Aufwertung. 6 Der Anfangswert bezieht sich
auf den Zeitraum vor den Konsolidierungen; Irland: struktureller Primarsaldo vor 1980 nicht verfligbar.

Quellen: AMECO-Datenbank der Européischen Kommission; OECD; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen
der BIZ. TabelleV.2

Danemark beispielsweise, dessen Staatsverschuldung Anfang der 1980er
Jahre enorm gestiegen war, gelang es, sein strukturelles Primardefizit von
6,4% des BIP im Jahr 1982 in einen strukturellen Primariberschuss von 7,0%
im Jahr 1986 zu verwandeln (eine Verbesserung von Uber 13 Prozentpunkten
in nur vier Jahren). Schweden, das zu Beginn der 1990er Jahre nach der
Bankenkrise noch mitten in einer Rezession steckte, verbesserte sein struk-
turelles Primardefizit von 7,1% des BIP im Jahr 1993 auf einen Primartber-
schuss von 4,7% im Jahr 2000 (eine Verbesserung von nahezu 12 Prozent-
punkten). Irland baute trotz eines gescheiterten Konsolidierungsversuchs und
eines Regierungswechsels sein Primardefizit von 7% des BIP 1980 ab und
erreichte 1989 einen Uberschuss von fast 5% (eine Verbesserung von knapp
12 Prozentpunkten). In Kanada wurde nach einer umfassenden Uberpriifung
der Staatsausgaben das Defizit von 5,4% im Jahr 1985 nach und nach in einen
Uberschuss von 5,7% im Jahr 1999 umgewandelt. Kanada erzielte bis 2008
Uberschiisse und konnte so seine Schuldenquote, die 1996 mit 102% einen
Hochststand erreicht hatte, bis 2007 auf 65% reduzieren.
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.. unter anderen
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Kaum ein Land
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Anpassungen
vermeiden ...

Eine Analyse dieser Beispiele umfassender Haushaltskonsolidierungen
mit Blick auf die derzeit notwendigen Anpassungen zeigt einerseits, dass
sie vor dem Hintergrund einer schwierigen Arbeitsmarktlage stattfanden
(Tabelle V.2). Insbesondere in Irland, Italien und Kanada nahm die Arbeits-
losigkeit zu Beginn oder im spateren Verlauf der Konsolidierungsphase zu.
Andererseits profitierten die Lander im Konsolidierungszeitraum von einem
realen BIP-Wachstum, das ahnlich hoch war wie das Wachstum mehrerer
Industrielander in den Jahren vor der jlingsten Krise. Teilweise dirfte zudem
eine gunstige Auslandsnachfrage die Anpassung erleichtert haben.

Auffallig ist auch, dass die umfangreichen Konsolidierungsprogramme mit
sehr unterschiedlichen Entwicklungen der realen Wechselkurse und der realen
Zinssatze einhergingen. Namentlich kdnnten Wahrungsabwertungen und eine
akkommodierende Geldpolitik die Konsolidierung der Staatsfinanzen in einigen
Fallen begunstigt haben. Zwar gibt es empirische Forschungsarbeiten, die
versuchen, den Einfluss verschiedener Faktoren zu kontrollieren, doch leider
herrscht bislang kein Konsens uber die Bedeutung externer und geldpolitischer
Rahmenbedingungen fir den Erfolg von Konsolidierungsprozessen.

Allerdings zeigen diese Forschungsarbeiten eindeutig, wie wichtig die
Ausgestaltung der fiskalpolitischen Anpassungen ist.8 So konzentrierten sich
die meisten erfolgreichen Konsolidierungen auf Ausgabenkiirzungen -
insbesondere auf Einsparungen beim 6ffentlichen Konsum, beispielsweise bei
den Loéhnen -, wahrend Konsolidierungen, im Rahmen derer produktive
offentliche Investitionen gekirzt wurden, am ineffektivsten waren. In Landern
mit einer anfanglich niedrigen Steuerquote erwies sich auch eine Erhéhung
der Steuereinnahmen als hilfreich; hier waren Verbrauchssteuern und Mal3-
nahmen zur Verbreiterung der Steuerbasis am wirksamsten. Zudem wurden
die Konsolidierungsprogramme oft von Strukturreformen am Arbeitsmarkt
sowie Steuersenkungen fir Arbeitseinkommen und Kapital begleitet.

Ein wichtiger Schluss, den man aus den geschilderten Fallstudien zie-
hen kann, ist, dass KonsolidierungsmalRnahmen in der derzeit bendtigten
GroRBenordnung umsetzbar sind, auch wenn das Umfeld fiir Wachstum und
Beschaftigung in den einzelnen Landern heute schwieriger sein diirfte als in
der Vergangenheit. Fir Lander mit hoher und rasant steigender Staats-
verschuldung und infrage gestellter Kreditwirdigkeit sind sofortige Konso-
lidierungsmalinahmen die einzige Option, und jedwede Verzogerung stellt
eine direkte Bedrohung fir ihr ihre wirtschaftliche
Erholung dar. Die unmittelbare Durchfiihrung von Konsolidierungsmal3-
nahmen wirde zur Wiederherstellung des Vertrauens in die Tragfahigkeit

Finanzsystem und

des Staatshaushalts sowie zu geringeren Risikopramien flihren, was die
kurzfristigen Wachstumseinbul3en sogar aufwiegen wirde. Zum Zeitpunkt
der Drucklegung dieses Jahresberichts hatten die Regierungen Griechenlands,

8 S. beispielsweise A. Alesina und R. Perotti, ,Fiscal adjustments in OECD countries: composition and
macroeconomic effects’} IMF Staff Papers, Vol. 44, Nr. 2, Juni 1997; S. Guichard, M. Kennedy, E. Wurzel
und C. André, ,What promotes fiscal consolidation: OECD country experiences’, OECD Economics
Department Working Papers, Nr. 553, Mai 2007; J. McDermott und R. Wescott, ,An empirical analysis of
fiscal adjustments’ IMF Staff Papers,Vol. 43, Nr. 4, Dezember 1996; M. Kumar, D. Leigh und A. Plekhanov,
.Fiscal adjustments: determinants and macroeconomic consequences’; IMF Working Papers, Nr. WP/07/178,
Juli 2007.

BIZ 80. Jahresbericht 81



Portugals und Spaniens eine Reihe von SparmalRnahmen angekiindigt, u.a.
Lohnkiirzungen im o6ffentlichen Sektor und Steuererhéhungen. Werden diese
Mal3nahmen zielstrebig umgesetzt, dirften sie auf kurze und mittlere Sicht eine
erhebliche Verringerung der Haushaltsdefizite bewirken. Dennoch wird es fir
diese Lander nicht leicht sein, die notigen Anpassungen vorzunehmen, um
das Vertrauen der Anleger in die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen
wiederherzustellen.

Andere Lander, die das Vertrauen der Anleger nicht verloren haben,
genieBen eine hohere fiskalische Glaubwiirdigkeit und dirften somit noch
Uber eine gewisse Flexibilitat in Bezug auf den Zeitpunkt und das Tempo der
Haushaltskonsolidierung verfligen. Wenn diese Lander sich diese Flexibilitat
jedoch erhalten wollen — was bedingt, dass sie jeglichem Anstieg der Pramien
fir das Ausfall- und das Inflationsrisiko zuvorkommen -, sollten sie klare und
glaubwirdige Programme zur Verringerung ihrer gegenwartigen Haushalts-
defizite ankliindigen und MalBnahmen zur Einddmmung ihrer langfristigen
Haushaltsungleichgewichte ergreifen.

Ein Land hat im Wesentlichen zwei Maoglichkeiten, die langfristige Trag-
fahigkeit seiner offentlichen Finanzen sicherzustellen. Erstens kann es mit
MaRnahmen wie der Kiirzung unproduktiver Ausgaben, strukturellen Verande-
rungen des Steuersystems sowie Reformen der Arbeits- und Gltermarkte die
Produktivitat insgesamt und damit das Produktionspotenzial steigern. Die
rasche Einfliihrung solcher MaRnahmen wiirde dazu beitragen, das Vertrauen
der Markte zu starken und die Zinsen niedrig zu halten, was die Rickflihrung
der bestehenden Haushaltsdefizite erleichtern wiirde.

Die zweite Mdglichkeit besteht darin, den Anteil der Erwerbsbevolkerung
im Verhaltnis zur alteren Bevolkerung zu erhohen. Dies kann in Landern, in
denen der Anteil der Uber 65-Jahrigen rasch zunimmt, beispielsweise durch
die Forderung der Einwanderung erfolgen. Ein weiterer Ansatz ware die
Erh6hung der Partizipationsquote am Arbeitsmarkt, insbesondere bei alteren
Arbeitnehmern und bei Frauen (ihre Partizipationsquote lag in den OECD-
Landern 2008 mit 64% deutlich unter derjenigen der Manner von 84%). Eine
wirksame und nachhaltige Losung ware hier eine Verlangerung der Lebens-
arbeitszeit mittels Anhebung des gesetzlichen Rentenalters in Verbindung mit
zusatzlichen Anreizen, langer zu arbeiten. Die Verlangerung der Lebens-
arbeitszeit konnte die Notwendigkeit eines Leistungsabbaus bei den Renten-
systemen teilweise verringern — die Ankiindigung solcher Leistungseinschnitte
namlich wirde womaoglich héhere Sparquoten nach sich ziehen, was wiederum
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage schwachen wiirde. Auch koénnte ein
hoheres Rentenalter dazu fiihren, dass eine deutliche Anhebung der Steuer-
satze weniger dringlich ware — hohe Steuern wiirden zu betrachtlichen
Verzerrungen am Arbeitsmarkt flihren und jlingere Menschen wie auch
kommende Generationen Uberproportional belasten.?

9 S. beispielsweise R. Barrell, I. Hurst und S. Kirby, ,How to pay for the crisis or: macroeconomic
implications of pension reform’ Discussion paper, Nr. 333, National Institute of Economic and Social
Research, London, 2009, sowie D. Krueger und A. Ludwig, ,On the consequences of demographic
change for rates of return to capital, and the distribution of wealth and welfare’; Journal of Monetary
Economics, Vol. 54, Januar 2007, S. 49-87.
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Zusammenfassung

Die Verschlechterung der Lage der o6ffentlichen Finanzen in den Industrie-
landern birgt erhebliche makrookonomische Risiken fir die Weltwirtschaft.
Eine hohe und weiter steigende Staatsverschuldung kann nicht nur die
mittel- und langfristigen Wachstumsaussichten eines Landes beeintrachtigen,
sondern dariber hinaus die Glaubwiurdigkeit der Geldpolitik zur Gewahr-
leistung einer niedrigen Inflation untergraben. Au3erdem werden die massiven
langfristigen Ungleichgewichte der o6ffentlichen Haushalte in den Industrie-
landern durch die derzeit weitaus geringeren offiziellen Zahlen zur Staats-
verschuldung verdeckt. Hier ist sicherlich eine hdohere Transparenz bei den
offentlichen Statistiken erforderlich. Ebenso wichtig ist es, die Haushalts-
projektionen auf vorsichtige Annahmen zu stlitzen. Sowohl hinsichtlich der
offentlichen Statistiken als auch hinsichtlich der Haushaltsprojektionen kénnte
eine Uberpriifung durch unabhéngige Instanzen vorteilhaft sein.

Die notwendigen Anpassungen, die die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
derzeit vornehmen miussen, sind zwar erheblich, aber nicht beispiellos. Ein
glaubwiirdiges Bekenntnis der Regierungen zur Reduktion oder Beseitigung
aktueller und kunftiger Haushaltsdefizite wird sich langfristig positiv aus-
wirken. Etwaige anfangliche Kosten von KonsolidierungsmalRnahmen in Form
eines kurzfristig eingeschrankten Wirtschaftswachstums werden durch die
dauerhaften Vorteile niedrigerer realer Zinssatze, eines stabileren Finanz-
systems und besserer Wachstumsaussichten aufgewogen.
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VI. Die Zukunft des Finanzsektors

Der Finanzsektor steht gegenwartig vor mehreren Herausforderungen. Kurz-
fristig resultieren sie direkt aus der Krise. Langerfristig hangen sie mit
dem Bestreben von Marktteilnehmern und Aufsichtsinstanzen zusammen, ein
widerstandsfahigeres Finanzsystem zu schaffen. Anpassungen, die auf die
GroRBe der Finanzinstitute abzielen wie auch auf Art und Umfang ihrer
Geschaftstatigkeit, ihre Refinanzierungsmethoden, Risikosteuerung, Einnahme-
quellen sowie ihr internationales Engagement, werden dem Finanzsektor eine
neue Gestalt verleihen.

Im Zuge der Krise traten strukturelle Mangel am Geschaftsmodell des
Finanzsektors zutage. Seit einigen Jahrzehnten erhéhen Finanzinstitute ihre
kurzfristige Profitabilitat durch einen hohen Fremdfinanzierungsanteil, was
zu einer starken Volatilitat ihrer Ertragsentwicklung gefiihrt hat. Eine schwache
Eigenkapitalausstattung, illiquide Vermogenswerte und die Abhangigkeit von
kurzfristigen Finanzierungsmitteln lieBen Schwachstellen entstehen, die in den
letzten Jahren hohe Verluste und systemweite Probleme verursacht haben.

Ein neues Geschaftsmodell, das sich durch umfangreichere Kapital- und
Liquiditatspolster auszeichnet, wiirde zu einer robusteren Geschaftsentwick-
lung der Finanzinstitute beitragen und dadurch die Kreditversorgung der Wirt-
schaft stabilisieren. Fiir einen erfolgreichen Ubergang hin zu einem solchen
Geschaftsmodell sind mehrere Faktoren entscheidend. Namentlich muss das
regulatorische Umfeld die Finanzinstitute fiir umsichtiges Geschaftsgebaren
belohnen und Anreize schaffen, dass die Markte dies ebenfalls tun. Die Finanz-
institute sind ihrerseits zur Senkung ihres betrieblichen Aufwandes und zur
Umstrukturierung ihrer Refinanzierung, einschliel3lich der Finanzierung ihres
internationalen Geschafts, angehalten.

Dieses Kapitel stellt das aktuelle Geschaftsmodell des Finanzsektors dar
und diskutiert dann seine kiinftige Entwicklung. Dabei wird der Finanzsektor
zunachst im Hinblick auf sein Risiko-/Ertragsprofil und seine GrofRe mit den
anderen Wirtschaftssektoren verglichen. AnschlieBend wird erortert, welche
Entwicklungen in diesem Sektor in nachster Zeit zu erwarten sind. Der letzte
Teil des Kapitels befasst sich mit den Haupttriebkraften hin zu einem neuen
Geschaftsmodell, bei dem solide Bilanzen eine nachhaltige Ertragsentwicklung
ermoglichen.

Der Finanzsektor im gesamtwirtschaftlichen Vergleich

Ein Vergleich der verschiedenen Wirtschaftssektoren wirft ein unvorteilhaftes
Licht auf einige charakteristische Merkmale des gangigen Geschaftsmodells im
Finanzsektor. Uber einen ldngeren Zeitraum betrachtet, ist das aus diesem
Modell resultierende Risiko-/Ertragsprofil unter den Erwartungen geblieben,
und Anleger wurden in Phasen gesamtwirtschaftlicher Anspannung enttauscht.
Angesichts des steigenden Anteils des Sektors an der gesamtwirtschaftlichen
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Aktivitat und seiner zunehmenden internationalen Ausrichtung wird es umso
dringlicher, die Stabilitat des Finanzsektors zu erhéhen.

Relative Ertragsentwicklung

Risikomanagement und die Steuerung des Fremdfinanzierungsgrads sind zen-  Ertragsentwicklung
trale Elemente der Finanzwirtschaft. Tatsachlich basiert die Ertragsentwicklung Si;e';in”:h”;en
der Finanzunternehmen auf einem Eigenkapitalhebel (Fremdkapital/Eigen- konkurrenzfshig ...
kapital), der rund fiinfmal so gro3 wie in anderen Wirtschaftsbereichen ist
(Tabelle VI.1). Dank dieses groRen Hebels konnten die Finanzinstitute trotz
niedriger Gesamtkapitalrentabilitat hohe Eigenkapitalrenditen - die fiir die
Aktionadre ausschlaggebend sind — erwirtschaften.

Die durchschnittlichen Eigenkapitalrenditen der Finanzunternehmen lieBen ... aber extrem
sich zwar mit Renditen anderer Sektoren vergleichen, waren aber weniger Vo't -
stabil. Da sich mit dem Fremdkapitalanteil die Konjunkturreagibilitat der Eigen-
kapitalrenditen erhoht, waren die Aktien von Finanzunternehmen durchweg
groRBeren Schwankungen unterworfen als diejenigen von Nichtfinanzunter-
nehmen (Grafik VI.1 links). AuBerdem haben in vielen Landern die Finanz-
unternehmen Uber langere Zeitraume niedrigere Eigenkapitalrenditen erwirt-
schaftet als der Rest des Marktes (Grafik VI.1 Mitte). In einigen Fallen betrug
der Renditenabstand Uber eine gesamte Dekade 4% oder mehr pro Jahr.
Obwohl Finanzaktien in einigen Dekaden hohere Renditen abwarfen, war ihr
Ertrag in risikobereinigter Betrachtung in den vergangenen 40 Jahren ins-
gesamt ahnlich oder schwacher als bei Nichtfinanzaktien (Grafik VI.1 rechts).

Zusatzlich zu ihrem hohen Fremdfinanzierungsgrad sind die Finanz- ... und in Phasen
unternehmen durch ihre Abhéngigkeit von kurzfristigen Refinanzierungen gesamtwirtschaftli-

cher Anspannungen
und ihre undurchsichtigen, illiquiden Engagements anfélliger fiir die Folgen  unterdurchschnittlich

Ertragslage und Fremdkapitalhebel

Median tber Jahre und Unternehmen

Gesamtkapital- Eigenkapitalrendite? Fremdkapitalhebel3
rentabilitat
95— | 95- | 01- | 08— | 95- | 95- | 01- | 08— | 95- | 95- | 01- | 08-
09 00 07 09 09 00 07 09 09 00 07 09

Banken 0,6 0,7 0,7 021|122 133 128 32| 183 178 191 174
Nichtbankfinanzinstitute 0,9 1,0 1,0 05| 1M,2 123 M4 541 121 125 12,1 10,8
Nichtfinanzunternehmen 3,2 3,0 34 28| 11,7 109 12,8 9,8 3,0 3,0 3,0 2,9

Energie 59 3,9 8,1 52| 14,2 108 186 10,1 2,4 2,5 2,3 2,2
Roh- und Werkstoffe 43 43 47 32| 106 88 13,1 85| 25 24 25 27
Industrie 2,1 1,4 2,4 2,3 | 10,4 83 M5 MNM,0 5,4 6,1 5,4 4,8
Nichtbasiskonsumgtiter 22 21 26 11 9,1 89 104 42| 34 40 31 3,1
Basiskonsumguter 54 52 57 51|130 124 138 M,7| 25 24 25 3,0
Gesundheitswesen 8,1 8,0 8,3 65| 182 188 185 15,3 2,3 2,3 2,3 2,3
Informationstechnologie | 5,1 5,1 50 56128 151 128 103| 22 22 21 2,0
Telekomdienste 3,2 3,6 2,8 2,9 85 10,8 8,4 6,4 2,6 2,7 2,6 2,7
Versorgungsbetriebe 27 25 27 27|18 93 N6 M1M9| 41 37 44 40

T Nettoertrag geteilt durch Bilanzsumme, in Prozent. 2 Nettoertrag geteilt durch gesamtes Eigenkapital, in Prozent. 3 Bilanz-
summe geteilt durch gesamtes Eigenkapital.

Quelle: Bloomberg. TabelleVI.1
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Entwicklung von Finanzaktien im Vergleich

Relative Volatilitat? Relative Rendite? Risikobereinigte Rendite3
8 1 1970er [ 1990er 8 ® Nichtfinanzaktien 0.8
[1 1980er [ 2000er ® Finanzaktien
4 4 0,6
r-l_l_‘ . )

I Ml ’ :

H °
L H L 0 i 0 ° 0,4

I_I—l [ ]
-4 LH -4 [ J 0,2

| | | | | -8 | | | | | -8 | | | | |00

CA DE GB JP us CA DE GB JP us CA DE GB JP us
CA = Kanada; DE = Deutschland; GB = Vereinigtes Konigreich; JP = Japan; US = USA.

1Durchschnittliche Volatilitat der wochentlichen Renditen von Finanzaktien abzliglich derjenigen von Nichtfinanzaktien; auf Jahresbasis
umgerechnet; Prozent. 2 Durchschnittliche Rendite auf Finanzaktien abzliglich der Rendite auf Nichtfinanzaktien; auf Jahresbasis
umgerechnet; Prozent. 3 Durchschnittliche Rendite von 1973 bis 2010, dividiert durch die entsprechende Standardabweichung der
Renditen.

Quelle: Datastream. Grafik VI.1

konjunktureller Abschwiinge geworden. Daher haben sich Finanzaktien in
Phasen gesamtwirtschaftlicher Anspannungen besonders schlecht entwickelt.
In Zeiten, in denen die Aktienrenditen insgesamt extrem niedrig waren (d.h. in
den untersten 20% ihrer historischen Werte lagen), schnitten Finanztitel
tendenziell noch schlechter ab als Aktien von Nichtfinanzunternehmen, und
zwar auf Jahresbasis um mindestens 10 Prozentpunkte (Grafik V1.2 links). Im
Vergleich dazu entwickelten sie sich in Boomphasen lediglich geringflgig
besser als der Rest des Marktes (Grafik VI.2 rechts). Diese Gewinne reichten
jedoch in der Regel nicht aus, um die wahrend allgemeiner Marktturbulenzen

Finanzaktien in extremen Marktphasen'

1973-2010
In Stressphasen? In Boomphasen3
® Banken @ Versicherungen
10 ) o PY 10
® ()
° ¢ L
[ ) 0 | o ) 0
[ J
e -10 -10
([
* 3
° -20 -20
| | L ® | | | | | |
CA DE GB JP us CA DE GB JP us

CA = Kanada; DE = Deutschland; GB = Vereinigtes Konigreich; JP = Japan; US = USA.

1Durchschnittliche Quartalsrendite im jeweiligen Teil des Finanzsektors abzliglich derjenigen in den nicht
finanziellen Sektoren; auf Jahresbasis umgerechnet; Prozent. 2 Wenn die Quartalsrendite im Gesamtmarkt
kleiner oder gleich dem 20. Perzentil ihrer empirischen Verteilung ist. 3 Wenn die Quartalsrendite im
Gesamtmarkt groBer oder gleich dem 80. Perzentil ihrer empirischen Verteilung ist.

Quelle: Datastream. Grafik VI.2
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eingefahrenen Verluste auszugleichen, was die asymmetrischen Auswirkungen
illiquider Bilanzen und hoher Fremdfinanzierungsgrade auf die Aktienbewer-
tungen widerspiegelt.

Relative GréBe

Mit dem wachsenden Anteil des Finanzsektors an der gesamten Wirtschafts-
tatigkeit ist auch seine Stabilitat fir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
zunehmend wichtiger geworden. Aufgrund der Fortschritte bei den Informati-
ons- und Kommunikationstechnologien und durch den Aufbau von Know-how
im Finanzbereich sind der Finanzsektor und sein Anteil an der Wertschopfung
im Lauf der Zeit gewachsen. In den USA, Kanada und Australien hat sich
dieser Anteil seit 1980 in etwa verdoppelt und lag im Jahr 2009 bei 8%. In
Europa und Japan war das Wachstum etwas gemaRigter; hier entfallen auf den
Finanzsektor aktuell rund 6% der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung (Gra-
fik V1.3 links).

Finanzunternehmen machen auch einen grol3en und vielfach wachsenden
Anteil an den globalen Anlageportfolios aus.? Aufgrund sowohl organischen
Wachstums als auch immer neuer Konsolidierungswellen hat sich die relative
GrolBe der bedeutendsten Finanzunternehmen — gemessen an ihrem Gewicht
in der gesamten Marktkapitalisierung der wichtigsten Aktienindizes — in zahl-
reichen Landern insgesamt erhoht (Grafik VI.3 rechts). Dabei waren weltweit
unterschiedliche Entwicklungsmuster zu beobachten. So war die Zunahme in
Nordamerika starker und stabiler als in Europa, wahrend der Anteil japani-
scher Finanzunternehmen an der gesamten japanischen Borsenkapitalisierung
seit der Finanzkrise des Landes Anfang der 1990er Jahre deutlich gefallen ist.

Grol3e des Finanzsektors
Prozent
Wertschopfung? Borsenkapitalisierung?
= Australien = EU-Lander 1 1970er [ 1990er
— USA N [ 1980er 1 2000er
—— Kanada 8 ] 30
= Japan _ _
6 ] 20
4 10
Lovor b b b b bvgga 12 | | | | | 0
84 89 94 99 04 09 CA DE GB JP us
CA = Kanada; DE = Deutschland; GB = Vereinigtes Konigreich; JP = Japan; US = USA.
TProzentualer Anteil an der gesamten Wertschopfung der betreffenden Volkswirtschaft. 2 Borsen-
kapitalisierung des Finanzsektors in Prozent der gesamten Borsenkapitalisierung.
Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VI.3

T Mit dem Wachstum der Bankbilanzen im Vereinigten Kénigreich im Vergleich zur Wirtschaftstatigkeit
des Landes insgesamt beschaftigt sich die Rede von P. Alessandri und A. Haldane mit dem Titel ,,Banking
on the state’;] Bank of England, November 2009.
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Zunahme des internationalen Bankgeschiéfts

Die Stabilitat des Finanzsektors gewinnt auch aufgrund der zunehmend inter-
nationalen Ausrichtung des Finanzwesens an Bedeutung. Die Ausweitung der
internationalen Aktivitaten der Finanzunternehmen hat zur globalen Wirtschafts-
integration beigetragen, aber gleichzeitig auch die Gefahr internationaler
Ansteckungseffekte im Falle von Marktturbulenzen erhoht. Der Anteil interna-
tional vergebener Kredite — sei es Ulber die Zentrale, Uber auslandische
Tochtergesellschaften oder liber internationale Finanzdrehscheiben — an der
Gesamtkreditvergabe (d.h. der inlandischen und internationalen Kredite) der
Banken an Nichtbanken hat sich ausgeweitet (Grafik VI.4 links).2 Bei den
europaischen Kreditinstituten ist er in den vergangenen funf Jahren deutlich
gestiegen und belduft sich gegenwartig auf mehr als ein Drittel. In Japan
und den USA hingegen vergeben die Banken weniger als 15% ihrer Kredite
ins Ausland, was zum Teil mit der Grof3e ihrer Binnenwirtschaft zusammen-
hangt.

Nichtbanken finanzieren im Allgemeinen einen wesentlichen Anteil ihres
Kreditbedarfs lGiber auslandische Banken, wenngleich dieser Anteil von Land zu
Land variiert (Grafik VI.4 rechts). Am oberen Ende des diesbezliglichen Spek-
trums befinden sich die aufstrebenden Volkswirtschaften Europas, in denen
mehr als 80% der Bankkredite bei Instituten mit Hauptsitz im Ausland aufge-
nommen werden. Am unteren Ende befindet sich Japan, wo die Kreditnehmer
nur gerade 5% ihrer Mittel bei auslandischen Kreditinstituten aufnehmen.

Bedeutung des internationalen Bankgeschafts

Prozent
Anteil der Auslandskreditvergabe? Anteil auslandischer Banken2
= Britische Banken = Aufstreb. Europa = EU-Lander
= Deutsche Banken 40 = Lateinamerika = Aufstreb. Asien 100
—— Franzosische Banken — USA Japan
30 75
20 50

o e

L 19—t T | 0
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

—— Japanische Banken M
—— US-Banken

1Grenziberschreitende und inlandische Kreditvergabe an Nichtbanken auBerhalb des Landes, in dem die
Banken ihren Hauptsitz haben, in Prozent der gesamten Kreditvergabe dieser Banken an Nichtbanken.
2 Grenziberschreitende und inlandische Kreditvergabe auslandischer Banken, in Prozent der gesamten
Bankkreditvergabe an Nichtbanken des betreffenden Landes bzw. der Region.

Quellen: IWF; BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschaft. Grafik VI.4

2 Die verschiedenen Auspragungen der internationalen Bankkreditvergabe sind mit den unterschiedli-
chen Wahrungs-, Refinanzierungs- und Landerrisiken sowie Risiken auf Bankkonzernebene verbunden.
S. P. McGuire und N. Tarashev, ,,Bank health and lending to emerging markets” (nur in Englisch verfligbar),
BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2008, R. McCauley, P. McGuire und G.von Peter, ,The architecture of
global banking: from international to multinational?” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht,
Marz 2010, und Committee on the Global Financial System, ,,Funding patterns and liquidity management
of internationally active banks’] CGFS Papers, Nr. 39, Mai 2010.
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Zwischen diesen beiden Extremen liegen die USA und die EU-Lander, wo
auslandische Banken rund ein Viertel der gesamten Kreditnachfrage bedienen.
Entgegen der landlaufigen Meinung, dass auslandische Banken in aufstreben-
den Volkswirtschaften eine bedeutende Rolle spielen, liegt ihr Anteil an der
Kreditvergabe in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens bei unter 20%.

Entwicklung des Finanzsektors in nachster Zeit

In nachster Zeit wird die Entwicklung des Finanzsektors maldgeblich von den
Nachwirkungen der Krise und den damit zusammenhangenden staatlichen
MaBnahmen bestimmt werden. Gegenwartig mussen sich die Finanzunter-
nehmen mit der Ungewissheit bezliglich des wirtschaftlichen Umfelds nach
der Krise und der zu erwartenden Anderungen des aufsichtsrechtlichen
Rahmens auseinandersetzen. Hinzu kommt, dass der Erholungsprozess durch
den jungsten Anstieg der effektiven Refinanzierungskosten gebremst wurde.
Ausloser fir diesen Anstieg war die Unsicherheit der Marktteilnehmer hin-
sichtlich der Nachhaltigkeit der jlingsten kraftigen Erhohung der Bankgewinne
und der Konsequenzen der finanziellen Forderungspositionen gegenlber
angeschlagenen Staaten gewesen (Kapitel Il). Mittel- und langerfristig betrach-
tet, missen sich die Finanzunternehmen drei wesentlichen Herausforderungen
stellen: Refinanzierung eines Grof3teils ihrer Verbindlichkeiten; Beendigung
ihrer Abhangigkeit von den staatlichen HilfsmalBnahmen; Sanierung ihrer
Bilanzen und Reduktion des betrieblichen Aufwands.

Das Laufzeitenprofil der von den Banken begebenen Anleihen hat sich im
Verlauf der Krise verkiirzt. Zeitweise waren die Finanzinstitute — im Gegensatz
zu Schuldnern aus anderen Sektoren — von einer Knappheit des Kapitalange-
bots betroffen, sodass sie lediglich kurzfristige Schuldtitel begeben konnten
(Grafik VI.5 links). Infolgedessen werden sie in den nachsten zwei Jahren einen

Falligkeitenstaffelung von Bankanleihen

Innerhalb von 2 Jahren fallige Anleihen’ Umlaufende Bankanleihen nach Falligkeit2

= Nichtfinanzunternehmen ] [ USA
—— Banken [ Europa® 1600
40 i [ Sonstige
\’\\_/_A — ] 1200
30 I
800
20 ||
il ﬂl@lﬂ )
! ! ! ! ! 10 | i IE'IE'JEI_O
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2012 2014 2016 2018 2020

TInternationale Anleiheemissionen mit Falligkeit innerhalb von 2 Jahren, in Prozent aller am internationalen
Markt begebenen Anleihen. 2 Konsortialschuldtitel mit einer urspriinglichen Laufzeit von (iber 360 Tagen,
platziert an inlandischen und internationalen Markten, ohne Vorzugsaktien und Wandelanleihen;
ausstehendes Volumen Ende 2009 nach Nationalitat des Emittenten; Mrd.US-Dollar. 3 Euro-Raum, Schweiz
und Vereinigtes Konigreich.

Quellen: Dealogic; internationale Finanzmarktstatistiken der BIZ. Grafik VI.5
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sehr hohen Refinanzierungsbedarf haben, da in dieser Zeit Anleihen im
Gesamtwert von $ 3 Bio. fallig werden (Grafik VI.5 rechts).

Dabei wird die Refinanzierung in einem Umfeld erfolgen, das sich radikal
von demjenigen unterscheidet, in dem die Bilanzen ausgeweitet wurden und
die Banken auf Verbriefungen zurtickgreifen konnten. Die Zinsaufschlage fur
Bankanleihen waren zuletzt erheblich hoher als vor der Krise. Im mittleren
Laufzeitenbereich lagen sie zwischen 50 und 200 Basispunkten und waren
damit zehnmal so hoch wie vor 2007. Die Konkurrenz der Banken um Mittel am
Anleihemarkt wird in einem Umfeld stattfinden, das von einem steigenden
Finanzierungsbedarf der 6ffentlichen Haushalte und schlieBlich einem Abbau
der Staatsanleihebestinde von Zentralbanken gepragt sein wird. Banken,
denen es nicht gelingt, neue Refinanzierungsquellen zu erschlielRen, werden
auf lange Sicht schrumpfen missen.

Die zweite groRe Herausforderung fiir den Finanzsektor ergibt sich aus
dem letztendlichen Auslaufen der staatlichen Hilfsmalinahmen. Die als Reakti-
on auf die Krise ergriffenen aul3erordentlichen MalBinahmen trugen zur Ein-
dammung der Unsicherheit bei und lieferten die notwendige Unterstlitzung fur
die Markte und Finanzinstitute. Allerdings kann die Lage erst dann wieder als
normal gelten, wenn diese Hilfen in vollem Umfang zurlickgefiihrt worden
sind. Bislang haben lediglich einige der MalRnahmen an Bedeutung verloren.
Beispielsweise ist die Nachfrage der Banken des Euro-Raums nach den lan-
gerfristigen Repo-Geschaften der EZB gesunken, und die Commercial Paper
Funding Facility in den USA wurde ebenfalls weniger in Anspruch genommen.

Darliber hinaus gibt es Hinweise, dass die noch bestehenden Mal3nah-
men weiterhin die Refinanzierungskosten der Banken beeinflussen. Gemessen
an der stufenweisen Verbesserung der Bankratings wirkt sich staatliche Unter-
stlitzung moglicherweise sogar starker aus als vor der Krise. Nach Angaben
von Moody’s bewirkte die staatliche Unterstitzung im Jahr 2009 fir die
50 grof3ten Banken im Durchschnitt eine Ratingverbesserung um drei Stufen
(von A3 auf Aa3), verglichen mit einer Verbesserung um zwei Stufen (von A1
auf Aa2) im Jahr 2006. Ferner waren noch im Dezember 2009 rund ein Viertel
aller Anleihen, die von Banken mit Gberdurchschnittlichen CDS-Spreads bege-
ben wurden, mit einer staatlichen Garantie in irgendeiner Form ausgestattet.
Infolge der Kapitalspritzen fiir notleidende Banken bestehen aul3erdem bei
einer Reihe wichtiger Institute weiterhin umfangreiche staatliche Beteiligun-
gen. Diese durften erst bei einer Verbesserung der Ertragsentwicklung der
betreffenden Institute nach und nach zurlickgefihrt werden. Hinzu kommt,
dass die Zentralbanken nach wie vor umfangreiche Portfolios von Vermdégens-
werten halten, die zur Unterstitzung bestimmter Markte — z.B. des Marktes fur
verbriefte Hypotheken — angekauft wurden.

Die dritte Herausforderung fur den Finanzsektor ist die Sanierung der
Bilanzen und die Steigerung der Ertragskraft. Im Anschluss an Krisenphasen er-
folgt die Sanierung des Bankensektors in der Regel sehr schnell. Insbesondere
werden innerhalb von vier Jahren nach Krisenbeginn die Liquiditatsreserven
wieder aufgebaut und der betriebliche Aufwand verringert (Grafik VI1.6). Nach der
Krise der nordischen Lander in den 1990er Jahren beispielsweise senkten die
nordischen Banken ihre Kosten durch Konsolidierungsmalnahmen, Schliel3ung
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Der Bankensektor im Umfeld von Krisen'

Aufsichtsrechtliche Indikatoren Ertrag und Gewinn
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T Abweichung des jeweiligen Indikators in den Jahren vor und nach einer Bankenkrise (horizontale Achse)
vom Niveau des Krisenjahres (Jahr 0); Prozentpunkte.

Quelle: OECD. Grafik VI.6

von Geschéftsstellen und Personalabbau.3 Im Allgemeinen sind solche Mal3nah-
men von dem Bestreben geleitet, durch konkurrenzfahige Eigenkapitalrenditen
die Gunst der Anleger wiederzugewinnen (Grafik VI.6 rechts). Darliber hinaus
zeigen frihere Erfahrungen, dass die Finanzinstitute die Erholung nach einer
Krise auch durch die realistische Darstellung ihrer Finanzlage gegentiber den
Aufsichtsinstanzen unterstiitzen und die Markte liberzeugen kénnen, dass sie
das Problem der Uberkapazitaten des Sektors effektiv anpacken.4

Konvergenz in Richtung eines neuen Geschaftsmodells

Sowohl die Marktteilnehmer als auch die Aufsichtsinstanzen fordern eine struk-
turelle Uberarbeitung des Geschaftsmodells des Finanzsektors. Dank einer
erhohten Aufmerksamkeit der Kapitalmarkte und strengerer Prifungen der
Ratingagenturen werden die Risiken von Finanzunternehmen inzwischen
stringenter und differenzierter beurteilt. Mit Blick auf die Zukunft wird es ent-
scheidend darauf ankommen, dass die verantwortlichen Aufsichtsinstanzen die
aktuellen Forderungen in Regelungen umsetzen, die die Widerstandsfahigkeit
des Sektors starken und die Grundlage fir nachhaltige Ertrage bilden. Solche
Vorschriften wiirden die Finanzinstitute dazu bewegen, umfangreichere Liqui-
ditats- und Kapitalpolster zu halten und sich auf verlassliche Refinanzierungs-
quellen zu stutzen.

Triebkrédfte des Konvergenzprozesses

Der Ubergang zu einem neuen Geschéaftsmodell fiir den Finanzsektor wird
von den Ratingagenturen, den Marktteilnehmern und den Aufsichtsinstanzen
vorangetrieben. Seit dem Ausbruch der Krise bekraftigen die Ratingagenturen,

3 Fir einen ausfiihrlichen Vergleich der Strategien zur Bewaltigung der aktuellen Krise mit jenen zur
Bewaltigung der nordischen Krise s. C. Borio, B. Vale und G. von Peter, ,Resolving the financial crisis:
are we heeding the lessons from the Nordics?’] BIS Working Papers, Nr. 311, Juni 2010.

4 S. BIZ, 63. Jahresbericht, Juni 1993, Kapitel VII.
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dass ihren Ratings kiinftig eine strengere Priifung der Finanzinstitute zugrunde
liegen wird. Tatsachlich werden die Elemente des Bankgeschafts, die stark von
der Funktionsfahigkeit und der Stimmung der Markte abhangen, allmahlich
strenger gepruift. Dazu zahlen etwa grof3e Handelsgeschafte und kurzfristige
Kapitalmarktfinanzierungen. Aul3erdem wird bei der Festsetzung von Kredit-
ratings inzwischen verstarkt auf eine stabile Reputation sowie auf Besiche-
rungsvorkehrungen geachtet.

Die Marktteilnehmer haben ihre Risikobeurteilung in Bezug auf Engage-
ments bei Finanzinstituten ebenfalls gedandert. Zusatzlich zu Informationen der
Ratingagenturen flieRen zunehmend quantitative Analysen auf der Grundlage
von Marktdaten und Informationen der Aufsichtsinstanzen in die Beurteilung
des Risikos ein. Dadurch reagieren die Refinanzierungskosten der Finanzunter-
nehmen nun starker auf das Kreditrisiko. Dies zeigt sich zum Beispiel daran,
dass zwar die Renditenindizes von Bankanleihen in den USA und Europa gesun-
ken sind, die Renditendifferenz zwischen Papieren risikoreicherer und jenen
von relativ sicheren Kreditinstituten aber weiterhin grof3 ist (Grafik V1.7 links).
Diese Differenz hat sich zwar gegentiber dem Hochststand wahrend der Krise
verringert, bleibt aber (normalisiert mit der Durchschnittsrendite) groRer als im
Zeitraum von 1998 bis 2008. Am CDS-Markt war eine ahnliche Entwicklung zu
beobachten, allerdings liber einen kiirzeren Zeitraum (Grafik VI.7 rechts).

Der Druck der Markte hat die Finanzinstitute bereits dazu gezwungen, ihre
Bilanzen robuster auszurichten. Dennoch reichten die jungsten Bemuhungen
der Banken zur Aufstockung ihrer Liquiditatspolster und zur ErschlieBung
neuer stabiler Refinanzierungsquellen nicht aus, um wachsende Anspannungen
an den Interbankmaérkten im Mai 2010 zu verhindern (Kapitel Il). Uberhaupt
durfte angesichts der Erfahrung, dass Finanzmarkte den Konjunkturzyklus
verstarken, die Wachsamkeit der Marktteilnehmer in der nachsten Boomphase
wohl wieder nachlassen. Daher mussen die Aufsichtsinstanzen bei der jings-
ten, von den Markten durchgesetzten starkeren Disziplin ansetzen und diese

Markteinschatzung von Kreditrisiken im Finanzsektor

Anleihemarkt? CDS-Markt3
15,0 = Durchschnittsrendite (LS) 150 300 — Durchschnittl. 1,75
—— Ratingaufschlag (RS)2 CDS-Spread (LS)*
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TFir Finanzunternehmen in den USA und in Europa; Prozent. 2 Aufschlag der Anleiherenditen von
Unternehmen mit Rating BBB gegeniiber solchen mit Rating AA, dividiert durch die Durchschnittsrendite
im selben Zeitraum. 3 Basierend auf den CDS-Spreads von 34 groRen Banken und 14 groen
Versicherungen in Europa und Nordamerika. 4 Basispunkte. 5 Standardabweichung des Querschnitts
der CDS-Spreads, dividiert durch den Durchschnitt desselben Zeitraums.

Quellen: Markit; Merrill Lynch. Grafik VI.7

BIZ 80. Jahresbericht 93



weiter ausbauen, um so die strukturelle Widerstandsfahigkeit des Finanzsek-
tors zu erhohen.

Aktuell bemuhen sich die Regulierungsinstanzen um eine Verbesserung
des Risikomanagements, der Fihrungsstrukturen und der Transparenz im
Bankensektor. Zudem soll die Moglichkeit einer geordneten Abwicklung
groBBer und international tatiger Banken geschaffen werden (Kapitel l). Die
vorgeschlagenen Anderungen werden zu einem Ausbau des Umfangs und der
Qualitat des Eigenkapitals und der Liquiditatspolster fihren und den Fremdfi-
nanzierungsgrad der Institute begrenzen. Im Einklang mit dem neuen Fokus
der Marktteiinehmer werden diese Reformen zu einem aufsichtsrechtlichen
Rahmen fihren, der Risiken umfassender bericksichtigt und die Bedeutung
des Kernkapitals erhoht. AuBerdem sollen durch eine internationale Zusam-
menarbeit, die auf die Verbesserung der Transparenz und Vergleichbarkeit der
Bilanzen von Finanzinstituten abzielt, einheitliche Wettbewerbsbedingungen
geschaffen, die Marktdisziplin geférdert und die Maoglichkeiten zu Aufsichts-
arbitrage eingeschrankt werden.

Auf dem Weg zu einer verbesserten Refinanzierung und Liquiditédtssteuerung

Stabile Refinanzierungsquellen und umfangreiche Liquiditatspolster sorgen fur
eine robustere Ertragsentwicklung im Finanzsektor. In Stressphasen erhdohen
sie das Vertrauen der Markte in die Fahigkeit der Banken, ihre Geschaftstatig-
keit weiterhin zu refinanzieren oder ihre Bilanzen zu geringen Kosten zu ver-
kiirzen. Dieses Vertrauen, das durch eine hdhere Transparenz der Bilanzen
zusatzlich gefestigt wird, ist fiir die Finanzintermediation von entscheidender
Bedeutung. Wenn es schwindet, kommen die zentralen Finanzmarkte zum
Erliegen, und Institute, die im Grunde solide sind, kdnnen rasch erheblichen
Schaden nehmen.

Dezentralisierung des internationalen Bankgeschafts’

Prozentpunkte und Prozent
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AU = Australien; BE = Belgien; CA = Kanada; CH = Schweiz; DE = Deutschland; ES = Spanien; FR = Frankreich;
GB = Vereinigtes Konigreich; IT = Italien; JP = Japan; NL = Niederlande; US = USA.

"Nach Herkunftsland. 2 Australische Banken: Veranderung im Zeitraum 2007Q4-2009Q4. 3 Anteil
konzerninterner Verbindlichkeiten an den gesamten Auslandsverbindlichkeiten. 4 Summe der lokalen
Forderungen oder Verbindlichkeiten (Verwendung des jeweils geringeren Wertes) in allen
Aufnahmeléndern als Anteil der gesamten Auslandsforderungen.

Quelle: BlZ-Statistik zum internationalen Bankgeschaft. Grafik VI.8

94 BIZ 80. Jahresbericht



Verstarkte
Refinanzierungs-
und Liquiditatsrisi-
ken

Dezentralisierung
des internationalen
Bankgeschafts ...

Finanzierung der Auslandsverschuldung durch Bankkredite'

Prozent

|-

300 100 <
IE (LS) £

0 PT 3

EE°® LV ° =

150 L | L SEg oHU 50 3
N «GR X

0 ° 9 .o .! % o 0 e
1p° % . ° . 8

°VE o

<

-50| @

3

=R

(SH | | | ! | ! | -100] &

125 -100 -75 -50 -25 0 25 50 75 100 125 ©

Auslandsverschuldung netto
CH = Schweiz; EE = Estland; ES = Spanien; GR = Griechenland; HU = Ungarn; IE = Irland; IT = ltalien;
JP = Japan; LT = Litauen; LV = Lettland; NL = Niederlande; PT = Portugal; VE = Venezuela.
1Stand 2008, in Prozent des BIP 2008 des jeweiligen Landes. 2 Von gebietsfremden Bankniederlassungen.
Grafik VI.9

Quellen: IWF; BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschaft.

Die vergangene Krise hat von Anfang an die Mangel im Refinanzierungs-
und Portfoliomanagement der Banken offengelegt. Als die finanziellen Verluste
zunahmen, wurde die Unsicherheit der Marktteilnehmer durch den Mangel an
Informationen Uber illiquide Bilanzen der Banken noch verstarkt. Dadurch ver-
grolBerten sich die Schwierigkeiten derjenigen Banken, die von den stimmungs-
anfalligen kurzfristigen Kapitalmarkten abhangig waren, und dies flihrte zu
einem Teufelskreis.5

Die Liquiditats- und Refinanzierungsprobleme der Banken waren auf inter-
nationaler Ebene, wo die groBten Informationsliicken bestehen, besonders
akut. Als Reaktion auf die schwerwiegenden Stérungen am Devisenswapmarkt
intervenierten die Zentralbanken und stellten im Jahr 2008 als Notmal3nahme
in beispiellosem Umfang Swapfazilitaten zur Verfligung. Ahnliche Anspannun-
gen waren auch in jlingerer Zeit zu beobachten und machten im Mai 2010
erneut eine Zufuihrung von Liquiditat durch die Zentralbanken erforderlich.
AulBerdem kam es in Landern, in denen Auslandsbanken eine wichtige Rolle
spielen, zu Beeintrachtigungen der Finanzintermediation, da diese Banken in
ihren Herkunftslandern oder in Drittlandern Spannungen ausgesetzt waren.
Jeder dieser Falle hat die Forderung nach einem dezentraleren Modell fir das
internationale Bankgeschaft bestarkt, bei dem die Refinanzierung, Vergabe und
Uberwachung von Krediten vermehrt im selben Land stattfinden.

Inwiefern die Kreditinstitute ihre internationalen Geschaftsmodelle im
Laufe der Jahre angepasst haben, ist von Land zu Land unterschiedlich.
Kanadische, niederlandische und japanische Banken haben sich in Richtung
eines dezentraleren Modells entwickelt, das durch eine verstarkte Refinanzie-
rung von Auslandskrediten an den lokalen Markten und eine geringere Abhéan-
gigkeit von konzerninternen Transfers gekennzeichnet ist (Grafik VI.8 links).

5 Empirische Belege dafiir, dass stabile Finanzierungsquellen die Renditen von Finanzaktien erhohen
und die Widerstandsfahigkeit der Banken starken, finden sich in A. Beltratti und R. Stulz, ,Why did
some banks perform better during the credit crisis? A cross-country study of the impact of governance
and regulation’y NBER Working Papers, Nr. 15180, Juli 2009, sowie R. Huang und L. Ratnovski, ,Why are
Canadian banks more resilient?’] IMF Working Papers, Nr. WP/09/152, Juli 2009.
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Banken mit Hauptsitz in den USA, Deutschland und Australien gingen den
entgegengesetzten Weg. Dadurch ist es bei der Dezentralisierung der nationa-
len Bankensysteme zu erheblichen Divergenzen gekommen (Grafik VI.8 rechts).

Aus Sicht der Kreditnehmer resultieren aus jedem Schritt in Richtung
Dezentralisierung des internationalen Bankgeschafts sowohl Nutzen als auch
Kosten. Beispielsweise lie3e sich durch ein dezentraleres Modell zwar die
Binnenwirtschaft besser gegen Beeintrachtigungen, denen international tatige
Banken in anderen Landern ausgesetzt sind, abschotten. Gleichzeitig hatte dies
aber auch einen niedrigeren Diversifikationsgrad und somit eine geringere
Absicherung gegen nationale Schocks zur Folge. Wenn dann noch eine
umfangreiche Nettoauslandsverschuldung durch grenziiberschreitende Kredit-
aufnahme finanziert wird (Grafik VI.9 rechts oben), misste eine eventuelle
Verringerung dieser Mittelstrome durch andere Finanzierungsquellen ausge-
glichen werden.

Die Zielkonflikte bei der Entwicklung in Richtung eines dezentralisierteren
internationalen Bankgeschafts fuhren vor Augen, dass sich nicht alle Risiken
durch institutionelle Neuorganisation eliminieren lassen. Risiken, die mit der
Steuerung von Liquiditat und der Refinanzierung zusammenhangen, muissen
durch umfangreichere Liquiditatspolster und eine Starkung stabiler Refinan-
zierungsquellen — wie Privatkundeneinlagen — gemindert werden.

Héheres Eigenkapital: Gibt es einen Zielkonflikt zwischen Widerstandsfahig-
keit und Ertragskraft?

Der Erfolg aufsichtsrechtlicher Reformen hangt davon ab, ob die Zielsetzungen
der Aufsichtsinstanzen und die Anreize fiir die Finanzinstitute in Einklang
gebracht werden kdnnen. Entgegen einer haufig vorgebrachten Behauptung
finden empirische Untersuchungen der letzten Jahre keinen Beleg dafiir, dass
es in der Boomphase einen Zielkonflikt zwischen der Eigenkapitalausstattung
der Banken und deren Eigenkapitalrenditen gab; wahrend der Krise war jedoch
sehr wohl ein Zusammenhang zwischen niedrigen Eigenkapitalquoten und
hohen Verlusten erkennbar. AuRerdem ergibt eine stilisierte Analyse der Bilanz
und der Gewinn- und Verlustrechnung einer reprasentativen Bank, dass die
Kapitalmarkte selbst zur Gewahrleistung nachhaltig hoher Ertrage im Finanz-
sektor beitragen kdonnen, indem sie die langfristige Widerstandsfahigkeit von
Instituten mit einer solideren Eigenkapitalbasis honorieren. Die Anleger miissen
sich zudem daruber im Klaren sein, dass die in jungster Zeit erzielten Netto-
ertrage der Banken durch staatliche Garantien kiinstlich erh6ht worden sind.
Ferner wird sich der Sektor mit dem Problem der Uberkapazititen befassen
mussen, bevor seine Rentabilitat wirklich nachhaltig werden kann.

Die Entwicklung von 40 grof3en Banken wahrend der letzten Boomphase
lasst keinen eindeutigen Zusammenhang zwischen Eigenkapitalrenditen und
Kapitalausstattung erkennen. Die Banken, die von 2004 bis 2006 eine niedrige
Gesamtkapitalrentabilitat aufwiesen, erhohten ihren Fremdfinanzierungsanteil
zur Erzielung einer wettbewerbsfahigen Eigenkapitalrendite. Diese Banken
wiesen relativ geringe Eigenkapitalquoten auf, erzielten aber keine hoheren
Eigenkapitalrenditen als Banken mit einer starkeren Kapitalbasis (Grafik VI.10
links). Wenn also héhere Eigenkapitalquoten zu hoherer Widerstandsfahigkeit
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Ausgangslage vor und Entwicklung wahrend der Krise von 40 grof3en Banken
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1Durchschnittswerte. 2 Summe des Wertes festverzinslicher, Eigenkapital- und hybrider Instrumente, die im Zeitraum Mitte 2007 bis
Ende 2009 begeben wurden, sowie der im selben Zeitraum verkauften Vermégenswerte, in Prozent der Gesamtverbindlichkeiten 2006.
3 Jahresende. 4 Die Steigung der Linie, die auf einer Regression nach der Methode der kleinsten Quadrate beruht, ist auf
95%-Konfidenzniveau statistisch signifikant.

Quellen: Bankscope; Bloomberg; Meldungen der Unternehmen. Grafik VI.10

flihren, gibt es anscheinend keinen Zielkonflikt zwischen mehr Sicherheit und
hohen Ertragen.
.. und stérkt Tatsachlich hat die Krise gezeigt, dass hohere Eigenkapitalquoten die
Z:::erfgriﬁgV:;ﬂer- Widerstandsfahigkeit der erfolgreichsten unter den 40 untersuchten Banken
gestarkt haben (Grafik VI.10 Mitte). Die Banken, die im Jahr 2006 lber eine
solide Eigenkapitalausstattung verfligten, bendétigten von 2007 bis 2009 nur in
begrenztem Ausmald Unterstlitzung in Form staatlicher RettungsmalRnahmen.
Noch zentraler ist die Einsicht, dass nur Banken, die 2006 niedrige Eigenkapital-
quoten aufwiesen, wahrend der Krise in groBem Umfang offentliche Hilfe in
Anspruch nehmen mussten. Dieses Muster ist klar erkennbar, obwohl wichtige
zusatzliche Bestimmungsfaktoren der Entwicklung der Banken in der Krise —
wie z.B. der Umfang ihrer Liquiditatsreserven — unbericksichtigt bleiben.6
Unterstiitzung Dartiber hinaus hat die Krise vor Augen gefiihrt, wie aul3erordentlich
Eicrggzltli_? hoher instabil die Bankgewinne sind. So benétigten die Institute, die unmittelbar vor
Ausbruch der Krise hohe Eigenkapitalrenditen erzielt hatten, im Krisenverlauf
umfangreiche staatliche Unterstlitzung (Grafik VI.10 rechts). Dies verdeutlicht
die strukturelle Fragilitat der Geschaftsmodelle der Banken und ist konsistent
mit dem langfristigen Bild, das sich aus Tabelle VI.1 sowie Grafik VI.1 und
Grafik VI.2 ergibt: Die hohen Aktienrenditen im Bankensektor waren nicht
nachhaltig, da sie auf hohen Fremdfinanzierungsquoten sowie dem Eingehen
von Risiken beruhten, die in einer Stressphase nicht mehr tragbar waren.
... durch robuste In Zukunft sollten umfangreiche Eigenkapitalpolster eine robuste Ertrags-
Bilanzen ... entwicklung der Finanzinstitute férdern. Wenn die Markte diese Widerstandsfa-
higkeit wirdigen, werden die Refinanzierungskosten sinken, wodurch die
6 Weitere Belege daflir, dass hohere Eigenkapitalquoten eine robustere Ertragsentwicklung in Krisen-
phasen fordern, finden sich in A. Beltratti und R. Stulz, ,Why did some banks perform better during the
credit crisis? A cross-country study of the impact of governance and regulation’} NBER Working Papers,

Nr. 15180, Juli 2009, sowie K. Buehler, H. Samandari und C. Mazingo, ,Capital ratios and financial distress:
lessons from the crisis’] McKinsey Working Papers on Risk, Nr. 15, Dezember 2009.
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Gesamtkapitalrentabilitdt im Finanzsektor steigen wird. Und da durch die
hohere Eigenkapitalquote der Fremdfinanzierungsgrad begrenzt wird, werden
die Finanzinstitute in guten Zeiten weniger leicht hohe Eigenkapitalrenditen
erzielen konnen, die mit hohen Verlusten in schlechten Zeiten bezahlt werden
mussen.

Tatsachlich konnten niedrigere Eigenkapitalrenditen sowohl aus Sicht der
langfristigen Anleger als auch fiir die Gesamtwirtschaft wiinschenswert sein.
Vor dem Hintergrund der jlingsten Erfahrungen (Grafik VI.10 rechts) werden die
Anteilseigner moglicherweise niedrigere, aber stabilere Eigenkapitalrenditen
bevorzugen, die in risikobereinigter Betrachtung héhere Ertrage liefern dirften.
Was die Gesamtwirtschaft betrifft, so wiirde eine Stabilisierung des Finanzsek-
tors dem Entstehen von Finanzkrisen entgegenwirken und die durch solche
Krisen entstehenden Kosten verringern.

AulBBerdem wiirde eine Senkung von Eigenkapitalrenditen, deren hohes
Niveau auf expliziten oder impliziten staatlichen Garantien beruht, das rei-
bungslose Funktionieren des Finanzsektors beglinstigen. Wie bereits erwahnt,
hat sich infolge der staatlichen Rettungsmal3inahmen das durchschnittliche
Rating der Agentur Moody'’s fiir die 50 grof3ten Banken um drei Stufen erhoht.
Legt man das Niveau der CDS-Spreads der Banken im Jahr 2009 zugrunde,
ergibt sich aus dieser Hohereinstufung ein Riickgang der Refinanzierungskos-
ten um 1 Prozentpunkt, was wiederum einen Anstieg der Eigenkapitalrenditen
bewirkt. Dies kommt einer Subventionierung gleich, wodurch die Ertrage des
Sektors kiinstlich hoch gehalten werden und die wirtschaftliche Entschei-
dungsfindung verzerrt wird. Daher wiirde eine solidere Eigenkapitalbasis nicht
nur die Widerstandskraft der Institute starken, sondern durch eine Senkung
der Eigenkapitalrendite auch die verzerrende Wirkung staatlicher Unterstit-
zung begrenzen.

Inwiefern sich die Auswirkungen der staatlichen Unterstlitzung auf eine
reprasentative Bank durch eine solidere Eigenkapitalausstattung ausgleichen
lassen, wird durch eine grobe Uberschlagsrechnung deutlich (s. Kasten). Die
Eigenkapitalrendite lage selbst bei sehr weit reichenden Erhohungen der
Eigenkapitalquote hoher als im Falle der urspriinglichen Eigenkapitalaus-
stattung ohne Unterstlitzung in Form staatlicher Garantien. In Grafik VI.A links
entspricht dies dem Bereich von Erhohungen der Eigenkapitalquote, in dem
die durchgezogenen grinen Linien uUber den gestrichelten Linien liegen.
Konkret bedeutet dies, dass — sofern der Kapitalmarkt den Aufbau wider-
standsfahiger Bilanzen in hohem Male honoriert — sich eine Erhohung des
Eigenkapitals um bis zu 150% weniger stark auf die Eigenkapitalrendite aus-
wirken wirde als die Rliicknahme der staatlichen Unterstlitzung (Grafik VI.A
links unten).

Die Bank kann die im Vergleich zur Fremdfinanzierung héheren Kosten fur
Eigenkapital durch Einsparungen beim betrieblichen Aufwand oder eine Erho-
hung der Kreditzinsen erreichen (Grafik VI.A rechts). Vorausgesetzt, der Kapital-
markt honoriert die Verbesserung der Widerstandsfahigkeit einer Bank deutlich,
ware die benodtigte Kiirzung des betrieblichen Aufwands gering. So ist eine
solche Kiirzung, die die Eigenkapitalrendite bei einer Erhdhung des Eigenkapi-
tals um bis zu 120% auf ihrem urspriinglichen Niveau halten wiirde, geringer
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Eigenkapitalausstattung und Ertragskraft einer reprasentativen Bank

Wie wiirden sich strengere Eigenkapitalanforderungen auf die Gewinne der Banken auswirken, und wie
wirden die Banken auf solche Anforderungen reagieren? Der vorliegende Kasten versucht, quantitative
Antworten auf diese Fragen zu geben und diese zu einer Bezifferung der Vorteile der Banken aus den
offentlichen Stutzungsmal3nahmen in Beziehung zu setzen. Die in Grafik VI.A dargestellten Ergebnisse
wurden basierend auf den von der OECD vero6ffentlichten Bilanzen und Gewinn- und Verlustrechnungen
der nationalen Bankensysteme im Euro-Raum zum Jahresende 2006 berechnet. Die Uber alle nationalen
Bankensysteme berechneten Durchschnittswerte fiir die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung
bilden den Ausgangspunkt fiir die Analyse einer reprasentativen Bank. Diese weist ein Verhaltnis der
Bilanzsumme zum Eigenkapital (,leverage”) von 20 auf, erzielt eine Eigenkapitalrendite (Nettoertrag im
Verhéltnis zum Eigenkapital) von 14%, und die betrieblichen Aufwendungen entsprechen 40% der Zins-
aufwendungen. Ferner wird angenommen, dass die Bank anfanglich einen Kreditzins von 6% verlangt
(was dem durchschnittlichen Verhaltnis von Zinsertradgen zu verzinslichen Aktiva entspricht) und dass 60%
des Eigenkapitals als regulatorisches Eigenkapital anrechenbar sind.

Die zwei linken Felder der Grafik veranschaulichen die Auswirkungen strengerer Eigenkapital-
anforderungen auf den Nettoertrag und die Eigenkapitalrendite. Unterstellt wird dabei, dass die reprasen-
tative Bank die hoheren Eigenkapitalanforderungen erfiillt, indem sie einen einheitlichen Anteil ihrer ver-
schiedenen Verbindlichkeiten in Eigenkapital umwandelt — ohne jedoch die Aktivseite ihrer Bilanz zu
verandern. Der hieraus resultierende Abbau des Fremdfinanzierungsgrads verbessert die Kreditwirdig-
keit der Bank, wobei angenommen wird, dass dies lediglich den Zinssatz der von ihr begebenen Anlei-
hen senkt. Bei gleichbleibenden Ertragen erhoht sich durch den Riickgang der Refinanzierungskosten der

Auswirkungen hoherer Eigenkapitalbestande

Rentabilitat Ausgleichende Anpassungen'
Schwache Reaktion des Refinanzierungsmarktes
— Nettoertrag? LS: o \
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o |0 "~~~ ~~~~""""""~"+"""""""""""" 0
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- = = Ohne staatl. Unterstltzung?®
| | | | | | | | | |
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Starke Reaktion des Refinanzierungsmarktes
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1Die dargestellten Verdnderungen des Kreditzinssatzes und des betrieblichen Aufwands halten die Eigenkapitalrendite konstant.
2Veranderungen in Prozent. 3 Auswirkungen auf die Eigenkapitalrendite (links) und auf ausgleichende Anpassungen des
Kreditzinssatzes bzw. des betrieblichen Aufwands (rechts), wenn sich der Eigenkapitalbestand nicht verandert, die
Refinanzierungskosten jedoch um 1 Prozentpunkt steigen. 4 Veranderung in Basispunkten.

Quelle: OECD. Grafik VI.A
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Nettoertrag (rote Linien in der Grafik). Hohere Eigenkapitalbestéande steigern zwar den Nettoertrag; da sie
aber gleichzeitig den Fremdfinanzierungsanteil verringern, haben sie insgesamt einen negativen Einfluss
auf die Eigenkapitalrendite (griine Linien).

Je starker die Finanzmarkte auf Verdanderungen der Eigenkapitalausstattung der Bank reagieren,
desto positiver wirken sich strengere Eigenkapitalanforderungen auf den Nettoertrag aus und desto
weniger wird die Eigenkapitalrendite gemindert. In den oberen und unteren Halften der Grafik sind die
Konsequenzen unterschiedlicher Annahmen bezlglich der Reaktion der Finanzmarkte dargestellt. Im Falle
einer nur schwachen Reaktion wiirde eine Aufstockung des regulatorischen Eigenkapitals um 100% bzw.
200% zu einem Rickgang des Refinanzierungszinssatzes fur die Bank um 15% bzw. 17% fihren. Unter
der Annahme eines risikofreien Zinssatzes von 3,5% wiurde ein solcher Rickgang der Verengung der CDS-
Spreads entsprechen, die im Euro-Raum im Jahr 2005 bei einer Verbesserung der Kreditratings von A auf
AA (bzw. AAA) zu beobachten war. Entsprechend dem beobachteten Riickgang der CDS-Spreads im Jahr
2006 wurde der Rickgang der Refinanzierungssatze der Bank bei einer starken Marktreaktion auf 40%
(bzw. 48%) angesetzt.

Die rechten Felder der Grafik zeigen zwei alternative Strategien, wie die reprasentative Bank
die urspriingliche Eigenkapitalrendite unter den neuen Eigenkapitalanforderungen wieder erreichen
kdénnte. Eine Mdglichkeit besteht in der Anhebung der Kreditzinsen (braune Linien); alternativ lieBe sich
durch Einsparungen beim betrieblichen Aufwand wieder die urspriingliche Eigenkapitalrendite erzielen
(blaue Linien).

Vor diesem Hintergrund lassen sich auch die Konsequenzen einer Riicknahme der staatlichen
Unterstitzung fir die Ertragsentwicklung darstellen. Nach Angaben von Moody’s hatten sich die Ratings
der 50 gro3ten Banken im Jahr 2009 ohne die StiitzungsmalRnahmen im Durchschnitt um drei Stufen
(von Aa3 auf A3) verschlechtert. Nach aktuellen Daten zu den CDS-Spreads der Banken wiirde sich der
Zinssatz, den die Banken auf ihre Schuldverschreibungen bezahlen, durch eine solche Herabstufung um
1 Prozentpunkt erhohen. Die gestrichelten Linien in der linken Halfte der Grafik veranschaulichen, wie
sich die Eigenkapitalrendite der reprasentativen Bank bei unveranderter Eigenkapitalquote in diesem Fall
verringern wiirde. In der rechten Halfte geben die gestrichelten Linien an, wie stark der Kreditzins erhdht
bzw. der betriebliche Aufwand gesenkt werden misste, um die urspriingliche Eigenkapitalrendite ohne
staatliche Unterstlitzung zu erreichen.

als diejenige, die bendtigt wiirde, wenn das Eigenkapital unverandert bliebe,
aber die staatliche Unterstiitzung abgebaut wiirde (durchgezogene vs.
gestrichelte blaue Linien). Eine dhnliche Schlussfolgerung ergibt sich, wenn die
Anpassung durch eine Anhebung des Kreditzinses erfolgt (braune Linien).

Zusammenfassung

Die Krise hat Mangel am seit Jahrzehnten bestehenden Geschaftsmodell des
Finanzsektors ans Licht gebracht. Da die Finanzinstitute konkurrenzfahige
Eigenkapitalrenditen auf der Grundlage hoher Fremdfinanzierungsanteile und
undurchsichtiger, illiquider Bilanzen erzielten, war ihre Ertragsentwicklung durch-
weg volatil und fiel in allgemeinen Stressphasen unterdurchschnittlich aus.
Angesichts des steigenden Anteils des Finanzsektors an der Gesamtwirtschaft
und der zunehmend internationalen Ausrichtung der Finanzintermediation ist
eine Starkung der Widerstandsfahigkeit des Sektors umso wichtiger geworden.
Umfangreichere Eigenkapital- und Liquiditatspolster sowie niedrigere Fremdfi-
nanzierungsquoten werden zur strukturellen Widerstandsfahigkeit des Finanz-
sektors beitragen. Weitere Fortschritte der Banken bei der Verbesserung ihrer
Kostenbasis, der Stabilisierung ihrer Bilanzen und der Beseitigung von Uber-
kapazitaten werden die Entwicklung hin zu nachhaltigen Ertragen fordern.
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VIl. Makroprudenzielle Politik und Umgang
mit Prozyklizitat

Eine makroprudenzielle Politik ist von entscheidender Bedeutung, um das
Finanzsystem auf eine stabilere Grundlage zu stellen. Die Bemihungen, ein
Regelwerk zu entwickeln, welches das Finanzsystem als Ganzes einbezieht,
wurden durch die Finanzkrise verstarkt,’ und die Behorden gewinnen beim Ein-
satz von systemorientierten Aufsichtsinstrumenten zunehmend an Erfahrung.
Die Chance, einen glaubwirdigen makroprudenziellen Handlungsrahmen zu
etablieren, darf nicht vertan werden.

Oberstes Ziel einer makroprudenziellen Politik ist die Begrenzung des
Systemrisikos — der Gefahr also, dass Verwerfungen im Finanzsystem die
gesamte Wirtschaft destabilisieren kdnnen.2 Zur Einfihrung einer makro-
prudenziellen Politik werden die in der Finanzaufsicht — d.h. auf der Ebene der
einzelnen Institute — verwendeten Instrumente angepasst, um die Risiken im
Finanzsystem als Ganzes zu begrenzen (s. Kasten).

Die makroprudenzielle Politik begrenzt das Systemrisiko, indem sie den
beiden zentralen Externalitdten des Finanzsystems entgegenwirkt. Die erste
Externalitat ist der gleichzeitige Ausfall von Finanzinstituten als Konsequenz
ihrer Verflechtungen und zusammenhangenden Engagements. Eine Reihe
laufender Initiativen zur Verringerung dieses Risikos wird in Kapitel | erortert.

Die zweite Externalitat ist Prozyklizitat — das Phanomen von sich ver-
starkenden Rickkopplungseffekten innerhalb des Finanzsystems wie auch
zwischen dem Finanzsystem und der Gesamtwirtschaft. Wie in der letzten
Zeit zu beobachten war, kann Prozyklizitat das Entstehen nicht nachhaltiger
Boomphasen beglinstigen. Wenn es dann zum Platzen der Blase kommt, kann
Prozyklizitat die Verwerfungen verstarken und eine tiefe gesamtwirtschaftliche
Rezession auslosen.

MaBnahmen in Bezug auf Prozyklizitat sind eng mit der traditionellen
antizyklischen Wirtschaftspolitik verknlipft. Dementsprechend wirft die Ent-
wicklung eines effektiven Handlungsrahmens fiir den Umgang mit Prozyklizi-
tat Fragen auf, die aus der Geld- und Fiskalpolitik bestens bekannt sind. Wie
ist beispielsweise das Ziel zu definieren? Welches ist die richtige Balance
zwischen Instrumenten, die antizyklisch variiert werden, und statischen Rege-
lungen, die als automatische Stabilisatoren wirken? Wie viel Spielraum sollte
neben festen Regelungen fir diskretiondare Entscheidungen bestehen? Wer
sollte die Auspragung der einzusetzenden Instrumente festlegen? Und wie
sollten die Beziehungen zur Wirtschaftspolitik — insbesondere zur Geldpolitik —
gestaltet werden? Diese Fragen werden im Folgenden untersucht, indem die

1 S. beispielsweise Group of Twenty, Enhancing sound regulation and strengthening transparency,
Marz 2009, sowie M. Brunnermeier, A. Crockett, C. Goodheart, A. Persaud und H. S. Shin, ,The fundamental
principles of financial regulation’ Geneva Reports on the World Economy, Nr. 11, Juli 2009.

2 Né&heres dazu s. J.Caruana, Systemic risk: how to deal with it?, Paper, BlZ, 12. Februar 2010,
www.bis.org/publ/othp08.htm.

BIZ 80. Jahresbericht 101



Was ist ein makroprudenzielles Instrument?

Der Begriff ,macroprudential” (,makroprudenziell”) ist seit der Krise so populdr geworden, dass er
inzwischen auch fiir viele MaBnahmen verwendet wird, deren primare Ziele Uber die Finanzstabilitat im
engeren Sinne hinausgehen.® Diese undifferenzierte Begriffserweiterung birgt das Risiko, die Weiter-
entwicklung wirtschaftspolitischer Ansatze zu behindern, ihre Wahrnehmung zu verzerren und so die
offentliche Unterstlitzung flir eine makroprudenzielle Politik zu untergraben.

Viele Bereiche der Wirtschaftspolitik — darunter Geld-, Fiskal- und Wechselkurspolitik — kdnnen die
Finanzstabilitat auf die eine oder andere Weise fordern und tun dies oftmals auch. Als makroprudenziell
sollten jedoch nur Instrumente bezeichnet werden, deren Einsatz ausdriicklich und primar dem Zweck der
Férderung der Stabilitat des Finanzsystems insgesamt dient und die eine unmittelbare und zuverlassige
systemstabilisierende Wirkung haben.

Makroprudenzielle Instrumente sind Aufsichtsinstrumente. Eine makroprudenzielle Politik erweitert
im Wesentlichen die Perspektive der traditionellen Finanzaufsicht, deren Instrumente auf der Ebene der
einzelnen Finanzinstitute und -produkte eine solide Geschaftspolitik fordern und risikoreiche Engagements
begrenzen. Allerdings gibt es bei der Definition makroprudenzieller Instrumente sicherlich auch Grau-
zonen, und die Eignung einzelner Instrumente kann sich mit dem strukturellen Wandel von Wirtschaft und
Finanzsystem verandern. In den aufstrebenden Volkswirtschaften etwa werden zunehmend Mindest-
reserveanforderungen fiir Ziele der Finanzmarktstabilitat eingesetzt; sie sind als makroprudenzielles
Instrument anzusehen, sofern sie das Liquiditatsrisiko einschranken.

Makroprudenzielle Instrumente als Instrumente zu verstehen, die bestehende Aufsichtsinstrumente
erweitern bzw. anpassen, ermoglicht eine klare Unterscheidung zwischen makroprudenziellen und insti-
tutsbezogenen Aufsichtsinstrumenten. Eine Umsetzung des makroprudenziellen Regelwerks in Form
einer Erweiterung oder Anpassung bestehender Instrumente unterstreicht die Unabhangigkeit des
makroprudenziellen Ansatzes und betont den Unterschied zwischen der systemorientierten und der auf
einzelne Institute bezogenen Perspektive. Sie verdeutlicht zudem das zentrale Ziel der makroprudenziellen
Politik: die Stabilitat des Finanzsystems als Ganzes zu starken anstatt nur die Stabilitat der einzelnen
Finanzinstitute. Darliber hinaus tragt diese strenge begriffliche Trennung zu einfacheren institutionellen
Strukturen bei und kann dadurch Verantwortlichkeit und eine eindeutige Strategie eher fordern.

© Fur eine ausfuhrlichere Erorterung der Verwendung des Begriffs s. P Clement, ,The term ,macroprudential’: origins and
evolution” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2010, S. 59-67.

zentralen Elemente eines makroprudenziellen Regelwerks fur den Umgang mit
Prozyklizitat beschrieben werden. Zunachst gilt es jedoch drei wesentliche
Punkte zu betonen:

Erstens sollte die makroprudenzielle Politik nicht mehr versprechen, als  Ziel makropruden-
zieller Politik sollte

sie auch erreichen kann. Insbesondere sollte nicht die Steuerung des Konjunk- o :
realistisch sein

turzyklus als Ziel formuliert werden. Die Zielsetzung, Kreditzyklen zu elimi-
nieren und Vermogenspreisentwicklungen zu steuern, ginge ebenfalls zu weit.
Stattdessen ist das realistischste Ziel, die Widerstandsfahigkeit des Finanz-
systems gegenulber finanziellen Verwerfungen zu starken. Dies kann durch den
zeitlich gut abgestimmten, antizyklischen Auf- und Abbau von Kapitalpolstern
und anderen Sicherheitsreserven im Finanzsystem erreicht werden. Zudem
dirfte eine solche Vorgehensweise dazu beitragen, exzessive Ausweitungen
des Kreditbestandes und nicht nachhaltige Entwicklungen bei den Vermogens-
preisen im Zaum zu halten.

Zweitens sollten die stabilitatsfordernden Instrumente so weit wie mog-

lich auf einfachen Regeln und Grundsatzen aufbauen, wie etwa Obergrenzen Instrumente sollten
so weit wie moglich
auf einfachen
risiko. Wenn die offentlichen Entscheidungstrager auf einfache Regeln Wert Regeln aufbauen

fir Gbermalig hohe Risikopositionen und klaren Indikatoren fiir das System-
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Zentralbanken
miissen eng einge-
bunden werden ...

.. und Geldpolitik
muss sich starker
gegen Aufbau von
systemweiten
Risiken stemmen

Starkung der Wider-
standsfahigkeit

des Finanzsystems
als realistisches
Ziel fur makropru-
denzielle Politik

legen, wird es ihnen leichter fallen, dem gewdhnlich grof3en Widerstand der
Offentlichkeit gegen antizyklische MaBnahmen in Zeiten des Aufschwungs zu
begegnen. Gleichzeitig sollten die Instrumente nicht zu stark auf Risikoindika-
toren aufbauen, uber die noch keine ausreichenden Erkenntnisse vorliegen
und deren Zuverlassigkeit nicht belegt ist.

Drittens missen die Zentralbanken eng in die Entwicklung und Umset-
zung einer makroprudenziellen Politik eingebunden werden. Diese Forderung
basiert sowohl auf den weitreichenden Erfahrungen der Zentralbanken bei
systemweiten Analysen und Interventionen als auch auf den engen Wechsel-
wirkungen zwischen MalRnahmen gegen die Prozyklizitat und der Durchfiih-
rung der Geldpolitik.

Allerdings sind mehrere Einschrankungen zu beachten. Es gibt kein Patent-
rezept zur Beseitigung der Instabilitat des Finanzsystems. Auch mussen lander-
spezifische Gegebenheiten im jeweiligen Handlungsrahmen beriicksichtigt
werden. Uberdies wird eine verbesserte Widerstandsfiahigkeit des Finanz-
systems Rezessionen nicht verhindern. Und schlie3lich sollte die Geld-
politik ein unverzichtbarer Partner bei der Forderung der Finanzstabilitat sein.
Insbesondere muss sich die Geldpolitik starker gegen den Aufbau von system-
weiten Risiken im Finanzsektor stemmen. Dies kann sie — bei Wahrung von
Preisstabilitat als oberstem Ziel — erreichen, indem sie ihren effektiven Zeit-
horizont verlangert.

Zentrale Elemente eines makroprudenziellen Regelwerks

Die wesentlichen Elemente eines makroprudenziellen Handlungsrahmens
sind: ein klar definiertes und realistisches Ziel, eine Umsetzungsstrategie, Ent-
scheidungen hinsichtlich eines sektorspezifischen Vorgehens, institutionelle
Strukturen, die Berlcksichtigung landerspezifischer Gegebenheiten sowie inter-
nationale Koordination.

Ein klar definiertes und realistisches Ziel

Ziel der makroprudenziellen Politik muss eine deutliche, aber realistische Redu-
zierung des Systemrisikos sein. Ausgehend vom aktuellen Wissensstand kann
Stabilitat am zuverlassigsten erreicht werden, indem die Starkung der Wider-
standsfahigkeit des Systems gegentiber Schocks in den Mittelpunkt gestellt und
eine antizyklische Steuerung seiner Sicherheitsreserven angestrebt wird.3 Das
Ziel konnte auch die Abschwachung exzessiver Steigerungen von Kreditwachs-
tum und Vermodgenspreisen beinhalten, doch gilt es zu bedenken, dass dies weit
schwerer zu erreichen ist. Unser Wissensstand durfte sich hier als unzureichend
erweisen, und wahrscheinlich ware der Einsatz von weniger gut erprobten
MalRnahmen erforderlich. Von einer Eliminierung von Kredit- und Vermogens-
preisexzessen als explizitem Ziel sollte daher Abstand genommen werden.
Demgegeniber ist der Einsatz von Aufsichtsinstrumenten zur antizykli-
schen Steuerung von Sicherheitsreserven nicht neu. Die effektivste Methode

3 S. BIZ, Addressing financial system procyclicality: a possible framework, Mitteilung an die Arbeits-
gruppe Market and Institutional Resilience des Forums fiir Finanzstabilitdt, September 2008.
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MalRnahmen zur Verringerung der Prozyklizitat aufgrund von
Entscheidungsprozessen

Ziel Malnahme

Verbesserte Risikomessung durch Banken Verpflichtung zur Verwendung von
zyklusunabhéangigen oder konservativen
Input-Faktoren in Risikomodellen

Starkeres Bewusstsein flr systemweite Regelmalige Veroffentlichung von
Risiken offiziellen Einschatzungen der
Schwachstellen des Finanzsystems

Geringere Prozyklizitat im finanziellen Verpflichtung zur Verwendung von
Berichtswesen zyklusunabhéangigen Bewertungen
Hohere Marktdisziplin Verpflichtung zur Offenlegung von

Risikopositionen, einschl. der Unsicher-
heiten bei ihrer Messung

Geringere Vergutungsanreize flr das Verpflichtung zur Verwendung langerer
Eingehen Gibermaliger Risiken Zeithorizonte fir eine risikobereinigte
Leistungsbeurteilung von Mitarbeitern;
zeitliche Verzégerung von Boni

Tabelle VII.1

zur Starkung des Systems besteht darin, sicherzustellen, dass ausreichende
Polster verfigbar sind, die in Abschwungphasen abgebaut werden kénnen.
Dies wiirde die Gefahr von Verkaufswellen und Kreditklemmen im Abschwung
verringern und kénnte auch die Schwankungen im Finanzsystem abmildern,
da die Risikolibernahme wahrend eines Booms begrenzt wirde.

Viele Instrumente wurden bereits in dieser Weise eingesetzt, und weitere
werden zurzeit entwickelt. Einige Instrumente sollen die allzu kurzfristige
Orientierung und andere prozyklische Merkmale von Entscheidungsprozessen
in Finanzinstituten verringern. lhre Einfuhrung muss nicht von den jeweiligen
finanz- und gesamtwirtschaftlichen Bedingungen abhangig gemacht werden
(Tabelle VIL1).

Andere Instrumente nehmen direkten Einfluss auf die Bilanzstruktur
(z.B. durch Kapital-, Liquiditats- oder Rickstellungsanforderungen), auf die
Merkmale von Kreditvertragen (z.B. durch Obergrenzen fiir Beleihungsquoten)
oder auf sonstige Risikoengagements (z.B. durch Obergrenzen fir Fremdwah-
rungsrisiken). Sie kdnnen entweder ein fur alle Mal festgelegt werden oder
entsprechend der jeweiligen Bewertung von Systemrisiken angepasst werden
(Tabelle VII.2 und VII.3).

Am effizientesten lassen sich antizyklische Sicherheitsreserven in Auf-
schwiingen aufbauen. Zwar ist dieser Ansatz noch in einem friihen Entwick-
lungsstadium und findet im Allgemeinen nicht im Kontext einer ausdrticklich
makroprudenziellen Zielsetzung statt. Seit der Krise wird er jedoch verstarkt
angewandt, und weitere Vorschlage werden aktuell geprift.4 Unter anderem

4 S. beispielsweise Forum fiir Finanzstabilitéat, Report of the Financial Stability Forum on addressing
procyclicality in the financial system, April 2009.
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Bereits eingesetzte
Instrumente haben
Widerstandsfahig-
keit offenbar
verbessert ...

verfolgt der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht (BCBS) diesen Ansatz bei
seinen Empfehlungen fir die Reform der Bankenregulierung und -aufsicht.5
Erfahrungen aus jlingerer Zeit deuten darauf hin, dass der Einsatz tradi-
tioneller Aufsichtsinstrumente fur makroprudenzielle Zwecke tatsachlich dazu
beitragt, die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems zu erh6hen.6 Insbeson-
dere konnte der seit etwa zehn Jahren in asiatischen Volkswirtschaften recht

von Finanzinstituten

Aufsichtsinstrumente zur direkten Beschrankung einzelner Aktivitaten

Instrument

Mechanismus

Kreditvertrage Obergrenzen flr
Beleihungsquoten
bei Immobilienkrediten

Obergrenzen fir das
Verhaltnis von Schulden-
dienst zum Einkommen
bei Krediten an private

Haushalte
Refinanzierungs- Antizyklische Veranderung
vereinbarungen der Mindestsatze fiir Ein-

und Nachschussverpflich-
tungen oder Sicherheits-
abschlage bei Refinan-
zierungsvereinbarungen
(abhangig von Eigen-
kapitalanforderungen)

Bilanzen von Antizyklische Zuschlage
Finanzinstituten auf Eigenkapital-
anforderungen

Sektorspezifische
Risikogewichtung

Bildung von Riickstel-
lungen basierend auf Aus-
fallwahrscheinlichkeiten

Obergrenzen fir das
Verhaltnis von Krediten zu
Einlagen und fiir das
Verhaltnis von langfristigen
Krediten zu kurzfristiger
Finanzierung sowie
sonstige Liquiditats-
anforderungen

Begrenzt die Risiken der Kreditgeber im Falle eines
Einbruchs des Immobilienmarktes; begrenzt hohen
Fremdfinanzierungsanteil bei Immobilieninvestitionen

Begrenzt Wahrscheinlichkeit eines Schuldnerausfalls;
begrenzt hohen Fremdfinanzierungsanteil bei
Immobilieninvestitionen

Wirkt der Unterbewertung von systemweiten Risiken
als Folge besicherter Kredite mit geringen Abschlagen
entgegen; mindert das Risiko einer abrupten Angebots-
verknappung bei besicherten Finanzierungen infolge
einer plotzlich veranderten Wahrnehmung der Qualitat
von Sicherheiten

Sorgt fur den Aufbau antizyklischer Kapitalpolster in
guten Zeiten und begrenzt gleichzeitig die Ubernahme
von Risiken; ermdglicht den Abbau der Polster in
schlechten Zeiten, wodurch das Finanzsystem in der Lage
ist, auftretende Anspannungen besser zu verkraften

Stellt sicher, dass Kapitalpolster auf den Aufbau von
Risiken in bestimmten Sektoren reagieren

Verringert das Risiko unzureichender Risikovorsorge
in Boomphasen, indem Wertminderungen, die in
Abschwungphasen auftreten, vorweggenommen werden

Verringert die Tendenz, sich an kurzfristigen oder
instabilen Refinanzierungsmarkten zu verschulden,
um ein rasantes Kreditwachstum zu ermdglichen

Tabelle VII.2

5 S. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Strengthening the resilience of the banking sector, Dezember

2009.

6 S. Ausschuss fir das weltweite Finanzsystem, ,Macroprudential instruments and frameworks: a
stocktaking of issues and experiences’; CGFS Papers, Nr. 38, Mai 2010.
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Bereits eingesetzte oder vorgeschlagene antizyklische
Aufsichtsinstrumente

Bereits eingesetzte Instrumente

Obergrenzen fiir Beleihungsquoten bei Hongkong SVR, Korea, Malaysia, Singapur
Immobilienkrediten

Obergrenzen flir das Verhaltnis von Hongkong SVR, Korea
Schuldendienst zum Einkommen bei
Krediten an private Haushalte

Sektorspezifische Risikogewichtung Indien, Turkei

Bildung von Rickstellungen basierend auf | Spanien
Ausfallwahrscheinlichkeiten

Obergrenzen fiir das Verhaltnis von Krediten | Argentinien, China, Hongkong SVR, Korea,
zu Einlagen und fiir das Verhaltnis von Neuseeland

langfristigen Krediten zu kurzfristiger
Finanzierung sowie Mindestreserve- und
sonstige Liquiditatsanforderungen

Vorgeschlagene Instrumente

Antizyklische Veranderung der Mindestsatze | Vorgeschlagen vom Ausschuss fir das
fir Ein- und Nachschussverpflichtungen weltweite Finanzsystem (CGFS)

oder Sicherheitsabschlage bei Refinan-
zierungsvereinbarungen (abhangig von
Eigenkapitalanforderungen)

Antizyklische Zuschlage auf In Erwagung gezogen vom Basler Ausschuss
Eigenkapitalanforderungen fiir Bankenaufsicht (BCBS)

Tabelle VII.3

gebrauchliche Einsatz solcher Instrumente zur Starkung von Finanzinstituten
zum Teil erklaren, warum die asiatischen Banken von den Exzessen an den
Immobilienmarkten weniger betroffen waren.

Allerdings deuten die bisherigen Erfahrungen insgesamt nicht darauf
hin, dass der antizyklische Auf- und Abbau von Polstern starke und dauerhafte
Wirkungen auf Kreditvergabe und Vermogenspreise hat. Trotz der regen
Anwendung dieser MalBnahmen im Zusammenhang mit Immobilienkrediten
in Asien erleben diese Lander weiterhin recht ausgepragte und haufige Immo-
bilienpreiszyklen.

Die Vorteile einer erfolgreichen Dampfung der Auf- und Abschwiinge von
Kredit- und Vermogenspreiszyklen sind es jedoch eindeutig wert, langerfristig
angestrebt zu werden. Mit zunehmender Kenntnis der Zusammenhange zwi-
schen der makroprudenziellen Auspragung von Instrumenten und den finanz-
und gesamtwirtschaftlichen Schwankungen liel3e sich ein Ansatz zur gezielten
Dampfung von Kredit- und Vermogenspreisexzessen in Boomphasen entwi-
ckeln. Dieser Ansatz konnte einen restriktiveren oder einen breiteren Einsatz
der Instrumente und auch eine starkere Betonung von Urteilsvermdgen und
diskretionaren Entscheidungen erfordern. Die Rolle der makroprudenziellen
Politik als Teil der Wirtschaftspolitik ware groRer, wodurch die institutionellen
Strukturen deutlicher umrissen sein miuissten, um Klarheit in Bezug auf die
Interaktion mit der Geldpolitik zu schaffen.
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Begrenzung der
Risikotibernahme
in Aufschwiingen
oftmals angewandt

Eine wesentliche Abschwachung von Kredit- und Vermogenspreiszyklen
wiirde den Beitrag der makroprudenziellen Politik zur gesamtwirtschaftlichen
Stabilisierung und somit auch zur Geldpolitik maximieren. Die bisherige Erfah-
rung legt allerdings nahe, dass ein derart ehrgeiziges makroprudenzielles
Ziel die Gefahr ungewollter Konsequenzen birgt und vorlaufig vermieden
werden sollte.

Die beste Vorgehensweise zur Dampfung von Kredit- und Vermodgens-
preisexzessen konnte eine Kombination von makroprudenzieller Politik und
Geldpolitik darstellen, die sich gemeinsam gegen den Aufbau von Ungleich-
gewichten stemmen. Ohne Unterstlitzung des jeweils anderen ist dies nicht zu
bewerkstelligen.

Eine Umsetzungsstrategie

Die Ansatze zur Umsetzung des makroprudenziellen Ziels konnen sich dahin-
gehend unterscheiden, wie stark und wie haufig die Instrumente als Reaktion
auf veranderte Systemrisiken angepasst werden. Ein weiteres Unterschei-
dungsmerkmal ist, ob diese Anpassungen regelgebunden oder diskretionar
erfolgen. Die Instrumente konnten sogar ein fir alle Mal festgelegt werden und
trotzdem als automatische Stabilisatoren wirken, da sie den Spielraum fiir den
Aufbau extremer Risikopositionen einengen.

Die Vorgabe fester Quoten oder absoluter Obergrenzen in Aufschwiingen
ist weit verbreitet und betraf bisher die Kreditvergabe (z.B. Beleihungsquoten,
Obergrenzen fiir das Verhéltnis von Schuldendienst zum Einkommen sowie
Grenzen fir Ein- und Nachschussverpflichtungen),” die Fremdwahrungsrisikens
und - seltener — die Kreditrisikovorsorge auf der Basis langfristiger durch-
schnittlicher Ausfalldaten (konjunkturunabhangige oder , dynamische” Kredit-
risikovorsorge).?

Derzeit wird ein vermehrter Einsatz von ein fir alle Mal festgelegten
Instrumenten erwogen. Die vom BCBS angeregten Reformen beispielsweise
sehen fur das Handelsbuch Mindestkapitalanforderungen vor, die auf der
Annahme von Stressszenarien beruhen anstatt auf den jlingsten tatsachlichen
Verlusten, die eine hohe Prozyklizitat aufweisen.”® In ahnlicher Weise hat
der Ausschuss flur das weltweite Finanzsystem (CGFS) empfohlen, als Basis
fir Ein- bzw. Nachschussverpflichtungen konjunkturunabhangige Bewer-
tungen der als Sicherheit dienenden Aktiva in Betracht zu ziehen. Dadurch
wirden die Ein- bzw. Nachschussverpflichtungen gegentber den finanz- und

7 Zu Obergrenzen fiir Beleihungsquoten, Risikogewichten und anderen auf Immobilienkredite bezogenen
MaRnahmen s. beispielsweise S. Gerlach und W. Peng, , Bank lending and property prices in Hong Kong?
Journal of Banking and Finance, Vol. 29, 2. Ausgabe, Februar 2005, S. 461-481, Bank Negara Malaysia,
Financial stability and payment systems report 2009, Marz 2010, sowie Reserve Bank of India, Report on

trend and progress of banking in India 2008-09, Oktober 2009.

8 S. M. Goldstein und P. Turner, Controlling currency mismatches in emerging markets, Institute for
International Economics, Washington D.C., April 2004.

9 S.J. Saurina, ,Loan loss provisions in Spain: a working macroprudential tool7 Banco de Espana,
Revista de Estabilidad Financiera, Vol. 17, November 2009, S. 11-26.

0 S. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Strengthening the resilience of the banking sector, Dezember
2009.
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gesamtwirtschaftlichen Bedingungen weniger prozyklisch reagieren." Fir
Banken kann man zusatzlich zum gesetzlichen Mindesteigenkapital Kapital-
polster vorschreiben, die im Falle von Verlusten aufgel6st oder zumindest
teilweise abgebaut werden dtrfen.

Ein fir alle Mal festgelegte Instrumente kdnnen dennoch als automatische
Stabilisatoren wirken, sofern ihre Wirkung tber den Zyklus gesehen variiert. In
einem Kreditboom, wenn Banken bestrebt sind, ihren Hypothekenbestand
auszuweiten, ist z.B. eine niedrig angesetzte Obergrenze fiir die Beleihungs-
quote wirkungsvoller als im Abschwung, wenn Banken aufgrund erhdohter
Risikoaversion ohnehin weniger geneigt sind, Kredite mit hoher Beleihungs-
quote zu vergeben. Allerdings mussen ein fir alle Mal festgelegte Instrumente
sorgfaltig konzipiert sein, damit sie nicht die Prozyklizitat férdern. So kénnen
Mindestkapitalanforderungen im Aufschwung die Ubernahme von Risiken
beschranken. Wenn Marktanspannungen aufkommen, kénnen sie aber zu
Verkaufswellen bei risikobehafteten Vermdgenswerten und einer Verscharfung
der Kreditkonditionen fiihren.

Instrumente, die entsprechend der Entwicklung von Risikoindikatoren
variieren, konnen eng oder nur lose an diese Indikatoren geknlipft werden.
Eigenkapitalpolster beispielsweise kénnten bei glinstiger Gelegenheit (also
wenn Kapital leicht zu bekommen ist) aufzubauen sein und nur ansatzweise
antizyklisch variiert werden. An Vorlaufindikatoren flir systemweite Finanz-
marktanspannungen konnten Instrumente dagegen enger gebunden sein.

An der Entwicklung von MessgroRen fiir systemweite Risiken wird
gearbeitet. Entsprechende Ergebnisse der BIZ und anderer Institutionen legen
nahe, dass einfache Indikatoren — die auf gleichzeitigen Abweichungen des
Verhaltnisses von Kreditvolumen zum BIP und der Vermdgenspreise von ihren
jeweiligen historischen Trends beruhen - Finanzmarktanspannungen auf
Jahre im Voraus recht zuverldssig anzeigen konnen, und zwar auf Basis
von Echtzeit-Daten und ,out of sample” Mit der Verbesserung der Vorlauf-
indikatoren fiir Systemrisiken konnten die Instrumente direkter von diesen
abhangig gemacht werden."2 Letztendlich — wenn entsprechende Fortschritte
bei der Modellierung erzielt werden — konnten die 6ffentlichen Entscheidungs-
trager die Auspragungen der Instrumente eng mit dem Systemrisiko verknlip-
fen, um es innerhalb akzeptabler Grenzen zu halten, ahnlich wie Zentralbanken
Inflationsprognosen nutzen, um ihr Inflationsziel zu erreichen.

In der Praxis haben die 6ffentlichen Entscheidungstrager hauptsachlich zu
diskretionaren Anpassungen der Instrumente, die nur einen schwachen Bezug
zu quantitativen Risikoindikatoren aufweisen, gegriffen. Vor allem in Asien
wurden solche Anpassungen im Zusammenhang mit Immobilienkrediten in
finanziellen Aufschwungphasen vorgenommen, um einer Uberhitzungsgefahr
zu begegnen. Als Risikoindikatoren, die Handlungsbedarf anzeigten, nannten
die zustandigen Stellen die Entwicklung der Immobilienpreise, die Vergabe
von Immobilienkrediten, Sekundarmarktverkaufe und die Bautatigkeit. Zu den

m S. Ausschuss flr das weltweite Finanzsystem, ,The role of margin requirements and haircuts in
procyclicality’, CGFS Papers, Nr. 36, Marz 2010.

12 S, C. Borio und M. Drehmann, , Assessing the risk of banking crises — revisited” (nur in Englisch
verflugbar), BlZ-Quartalsbericht, Marz 2009, S. 29-46.
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Klar strukturierte
Regeln kénnen die
Entscheidungstrager
vorab verpflichten
und als automati-
sche Stabilisatoren
wirken

vorgenommenen Anpassungen zahlten Verscharfungen der Grenzwerte fiir die
Kreditvergabe (wie z.B. Beleihungsquoten), Erhohungen der Risikogewichte
zur Berechnung des aufsichtsrechtlichen Eigenkapitals, Anhebungen von
Mindestreserve- und anderen Liquiditatsanforderungen sowie in einigen Fallen
Beschrankungen von Fremdwahrungsengagements. Haufig wurden mehrere
Instrumente gleichzeitig angepasst, beispielsweise wurden die Beleihungs-
quoten geandert und die Konzentration der Kreditvergabe in bestimmten
Sektoren begrenzt (Tabelle VII.4). Meist wurden die Instrumente in Intervallen
von einigen Jahren angepasst, doch Ausmal3 und Haufigkeit der Anpassungen
waren von Land zu Land verschieden.

Es gibt gute Griinde dafiir, die Anpassung der Instrumente auf einfache
und transparente Regeln abzustitzen. Der Hauptvorteil von Regeln ist, dass sie
nach ihrer Einflihrung nicht mehr standig begriindet werden missen. Wenn
sie klar strukturiert und von Dauer sind, konnen sie Unsicherheit abbauen.
Darliber hinaus kénnen sie zur automatischen Stabilisierung beitragen, indem
sie sowohl die Einschatzung der Lage als auch die Entscheidungsprozesse
beschleunigen und die Verantwortlichen im Voraus zu einer zeitgerechten

Beispiele flir diskretionare MalRnahmen als Reaktion auf
Immobilienmarktentwicklungen

Volkswirtschaft Erstmaliger MalRnahme
Einsatz der
Mal3nahme
Hongkong SVR 1991 Variation der Obergrenzen fiir Beleihungsquoten nach

Immobilienwert; Mitteilungen der Aufsichtsinstanz, die
zur Vorsicht bei der Vergabe von Wohnimmobilien-
krediten mahnen; Empfehlung, den Anteil von
immobilienbezogenen Krediten an den gesamten
inlandischen Krediten auf den Durchschnittswert aller
Banken zu begrenzen; Empfehlung, die Wachstumsrate
von Wohnimmobilienkrediten auf die des nominalen
BIP zu begrenzen

Malaysia 1995 Obergrenzen fiir Beleihungsquoten; Obergrenzen fiir
das Kreditwachstum im Immobiliensektor

Singapur 1996 Obergrenzen fiir Beleihungsquoten

Korea 2002 Obergrenzen fiir Beleihungsquoten und Obergrenzen
flir das Verhéltnis von Schuldendienst zum Einkommen
fiir bestimmte, regional festgelegte Markte flr
Immobilienkredite, jeweils abhangig von Laufzeit und
Wert der Sicherheiten

Indien 2005 Sektorspezifische Risikogewichtung und Bildung von
Rickstellungen basierend auf Ausfallwahrscheinlich-
keiten flir Wohn- und Gewerbeimmobilienkredite,
jeweils abhangig von Kreditvolumen und Beleihungs-
quote; Erfordernis strategischer Vorgaben des obers-
ten Fihrungsorgans in Bezug auf Obergrenzen,
Sicherheiten und Ein- bzw. Nachschussverpflichtungen
bei Immobilienengagements

Tabelle VIl.4
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Straffung der Instrumente verpflichten. Diese Vorausverpflichtung kann beson-
ders in Zeiten des Aufschwungs wichtig sein, wenn Finanzbranche, Politiker
und Offentlichkeit jegliche diskretiondre Straffung aufgrund der rosigen Aus-
sichten vehement infrage stellen. Zudem kann die Verlockung zu glauben, dass
~diesmal alles anders sei’ fur alle sehr grol3 sein — auch fir die Behorden.
Regeln konnen daher besonders nutzlich sein, indem sie die Aufsichtsinstanzen
vom Druck befreien, in Konjunkturaufschwiingen auf restriktive Mal3nahmen
verzichten zu mussen.

Eine Reihe nationaler und internationaler Initiativen, darunter ein Projekt
im Rahmen des Eigenkapitalreformprogramms des BCBS, untersuchen derzeit
Regeln fiir antizyklische Kapitalpolster. Eine solche Regel wiirde beispielsweise
die Hohe der Kapitalpolster von der lber ihren langfristigen Trend hinaus-
gehenden Ausweitung der Kreditvergabe und anderen groben Indikatoren fir
Systemrisiken abhangig machen. Zudem kénnten Regeln vorsehen, dass Anpas-
sungen nur dann erfolgen missen, wenn die Indikatoren bestimmte Schwellen-
werte Ubersteigen. Dabei wiirden umso strengere Schwellenwerte gelten, je
besser die jeweiligen Indikatoren das Systemrisiko signalisieren. Die Fahigkeit
von Regeln, Druck von Interessengruppen abwenden zu helfen, hangt weniger
von ihrer genauen Ausgestaltung ab als vielmehr davon, in welcher Weise sie
makroprudenzielle MalRnahmen an beobachtbare Indikatoren binden.

Doch keine Regel kann unter allen Umstanden effektiv sein. Ein gewisser
Ermessensspielraum wird notwendig bleiben. Dieser gibt den offentlichen

Aufbau und Abbau von Kapitalpolstern
auf der Basis von Kreditlliicken

Inlandische und internationale

Nur inlandische Engagements’ Engagements3
Max. Max. Max. Max.
—— Deutschland
—— Finnland
— Vereinigtes J
Konigreich
0 0 0 0
| | | | | | | | | | | |
-20 -15 -10 -5 0 5 10 -20 -15 -10 -5 0 5 10

Quartale um Krisenbeginn? Quartale um Krisenbeginn?

1Das Kapitalpolster fiir inlandische Engagements entspricht dem Polster einer durchschnittlichen Bank im
angegebenen Land, die nur Uber inlandische Engagements verfligt. Es beruht auf der Abweichung des
Verhéltnisses der inlandischen Kredite zum BIP von seinem langfristigen Trend (Kreditliicke). Das Polster
betragt null, wenn die Kreditliicke unterhalb einer bestimmten Untergrenze liegt, und weist Maximalhdhe
auf, wenn die Liicke oberhalb einer bestimmten Obergrenze liegt. 2 Quartal 0= Beginn der jeweiligen Krise,
d.h. 1991 Q3 fiir Finnland und 2007 Q3 fiir Deutschland und das Vereinigte Konigreich. 3 Das Kapitalpolster
fir inlandische und internationale Engagements entspricht dem Polster einer durchschnittlichen Bank mit
Hauptsitzim angegebenen Land, die sowohl inlandische Engagements als auch internationale Engagements
entsprechend den jeweiligen Gesamtengagements des Landes aufweist. Bei internationalen Engagements
gilt jeweils das Polster des betreffenden Landes fiir inlandische Engagements. Die Landergewichte flr die
grenziiberschreitende Kreditvergabe basieren auf Daten der BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschéft
flir 2006 Q4.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik VII.1
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Entscheidungstragern die Flexibilitat, eine breite Palette von Risikoindikatoren
zu verwenden und ihre eigene Einschatzung der Entwicklung von System-
risiken einflieBen zu lassen. Ein solcher Ermessensspielraum erlaubt zudem
maldgeschneiderte Reaktionen auf die jeweilige Art und Weise, wie Risiko-
positionen aufgebaut werden und Schwachstellen des Finanzsystems entstehen
(soweit in Echtzeit identifizierbar). Uberdies sind diskretionare MaRBnahmen
schwerer zu umgehen als eine bekannte und berechenbare Regel.

Die Konzeption antizyklischer Kapitalpolster illustriert diese Uberlegungen.
Wie im vorangegangenen Jahresbericht dargelegt, ist es schwierig, einfache
Regeln zu entwickeln, die anhand weniger makrodkonomischer Indikatoren
den Aufbau und den Abbau von Kapitalpolstern zum richtigen Zeitpunkt zuver-
lassig sicherstellen. Das Verhaltnis von Kreditvolumen zum BIP etwa ist ein
guter Indikator fiir den Aufbau von Kapitalpolstern; es reagiert jedoch meist
verzogert auf die Entstehung von Anspannungen und fiihrt daher nur langsam
zu einem Abbau von Kapitalpolstern (Grafik VII.1).

Benotigt wirde eine Variable, die in Boomphasen ein Vorlaufindikator fir
finanzielle Anspannungen, beim Aufkommen dieser Anspannungen jedoch
ein gleichlaufender Indikator ist. Da es womaoglich eine solche Variable schlicht
nicht gibt, ist ein gewisser Ermessensspielraum bei der Steuerung von Kapital-
polstern wohl unumganglich.

Sektorspezifisches Vorgehen

Die Instrumente zur Umsetzung einer makroprudenziellen Politik kdnnen
flachendeckend auf den gesamten Finanzsektor angewandt werden oder aber
auf Risiken in einzelnen Wirtschaftsbereichen abzielen, wenn diese eine Gefahr
fliir das gesamte Finanzsystem darstellen. Auf bestimmte Branchen begrenzte
Risikoquellen kdnnen ein gezieltes, sektorspezifisches Vorgehen rechtfertigen,
damit nicht die Wirtschaft als Ganzes getroffen wird. Der Immobiliensektor
beispielsweise ist haufig im Visier, da von ihm immer wieder Risiken fir die
Finanzstabilitat ausgehen.

Sektorspezifische Interventionen konnen jedoch auch mit Schwierigkeiten
verbunden sein. Wenn es maoglich ist, sie zu umgehen, sind sie weniger wirk-
sam flr den Schutz des gesamten Systems. Da sie die Kreditvergabe beein-
flussen (oder als politische Steuerung der Kreditvergabe kritisiert werden) kon-
nen, muissen die institutionellen Strukturen einer makroprudenziellen Politik
zudem dafiir sorgen, dass sektorspezifische Interventionen ein klares Ziel haben
und keine Nebenabsichten verfolgen. Schlie3lich erfordert die Einschatzung
der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen von sektorspezifischen Entwicklungen
zusatzliche Informationen und ein hohes Mal3 an Urteilsvermégen. Gegentiber
hochgradig sektorspezifischen Vorgehensweisen ist daher Vorsicht geboten.

Die Konzeption antizyklischer Kapitalanforderungen fur Banken illustriert
die Probleme sektorspezifischer Interventionen. Schreibt man eine Ausweitung
der Kapitalpolster flir den Fall eines Anstiegs der Bankkredite an den Immobi-
liensektor vor, so ist sichergestellt, dass die Kapitalpolster die von diesem Sek-
tor ausgehenden Systemrisiken bertcksichtigen. Damit ist aber das indirekte
Risiko, das aus dem mdoglichen Ubergreifen von Problemen in diesem Sektor
auf die Gesamtwirtschaft und das Finanzsystem resultiert, nicht gebannt.
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Zudem konnten Banken auf eine eng begrenzte sektorspezifische Vorgabe rea-
gieren, indem sie die Kreditvergabekonditionen in anderen Bereichen lockern,
um so das Wachstum ihres gesamten Kreditportfolios zu gewahrleisten. Die
Versuchung ware dann grof3, flir immer mehr Kreditinstrumente und Sektoren
Ad-hoc-Vorgaben einzufuhren.

Institutionelle Strukturen

Institutionalisierte Mechanismen sind zum einen notwendig, um den Ermes-
sensspielraum der offentlichen Entscheidungstrager einzuschranken. Zum
anderen sollen sie in den Fallen, in denen Ermessensentscheidungen erfor-
derlich sind, fir die notige Unabhangigkeit der Entscheidungstrager sorgen
und sie gegenuber dem Druck von Interessengruppen abschirmen. Ein klar
definiertes und realistisches Ziel makroprudenzieller Politik — das erste vorge-
stellte Element des makroprudenziellen Handlungsrahmens — hat nicht zuletzt
den Vorteil, dass es einfachere institutionelle Strukturen mit sich bringt.

In Bezug auf die Rechenschaftspflichten der 6ffentlichen Entscheidungs-
trager ist es wichtig, die Stabilitat des Finanzsystems — das Ziel der makro-
prudenziellen Politik — zu messen. Doch dies ist nicht leicht.’3 Der Begriff
Finanzstabilitat ist multidimensional und im Vergleich etwa mit Preisstabilitat
schwer fassbar. Das Finanzsystem kann sehr lange fragil sein, bevor es zu
Schwierigkeiten kommt. Und auch wenn die Schwachstellen des Finanzsys-
tems zuverlassig messbar waren, bauen sie sich womaoglich nur langsam auf
und geben somit kein klares Signal fiir Handlungsbedarf. Unterdessen kénnen
stark anziehende Vermoégenspreise, ein niedriger feststellbarer Fremdfinanzie-
rungsgrad, geringe Risikopramien und eine gedampfte Volatilitat ein exzessives
Eingehen von Risiken verschleiern. Doch auch wenn das Ziel der Finanzstabilitat
nicht mit exakten MessgroRen definiert werden kann, miissen Strategie und
MaRnahmen zur Forderung der Finanzstabilitat klar umrissen werden.

Eine weitere Herausforderung besteht darin, dass Regulierungs- und Auf-
sichtsinstanzen, die die Instrumente einsetzen, bisher dazu neigten — oder
gehalten waren —, sich auf die Sicherheit und Soliditat einzelner Institute und
nicht auf das gesamte System zu konzentrieren. Daher sind sie mit makro-
dkonomischen Uberlegungen méglicherweise weniger vertraut. Zentralbanken
hingegen sind hinsichtlich des Verstandnisses von Marktprozessen und der
Wechselwirkungen zwischen der Finanz- und der Realwirtschaft im Vorteil.
Tatsachlich waren es meist Zentralbanken, die auf Anzeichen einer Uberhitzung
mit den obenerwahnten diskretionaren Entscheidungen reagierten. Zentral-
banken haben einen starkeren Anreiz, Instrumente fliir makroprudenzielle
Zwecke einzusetzen (beispielsweise die Kreditbedingungen im Gesamtsystem
zu verandern) und damit ihre wirtschaftspolitische Funktion zu flankieren.

Um die weitere Entwicklung des makroprudenziellen Handlungsrahmens
zu unterstitzen, waren neue und spezifische institutionelle Strukturen erstre-
benswert. Diese Strukturen sollten die Expertise von Zentralbanken in den
Bereichen Makrookonomie und Finanzmarkte mit der Expertise der Finanz-

13 8. C. Borio und M. Drehmann, ,Towards an operational framework for financial stability: ,fuzzy’
measurement and its consequences’, BIS Working Papers, Nr. 284, Juni 2009.
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marktregulierung und der Bankenaufsicht kombinieren. Benotigt werden ent-
sprechende Instanzen mit klaren Mandaten, Kompetenzen und Kontrolle tber
die Instrumente. Eine Option sind Finanzstabilitatsgremien nach dem Vorbild
der bestehenden geldpolitischen Ausschtisse.

Solche Strukturen sollten die (u. a. finanzielle) Unabhéngigkeit von Zentral-
banken wahren. Allerdings hatten sie auch erhebliche Implikationen fir die
Rechenschaftspflichten der Zentralbanken. Beschllisse zur Stabilisierung des
Finanzsystems konnen in vielen Fallen mehr Interaktion mit der Regierung
erfordern als geldpolitische Beschliisse, nicht zuletzt in Krisenzeiten.

Eine engere Zusammenarbeit mit der Regierung muss die Autonomie
einer Zentralbank nicht gefahrden. Sie erfordert jedoch exakt definierte Koor-
dinationsmechanismen sowie Klarheit iber das Mandat und die Strategie der
Zentralbank im Bereich der Finanzstabilitat. Der Rechenschaftspflicht kann
Genlige getan werden, indem MalRnahmen und Entscheidungsprozesse ver-
offentlicht oder durch das Parlament gepriuft werden mussen. Beide Ansatze
sind sowohl in der Geldpolitik als auch in der Finanzaufsicht Gblich. Bisher war
die Berichterstattung von Zentralbanken zum Thema Finanzstabilitat jedoch
generell seltener und weniger handlungsorientiert als zum Thema Geldpolitik.
Dies muss sich wahrscheinlich andern.

Ldanderspezifische Gegebenheiten und internationale Aspekte

Jede Regierung wird Ziele, Strategien, Instrumente und institutionelle Struk-
turen wahlen, die der Situation ihres Landes entsprechen. So waren makro-
prudenzielle Interventionen bislang in bankdominierten Finanzsystemen mit
geringeren Moglichkeiten zur Umgehung von Regulierungen (z.B. durch Ver-
briefung) starker verbreitet. Dies gilt offenbar auch fiir Volkswirtschaften mit
festen oder kontrollierten Wechselkursen wie die SVR Hongkong und andere
asiatische Volkswirtschaften sowie fur Lander innerhalb von Wahrungsunionen
(z.B. Spanien), wo die Mdglichkeit, die Volkswirtschaft mithilfe von Leitzinsen
zu stabilisieren, begrenzt oder nicht vorhanden ist.

Die zu erwartenden landerspezifischen Unterschiede der makropruden-
ziellen Regelwerke und der Auspragungen der Instrumente machen auch die
Notwendigkeit internationaler Koordination deutlich. Bei der Einstellung der
Instrumente ist zu beachten, dass finanzielle Entwicklungen nicht in allen
Léandern synchron verlaufen und dass Finanzinstitute grenziiberschreitend
agieren. Bei den Anforderungen fiir Kapitalpolster etwa sollte fiir jedes Institut
auch seine Gefahrdung durch Systemrisiken in anderen Landern berticksichtigt
werden - gleichgultig, ob diese durch grenziuberschreitende Kredite oder
Geschafte vor Ort zustande kommt. Die Berlcksichtigung internationaler
Risiken kann fur den Umfang und die Entwicklung von Kapitalpolstern einen
groBen Unterschied machen (Grafik VII.1).

Eine enge Zusammenarbeit zwischen den Instanzen des Herkunfts- und
des Aufnahmelandes wird unumganglich sein. Zudem miussen bestimmte
Verantwortlichkeiten an die Aufnahmelander libergeben werden. Dies betrifft
sowohl die Auspragung der Aufsichtsinstrumente fiir Risikopositionen im Auf-
nahmeland als auch die Informationspflicht gegeniliber den Herkunftslandern
Uber die Finanzierungsbedingungen vor Ort.
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Implikationen fur die Geldpolitik

Die Implementierung eines makroprudenziellen Regelwerks wird sich auf das
Finanzsystem auswirken und folglich den geldpolitischen Transmissionsme-
chanismus verandern. Die Geldpolitik wird den Einfluss von makroprudenziel-
len MalBnahmen auf Vermogenspreise und Renditen berlicksichtigen mussen.

Durch die Stabilisierung des Finanzsystems entlastet ein erfolgreicher
makroprudenzieller Ansatz die Geldpolitik in mehrfacher Hinsicht. Er verringert
Haufigkeit und Intensitat von Finanzmarktturbulenzen, die konjunkturelle
Schwankungen verursachen oder verstarken. Er steigert die Effektivitat der
Geldpolitik, indem er verhindert, dass Finanzmarktanspannungen die Wirkung
von Leitzinsdnderungen abschwachen. Vielleicht am wichtigsten ist, dass wirk-
same makroprudenzielle MalBhahmen dazu fihren werden, dass die Geldpoli-
tik im Abschwung weniger leicht unter Druck gerat, die Zinsen unangemessen
zu senken, um auf die bedrohte Finanzstabilitat zu reagieren.

Meistens werden makroprudenzielle Politik und Geldpolitik sich gleichzei-
tig in einer Phase der Straffung oder der Lockerung befinden. In Bezug auf ihre
relative Wirksamkeit sind die beiden Ansatze jedoch sorgfaltig gegeneinander
abzuwagen. Wenn z.B. Inflationsrisiken aufkommen, konnen makroprudenzielle
MaRnahmen Leitzinsanhebungen nicht ersetzen. Sie sind zwar gut geeignet,
die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems zu starken, doch ihre Auswirkungen
auf Gesamtnachfrage und Inflationserwartungen sind im Vergleich zu denen
der Zinspolitik schwach und ungewiss.

Manchmal allerdings werden sich makroprudenzielle Politik und Geld-
politik gegenlaufig bewegen, vor allem wenn das Finanzsystem unter Anspan-
nung steht, aber Inflationsrisiken vorhanden sind. Unter solchen Umstanden
wurden makroprudenzielle Instrumente womoglich gelockert, um die Anspan-
nungen zu mildern, wahrend die Geldpolitik gleichzeitig gestrafft wiirde,
um den Inflationsdruck zu verringern. Dies deutet nicht auf einen Konflikt der
Vorgehensweisen hin, sondern illustriert vielmehr, wie sie sich gegenseitig
erganzen koénnen.

Auch wenn ein makroprudenzielles Regelwerk vorhanden ist, wird in erster
Linie die Geldpolitik flir die Gewahrleistung von Preisstabilitat verantwortlich
sein. Hohen und Tiefen an den Finanzmarkten konnen weiterhin erhebliche
konjunkturelle Schwankungen ausldosen — selbst wenn das Finanzsystem ihnen
standhalt. Auch kénnen nach wie vor Rezessionen und Inflationsgefahren
entstehen, ohne dass Turbulenzen an den Finanzmarkten nennenswert dazu
beigetragen hatten.

Ungeachtet dessen muss die Geldpolitik ihren Beitrag zur Forderung der
Finanzstabilitdt ausweiten, um ihre langerfristigen makrookonomischen Ziele
zu erreichen. Die Erfahrung lehrt, dass eine geldpolitische Strategie, die eng
auf die Stabilisierung der Inflation Uber einen Horizont von etwa zwei Jahren
ausgerichtet ist, zu wenig langfristig orientiert ist, um Finanzstabilitat sicher-
zustellen. Deshalb kann sie auch nicht auf langere Sicht inflationsstabilisierend
wirken. Exzessive Steigerungen der Kreditvergabe und der Vermoégenspreise
waren in der Vergangenheit sowohl in Phasen mit niedriger und stabiler
Inflation als auch in Hochinflationsphasen zu beobachten. Daher konnte die
Geldpolitik — mit ihrem relativ kurzfristigen Prognosehorizont — unbeabsichtigt
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das Entstehen von Schwachstellen im Finanzsystem zulassen oder gar fordern.
Geldpolitische Entscheidungstrager miissen diesen Bedenken mehr Gewicht
einrdumen, indem sie den Zeithorizont der Geldpolitik verlangern.

Zudem ist aus den im vorhergehenden Abschnitt erorterten Griinden
nicht unbedingt zu erwarten, dass die Einrichtung makroprudenzieller Regel-
werke, die die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems starken sollen, auch
Kredit- und Vermogenspreisexzesse splrbar dampfen wird. Wie sich der Auf-
bau groBerer Sicherheitsreserven in Boomphasen auf das Kreditwachstum
auswirken kénnte, ist noch ungewiss. Dagegen ist der Einfluss der Geldpolitik
auf die allgemeinen Kreditkonditionen relativ klar.

Der Handlungsrahmen der Geldpolitik bedarf keiner umfangreichen Anpas-
sungen, um auch die Aspekte der Finanzstabilitat zu bericksichtigen. System-
risiken bauen sich Uber einen langen Zeitraum auf. Den geldpolitischen Ziel-
horizont um einige Jahre uber die ublichen zwei Jahre hinaus zu verlangern,
wirde den geldpolitischen Entscheidungstragern helfen, langerfristige Gefah-
ren fur die Finanzstabilitat — einschlie3lich der Auswirkungen eines bestimmten
Leitzinsniveaus — gegen kurzfristigere Inflationsgefahren abzuwagen. Das Ergeb-
nis ware eine umfassendere Evaluation der Risiken, denen die Wirtschaft aus-
gesetzt ist. Viele Zentralbanken bewegen sich bereits in diese Richtung.

Werden langerfristige Risiken fiir die Finanzstabilitat in die Modelle und
Zielhorizonte der Zentralbanken einbezogen, so entfallt die Notwendigkeit, der
Geldpolitik ein explizites Mandat flir die Finanzstabilitat zu geben. Dies wiirde
zudem deutlich machen, dass Finanzstabilitdt ein Bestandteil ihrer allgemein
akzeptierten Bemihungen um gesamtwirtschaftliche Stabilitdt ist. Dennoch
konnte ein explizites Mandat der Geldpolitik flir die Finanzstabilitat hilfreich
sein, da es die Zentralbank vom Druck befreien wiirde, in Zeiten der Hoch-
konjunktur bei gleichzeitig niedriger Inflation auf eine Straffung der Geldpoli-
tik verzichten zu mussen. Hier wiirde ein Mandat fur die Finanzstabilitat der
Zentralbank erlauben, ihre Geldpolitik zu straffen, um langerfristigen Stabili-
tatsrisiken entgegenzuwirken.

In jedem Fall werden gewisse allgemeine institutionelle Strukturen unver-
zichtbar sein, damit die Verpflichtung der Zentralbank auf das Ziel der Preis-
stabilitat glaubwiirdig bleibt: klare Mandate und Strategien fiir makropruden-
zielle und geldpolitische Aufgaben, operative Unabhangigkeit, Mechanismen,
die eine effektive 6ffentliche Kommunikation der getroffenen Entscheidungen
gewabhrleisten, sowie Verfahren zur Losung eventueller Zielkonflikte. Auch hier
werden die institutionellen Strukturen von landerspezifischen Gegebenheiten
abhdngen, einschlielich der Rolle der Zentralbank bei der Finanzregulierung
und -aufsicht.

Zusammenfassung

Um die Stabilitat des Finanzsystems und der Gesamtwirtschaft langfristig
sicherzustellen, ist es notwendig, einen sorgfaltig konzipierten makropruden-
ziellen Handlungsrahmen einzufiihren und den bestehenden Handlungsrahmen
der Geldpolitik anzupassen. Der gegenwartige politische Konsens bietet hierfir
eine einzigartige Chance.
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Die Herausforderung fiir die makroprudenzielle Politik besteht darin,
einen effektiven Handlungsrahmen zu errichten, der im Laufe der Zeit die
Unterstiitzung der Offentlichkeit gewinnt. Der makroprudenzielle Ansatz kann
sicher kein Allheilmittel sein und sollte nicht als solches dargestellt werden -
es wird auch kunftig Rezessionen geben, selbst bei einem stabilen Finanz-
system. Die Erwartungen der Offentlichkeit miissen mit dem, was ein solcher
Ansatz tatsachlich zu erreichen vermag, im Einklang gehalten werden.

Angesichts dessen, was erwiesenermalden erreicht werden kann, sollte
derzeit das vorrangige Ziel der makroprudenziellen Politik in der Starkung der
Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems bestehen. Gelingt dies, so konnten
auch exzessive Ausweitungen des Kreditbestandes und nicht tragfahige Ent-
wicklungen bei den Vermogenspreisen leichter im Zaum gehalten werden. Im
Laufe der Zeit kann der makroprudenzielle Handlungsrahmen mit zunehmen-
der Erfahrung schrittweise erweitert werden, sodass die Abschwéachung von
Kredit- und Vermogenspreiszyklen starker in den Vordergrund raickt.

Die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems kann mit einfachen makro-
prudenziellen Instrumenten gestarkt werden. Feste Obergrenzen, automati-
sche Stabilisatoren und grobe Anpassungen von Instrumenten — entsprechend
der Zuverlassigkeit der verfigbaren Systemrisikoindikatoren — lassen sich
ohne grol3e Schwierigkeiten umsetzen. Flr einzelne Wirtschaftszweige, z.B.
den Immobiliensektor, konnen sektorspezifische Malinahmen eingefihrt wer-
den, wenn klar ist, dass sie haufig systemweite Probleme auslosen. Insgesamt
ist aber gegenliber hochgradig sektorspezifischen Vorgehensweisen Vorsicht
geboten, da sie als politische Steuerung der Kreditvergabe missverstanden
werden konnen und ein systemweiter Fokus der Bemihungen um Finanz-
stabilitat fest etabliert werden muss.

Um eine solide Basis flir die Umsetzung der makroprudenziellen Politik zu
schaffen, muissen die institutionellen Strukturen sorgfaltig konzipiert werden.
Ein gewisses Mald an operativer Unabhangigkeit ist fiir die makroprudenzielle
Politik unverzichtbar, aber abgesehen von solchen allgemeinen Uberlegungen
werden auch landerspezifische Gegebenheiten eine Rolle spielen.

Eine erfolgreiche makroprudenzielle Politik wird die Geldpolitik unter-
stlitzen. Doch mit der Entwicklung und Einfilhrung des makroprudenziellen
Regelwerks muss der Handlungsrahmen der Geldpolitik angepasst werden.
Um ihren Beitrag zur finanz- und gesamtwirtschaftlichen Stabilitat zu maxi-
mieren, muss die Geldpolitik zudem ihren Zielhorizont lber die kurzfristige
Inflation hinaus erweitern. Eine Verlangerung dieses Zielhorizonts wirde
dazu flihren, dass die geldpolitischen Entscheidungstrager die Finanzstabilitat
umfassender berlcksichtigen. Dadurch wiirden sie auch die Preisstabilitat
wirksamer und auf langere Sicht férdern.
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Die BIZ: Aufgabe, Tatigkeit, FUhrungsstruktur
und Jahresabschluss

Aufgabe der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ist es,
Zentralbanken und Finanzbehoérden in ihrem Streben nach Wahrungs- und
Finanzstabilitat zu unterstutzen, die internationale Zusammenarbeit in diesem
Bereich zu fordern und den Zentralbanken als Bank zu dienen.

Im Licht der Aufgabe der BIZ blickt dieses Kapitel auf die Tatigkeit der
Bank und der bei ihr angesiedelten Gremien im Geschaftsjahr 2009/10 zurtick,
beschreibt die Organisations- und Flihrungsstrukturen, die ihre Arbeit stlitzen,
und legt den Jahresabschluss fiir dieses Geschéftsjahr vor.

In grol3en Zugen erfillt die BIZ diese Aufgabe, indem sie:

. Den Austausch unter Zentralbanken fordert und ihre Zusammenarbeit
erleichtert
. Den Dialog mit anderen Gremien unterstitzt, die Verantwortung fiir die

Forderung der Finanzstabilitat tragen
. Forschungsarbeiten zu Grundsatzfragen durchfiihrt, mit denen Zentral-

banken und Aufsichtsinstanzen des Finanzsystems konfrontiert sind
. Als erste Adresse flir Finanzgeschafte von Zentralbanken fungiert
. Als Agent oder Treuhander im Zusammenhang mit internationalen

Finanztransaktionen wirkt

Die BIZ fordert die internationale Zusammenarbeit und Koordination im
Finanz- und Wahrungsbereich durch die Organisation von Treffen von Zentral-
bankvertretern und durch den Basler Prozess; sie beherbergt internationale
Ausschusse und normgebende Instanzen und fordert deren Zusammenwirken.
Namentlich ist das Financial Stability Board (FSB) bei der BIZ angesiedelt,
die sein Mandat unterstutzt. Dieses Mandat besteht darin, auf internationaler
Ebene die Arbeit nationaler Finanzbehérden und internationaler normgeben-
der Instanzen zu koordinieren, um so die Umsetzung wirksamer Grundsatze
im Regulierungs-, Aufsichts- und in sonstigen Bereichen des Finanzsektors zu
entwickeln und zu fordern.

Die Forschungs- und Statistikabteilung der BIZ kommt den Bediirfnissen
von Wahrungsbehdérden und Aufsichtsinstanzen nach Daten und wirtschafts-
politischen Erkenntnissen entgegen.

Die Bankabteilung der BIZ erbringt erstklassige Bank-, Agent- und Treu-
handerdienstleistungen, die der Aufgabe der BIZ entsprechen.

Die Tagungsprogramme und der Basler Prozess

Die BIZ fordert die internationale Zusammenarbeit im Finanz- und Wahrungs-

bereich hauptsachlich auf zweierlei Weise:

. Indem sie als Gastgeber fiir die alle zwei Monate stattfindenden Sitzungen
und sonstige Treffen von Zentralbankvertretern fungiert
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. Durch den Basler Prozess, der die Zusammenarbeit der bei der BIZ in
Basel angesiedelten Ausschusse und normgebenden Instanzen erleichtert

Zweimonatliche Sitzungen und andere regelméal3ige Beratungen

Bei den zweimonatlichen Sitzungen, die in der Regel in Basel stattfinden,
diskutieren die Prasidenten und andere hochrangige Vertreter der Zentralbanken
die aktuellen Entwicklungen und die Aussichten fiir die Weltwirtschaft und die
Finanzmarkte. AulBerdem tauschen sie Gedanken und Erfahrungen zu aktuellen
Themen von besonderem Interesse flur Zentralbanken aus. Neben den alle
zwei Monate stattfindenden Sitzungen ist die Bank regelmaR3ig Gastgeber fiir
Treffen, zu denen Vertreter aus dem offentlichen und privaten Sektor oder aus
wissenschaftlichen Kreisen eingeladen werden.

Die wichtigsten zweimonatlichen Treffen der Zentralbankprasidenten und
anderer hochrangiger Vertreter der BlIZ-Mitgliedszentralbanken sind die Welt-
wirtschaftssitzung und die Sitzung der Prasidenten aller BlZ-Aktionarszentral-
banken.

Mitglieder der Weltwirtschaftssitzung sind die Prasidenten von 30 BlZ-
Aktionarszentralbanken in den wichtigsten fortgeschrittenen und aufstrebenden
Volkswirtschaften, die zusammen 82% des weltweiten BIP ausmachen. Die
Gouverneure weiterer 15 Zentralbanken nehmen als Beobachter teil.” Haupt-
aufgabe der Weltwirtschaftssitzung bisher war es, die Entwicklungen im
Wirtschafts- und Finanzbereich zu beobachten und die Risiken und Chancen
in der Weltwirtschaft und im globalen Finanzsystem zu beurteilen.

Im Geschaftsjahr 2009/10 betraute der Verwaltungsrat der BIZ die Weltwirt-
schaftssitzung mit einer neuen Aufgabe, als er eine wichtige Anderung der
Steuerung der Aktivitaten der wichtigsten Zentralbankausschiisse beschloss.
Die Verantwortung fur die Abgabe von Empfehlungen an diese Ausschusse —
den Ausschuss flir das weltweite Finanzsystem (CGFS), den Ausschuss fir
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS) und den Markteaus-
schuss —, die jahrzehntelang bei den G10-Gouverneuren gelegen hatte, wurde
mit Wirkung vom Januar 2010 an die Weltwirtschaftssitzung libertragen. Somit
legt die Weltwirtschaftssitzung nun die Arbeitsprioritaten fiir diese Ausschisse
fest; auf Vorschlag des Vorsitzenden des neuen Wirtschaftlichen Konsultativ-
ausschusses (s. unten) ernennt sie ferner die Ausschussvorsitzenden und
genehmigt Anderungen der Zusammensetzung und der Organisation der
Ausschiisse. Dariliber hinaus nimmt die Weltwirtschaftssitzung nun die
Berichte der Ausschussvorsitzenden entgegen und entscheidet uber deren
Veroffentlichung.

1 Die Mitglieder der Weltwirtschaftssitzung sind die Zentralbankprasidenten von Argentinien, Australien,
Belgien, Brasilien, China, Deutschland, Frankreich, der SVR Hongkong, Indien, Indonesien, Italien, Japan,
Kanada, Korea, Malaysia, Mexiko, den Niederlanden, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Schweden, der
Schweiz, Singapur, Spanien, Sudafrika, Thailand, der Turkei, den USA und dem Vereinigten Kénigreich
sowie der Prasident der Européaischen Zentralbank und der Prasident der Federal Reserve Bank of New
York. Als Beobachter dabei sind die Prasidenten der Zentralbanken von Algerien, Chile, Danemark,
Finnland, Griechenland, Irland, Israel, Neuseeland, Norwegen, Osterreich, den Philippinen, Portugal,
Rumanien, der Tschechischen Republik und Ungarn.
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Angesichts des groBen Teilnehmerkreises der Weltwirtschaftssitzung
setzte der Verwaltungsrat eine neue, informelle Gruppe ein, den Wirtschaft-
lichen Konsultativausschuss, der innerhalb der Weltwirtschaftssitzung Vor-
schlage zur Diskussion und Entscheidung erarbeiten soll. Der Wirtschaftliche
Konsultativausschuss zahlt 18 Mitglieder: die im Verwaltungsrat einsitzenden
Zentralbankprasidenten, die Zentralbankprasidenten Indiens und Mexikos
sowie den Generaldirektor der BIZ.

Jean-Claude Trichet, Prasident der EZB und Vorsitzender der Weltwirt-
schaftssitzung in ihrer friheren Funktion, wurde vom Verwaltungsrat als
Vorsitzender des Gremiums in seiner neuen Funktion bestatigt und zudem
zum Vorsitzenden des neuen Konsultativausschusses ernannt.

In den Sitzungen der Prasidenten aller BlZ-Aktionarszentralbanken, in
denen der Verwaltungsratsprasident der BIZ den Vorsitz innehat, stehen aus-
gewahlte Fragen von allgemeinem Interesse flir die Mitgliedszentralbanken
auf der Tagesordnung. Themen des Jahres 2009/10 waren:

. Systemrisiken an den Markten fiir aulBerbdrsliche Derivate: Analyse und

Vorgehensweisen
. Systemisches Finanzrisiko: Bestimmungsfaktoren, Messung, Instrumente
. Die umfassende Reaktion des Basler Ausschusses flir Bankenaufsicht

(BCBS) auf die weltweite Bankenkrise
. Grundsatzpolitische MalBnahmen in Bezug auf Kapitalzuflisse
. Zinsanderungsrisiko im Finanzsystem

Bei der Uberpriifung der Fiihrung der kooperativen Aktivitaten der BIZ
vereinbarten der Verwaltungsrat und die Weltwirtschaftssitzung ferner, dass
die Sitzung der Prasidenten aller BlIZ-Aktionarszentralbanken fir die Koordi-
nierung der Arbeit der Central Bank Governance Group (die die Tatigkeit des
Central Bank Governance Forum Uberwacht) und des Irving Fisher Committee
on Central Bank Statistics (IFC) zustandig bleiben soll, insbesondere da der
Mitgliederkreis dieser beiden Gruppen lber denjenigen der Weltwirtschafts-
sitzung hinausgeht.

Was den BCBS betrifft, so finden bei der Bank regelmal3ige Sitzungen der
Gruppe der Zentralbankprasidenten und Leiter der Bankenaufsichtsinstanzen
statt, die die Arbeit des BCBS beaufsichtigt. Dieses Fliihrungsgremium trat im
Berichtszeitraum zweimal zusammen, um das umfassende Reformpaket zu
genehmigen, mit dem die Regulierung, die Aufsicht und das Risikomanage-
ment im Bankensektor gestarkt werden sollen.

Die BIZ organisiert periodisch informelle Gesprache von Vertretern des
offentlichen und des privaten Sektors, bei denen die gemeinsamen Anliegen
beider Seiten hinsichtlich des Aufbaus eines soliden, gut funktionierenden
internationalen Finanzsystems im Mittelpunkt stehen. Zudem organisiert die
Bank fir hochrangige Mitarbeiter der Zentralbanken weitere regelmalige
Sitzungen und Ad-hoc-Treffen, zu denen auch andere Finanzbehorden, der
private Finanzsektor und wissenschaftliche Kreise eingeladen werden. Dazu
gehoren:

. Die Seminare zur Geldpolitik, die teils in Basel, teils auf regionaler Ebene
unter der Agide einer Reihe von Zentralbanken in Asien, Mittel- und

Osteuropa sowie Lateinamerika stattfinden
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. Die Sitzung der Stellvertretenden Gouverneure der Zentralbanken auf-
strebender Volkswirtschaften

. Die hochrangig besetzten Treffen, die das Institut flr Finanzstabilitat (FSI)
in verschiedenen Weltregionen fiir Stellvertretende Zentralbankprasiden-
ten und andere hochrangige Aufsichtsbeamte organisiert

Der Basler Prozess

Der Basler Prozess unterstiitzt unmittelbar die Arbeit der bei der BIZ ange-
siedelten internationalen Sekretariate, u.a. des Financial Stability Board (FSB),
das auf globaler Ebene die Arbeit der nationalen Finanzbehorden und
internationalen normgebenden Gremien koordiniert. Ein weiterer Aspekt der
unterstltzenden Rolle der BIZ ist das Mandat ihres Instituts fiir Finanzstabilitat
(FSI), das die Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors in aller Welt bei der
Starkung der Uberwachung ihrer Finanzsysteme unterstiitzen soll.

Merkmale des Basler Prozesses

Der Basler Prozess beruht auf vier wichtigen Grundlagen: i) Synergien dank
gemeinsamem Standort, ii) Flexibilitdt und Offenheit des Informations-
austausches, iii) Unterstlitzung durch das Fachwissen der BIZ im Bereich
Wirtschaftsforschung und ihre Erfahrung im Bankgeschaft sowie iv) Forderung
des Bekanntheitsgrads der geleisteten Arbeit.

Synergien. Die Bank stellt das Sekretariat fir neun Gremien, einschliel3lich
des FSB, die zum Streben nach Stabilitdt im Finanzbereich beitragen. Die
folgenden sechs bestimmen ihre Arbeitsthemen und die Organisation ihrer
Tatigkeit weitgehend selbststandig:

. Der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht (BCBS), der sich mit der Aufsicht
auf der Ebene der einzelnen Finanzinstitute und ihrem Verhaltnis zur
systemorientierten Aufsicht befasst

. Der Ausschuss flir das weltweite Finanzsystem (CGFS), der Fragen der
systemweiten Finanzstabilitat nachgeht

. Der Ausschuss flir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS),
der die Infrastruktur flar Zahlungsverkehr, Clearing und Abwicklung
analysiert und Normen dafur setzt

. Der Markteausschuss, der sich mit der Funktionsweise der Finanzmarkte
beschaftigt

. Die Central Bank Governance Group, die sich mit Fragen der Organisa-
tionsstruktur und Flihrung von Zentralbanken befasst

. Das Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics (IFC), das statisti-
sche Fragen von besonderem Interesse flir Zentralbanken untersucht,
einschlieBBlich Fragen zur Wirtschafts-, Wahrungs- und Finanzstabilitat
Im Gegensatz zu diesen sechs Gremien hat das FSB seine eigenen

Flhrungsstrukturen und Berichtslinien; dies gilt auch fiir die beiden (brigen

bei der BIZ angesiedelten Gremien: die internationale Vereinigung der Ein-

lagensicherungen (IADI) und die internationale Vereinigung der Versicherungs-
aufsichtsbehorden (IAIS).
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Durch die raumliche Nahe dieser Gremien und den sich daraus ergeben-
den Gedankenaustausch entstehen betrachtliche Synergien.

Flexibilitat. Diese Gremien sind dank ihrer uUberschaubaren GroRRe flexibel
und offen fiir einen Informationsaustausch, was wiederum eine besser
koordinierte Arbeit mit Blick auf Finanzstabilitatsthemen ermoglicht und
Uberschneidungen oder Liicken in ihren Arbeitsprogrammen vermeiden hilft.
Gleichzeitig ist die von ihnen geleistete Arbeit weit umfangreicher, als es ihre
GroBe vermuten lasst, denn sie konnen auf der Kompetenz und Erfahrung der
Zentralbankgemeinschaft und der Regulierungs- und Aufsichtsinstanzen des
Finanzsektors aufbauen.

Unterstiitzung durch Fachwissen und Erfahrung der BIZ. Die Arbeit der
in Basel ansdssigen Ausschilisse wird durch die Wirtschaftsforschung der BIZ
und durch ihre Erfahrung im Bankgeschaft gestitzt. Letztere ergibt sich aus
den Arbeitsbeziehungen der Bankabteilung zu Marktteilinehmern und der
Umsetzung von Aufsichtsstandards und Finanzkontrollen im Rahmen der
Durchflihrung ihrer Bankgeschafte.

GrolBerer Bekanntheitsgrad. Das FSI fordert den Bekanntheitsgrad der Arbeit
der normgebenden Instanzen.

Tatigkeit der bei der BIZ ansassigen Gremien
im Geschaftsjahr 2009/10

Die folgenden Seiten geben einen Uberblick tiber die wichtigsten Aktivitaten
der neun bei der BIZ ansdssigen Gremien.

Financial Stability Board

Das Financial Stability Board (FSB) wurde durch die G20-Erklarung vom 2. April
2009 als Nachfolgeorganisation des Forums fiir Finanzstabilitat (Financial
Stability Forum, FSF) ins Leben gerufen. Die Griindungsurkunde, die seine Ziele,
sein Mandat, seinen Mitgliederkreis und seine organisatorischen Verfahren
formell bestatigt, trat am 25. September 2009 in Kraft, als sie von den Staats-
und Regierungschefs der G20 am Gipfel in Pittsburgh genehmigt wurde.

Das FSB fordert die internationale Finanzstabilitat, indem es die Arbeit
nationaler Finanzbehdrden und internationaler normgebender Instanzen bei
der Entwicklung wirksamer Grundsatze in der Regulierung und Aufsicht und in
sonstigen Bereichen des Finanzsektors koordiniert. Es tragt dazu bei, dass
durch eine koharente sektor- und landeribergreifende Umsetzung gleiche
Rahmenbedingungen geschaffen werden.

Zur Aufgabe des FSB gehort insbesondere:

. Schwachen des internationalen Finanzsystems zu beurteilen, zu ermitteln,
welche MalRnahmen Regulierungs-, Aufsichts- und ahnliche Instanzen zu
deren Behebung ergreifen kdonnten, und die Ergebnisse dieser Mal3-
nahmen zu Uberprifen
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. Die Koordination und den Informationsaustausch unter den fir Finanz-
stabilitat zustandigen Gremien zu fordern

. Marktentwicklungen und ihre Implikationen fiir die Aufsichtspolitik zu
beobachten und entsprechende Empfehlungen abzugeben

. Empfehlungen zur Einhaltung von Aufsichtsstandards zu formulieren und
die bewahrte Praxis zu tiberwachen

. Gemeinsame strategische Uberpriifungen der Arbeit internationaler
normgebender Instanzen mit Blick auf grundsatzliche Regelungen vorzu-
nehmen, damit diese Arbeit friihzeitig, koordiniert und prioritatengerecht
erfolgt und auf die SchlieBung von Licken ausgerichtet ist

. Richtlinien fur Aufsichtszusammenschlisse festzulegen und die Aufsichts-
zusammenschllisse zu unterstltzen

. Notfallplane fur ein grenziiberschreitendes Krisenmanagement zu unter-
stlitzen, insbesondere in Bezug auf Unternehmen, die fiir die Stabilitat
des Finanzsystems bedeutsam sind

. Gemeinsam mit dem IWF Frihwarntibungen durchzufihren
Das FSB umfasst hochrangige Vertreter von Finanzministerien, Zentral-

banken und Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors in 24 Landern undTerritorien

(einschl. aller Lander der G20) sowie von der EZB und der Europaischen

Kommission. Zu den Mitgliedern des FSB zahlen aul3erdem Vertreter von

internationalen Finanzorganisationen — BlIZ, IWF, OECD und Weltbank — sowie

von internationalen normgebenden Instanzen und Zentralbankgremien — BCBS,

CGFS, CPSS, International Accounting Standards Board (IASB), IAIS und Inter-

national Organization of Securities Commissions (IOSCO). Vorsitzender des

FSB ist Mario Draghi, Gouverneur der Banca d’ltalia.
Das FSB nimmt seine Aufgaben Uber Plenarsitzungen seiner Mitglieder

und folgende Gremien wahr:

. Einen Lenkungsausschuss unter dem Vorsitz von Mario Draghi

. Einen Standigen Ausschuss fiir die Beurteilung von Schwéachen des
Finanzsystems unter dem Vorsitz von Jaime Caruana, dem Generaldirektor
der BIZ

. Einen Standigen Ausschuss flir Zusammenarbeit im Aufsichts- und Regu-
lierungsbereich unter dem Vorsitz von Adair Turner, dem Vorsitzenden der
britischen Finanzaufsichtsbehotrde

. Einen Standigen Ausschuss flir die Umsetzung von Standards unter dem
Vorsitz von Tiff Macklem, dem Stellvertretenden Finanzminister Kanadas
In seinen Plenarsitzungen — im Juni und September 2009 und im Januar

2010 - brachte das FSB die Reform der internationalen Aufsichtspolitik zur

Starkung der Finanzstabilitat voran, indem es klare Grundséatze und Zeitplane

fir die Umsetzung definierte. Im FSB-Bericht Improving financial regulation

vom September 2009 wurde ein Reformprogramm in folgenden Schlissel-

bereichen festgelegt:

Verschéarfung der globalen Eigenkapital- und Liquiditatsregelungen fiir Banken

Das FSB und der BCBS in Zusammenarbeit mit dem IWF bewerten gemeinsam
die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Umsetzung der BCBS-Reform-
vorschlage in den Bereichen Eigenkapital und Liquiditat. Der BCBS wird diese
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Beurteilung bei der Festlegung der angemessenen Ubergangsbestimmungen
berucksichtigen.

Starkung der globalen Liquiditat

Neben den vom BCBS vorgeschlagenen Liquiditatsreformen fir Banken
koordiniert das FSB die Erarbeitung internationaler Mal3nahmen, um system-
weiten, grenzubergreifenden Liquiditatsrisiken und den speziellen Problemen,
die sich dadurch fiir aufstrebende Volkswirtschaften ergeben, entgegenzu-
wirken.

Verringerung des Moral Hazard von fiir die Stabilitdt des Finanzsystems
bedeutsamen Finanzinstituten

Das FSB wird bis Ende Oktober 2010 ein MalRnahmenpaket zur Verminderung
der ,too big to fail“-Probleme, die solche Finanzinstitute bereiten, erarbeiten.
Diese Arbeit deckt drei Bereiche ab: die Verringerung der Wahrscheinlichkeit
und der Auswirkungen eines Ausfalls eines flir die Stabilitdt des Finanzsystems
bedeutsamen Instituts, bessere Moglichkeiten fur eine geordnete Liquidierung
zahlungsunfahiger Institute und die Starkung der Kerninfrastruktur und -markte.
Eine vorlaufige Beurteilung und eventuelle Handlungsmaoglichkeiten werden
im Juni 2010 am G20-Gipfel vorgestellt.

Verbesserung der Rechnungslegungsstandards

Das FSB fordert weiterhin Arbeiten zur Verbesserung der Bewertung und
Risikovorsorge und zur Durchsetzung von hohen einheitlichen Rechnungs-
legungsstandards weltweit. Dazu gehért auch die Uberwachung der Umset-
zung der im April 2009 vom FSF abgegebenen Empfehlungen; diese fordern
die Rechnungslegungsgremien auf, im Rahmen von Bestrebungen zur Verbes-
serung der Transparenz und der Rechnungslegungsverfahren und eines gleich-
zeitigen Abbaus von Prozyklizitat Moglichkeiten zu prifen, wie die potenzielle
negative Dynamik der Fair-Value-Methode gemildert werden kdnnte.

Verbesserung der Vergtitungspraxis

Im April 2009 veroffentlichte das FSF Grundsatze fir eine solide Vergutungs-
praxis in wichtigen Finanzinstituten (Principles for sound compensation
practices). Daran knlipfte das FSB im September 2009 an, indem es Um-
setzungsstandards fur diese Grundsatze erlie3. Eine im Marz 2010 veroffent-
lichte gegenseitige Priifung des FSB hielt fest, dass die Mitglieder zwar gro3e
Fortschritte bei der Ubernahme der Grundsatze und Standards in die in-
landischen Regulierungs- und Aufsichtssysteme gemacht héatten, dass aber
die effektive Umsetzung bei Weitem noch nicht abgeschlossen sei. Eine
Folgepriifung zur Vergltung wird im zweiten Quartal 2011 durchgefiihrt
werden.

Ausdehnung der Uberwachung des Finanzsystems

Die Arbeiten, die eine angemessene Uberwachung und Regulierung sdmtlicher
fir die Stabilitat des Finanzsystems bedeutsamen Aktivitaten — auch jener von
Hedge-Fonds und Ratingagenturen — sicherstellen sollen, schreiten voran. Das
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FSB begriifdte den Bericht des Gemeinsamen Forums vom Januar 2010 lber
die verschiedenen Arten und die Reichweite von Regulierungen; dieser Bericht
enthalt Empfehlungen zur Beseitigung derzeitiger Licken in der Aufsicht und
zur sektorubergreifenden Vereinheitlichung der Ansatze. Das FSB wird die
Erarbeitung von Regelungen fiir die im Bericht ermittelten Probleme verfolgen
und fur Fragen, die zwar aufgegriffen, aber noch nicht angegangen wurden,
MaRnahmen vorschlagen.

Starkung des Marktes fiir aul3erbérsliche Derivate

Die Standards werden verscharft, um die Systemrisiken zu beschranken. Zu den
ergriffenen MalRnahmen gehoéren Deckungskapitalanforderungen, die den Risi-
ken von aul3erborslichen Derivaten Rechnung tragen, und die Schaffung wei-
terer Anreize fir den Wechsel zu zentralen Gegenparteien und gegebenenfalls
zu organisierten Borsen. Das FSB hat eine Arbeitsgruppe eingesetzt, die bis
Oktober 2010 Bericht dariliber erstatten soll, welche grundséatzlichen Optionen
verfigbar sind, um die Standardisierung von aul3erbérslichen Derivaten
voranzutreiben und ein klares Verfahren zu entwickeln, um zwingende Clearing-
und Handelsanforderungen auf globaler Ebene koharent durchzusetzen.

Neulancierung der Verbriefung auf solider Basis

Der offentliche Sektor muss Rahmenbedingungen schaffen, die fir Disziplin
am sich erholenden Verbriefungsmarkt sorgen. Das FSB prift derzeit, welche
weiteren Schritte in Bereichen wie Transparenz, Offenlegung und Anpassung
der Anreize erforderlich sind.

Forderung der Einhaltung internationaler Standards

Das FSB fordert einen Qualitatswettbewerb unter den Landern, indem es
alle dazu anhalt, eine verstarkte Einhaltung internationaler Standards in
ihrem Finanzsektor durchzusetzen. Die FSB-Mitgliedslander werden mit gutem
Beispiel vorangehen, indem sie u.a. Standards im Finanzsektor festlegen und
ihren Einhaltungsgrad offenlegen. Sie unterziehen sich zur Einschatzung ihres
Einhaltungsgrads thematischen Prifungen sowie gegenseitigen Prifungen
einzelner Lander. Die gegenseitige Prifung der Vergltungspraxis im Marz
2010 war die erste solche Prifung.

Das FSB ermutigt zudem alle Lander, die internationalen Standards im
Finanzsektor einzuhalten. Im Rahmen dieser Bemuihungen wurde im Marz
2010 auch eine Initiative lanciert, um nicht kooperative Lander zu ermitteln und
ihnen zu helfen, sich verstarkt an diese Standards zu halten.

Sonstige Arbeiten

Im November 2009 veroffentlichte das FSB Berichte zu drei weiteren Themen:

. In einer Mitteilung Uber Strategien zur Ricknahme der aul3erordentlichen
finanziellen Stlitzungsmal3nahmen wurden Grundsatze dahingehend auf-
gestellt, dass solche Ausstiegsstrategien im Voraus angekiindigt werden
und flexibel, transparent und glaubwiirdig sein mussen. Die Mitteilung
umfasst einen Bericht von Mitarbeitern der IADI und des IWF Uber Strate-
gien fur die Auflosung vortibergehender Einlagensicherungen
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. Ein gemeinsamer Bericht des IWF, der BIZ und des FSB, Guidance to
assess the systemic importance of financial institutions, markets and
instruments: initial considerations, umrei3t fir die Beurteilung der
Systemrelevanz von Finanzinstituten, -markten und -instrumenten konzep-
tionelle und analytische Ansatze, die von den nationalen Instanzen ange-
wandt werden konnen. Er erlautert eine mogliche Form fir allgemeine
Richtlinien, die gentigend flexibel sein wirden, um fiir verschiedenste
Lander und unter verschiedensten Rahmenbedingungen zu gelten

. Ein gemeinsamer Bericht des IWF und des FSB, The financial crisis and
information gaps, identifiziert Informationsliicken und legt Vorschlage fir
die Verbesserung der Datenerhebung dar, um die Entstehung von Risiken
im Finanzsektor besser zu erfassen, die Daten zu internationalen Netz-
werkverbindungen im Finanzsektor zu verbessern, die Anfalligkeit der
Binnenwirtschaft fir Schocks zu (iberwachen und die Kommunikation
amtlicher Statistiken zu optimieren. Das FSB hat eine Arbeitsgruppe
gebildet, die sich mit seinem Beitrag zur Umsetzung befassen wird
FSB: www.financialstabilityboard.org

Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht

Der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking
Supervision, BCBS) unter dem Vorsitz von Nout Wellink, dem Prasidenten
der De Nederlandsche Bank, setzt sich daflir ein, aufsichtliche Kenntnisse
und die Qualitat der Bankenaufsicht weltweit zu verbessern. Er unterstitzt
Aufsichtsinstanzen, indem er ein Forum fiir den Austausch von Informationen
Uber nationale Aufsichtsregelungen bietet, die Wirksamkeit der Aufsichts-
methoden in Bezug auf das internationale Bankgeschéaft verbessert und
Mindestaufsichtsstandards festlegt.

Reaktion auf die Finanzkrise

Das Reformprogramm des Basler Ausschusses steht im Mittelpunkt der welt-
weiten Bemuihungen, das Systemrisiko zu verringern und ein nachhaltigeres
Wirtschaftswachstum zu fordern. Eine wesentliche Lehre aus der Finanzkrise
besteht darin, dass die Kapital- und Liquiditatspolster im Bankensystem ver-
groBert werden missen: Die Qualitat und die Hohe des Eigenkapitals miissen
erhoht werden, die Verschuldungsquote muss als Sicherheitsnetz fiir die risiko-
basierten Eigenkapitalanforderungen und als Bremse fiir die branchenweite
Verschuldung fungieren, und ein globaler Liquiditdtsstandard muss eingefiihrt
werden, um die Widerstandsfahigkeit gegentiber Liquiditatsschocks bei bilanz-
wirksamen und aul3erbilanziellen Finanzinstrumenten zu starken.

Eine weitere wichtige Lehre aus der Finanzkrise ist, dass sich die Auf-
sicht nicht nur auf die Soliditat einzelner Banken, sondern auf breiter gefasste
Finanzstabilitatsziele konzentrieren muss. Dies bedeutet, dass der auf Einzel-
institute ausgerichtete Aufsichtsansatz durch einen systemorientierten Ansatz
erganzt werden muss. Zur Einschrankung des prozyklischen Verhaltens der
Finanzmarkte fordert der Basler Ausschuss Kapitalerhalt, antizyklische Kapital-
polster und starker zukunftsgerichtete Verlustriickstellungen. Zudem schlagt
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er eine Reihe von Malnahmen gegen die systemweiten Verflechtungen
international tatiger Banken und den Moral Hazard vor, der durch diese Ver-
flechtungen entsteht.

Im Juli 2009 billigte der Ausschuss ein definitives Mal3nahmenpaket zur
Verscharfung der seit 1996 geltenden Vorschriften tber das Handelsbuch und
zur Verbesserung der drei Saulen der Rahmenvereinbarung Basel Il.

Im Dezember 2009 gab er ein umfassendes Reformpaket zur Konsultation
heraus. Mit den vorgeschlagenen MalRnahmen fiir einen Ausbau der welt-
weiten Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften sollen Wahrscheinlichkeit und
Schwere der Anspannungen im Wirtschafts- und Finanzsektor deutlich gemin-
dert werden. Der Basler Ausschuss wird im ersten Halbjahr 2010 eine Folgen-
einschatzung dieser Vorschlage durchfiihren. Der Ausschuss hat sich zum Ziel
gesetzt, bis Ende 2010 eine vollstandig kalibrierte Reihe von Standards bereit-
zustellen. Die Einfihrungsphase wird zwei Jahre dauern, um einen reibungs-
losen Ubergang zu gewahrleisten.

Bankkapital: Verbesserung der Qualitat

Ein wesentlicher Bestandteil der Vorschlage vom Dezember 2009 ist die Ver-
besserung der Qualitat, Zusammensetzung und Transparenz der Eigenkapital-
basis. Indem die Vorschlage Stammaktien und einbehaltene Gewinne als
wichtigste Form des Kernkapitals in den Mittelpunkt stellen, soll daflir gesorgt
werden, dass alle grol3en, international tatigen Banken besser in der Lage
sind, Verluste aufzufangen - ob als fortzufiilhrendes oder in Liquidation
befindliches Unternehmen. Der Basler Ausschuss ist im Begriff, die anderen
Elemente der Kapitalstruktur zu harmonisieren.

Zu den Vorschlagen vom Dezember 2009 gehért auch eine Uberpriifung
der Fragen im Zusammenhang mit Instrumenten des bedingten Kapitals und
Wandelkapitals: der Kriterien, nach denen sich beurteilen lasst, wie weit sie
Verluste auffangen kdnnen, und der grundsatzlichen Rolle dieser Instrumente
sowohl im Rahmen der Eigenkapitalanforderungen als auch als Polster.

Bankkapital: Ausweitung der Risikodeckung

Wahrend der Krise wurden die meisten Verluste der Banken im Handelsbuch
verzeichnet, denn dort wurde der Grof3teil der Fremdfinanzierung der Branche
aufgebaut. Das MaRnahmenpaket des Basler Ausschusses vom Juli 2009 sah
hohere Eigenkapitalanforderungen vor, um das Kreditrisiko komplexer Handels-
geschafte zu erfassen, und fiihrte eine explizite Value-at-Risk-Anforderung ein,
die zu einer Einddammung der prozyklischen Tendenz der Mindestkapitalanfor-
derungen beitragen soll.

Die Verbesserungen von Basel Il vom Juli 2009 verscharften die Mindest-
kapitalanforderungen (Saule 1), indem die Risikogewichte flir doppelstéckige
Verbriefungen — sog. CDO aus ABS (Collateralised Debt-Obligations aus
Asset-backed Securities) — erhdéht wurden. Der Ausschuss wandte zudem
strengere Standards auf kurzfristige Liquiditatsfazilitaten flr aul3erbilanzielle
Anlagevehikel an.

Die Vorschlage vom Dezember 2009 umfassten eine Verscharfung der
Eigenkapitalanforderungen fiir das Ausfallrisiko bei Derivaten, Pensions-
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geschaften (Repo-Geschaften) und Wertpapierfinanzierungsgeschaften. Diese
Verbesserungen werden zudem weitere Anreize schaffen, Positionen in aul3er-
borslichen Derivaten auf zentrale Gegenparteien und Borsen zu Ubertragen.

Bankkapital: Einfiihrung einer zusétzlichen Verschuldungsquote

Mit dem MalBRnahmenpaket vom Dezember 2009 wurde eine Verschuldungs-
quote als zusatzliches Mald zur risikobasierten Rahmenvereinbarung Basel Il
eingefluhrt mit dem Ziel, zu einer Behandlung im Rahmen der Saule 1 zu wech-
seln, die auf angemessener Prifung und Kalibrierung beruht. Diese zusatzliche
Quote konnte zur Eindammung des Aufbaus Gbermaldiger Fremdfinanzierung
im Bankensystem, zur Einfiihrung zusatzlicher Schutzmechanismen gegen Ver-
suche, die risikobasierten Eigenkapitalanforderungen zu umgehen, und zur
Einbeziehung des Modellrisikos beitragen. Um die Vergleichbarkeit zu gewahr-
leisten, werden die Einzelheiten der Verschuldungsquote auf internationaler
Ebene harmonisiert und um allfédllige Differenzen in der Rechnungslegung
bereinigt. Die Verschuldungsquote wird so kalibriert, dass sie als zuverlassige
zusatzliche Messgrol3e zu den risikobasierten Eigenkapitalanforderungen dient
und dabei den kiinftigen Anderungen der Rahmenvereinbarung Basel Il Rech-
nung tragt.

Bankkapital: Verringerung der Prozyklizitat

Einer der starksten destabilisierenden Einfliisse der Krise war Prozyklizitat —
die Verstarkung finanzieller Schocks innerhalb des gesamten Finanz- und
Wirtschaftssystems. Die Prozyklizitat entstand tber verschiedene Kanale, u.a.
auch Uber Rechnungslegungsstandards sowohl fiir zum Marktwert bewertete
Anlagen als auch fiir bis zur Falligkeit gehaltene Kredite, die Usancen fir
die Bereitstellung von Sicherheitsmargen und den Auf- und Abbau von
Verschuldung bei Finanzinstituten, Unternehmen und Verbrauchern.

Der Ausschuss hat MalBnahmen vorgeschlagen, damit der Bankensektor
als StoRdampfer anstatt als Ubertridger von Risiken dient: In guten Zeiten sollen
Kapitalpolster aufgebaut werden, auf die in Stressperioden zurlickgegriffen
werden kann, und Riickstellungen sollen zukunftsgerichtet gebildet, d.h. auf
der Basis der erwarteten Verluste berechnet werden.

Die Aufstockung der Polster wiirde durch KapitalerhaltungsmalRnahmen
erzielt werden, u.a. durch Limits fir UGbermaRige Dividendenzahlungen,
Aktienrliickkdufe und Vergutungen. Der Ausschuss prift aullerdem einen
Mechanismus, durch welchen Kapitalpolster durch eine Verknipfung mit
Kreditvariablen antizyklisch angepasst wurden.

Durch einen Wechsel zur Bildung von Ruckstellungen in Hohe der erwar-
teten Verluste konnten die eigentlichen Verluste transparenter erfasst werden
und waren weniger prozyklisch als das derzeitige Ruckstellungsmodell der
tatsachlich eingetretenen Verluste.

Bankkapital: Bekdmpfung der Systemrisiken und Verflechtung

Um die Aufsichtsinstanzen bei der Messung der Systemrelevanz bestimmter
Banken zu unterstiitzen und um die Wahrscheinlichkeit und die Auswirkungen
des Ausfalls einer systemrelevanten Bank zu verringern, prift der Ausschuss
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das Konzept eines Kapitalzuschlags fiir diese Banken und entsprechende
AufsichtsmalRnahmen.

Verbesserung des Liquiditadtsrisikomanagements und der Aufsicht

Das unzureichende und ineffiziente Management des Liquiditatsrisikos spielte
bei der Finanzkrise eine zentrale Rolle. Um zur Behebung des Problems beizu-
tragen und einheitliche Erwartungen der Aufsichtsinstanzen zu fordern, hat der
BCBS - gestlitzt auch auf sein 2008 veroffentlichtes Papier Principles for sound
liquidity risk management and supervision — sich in jlingster Zeit auf weitere
Verbesserungen der Widerstandsfahigkeit international tatiger Banken gegen-
Uber Liquiditdtsanspannungen sowie auf vermehrte internationale Harmoni-
sierung der Uberwachung des Liquiditatsrisikos konzentriert.

Fir diese Banken flihrte das Konsultationspapier vom Dezember 2009
eine globale Mindestliquiditatsquote ein, die auch einen 30-tagigen Deckungs-
grad vorsah. Diese Quote wiirde durch eine langerfristige strukturelle Quote
und ein Mindestinstrumentarium zur Ermittlung und Analyse von Trends bei
Liquiditatsrisiken auf Banken- und Systemebene gestarkt werden.

Verbesserung des Risikomanagements

Die Verbesserungen von Basel Il vom Juli 2009 umfassten zusatzliche Richtlinien
im Rahmen des aufsichtlichen Uberpriifungsverfahrens (Sdule 2), um die durch
die Krise aufgedeckten Schwachstellen im Risikomanagement zu beheben. Die
Richtlinien, die sofort wirksam wurden, bezogen sich auf:
. Flihrungsstrukturen und Risikomanagement auf Institutsebene
. Das Risiko von aul3erbilanziellen Positionen und Verbriefungsgeschaften
. Klumpenrisiken
. Anreize fur Banken, das Risiko und den Ertrag langfristig besser zu

steuern

Die zusatzlichen Richtlinien beziehen die obenerwahnten Grundsatze
fir eine solide Verglitungspraxis des FSF vom April 2009 mit ein. Zudem
veroffentlichte der Basler Ausschuss im Januar 2010 eine Untersuchungs-
methodik fiir Aufsichtsinstanzen, um eine solide Vergitungspraxis in Banken
zu fordern.

Im Mai 2009 gab der Ausschuss das Konsultationspapier Principles for
sound stress testing practices and supervision heraus, um durch die Krise
aufgedeckte Schwachstellen in den Stresstests zu beheben.

Starkung der Fiihrungsstrukturen

Im Marz 2010 gab der Basler Ausschuss im Konsultationspapier Principles
for enhancing corporate governance eine Reihe von Best-Practice-Grundsatzen
fir Fuhrungsstrukturen heraus. Dabei wurden die wesentlichen Mangel
aufgegriffen, die in der Finanzkrise zutage getreten waren. Auch die Aufsichts-
instanzen spielen in diesem Bereich eine wichtige Rolle. Gemal3 den Grund-
satzen des Basler Ausschusses sind sie gehalten, Richtlinien oder Vorschriften
fir die Umsetzung der bewahrten Praxis zu erlassen und die Praxis und
Politik einer Bank gemall den Grundsatzen des Ausschusses regelmaldig zu
prufen.
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Rechnungslegung fiir Finanzinstrumente

Die Anwendung der Fair-Value-Methode auf eine breitere Palette von Finanz-
instrumenten und die Erfahrungen aus der Krise haben ganz deutlich gezeigt,
wie wichtig ein solides Risikomanagement und wirksame Kontrollverfahren
sind. Daher gab der Basler Ausschuss im April 2009 im Papier Supervisory
guidance for assessing banks’ financial instrument fair value practices
entsprechende Richtlinien flir Banken heraus. Das Dokument enthalt zudem
Empfehlungen fir die Aufsichtsinstanzen im Rahmen des aufsichtlichen
Uberpriifungsverfahrens (Saule 2).

Im August 2009 veroffentlichte der Basler Ausschuss die Guiding principles
for the replacement of IAS 39, eine Reihe allgemeiner Grundsatze, die dem
International Accounting Standards Board (IASB) helfen sollen, Probleme im
Zusammenhang mit Ruickstellungen, der Fair-Value-Bewertung und der zuge-
horigen Offenlegung anzugehen. Diese Grundsatze werden dem IASB behilflich
sein, Standards zu erarbeiten, die den Nutzen und die Relevanz der Finanz-
ausweise flir die wichtigsten Interessengruppen verbessern. Dartiber hinaus
empfahl die G20 vor Kurzem, dass das IASB und das Financial Accounting
Standards Board der USA auf eine Konvergenz zwischen den International
Financial Reporting Standards und den Grundsatzen ordnungsmafliger Rech-
nungslegung der USA (US GAAP) hinarbeiten. Die allgemeinen Leitgrundsatze
des Ausschusses werden diese gemeinsamen Bestrebungen voranbringen; sie
werden auch daflir sorgen, dass Rechnungslegungsreformen allgemeinere
Fragen in Sachen Prozyklizitat und Systemrisiko nicht aul3er Acht lassen.

Verbesserung der Transparenz

Das Basel-ll-MalRnahmenpaket vom Juli 2009 umfasste Verbesserungen im
Rahmen der Marktdisziplin (Sdule 3) zur Verscharfung der Offenlegungsanforde-
rungen bei Verbriefungen, aul3erbilanziellen Positionen und Handelsgeschaften.
Dank dieser zusatzlichen Anforderungen wird die Marktunsicherheit lGber die
Soliditat der Bankbilanzen im Verhaltnis zu Kapitalmarktgeschaften abgebaut
werden kdnnen.

Erleichterung der Liquidierung international tatiger Banken

Im Marz 2010 veroffentlichte der Basler Ausschuss seinen Schlussbericht mit
Empfehlungen seiner Arbeitsgruppe zur Liquidierung international tatiger
Banken (Report and recommendations of the Cross-border Bank Resolution
Group). In der Finanzkrise wurden Licken bei den Methoden und Instrumenten
aufgedeckt, die fiir den komplexen und multidimensionalen Prozess der
geordneten Liquidierung einer international tatigen Bank erforderlich sind. Der
Bericht, der im September 2009 zuerst zur Konsultation herausgegeben wurde,
enthéalt zehn Empfehlungen zu drei Themen: Starkung der nationalen Liqui-
dierungsbefugnisse und ihre internationale Umsetzung, konzernspezifische
Notfallplane, Verminderung der Ansteckungseffekte.

Einrichtung und Verbesserung von Einlagensicherungssystemen

Im Juni 2009 vero6ffentlichten der Basler Ausschuss und die IADI Grund-
satze fur wirksame Einlagensicherungssysteme (Core Principles for Effective
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Deposit Insurance Systems). Das Dokument tragt der Notwendigkeit einer
effizienten Einlagensicherung Rechnung, um in einer Krise das Vertrauen der
Offentlichkeit zu wahren. Die Grundsétze stellen eine wichtige Referenz fiir die
Errichtung oder die Reform von Einlagensicherungssystemen dar, da sie
Fragen wie Deckungsgrad, Mittelbeschaffung und die rasche Rickerstattung
beleuchten.

Erweiterung des Mitgliederkreises des Ausschusses

Im Jahr 2009 leiteten der Basler Ausschuss und sein Flihrungsgremium - die
Gruppe der Zentralbankprasidenten und Leiter der Bankenaufsichtsinstanzen -
MaBnahmen ein, damit der Ausschuss seinen weltweiten Auftrag besser
erfullen kann. Sie beschlossen, die Anzahl der Mitgliedslander und damit den
Mitgliederkreis des Ausschusses zu erweitern und Vertreter der SVR Hongkong
und Singapurs sowie der noch nicht vertretenen G20-Lander Argentinien,
Australien, Brasilien, China, Indien, Indonesien, Korea, Mexiko, Russland,
Saudi-Arabien, Sitdafrika und Tirkei zum Beitritt einzuladen. Dem Basler
Ausschuss gehoren nun 27 Mitgliedslander an, die von 44 Zentralbanken und
Aufsichtsinstanzen vertreten werden.
Basler Ausschuss: www.bis.org/bcbs

Ausschuss flir das weltweite Finanzsystem

Der Ausschuss flir das weltweite Finanzsystem (Committee on the Global

Financial System, CGFS) unter dem Vorsitz von Donald L. Kohn, dem Stellver-

tretenden Vorsitzenden des Board of Governors des Federal Reserve System,

uberwacht die Entwicklungen an den Finanzmarkten und analysiert ihre

Auswirkungen auf die Finanzstabilitat. Zu den Mitgliedern des CGFS gehdéren

Stellvertretende Gouverneure und andere hochrangige Vertreter von 23 Zentral-

banken aus fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften sowie der

Volkswirtschaftliche Berater der BIZ.

Die Analyse der Reaktionen des privaten und 6ffentlichen Sektors auf die
Finanzkrise pragte die Arbeit des Ausschusses im Berichtszeitraum. Verschie-
dene Arbeitsgruppen des CGFS untersuchten insbesondere spezifische Aspekte
des internationalen Bankgeschafts und der Refinanzierungsmarkte. Die Berichte
dieser Gruppen wurden im ersten Halbjahr 2010 veroffentlicht:

. Eine gemeinsame Arbeitsgruppe des CGFS und des Markteausschusses
untersuchte die Entwicklung internationaler Refinanzierungsmarkte in der
Krise und Moglichkeiten, die Widerstandsfahigkeiten dieser Markte zu
verbessern

. Eine Arbeitsgruppe des CGFS untersuchte die Veranderungen der
Refinanzierungsstrategien und des Liquiditditsmanagements international
tatiger Banken angesichts der Finanzkrise

. Eine Arbeitsgruppe des CGFS analysierte die Rolle der Praxis bei der
Bereitstellung von Sicherheitsmargen und Festsetzung der Sicherheits-
abschlage bei aul3erborslichen Derivaten und Wertpapierleihegeschaften
und empfahl spezifische MalRnahmen zur Milderung der aus solchen
Praktiken entstehenden Prozyklizitat
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Zudem untersuchte der CGFS die Auswirkungen der Entwicklung einer
systemorientierten Aufsichtspraxis und von entsprechenden Aufsichtsinstru-
menten flr Zentralbanken.

Der Ausschuss schloss eine Uberpriifung der Verbesserungen der
Statistiken zum Kreditrisikotransfer ab. Im Marz 2010 bildete der CGFS uber-
dies eine Ad-hoc-Gruppe, um verschiedene Antrage auf Verbesserungen der
unter seiner Leitung erhobenen BlZ-Statistiken zu priifen.

Neben diesen speziellen Initiativen setzte der CGFS seine erweiterte
Uberwachung fort, u.a. von:

. Bilanzproblemen von groBen Banken und den Auswirkungen auf das

Kreditangebot
. Bedingungen an den Refinanzierungsmarkten und Auswirkungen der

unkonventionellen MaRnahmen der Zentralbanken
. Auswirkungen der steigenden Staatsverschuldung und wachsenden

Bedenken der Markte hinsichtlich des Landerrisikos auf das Finanz-

system

CGFS: www.bis.org/cgfs

Ausschuss flir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme

Der Ausschuss flir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (Committee
on Payment and Settlement Systems, CPSS) ist um die Starkung der Finanz-
marktinfrastruktur bemiht und setzt sich in diesem Zusammenhang fir
die Forderung sicherer und effizienter Zahlungsverkehrs-, Verrechnungs- und
Abwicklungssysteme ein. Im Berichtszeitraum wurde der Mitgliederkreis des
Ausschusses auf 25 Zentralbanken sowohl in entwickelten als auch auf-
strebenden Volkswirtschaften erweitert. Vorsitzender des CPSS ist William
C. Dudley, Prasident und Chief Executive Officer der Federal Reserve Bank of
New York.

Der CPSS lUberprifte seinen friheren Bericht Recommendations for
central counterparties, um Richtlinien zu liefern, wie die Empfehlungen auf
zentrale Gegenparteien, die aulBerborsliche Derivate abrechnen, angewendet
werden sollen. Die Uberpriiffung wurde gemeinsam mit dem Technical
Committee der International Organization of Securities Commissions (I0SCO)
durchgefiihrt. Als die Empfehlungen im Jahr 2004 zum ersten Mal veroffentlicht
wurden, richteten sie sich an zentrale Gegenparteien von bdrsengehandelten
Derivaten. Die jlngste Einrichtung von zentralen Gegenparteien fir aul3er-
bérsliche Derivate wie Credit-Default-Swaps machte eine Uberpriifung mit
Blick darauf erforderlich, wie sich die Unterschiede zwischen bérsengehandelten
und aul3erborslichen Derivaten auf die Umsetzung dieser Empfehlungen aus-
wirken. Der CPSS und die IOSCO geben zudem Empfehlungen zur Gestaltung
und zum Betrieb eines zentralisierten Transaktionsregisters an Markten fir
aulBerborsliche Derivate heraus.

Ferner nahmen der CPSS und die I0SCO eine umfassende Uberpriifung
aller drei Reihen ihrer zentralen Standards in Angriff: Core principles for
systemically important payment systems (2001), Recommendations for securities
settlement systems (2001) und die schon genannten Recommendations for
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central counterparties (2004). In diese Uberpriifung soll die seit der Veréffent-
lichung der Standards und insbesondere in der Finanzkrise gesammelte Erfah-
rung einflieBen. Die Standards und die damit einhergehenden Richtlinien
sollen klar definiert, erweitert und gegebenenfalls verscharft werden. In einem
Konsultationspapier sollen dartiber hinaus die neuen Leitlinien fiir zentrale
Gegenparteien und zentrale Transaktionsregister flir aul3erborsliche Derivate
einbezogen werden.

Der Ausschuss forderte weiterhin die Zusammenarbeit zwischen Nicht-
mitgliedszentralbanken und leistete logistische und fachliche Unterstitzung
fir Workshops und Seminare tber Zahlungsverkehrsfragen, die gemeinsam
mit regionalen Zentralbankgruppen organisiert wurden.

CPSS: www.bis.org/cpss

Markteausschuss

Der Markteausschuss unter dem Vorsitz von Hiroshi Nakaso, Assistant
Governor der Bank of Japan, dient hochrangigen Vertretern von 21 Zentralbanken
als Forum fur die gemeinsame Beobachtung der Entwicklungen an den Finanz-
markten und fir die Beurteilung der Auswirkungen dieser Entwicklungen auf
das Funktionieren der Markte und die Zentralbankgeschafte.

Die Erholung der globalen Finanzmarkte nach der Krise, die mit einer
ungleichmaligen Erholung der Realwirtschaft und in einigen Landern mit
zunehmenden haushaltspolitischen Problemen einherging, pragte die Diskus-
sionen des Ausschusses im Berichtszeitraum. Der Ausschuss untersuchte die
Faktoren, die zur Belebung der Geld-, Kredit- und Kapitalmarkte fiihrten, sowie
die Rolle der staatlichen Stitzungsmaf3nahmen. Insbesondere die Umsetzung
der unkonventionellen MalRnahmen der Zentralbanken — ob zur Begrenzung
der Marktverwerfungen oder zur Lockerung der geldpolitischen Bedingungen
— war weiterhin ein zentrales Thema bei den Beratungen des Ausschusses.
Allerdings verlagerte sich der Schwerpunkt im Laufe der Zeit auf die Vorberei-
tung eines klinftigen Ausstiegs. Dank der verhaltnismaR3ig ruhigen Situation
im Berichtszeitraum blieb dem Ausschuss zudem mehr Zeit, langerfristige
strukturelle Fragen wie die Folgen der vorgeschlagenen Reformen der Markte
fir auBerborsliche Derivate zu diskutieren.

AulBerdem beteiligte sich der Ausschuss zusammen mit dem CGFS an
zwei Arbeitsgruppen. Eine untersuchte die konzeptionellen und praktischen
Probleme im Zusammenhang mit unkonventionellen MalRnahmen der Zentral-
banken, die andere Uberpriifte die Funktionsweise und Widerstandsfahigkeit
von grenzuberschreitenden Refinanzierungsmarkten in der jungsten Krise. Die
letztere Gruppe veroffentlichte im Marz 2010 einen entsprechenden Bericht.
Der Ausschuss aktualisierte sein Kompendium tber die geldpolitische Strate-
gie und die Marktgeschafte von Zentralbanken (MC compendium: monetary
policy frameworks and central bank market operations) und beteiligte sich an
der Vorbereitung der 3-jahrlichen Zentralbankerhebung der BIZ (iber das
Geschaft an den Devisen- und Derivativmarkten, die 2010 wieder durchgefihrt
wird.

Markteausschuss: www.bis.org/markets
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Central Bank Governance Group

Die BIZ unterstlitzt Forschungsarbeiten zur Gestaltung der Zentralbank als
staatliches Entscheidungsgremium, indem sie die Central Bank Governance
Group bei sich aufnimmt. Vorsitzender dieser Gruppe ist Stanley Fischer,
Gouverneur der Bank of Israel. Die Gruppe und das Central Bank Governance
Network — ein informelles Netzwerk, das den Informationsfluss tiber Fihrungs-
und Organisationsfragen in Zentralbanken zwischen diesen Institutionen und
der BIZ verbessert — bilden zusammen das Central Bank Governance Forum,
fir das die BIZ das Sekretariat stellt.

Im Berichtszeitraum veroffentlichte die Gruppe den Bericht Issues in
the governance of central banks. Er gibt einen Uberblick {iber die aktuellen
Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen in Zentralbanken weltweit und
erortert Fragen, die sich stellen, wenn tGber Mandat, Struktur und Betrieb der
Zentralbank entschieden werden soll.

Abgesehen von diesem Bericht lag der Schwerpunkt der Arbeiten
auf den Implikationen fir die Fuhrungsstruktur, die sich aus den sich
wandelnden Verantwortlichkeiten der Zentralbank im Zusammenhang mit
der Finanzstabilitdat ergeben: den systemorientierten Aufsichtsaufgaben,
welche die Zentralbank wahrnehmen konnte, und der Beziehung zwischen
solchen Aufgaben und der Fihrungsstruktur der Zentralbank. Zudem
deckte die BIZ weiterhin den Bedarf der einzelnen Zentralbanken an Infor-
mationen lber Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen ab. Zentralbanken
konnen Uber eine kennwortgeschiitzte Website auf diese Informationen
zugreifen.

Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics

66 Zentralbanken sowie internationale und regionale Gremien, die sich offiziell
mit Zentralbankfragen befassen, sind Vollmitglieder des Irving Fisher Committee
on Central Bank Statistics (IFC) unter dem Vorsitz von Manuel Marfan, dem
Vizeprasidenten des Banco Central de Chile. Dieser Ausschuss bildet ein Forum
fir Zentralbankvolkswirte und -statistiker, in welchem sie Uber statistische
Themen im Zusammenhang mit Wahrungs- und Finanzstabilitat diskutieren
kénnen.

Im August organisierte der Ausschuss zehn Sitzungen anlasslich des
57. zweijahrlichen Weltkongresses des International Statistical Institute, der in
Durban, Siidafrika, stattfand. Bei dieser Veranstaltung betreute der Ausschuss
zudem gemeinsam mit der South African Reserve Bank ein Seminar fir
die Zentralbanken der Southern African Development Community. Thema
waren die statistischen Anforderungen zur Unterstlitzung der regionalen
wirtschaftlichen und finanziellen Integration angesichts der globalen Finanz-
krise. Darliber hinaus organisierte der Ausschuss zwei regionale Workshops
zur Inflationsmessung: den einen flir die asiatischen Zentralbanken, die an das
Research and Training Center der South East Asian Central Banks (SEACEN)
angeschlossen sind, und den anderen fiir die Zentralbanken des Gulf
Cooperation Council. Zudem organisierte er in Zusammenarbeit mit Eurostat
und der International Association of Official Statistics eine Konferenz zu
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methodischen Fragen im Zusammenhang mit Indizes fiir Wohnimmobilien-
preise.
IFC: www.bis.org/ifc

Internationale Vereinigung der Einlagensicherungen

Die internationale Vereinigung der Einlagensicherungen (International

Association of Deposit Insurers, IADI) tragt durch Forderung der internationalen

Zusammenarbeit und als Forum fiir weitreichende internationale Kontakte

zwischen Einlagensicherungsinstitutionen und anderen interessierten Kreisen

zur Stabilitdt des Finanzsystems bei. Zu den wichtigsten Tatigkeiten der IADI

gehoren:

. Das Bewusstsein flir gemeinsame Interessen und Anliegen im Zusam-
menhang mit der Einlagensicherung zu férdern

. Empfehlungen fiir leistungsfahigere Einlagensicherungssysteme abzu-
geben

. Den Austausch von Fachwissen im Einlagensicherungsbereich mittels

Schulungs-, Kontakt- und Weiterbildungsangeboten zu erleichtern
. Empfehlungen zur Einrichtung oder Verbesserung leistungsfahiger

Einlagensicherungssysteme abzugeben

Derzeit wirken 78 Institutionen aus aller Welt in der IADI mit, darunter
60 Einlagensicherungsmitglieder. Zu den tbrigen Mitwirkenden gehoren eine
Anzahl von Zentralbanken und andere Institutionen, die sich fiir die Einrich-
tung oder den Betrieb leistungsfahiger Einlagensicherungssysteme einsetzen
wollen.

Eines der wichtigsten Ziele der IADI ist die Verbesserung der Leistungs-
fahigkeit von Einlagensicherungssystemen durch die Erarbeitung von Grund-
satzen und Praxisempfehlungen.

Im Juni 2009 veroffentlichten die IADI und der BCBS in Zusammenarbeit
mit dem European Forum of Deposit Insurers (EFDI) die erste internationale
Reihe von Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems. Diese
Grundsatze sollen den Landern als Referenz zur Starkung bestehender und
zur Entwicklung neuer Einlagensicherungssysteme dienen. Die IADI, der BCBS
und der IWF arbeiten derzeit an der Entwicklung von Grundsatzen fiir Ein-
lagensicherungssysteme und der dazugehoérenden Methodik, die im Rahmen
des Financial Sector Assessment Program (FSAP) des IWF zur Beurteilung und
Verbesserung der nationalen Einlagensicherungen und vom FSB fiir gegen-
seitige Prifungen angewendet werden konnen. Das EFDI, die Europaische
Kommission und die Weltbank sind an diesem Projekt, das bis Ende 2010
abgeschlossen werden sollte, ebenfalls beteiligt. Nach Fertigstellung der
Methodik will das FSB die Grundsatze in sein Compendium of Standards
aufnehmen.

Auf Ersuchen des FSB bereiteten die IADI und der IWF eine gemeinsame
Mitteilung zu Strategien fir die Auflosung befristeter Einlagensicherungen vor.
Identifiziert wurden darin spezifische MalBnahmen, die von verschiedenen
Landern angesichts der Finanzkrise zur Verbesserung von Einlagensicherungs-
systemen umgesetzt worden waren, sowie die bislang zur Aufhebung vor-
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Ubergehender MaRnahmen und zur Aufldsung von Vollgarantien eingeleiteten
Schritte.

Die IADI arbeitete weiterhin eng mit dem FSI an der gemeinsamen
Entwicklung von Schulungsprogrammen und Konferenzen fur Einlagen-
sicherungsinstitutionen, die Finanzaufsicht und Zentralbanken weltweit. Die
IADI veranstaltete zusammen mit dem FSI und dem BCBS im September 2009
bei der BIZ seine achte Jahreskonferenz. Thema waren die Grundsatze fir
effektive Einlagensicherungssysteme. Die Veranstaltung bot eine Plattform, um
die Anwendungsmaoglichkeiten der Grundsatze im Rahmen der Aufsicht und
Einlagensicherung, die Voraussetzungen fir effektive Systeme, die einzelnen
Grundsatze und die entsprechenden Erfahrungen der Marktvertreter sowie die
nachsten Schritte — die Umsetzung und Beurteilung — zu prifen. Wahrend der
Konferenz organisierte die IADI eine internationale Ausstellung mit Schulungs-
und Forschungsmaterial.

Darliber hinaus ging die IADI mit dem FSI eine Partnerschaft ein, um
den IADI-Mitgliedern gemeinsame Seminare, z.B. liber Fragen im Zusammen-
hang mit grenzliberschreitender Bankenliquidierung, sowie Konferenzen und
E-Learning anzubieten.

Der Forschungs- und Richtlinienausschuss (Research and Guidance
Committee, RGC) der IADI hat zusammen mit der Wahrungs- und Wirtschafts-
abteilung der BIZ eine weltweite Datenbank fiir Einlagensicherungssysteme
entwickelt. Diese ist ein wesentliches Element der Forschungsprioritaten der
IADI. Die Datenbank wird die Umfragedaten der IADI zu Einlagensicherungs-
systemen weltweit verwalten. Die IADI erhob vor Kurzem Daten uber
Interventionen zum Schutz von Einlegern durch héhere Deckungslimiten oder
Pauschalgarantien (Survey on interventions to protect depositors through
higher coverage limits or blanket guarantees) sowie Uber strategische Fragen
zu Auszahlungssystemen und -verfahren (Survey on strategic questions on
payout systems and processes). Der RGC vero6ffentlichte ferner Empfehlungs-
papiere zu Fiihrungsmechanismen, Bewusstsein der Offentlichkeit und
Refinanzierung. Zwei Papiere (Deposit insurance coverage und Organizational
risk management for deposit insurers) sowie vier Forschungsplane wurden zur
offentlichen Stellungnahme herausgegeben.

Auch in ihrem achten Tatigkeitsjahr bot die IADI wieder zahlreiche Foren
fir Einlagensicherungsinstitutionen und andere Teilnehmer des finanziellen
Sicherheitsnetzes an, darunter ein Kapazitatsaufbauprogramm und ein Schu-
lungsprogramm flir Fihrungskrafte, um Schwachen der Einlagensicherung
(Umgang mit Forderungen, Instrumente fiir rasche Auszahlungen, grenz-
Ubergreifende Fragen und Liquidierung von Problembanken) aufzugreifen. Auf
der Tagesordnung des Schulungsseminars fiir die Liquidierung von Banken
standen u.a. der Mindestkostentest fur die Entscheidung uber eine Liqui-
dierungsalternative, die Liquidierung von GroRbanken und kleineren Instituten
sowie der Einsatz von Uberbriickungsbanken und Zwangsverwaltung in einer
geordneten Liquidierung.

Die sieben regionalen Ausschiisse und zwolf Partnergremien der IADI orga-
nisierten Veranstaltungen fiir Fachleute wie die Konferenz zur rechtlichen Situa-
tion und zur Best Practice in Sachen Bankinsolvenz in der Karibik, Seminare
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zum Verstandnis der Grundlagen islamischer Bankgeschafte und Einlagen-

sicherung (Naher Osten, Nordafrika und Asien), zur Rolle der Einlagensicherung

in der aktuellen Krise (Lateinamerika) und zur Gestaltung von Einlagensiche-

rungssystemen (Afrika) sowie verschiedene informelle regionale Konferenzen.
IADI: www.iadi.org

Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden

Die internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (Inter-
national Association of Insurance Supervisors, IAIS), die seit 1998 bei der BIZ
angesiedelt ist, ist die internationale normgebende Instanz fiir die Aufsicht
Uber das Versicherungswesen. Die IAIS fordert die weltweite Finanzstabilitat
durch Verbesserung der Aufsicht lber das Versicherungswesen, Erarbeitung
einschlagiger Standards, internationale Zusammenarbeit, die auf Informations-
austausch beruht, und gegenseitigen Beistand.

Sie war aktiv an der Beurteilung der Auswirkungen der Finanzkrise auf
die Versicherungsbranche und an den MalBnahmen zu den vom FSB und von
der G20 empfohlenen Aufsichtsreformen beteiligt. Mit der Einrichtung ihres
Financial Stability Committee bezweckte die IAIS in erster Linie, Fragen der
Finanzstabilitédt zu diskutieren und die Teilnahme der IAIS am FSB zu unter-
stlitzen. Zu den Tatigkeiten des Ausschusses gehoren die Berichterstattung zu
Systemrisiken und zum Versicherungssektor, die Prifung systemorientierter
Aufsichtsinstrumente und die Erarbeitung von Vorschlagen zur systemorien-
tierten Uberwachung.

Das Gemeinsame Forum - die gemeinsame Arbeitsgruppe des BCBS, der
IOSCO und der IAIS - veroffentlichte im Januar 2010 den Bericht Review of
the differentiated nature and scope of financial regulation. Neue Arbeiten des
Gemeinsamen Forums auf der Grundlage dieses Berichts werden derzeit gepruft.

Rechnungslegung

Die IAIS hat grof3es Interesse daran, Finanzausweise von hoher Qualitat zu
gewahrleisten, die ein aussagekraftiges, wirtschaftlich solides Bild von der
Finanzlage der Versicherungsunternehmen abgeben. Sie verfolgt aufmerksam
die internationalen Entwicklungen im Bereich der Rechnungslegung, die das
diesbezligliche Basismodell fiir beaufsichtigte Versicherungsunternehmen
am ehesten beeinflussen werden. Die IAIS wird weiterhin aktiv am Projekt
des International Accounting Standards Board (IASB) zur Bilanzierung von
Versicherungsvertragen mitwirken.

Im Jahr 2009 genehmigte die IAIS ein Themenpapier zu den Rollen von
und den Beziehungen zwischen dem Aktuar und dem externen Revisor bei der
Vorbereitung und Priifung von Finanzausweisen (The roles of and relationship
between the actuary and the external auditor in the preparation and audit
of financial reports). In diesem Papier, das die Frage aus der Perspektive der
Versicherungsaufsicht beleuchtet, werden die Rollen und Aufgaben, die
Kommunikation, die Berichterstattung, die Beziehung zwischen dem externen
Revisor und der Versicherungsaufsicht, Berufsstandards sowie Qualifikationen
und Vorschriften erdrtert.
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Angemessene Eigenkapitalausstattung und Solvenz

Im Oktober 2009 genehmigte die IAIS sowohl Standards als auch Richtlinien
fir die Struktur der Eigenmittel zu Solvenzzwecken (The structure of capital
resources for solvency purposes). Das Richtlinienpapier legt eine Reihe von
Ansatzen dar, die eine Aufsichtsinstanz zur Ermittlung der Eigenmittel anwen-
den konnte.

Fiihrungsstruktur und Compliance

Im Juli 2009 gab die IAIS ein Themenpapier zu Fliihrungsstrukturen (Corporate
governance) heraus, das sie gemeinsam mit der Organisation flir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung ausgearbeitet hat. In diesem Papier werden
Fihrungsstrukturen, Aufgaben des Verwaltungsrats, Kontrollfunktionen, die
Rolle der Aktuare und Revisoren, Offenlegung und Transparenz, Beziehungen
mit Interessengruppen und das Zusammenspiel mit Aufsichtsinstanzen erortert.

Konzernweite Aufsicht

Im Oktober 2009 genehmigte die IAIS das Richtlinienpapier The use of
supervisory colleges in group-wide supervision. Darin werden Aufsichts-
zusammenschllisse als Mechanismus zur Erleichterung der Zusammenarbeit
und des Informationsaustausches zwischen beteiligten Aufsichtsinstanzen und
der Koordination der konzernweiten Aufsicht diskutiert. Dieses Papier erganzt
das 2008 genehmigte Papier tber Funktion und Aufgaben einer konzernweiten
Aufsicht (The role and responsibilities of a group-wide supervisor).

International tatige Versicherungskonzerne

Im Januar 2010 genehmigte der IAIS-Exekutivausschuss die Erarbeitung des
Common Framework for the Supervision of Internationally Active Insurance
Groups (,ComFrame”). ComFrame wird eine multilaterale Rahmenverein-
barung sein, die uber die Aufsichtsverfahren einzelner Lander und Regionen
hinausgeht. Sie wird Parameter flir die Beurteilung der Konzernstrukturen und
des Konzerngeschafts aus Sicht des Risikomanagements bereitstellen, quanti-
tative und qualitative Anforderungen definieren, die spezifisch und gezielt
formuliert sind, aber nicht auf festen Regeln beruhen, und die notwendigen
Bereiche der Zusammenarbeit und Koordination unter den Aufsichtsinstanzen
abdecken. ComFrame sollte zu mehr Kohédrenz und zu einer besseren Ver-
gleichbarkeit und Abstimmung im Hinblick auf die Aufsicht jedes einzelnen
Landes Uber international tatige Versicherungskonzerne fiihren. Die IAIS wird
ComFrame in den néachsten drei Jahren weiterentwickeln. Danach wird sie
eine Folgeneinschatzung durchfiihren.

Rdckversicherung

Weltweit tatige Ruckversicherungsgesellschaften sind flir das effiziente Funktio-
nieren der Versicherungsmarkte wichtig. Sie mindern das Risiko von Erstver-
sicherern und schiitzen dadurch Kunden; damit tragen sie zur Finanzstabilitat
insgesamt bei.

Der jahrliche Global Reinsurance Market Report der IAIS stltzt sich
auf spezifische Daten, die von mehr als 50 fihrenden, weltweit tatigen
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Rickversicherungsgesellschaften bereitgestellt werden. Diese Unternehmen
unterstitzen die IAIS aktiv in ihrem Bestreben, eine bessere Kenntnis, Regu-
lierung und Beaufsichtigung dieser wichtigen Branche im Finanzbereich zu
fordern. Aus dem Bericht 2009 geht hervor, dass der Ruckversicherungsmarkt
trotz der anhaltenden Finanzmarktturbulenzen erneut solide und widerstands-
fahig war. Im Juni 2009 veroffentlichte die IAIS die erste Halbjahresausgabe
des Berichts Developments in (re)insurance securitisation. Dieser Bericht liber
(Ruck-)Versicherungsverbriefungen erganzte den Jahresendbericht durch eine
qualitative Analyse der Hauptmerkmale, -funktionen und -entwicklungen am
Verbriefungsmarkt fiir Versicherungen.

Multilaterales Memorandum of Understanding

Das multilaterale Memorandum of Understanding (MMoU) der IAIS ist eine
Rahmenvereinbarung Uber die Zusammenarbeit und den Informationsaus-
tausch mit Blick auf eine effizientere grenziiberschreitende Versicherungsauf-
sicht. Zudem soll es zu den weltweiten Bemihungen um eine Verbesserung
der Regulierung von fiir die Stabilitat des Finanzsystems bedeutsamen Finanz-
instituten beitragen. Das MMoU trat im Juni 2009 in Kraft. Bis Marz 2010
hatten insgesamt acht Versicherungsaufsichtsinstanzen die Vereinbarung
unterzeichnet. 16 weitere Kandidaturen werden derzeit gepriift.

Schulung

Jedes Jahr organisiert die IAIS 10-12 regionale Seminare und Workshops, um
den Versicherungsaufsichtsinstanzen bei der Umsetzung der Grundséatze und
Standards behilflich zu sein. Diese Schulungen werden in Zusammenarbeit
mit dem FSI, den nationalen Versicherungsaufsichtsbehérden und anderen
Institutionen durchgefiihrt. Das FSI hat dariiber hinaus begonnen, Online-Lehr-
gange im Bereich der Versicherungsaufsicht anzubieten.

IAIS: www.iaisweb.org

Institut fiir Finanzstabilitat

Zur Erfillung seines Auftrags, die Finanzstabilitat weltweit zu fordern, verfolgt
das Institut flr Finanzstabilitat (Financial Stability Institute, FSI) der BIZ ein
zweigleisiges Programm zur Verbreitung von Aufsichtsstandards und Praxis-
empfehlungen.

Treffen, Seminare und Konferenzen

Die erste Schiene des FSI-Programms sind seine etablierten und hochrangig
besetzten Treffen, Seminare und Konferenzen flir Aufsichtsinstanzen des
Banken- und des Versicherungssektors. Im Jahr 2009 organisierte das FSI
52 solche Veranstaltungen an verschiedenen Orten der Welt — viele davon in
Zusammenarbeit mit regionalen Gruppierungen von Aufsichtsinstanzen.
Angesichts der jlingsten Finanzkrise und der Anpassung der zentralen
Standards durch normgebende Gremien legte das FSI besonderen Wert auf
Fragen, die in direktem Zusammenhang mit der Aufsichtsreform im Finanz-
sektor stehen. Uber 2 000 Vertreter von Zentralbanken sowie Banken- und
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Versicherungsaufsichtsinstanzen nahmen 2009 an den Veranstaltungen des FSI
teil. Fortgefiihrt wurden auch die hochrangig besetzten Treffen der Stellver-
tretenden Zentralbankgouverneure und der Leiter von Aufsichtsinstanzen, die
in Afrika, Asien, Lateinamerika und dem Nahen Osten organisiert wurden. Im
Berichtszeitraum konzentrierten sich diese Treffen neben den standigen auf-
sichtsrelevanten Fragen wie der Umsetzung von Basel Il auf die Finanzkrise
und regulatorische Malinahmen wie einen systemorientierten Ansatz bei der
Regulierung und Uberwachung.

FSI Connect

Die zweite Schiene des FSI-Programms ist FSI Connect, ein Online-Informa-
tions- und -Lerntool fiir Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors, unabhangig
vom jeweiligen Erfahrungs- bzw. Kenntnisstand der Benutzer. Es enthalt tber
175 Lehrgange zu einer groRen Auswahl von Themen. Mehr als 200 Zentral-
banken und Aufsichtsinstanzen sind Abonnenten von FSI Connect. Das ent-
spricht tGber 8 000 Benutzern. Die zweite Entwicklungsphase von FSI Connect
wurde 2009 fortgesetzt: Im Oktober wurden die ersten 10 Lehrgange lanciert,
die sich speziell mit Themen der Versicherungsaufsicht beschaftigen. Zudem
wird an der Entwicklung von Lehrgangen fiir die IADI gearbeitet.

Forschung und Statistik

Die BIZ fiihrt Forschungsarbeiten und Analysen zu Themen durch, die fir
Zentralbanken und in zunehmendem Mal3e auch fiir die Finanzaufsicht von
Interesse sind. Ein Grof3teil der Ergebnisse dieser Arbeit flie3t in die regel-
maRigen Veroffentlichungen der Bank wie den Jahresbericht, den Quartals-
bericht und die Reihen der BIS Papers und BIS Working Papers sowie in externe
Fachpublikationen und in Beitrage auf der Website der Bank (www.bis.org) ein.
Daruber hinaus liefert die Forschungsabteilung Hintergrundmaterial fir die
Sitzungen der Zentralbankvertreter und erbringt Sekretariats- und Analyse-
dienstleistungen flir die verschiedenen Gremien, die bei der BIZ in Basel
angesiedelt sind.

Die BIZ sammelt, aggregiert, analysiert und verbreitet zudem Statistiken
fiir Zentralbanken und die breitere Offentlichkeit zu zentralen Elementen
des internationalen Finanzsystems. Das FSB und der IWF haben an die G20
Empfehlungen im Zusammenhang mit Datenlicken und der Finanzkrise
abgegeben. Die Diskussionen in verschiedenen Foren in Bezug auf die
Nachbereitung dieser Empfehlungen zeigten, wie wichtig die Tatigkeit der BIZ
im statistischen Bereich ist und dass diese Tatigkeit in den Schliisselbereichen
verstarkt werden muss.

Forschungsschwerpunkte

Entsprechend den Aufgaben der Bank konzentriert sich die Forschungsarbeit
der BIZ auf Fragen der Wahrungs- und Finanzstabilitat. Wie im Vorjahr waren
auch in diesem Geschaftsjahr die globale Finanzkrise, ihre Ursachen, Dynamik
und Konsequenzen ein zentrales Thema. In einer ersten Forschungsreihe
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wurden mithilfe der BIZ-Statistiken zum internationalen Bankgeschaft die
Turbulenzen durchleuchtet. Diese Statistiken waren die einzige Quelle, die zur
Erkennung der US-Dollar-Knappheit an den internationalen Markten beitragen
konnte. Die Engpasse wiederum zeigten die Abhangigkeit der Banken von
kurzfristigen Refinanzierungen in verschiedenen Wahrungen und die sich
daraus ergebenden Verwerfungen an den Markten flir Devisenswaps. Mithilfe
der BlZ-Statistiken konnten zudem die geografischen Veranderungen im inter-
nationalen Bankgeschaft im Zusammenhang mit der Krise aufgezeigt werden.

Eine zweite Forschungsreihe befasste sich mit den kurzfristigen staatli-
chen MalRnahmen gegen die Krise, u.a. den Stlitzungsprogrammen und den
unkonventionellen geldpolitischen MalRnahmen. Diese Arbeit wurde durch
Forschung zum Transmissionsmechanismus der Geldpolitik, insbesondere zu
den Auswirkungen von Zinsanderungen bei Risikolibernahme, abgerundet.

In einem dritten Forschungsbereich wurden die langfristigen MaRnahmen
innerhalb der Aufsichtssysteme untersucht. Diese MaRnahmen umfassten Vor-
schlage zur Einfihrung einer starker auf das System bezogenen Ausrichtung:
Methoden zur Messung des Systemrisikos, Kalibrierung von Aufsichtsinstru-
menten in Bezug auf die Systemrelevanz von Finanzinstituten und Einfihrung
von antizyklischen Kapitalanforderungen.

Die BIZ-Mitarbeiter untersuchten zudem maogliche Verbesserungen der
Finanzinfrastruktur, u.a. auch den Einsatz von zentralen Gegenparteien fiir Deri-
vate sowie Mechanismen, um die Verbriefung auf eine solidere Basis zu stellen.

Die Forschungsabteilung der BIZ organisiert Konferenzen und Workshops,
bei denen in der Regel wichtige Entscheidungstrager, fiihrende Wissenschaft-
ler und Marktteilnehmer zusammenkommen. Die BlZ-Jahreskonferenz wurde
zum wichtigsten Austragungsort fiir solche Treffen. Im Juni 2009 befasste sich
die achte BlZ-Jahreskonferenz mit den Wechselbeziehungen zwischen Finanz-
system und Wirtschaft, einem bereits vor zwei Jahren aufgegriffenen Thema,
das im Lichte der neuen aus der Krise gewonnenen Erkenntnisse noch einmal
analysiert wurde. Im September organisierten die BIZ und die EZB gemeinsam
eine Konferenz zur Geldpolitik und Finanzstabilitat.

Internationale Finanzstatistiken

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass der Bankensektor erhebliche Systemrisiko-
fragen aufwirft. Die BlIZ-Statistiken zum internationalen Bankgeschaft haben
sich bei der Beobachtung und Analyse der Schwachen im Finanzsektor als
besonders hilfreich erwiesen. Die Daten werden von der BIZ in Zusammen-
arbeit mit Zentralbanken erhoben. Sie erfassen das internationale Geschaft
von rund 7 000 Banken aus etwa 40 Landern. Im Berichtszeitraum begannen
zwei weitere Zentralbanken mit der Meldung entsprechender Daten, namlich
Sudafrika und Zypern. Bestrebungen sind im Gange, damit die wenigen G20-
Zentralbanken, die noch keine Daten melden, bald zum Kreis der BlZ-Berichts-
lander gehoren.

Die Statistiken sind einerseits auf der traditionellen Basis des Sitzlandes
verflugbar, wie es dem Ansatz der Zahlungsbilanzstatistiken entspricht, anderer-
seits auf konsolidierter Basis. Bei Letzterer werden die grenziiberschreitenden
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Engagements international tatiger Banken mit Hauptsitz in einem bestimmten
Land erfasst. Die Datenreihen erganzen sich und bieten wichtige Aufschllsse-
lungen nach Wahrung, Laufzeit und Instrument sowie nach Sektor und Land
der Gegenpartei.

Die 2010 stattfindende 3-jahrliche Zentralbankerhebung tuber das Geschaft
an den Devisen- und Derivativmarkten wurde gemeinsam mit den Utber 50 teil-
nehmenden Zentralbanken vorbereitet. Sie wird das durchschnittliche Tages-
geschaft an den globalen Markten im April 2010 sowie die im Juni 2010
ausstehenden Betrage messen.

Datenbank

Die BIZ bietet ferner eine zentralisierte Speicherstelle fiir statistische Daten,
die beinahe alle BIZ-Mitgliedszentralbanken abdeckt (die BIZ-Datenbank). Uber
diese Datensammelstelle tauschen die teilnehmenden Institute wichtige
Wirtschaftsdaten aus. Angesichts der Aufmerksamkeit, die den Fragen der
Finanzstabilitat geschenkt wird, wurden MalRnahmen eingeleitet, um den
Erfassungsbereich dieser Daten in mehreren Bereichen zu verbessern. Als
Folge von Empfehlungen des FSB und des IWF hat sich eine wachsende Zahl
von Zentralbanken bereit erklart, ihre gemeldeten nationalen Daten zu Preisen
von Wohnimmobilien auf der BlZ-Website zu veroffentlichen.

Internationale Initiativen im Bereich Statistik

Die BIZ hat ihre aktive Zusammenarbeit mit anderen internationalen Organi-
sationen und nationalen und internationalen Statistikgremien fortgesetzt. Die
BIZ ist zusammen mit der EZB, Eurostat, dem IWF, der OECD, der UNO und
der Weltbank Mitglied der Inter-Agency Group on Economic and Financial
Statistics. Dieses Gremium wurde beauftragt, eine Anzahl der vom FSB und
vom IWF an die G20 abgegebenen Empfehlungen in Bezug auf Datenliicken
und die Finanzkrise weiter zu bearbeiten. Es betreibt zudem gemeinsam
mit dem IWF die neu eingerichtete Datenwebsite Principal Global Indicators.
Die Arbeitsgruppe tGber Wertpapierdatenbanken, der die BlZ, die EZB und der
IWF angehoren, veroffentlichte im Mai 2009 den erstenTeil eines Handbook on
securities statistics, in dem die Emission von Schuldtiteln behandelt wird.

Die BIZ ist in einer Reihe internationaler Ausschiisse vertreten, die sich
mit Statistik befassen, darunter: dem Balance of Payments Committee des
IWF, der Reference Group on Financial Soundness Indicators des IWF, dem
Statistics Committee und der Working Group on Financial Statistics der OECD,
der Statistical Commission der UNO sowie dem Statistischen Ausschuss der
EZB und seinen verschiedenen Arbeitsgruppen. All diese Gremien beschaftig-
ten sich im Berichtszeitraum mit den Datenliicken, die durch die Finanzkrise
aufgedeckt wurden.

Die BIZ unterhalt zusammen mit dem IWF, der OECD und der Weltbank
den Joint External Debt Hub, der die Daten zur Auslandsverschuldung auf
der Basis von Glaubiger- und Schuldnerdaten konsolidiert. Sie ist am Projekt
Statistical Data and Metadata Exchange (SDMX) beteiligt, das technische

BIZ 80. Jahresbericht 147



Standards und inhaltliche Richtlinien fiir die Verbreitung statistischer Daten
erarbeitet und unterhalt. Die BIZ und eine Reihe von Zentralbanken haben
begonnen, SDMX einzusetzen, um ihre Statistiken in standardisierten
elektronischen Formaten auf ihren Websites bereitzustellen. SDMX wird
zudem flir den gesamten Datenaustausch zwischen der BIZ und den Zentral-
banken eingesetzt, die sich am internationalen Finanzstatistikprogramm und
der BlZ-Datenbank beteiligen.

Sonstige von der BIZ unterstutzte Zentralbankinitiativen

Die BIZ unterstiitzt regionale Zusammenschlisse und Schulungsinitiativen von
Zentralbanken wie auch die Zusammenarbeit unter Zentralbanken in den Berei-
chen Falschungsbekampfung, Informationstechnologie und interne Revision.

Regionale Zusammenschlisse von Zentralbanken
und Schulungsinstitute von Zentralbanken

Die BIZ unterstlitzt die Aktivitaten regionaler Zusammenschliisse von Zentral-

banken, indem sie Referenten mit einschlagiger Erfahrung zu deren Sitzungen

entsendet. Solche Referenten, u.a. auch aus den Sekretariaten der in Basel
angesiedelten Gremien und aus den BlZ-Reprasentanzen, wurden folgenden

Organisationen zur Verfligung gestellt:

. Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (Kapitalfllisse, Zahlungs-
verkehrssysteme, Wahrungsreservenmanagement)

. South East Asian Central Banks (Inflationsmessung, Zahlungsverkehrs-
systeme, Wirtschafts- und Geldpolitik)

. Macroeconomic and Financial Management Institute of Eastern and
Southern Africa (Offenmarktgeschafte, Zahlungsverkehrssysteme, Wah-
rungsreservenmanagement)

. Gulf Cooperation Council (Inflationsmessung)

. Centre Africain d’'Etudes Supérieures en Gestion (Master-Programm im
Bank- und Finanzwesen)

BIZ-Experten unterstlitzten zudem Veranstaltungen folgender Organisationen:

. Joint Vienna Institute

. Institut bancaire et financier international der Banque de France

. Centre for Central Banking Studies der Bank of England

. Studienzentrum Gerzensee der Schweizerischen Nationalbank
Ende 2009 lief das Mandat der BlZ, die Koordinierung der technischen

Zusammenarbeit und der Schulung fiir Zentralbanken friiherer Planwirtschaften

zu unterstltzen, offiziell aus.

Zentralbank-Arbeitsgruppe fiir die Falschungsbekdmpfung

Die Zentralbank-Arbeitsgruppe fir die Falschungsbekampfung (Central Bank
Counterfeit Deterrence Group, CBCDG) untersucht Gefahren fiir die Sicherheit
von Banknoten und schlagt den Noteninstituten gemeinsame Problemlésun-
gen vor. Die CBCDG hat falschungssichere Merkmale entwickelt, die dafir
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sorgen, dass die Banknotenbilder nicht mithilfe von Farbkopierern und Digital-
geraten (PC, Drucker oder Scanner) reproduziert werden konnen. Die BIZ
unterstilitzt die Arbeit der CBCDG und tritt gelegentlich in vertraglichen Verein-
barungen als ihr Agent auf.

Ausschuss der EDV-Fachleute

Der Ausschuss der EDV-Fachleute (Group of Computer Experts, GCE) setzt sich
aus Vertretern einer Anzahl BlZ-Mitgliedszentralbanken in Industrielandern
und an Finanzplatzen zusammen. Er bietet ein zweimal pro Jahr stattfindendes
Forum fiir den Austausch technischer und organisatorischer Erfahrungen im
Bereich Informationstechnologie (IT) an.

Im Mittelpunkt der beiden Treffen des GCE im Berichtszeitraum standen
folgende Themen: die anhaltenden Auswirkungen der Finanzkrise auf die IT-
Organisation von Zentralbanken, der zunehmende Einsatz von Virtualisierung,
um die Anzahl der Server wie auch die damit verbundenen Kosten und den
entsprechenden Raumbedarf zu senken, sicherer Fernzugang und die Vor-
bereitungen auf eine Pandemie. Die Sitzungen befassten sich ferner mit der
Einflhrung von ,Green IT” und der anhaltenden Migration von GrofRrechnern
auf dezentrale Verarbeitungssysteme.

AuBBerdem trifft sich die Arbeitsgruppe fir Sicherheitsfragen (Working
Party on Security Issues, WPSI) halbjahrlich, um Themen im Bereich IT-Sicher-
heit zu diskutieren. Die Sicherheitsgefahren haben sich im Berichtszeit-
raum nicht verringert. Die IT-Systeme der Zentralbanken sind gezielteren
Angriffen ausgesetzt. Der Informationsaustausch unter den Zentralbanken
soll eine effizientere Warnung vor solchen Angriffen und entsprechende
Schutzvorkehrungen férdern. Aus Sicht der WPSI werden sich die Zentral-
banken weiterhin auf die Bereiche sichere Kommunikation und Notfallplane
konzentrieren.

Interne Revisoren der Zentralbanken

Die internen Revisoren einer Anzahl Zentralbanken in Industrielandern pflegen
einen regelmafligen Wissens- und Erfahrungsaustausch. Im Juni 2009 wurde
die 23. Jahrestagung der Leiter der internen Revision gemeinsam von der
BIZ und der Schweizerischen Nationalbank veranstaltet. Zu den behandelten
Themen zahlten Trends und Wandel der internen Kontrollen, Outsourcing,
Talentmanagement in der internen Revision, Organisation der Compliance-
Funktionen sowie Enterprise Risk Management. Aul3erdem ist die BIZ
zweimal im Jahr Gastgeber des Treffens der Arbeitsgruppe fir IT-Revisions-
methoden.

Fir die Leiter der internen Revision von Zentralbanken und Wahrungs-
behorden im Asien-Pazifik-Raum sowie in Lateinamerika und in der Karibik hat
die Interne Revision der BIZ zudem Netzwerke fiir den Informationsaustausch
geknlpft. Im September 2009 fand das sechste Treffen der Leiter der internen
Revision von Zentralbanken und Wahrungsbehérden im Asien-Pazifik-Raum
statt, das von der Bank of Thailand organisiert wurde. Diskutiert wurden die
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Revision des Dealing-Room-Geschafts, Betrugsverhitung und der Einsatz von
konstanten Revisionsmethoden.

Finanzdienstleistungen der Bank

Die BIZ bietet ein breites Spektrum von speziellen Finanzdienstleistungen an,
die den Zentralbanken und anderen Wahrungsbehorden die Verwaltung ihrer
Wahrungsreserven erleichtern sollen. Rund 130 solche Institutionen sowie
mehrere internationale Organisationen nutzen diese Dienstleistungen.

Bei diesem Kreditgeschaft, das durch ein rigoroses internes Risikomanage-
ment gestltzt wird, stehen Sicherheit und Liquiditat im Mittelpunkt. Der Best
Practice entsprechend werden das Kredit-, Liquiditats- und Marktrisiko der
Bank von einem separaten Risikocontrolling lGiberwacht, das direkt dem Stell-
vertretenden Generaldirektor untersteht. Die operationellen Risiken der Bank
werden von der Abteilung Compliance und Operationelles Risiko kontrolliert.

Umfang der Dienstleistungen

Um den unterschiedlichen und sich standig wandelnden Bediirfnissen der
Zentralbanken gerecht zu werden, stellt die Bank eine in Bezug auf Wahrun-
gen, Liquiditat und Laufzeiten breit gefacherte Palette von Anlageprodukten
bereit. Neben herkdmmlichen Geldmarktanlagen wie Sicht- und Kiindigungs-
konten sowie Termineinlagen bietet die Bank handelbare Instrumente (Fixed-
Rate Investments, FIXBIS; Medium-Term Instruments, MTI) mit Laufzeiten von
einer Woche bis zu fiinf Jahren und strukturierte Produkte mit eingebetteten
Optionen an. AuBerdem gewahrt die BIZ Zentralbanken kurzfristige Liquidi-
tatsfazilitaten und Kredite, die in der Regel besichert sind. Sie nimmt ferner
Aufgaben als Treuhdnder oder Pfandhalter wahr (s. weiter unten).

Im Auftrag ihrer Kunden tatigt die Bank auch Devisen- und Goldgeschafte
und bietet ihnen damit Zugang zu einer umfangreichen Liquiditatsbasis,
beispielsweise im Zusammenhang mit der regelméal3igen Neuausrichtung des
Reservenportfolios oder erheblichen Veranderungen der Wahrungsallokation.
Zu den Devisendienstleistungen der BIZ gehdren Kassageschafte in den
wichtigsten Wahrungen und in Sonderziehungsrechten (SZR) sowie Swaps,
Termingeschafte, Optionen und Doppelwahrungseinlagen. Ferner bietet die
Bank Golddienstleistungen wie Sichtkonten, Termineinlagen, Sonderdepots,
Legierungsabscheidung, Erhéhung des Feingehalts und Transportdienste an.

Das Angebot der BIZ umfasst zudem Asset-Management-Dienstleistungen
mit Staatspapieren und erstklassigen festverzinslichen Instrumenten. Dabei
wird entweder zwischen dem betreffenden Kunden und der BIZ ein individu-
eller Portfolioauftrag ausgehandelt, oder Kunden kénnen gemeinsam in eine
offene Fondsstruktur — den BISIP (,,BIS Investment Pool”) — investieren. Beide
Anlagestrukturen werden entweder als auf eine einzige oder als auf mehrere
Wahrungen lautende Mandate in den wichtigsten Reservewahrungen der Welt
angeboten: US-Dollar, Euro, Pfund Sterling und Yen. Bei auf mehrere Wahrun-
gen lautenden Mandaten kann der Anleger zwischen gegen die Basiswahrung
abgesicherten und nicht abgesicherten Portfolios wéahlen.
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Individuelle Mandate werden im Hinblick auf die Anlagerichtlinien und
Benchmarks den speziellen Praferenzen jedes Kunden angepasst. Der BISIP
hingegen gleicht einem Anlagefonds oder offenen Investmentfonds, tragt aber
besonders den typischen Anlagekriterien von Zentralbanken und internationalen
Organisationen Rechnung. Die beiden Asian Bond Funds (ABF1 und ABF2)
werden von der BlZ unter dem BISIP-Dach betreut. Das Vermdgen des ABF1
wird von der BIZ verwaltet, das des ABF2 von einer Gruppe externer Fonds-
manager.

Die Finanzdienstleistungen der BIZ werden von zwei miteinander ver-
bundenen Handelsraumen aus erbracht: am Hauptsitz der Bank in Basel und
in der Reprasentanz Asien in der SVR Hongkong.

Die Bankabteilung der BIZ ist zudem Gastgeber globaler und regionaler
Sitzungen, Seminare und Workshops zu Fragen des Wahrungsreserven-
managements. Diese Treffen erleichtern den Wissens- und Erfahrungsaustausch
unter den Managern von Wahrungsreserven und fordern die Entwicklung
von Anlage- und Risikomanagementkompetenzen in Zentralbanken und inter-
nationalen Organisationen.

Finanzgeschaéfte 2009/10

Nach langanhaltenden Turbulenzen lie3en die Finanzmarkte im zweiten Quartal
2009 deutlichere Anzeichen einer Erholung erkennen. In diesem glinstigeren
Umfeld stabilisierte sich die Wahrungseinlagenbasis von Kunden der Bank bei
SZR 195,8 Mrd., nachdem sie im Vorjahr um SZR 38,9 Mrd. zuriickgegangen war.

Die Bilanzsumme nahm 2009/10 geringfliigig um SZR 3,5 Mrd. zu. Im
Geschaftsjahr 2008/09 war ein Rickgang von SZR 55,8 Mrd. verzeichnet worden.
Entsprechend belief sich die Bilanzsumme am 31. Méarz 2010 auf SZR 258,9 Mrd.

Passiva

Die Wahrungs- und Goldeinlagen der Kunden machen den Grol3teil der Passiva
aus (Grafik). Am 31. Marz 2010 beliefen sich die Kundeneinlagen (ohne Repo-
Geschafte) auf insgesamt SZR 227,8 Mrd. (Vorjahr: SZR 220,3 Mrd.). Rund 86%
der Kundeneinlagen lauten auf Wahrungen; der Rest ist Gold.

Die Wahrungseinlagen gingen von SZR 1972 Mrd. im Vorjahr auf
SZR 195,8 Mrd. am 31. Marz 2010 zurlck; sie machen rund 3,2% der gesamten
Wahrungsreserven der Welt in Hohe von fast SZR 5,3 Bio. aus (31. Marz 2009:
SZR 4,5 Bio.).2 67% der Wahrungseinlagen entfielen auf US-Dollar, 22% auf
Euro und 5% auf Pfund Sterling.

Der Nettorlickgang der Wahrungseinlagen von Kunden war darauf zuriick-
zufiihren, dass Anlagen in MTI sowie Sicht- und Kiindigungskonten um 39%
bzw. 9% abnahmen und die Termineinlagen um 80% zunahmen.

Die Goldeinlagen beliefen sich Ende Marz 2010 auf SZR 32,1 Mrd., was
einem Anstieg um SZR 9,0 Mrd. im Laufe des Geschaftsjahres entspricht.

Die geografische Verteilung der Anlagen bei der BIZ zeigt, dass der grofdte
Anteil von asiatischen Kunden gehalten wird.

2 Nicht berlicksichtigt sind Wahrungseinlagen von Instituten, fiir die keine Daten zu den Wé&hrungs-
reserven verflgbar sind.
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Bilanzsumme und Kundeneinlagen nach Produkt
Quartalsendzahlen in Mrd. SZR
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Die Summe der Balken entspricht den gesamten Kundeneinlagen.

Aktiva

Die Aktiva der BIZ bestehen vorwiegend aus Staatspapieren und Papieren
staatsnaher Emittenten, einschliel3lich Reverse-Repo-Geschaften, sowie — in
ahnlichem Umfang wie im Vorjahr — aus Anlagen bei erstklassigen Geschafts-
banken von internationalem Ruf. Ferner besald die Bank am 31. Marz 2010
120 Tonnen Feingold. Das Kreditrisiko der Bank wird konservativ gehandhabit;
nahezu samtliche Bestande der Bank hatten am 31. Marz 2010 ein Rating von
A- oder hoher (Punkt 3 ,Kreditrisiko” des Abschnitts Risikomanagement im
Jahresabschluss).

Der Bestand der Bank an Wahrungsaktiva betrug am 31. Marz 2010
SZR 200,0 Mrd. (Vorjahr: SZR 209,3 Mrd.).

Zur effizienten Verwaltung ihrer Aktiva und Passiva verwendet die Bank
verschiedene derivative Instrumente (Anmerkung 7 zum Jahresabschluss).

Treuhander ftir internationale Staatsanleihen

Die Bank agiert als Treuhander im Zusammenhang mit den Fundierungs-
schuldverschreibungen 1990-2010 aus der Dawes- und der Young-Anleihe
(Einzelheiten s. 63. Jahresbericht vom Juni 1993). Die Deutsche Bundesbank
als Zahlungsagent teilte der Bank mit, dass das Bundesamt fiir zentrale
Dienste und offene Vermdégensfragen (BADV) im Jahr 2009 Tilgungs- bzw.
Zinszahlungen von rund € 4,6 Mio. fiir die Fundierungsschuldverschreibungen
veranlasst hat. Die Einldsungswerte und sonstigen Einzelheiten wurden vom
BADV im Bundesanzeiger veroffentlicht.

Die Bank blieb bei ihren friiheren Vorbehalten hinsichtlich der Anwendung
der Wahrungssicherungsklausel der Young-Anleihe durch das BADV (dargelegt
im 50. Jahresbericht vom Juni 1980), die sich auch auf die Fundierungsschuld-
verschreibungen 1990-2010 erstrecken.
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Reprasentanzen

Die BIZ unterhalt eine Reprasentanz fir den Asien-Pazifik-Raum in der
Sonderverwaltungsregion Hongkong der Volksrepublik China sowie eine
Reprasentanz fiir den amerikanischen Kontinent in Mexiko-Stadt, Mexiko. Die
Reprasentanzen fordern die Zusammenarbeit innerhalb dieser Regionen, in-
dem sie Treffen organisieren, Forschungsarbeiten zu Grundsatzfragen durch-
filhren und den Austausch von Informationen und Daten pflegen. AulRerdem
bietet die Reprasentanz Asien den Wahrungsbehorden der Region Bankdienst-
leistungen an.

Die Reprdasentanz Asien

Die BIZ konzentrierte sich auf die Herausforderungen, mit denen sich die BIZ-
Aktionarszentralbanken in der Asien-Pazifik-Region konfrontiert sahen. Zu die-
sem Zweck organisierte sie hochrangige Treffen und fliihrte Forschungsarbeiten
durch. Die mit der People’s Bank of China organisierte Forschungskonferenz
fir Zentralbankgouverneure zum Thema ,The International Financial Crisis
and Policy Challenges in Asia and the Pacific’ die im August 2009 in Shanghai
stattfand, war der Hohepunkt des 3-jahrigen asiatischen Forschungsprogramms
der BIZ. Nach dieser Konferenz hat die Bank die Ressourcen fiir Forschung in
Asien langfristig gebunden und sie auf Forschungsarbeiten zu Fragen der Geld-
wertstabilitat einerseits und der Stabilitat des Finanzsektors andererseits verteilt.

In Zusammenarbeit mit der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung und
der Bankabteilung der BIZ war die Reprasentanz Asien Gastgeber von elf
Veranstaltungen, die in der Regel gemeinsam mit einer Zentralbank oder unter
Mitwirkung des Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks
(EMEAP) oder der South East Asian Central Banks (SEACEN) organisiert
wurden, darunter die schon erwahnte Forschungskonferenz fiir Zentralbank-
gouverneure in Shanghai vom August 2009, das zusammen mit der Bank
Negara Malaysia organisierte finfte hochrangig besetzte Seminar tber Finanz-
markte in Kota Kinabalu im Dezember 2009 und die gemeinsam mit der Reserve
Bank of Australia organisierte Sondersitzung der Zentralbankprasidenten in
Sydney im Februar 2010.

Ferner hielten das Institut flr Finanzstabilitat (FSI) und das EMEAP in
Tokio die sechste hochrangig besetzte Sitzung der FSI-EMEAP-Arbeitsgruppe
Uber Bankenaufsicht ab. Das Thema der Sitzung war ,Lessons Learned from
the Financial Crisis: An International and Asian Perspective”

Asian Consultative Council und Sondersitzung der Zentralbankpréasidenten
in Asien

Der Asian Consultative Council (ACC), der 2001 als beratender Ausschuss
fir den BIZ-Verwaltungsrat gegriindet wurde, diente den Prasidenten der
BlZ-Aktionarszentralbanken im Asien-Pazifik-Raum weiterhin als effizienter
Kommunikationskanal mit dem Verwaltungsrat und als bedeutendes Forum,
um die Reprasentanz Asien zu beraten. Unter dem Vorsitz von Zeti Akhtar Aziz,
Gouverneur der Bank Negara Malaysia, organisierte der ACC im Berichtszeit-
raum zwei Sitzungen, bei denen sich die Gouverneure zu Treffen und
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Forschungen aul3erten, die ihres Erachtens organisiert bzw. betrieben werden
sollten.

Die Sondersitzung der Zentralbankprasidenten vom Februar 2010 in
Sydney fand zum gleichen Zeitpunkt statt wie andere Veranstaltungen zum
50-jahrigen Bestehen der australischen Zentralbank. Wie bei vorherigen
Sitzungen dieser Art nahmen neben den zwolf Vertretern der Zentralbanken
der Region auch andere Gouverneure aus aller Welt an diesem Treffen teil.
Sie diskutierten die jlingsten wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklungen,
die bei einer anhaltenden Erholung der Volkswirtschaften in der Region zu
verfolgenden Ausstiegsstrategien sowie die notigen Mallnahmen, um weniger
krisenanfallige Finanzsysteme zu fordern.

Bankdienstleistungen und Asian Bond Funds

Die Zentralbanken in Asien profitierten weiterhin von den Dienstleistungen,
die vom Dealing-Room der Regionalen Treasury in der Reprasentanz Asien
angeboten wurden. Eine wachsende Zahl dieser Zentralbanken handelt
inzwischen eine breitere Palette von Produkten mit der Regionalen Treasury.
Die Bankabteilung der BIZ bietet aber nicht nur diese Produkte an, sondern
arbeitet auch daran, die Notfallplanung zu starken, bei der der Reprasentanz
Asien eine entscheidende Rolle zukommt. Zusatzliches Personal wurde von
Basel ins Back-Office in Hongkong versetzt. Regelmal3ige Cross-Training-Tests
und Tests zur Aufrechterhaltung des Betriebs im Bankgeschaft der Reprasen-
tanz Asien wurden im Jahr 2010 durchgefiihrt, um sicherzustellen, dass bei
einer Unterbrechung des Geschéftsbetriebs in Basel wichtige Aufgaben von
der Regionalen Treasury ibernommen wurden.

Als Administrator unterstlitzte die BIZ die Initiative der EMEAP-Gruppe
zum zweiten Asian Bond Fund (ABF2), die das Ziel verfolgte, die Entwicklung
von Anleihemarkten in Landeswahrung zu fordern. Im Marz 2005 hatten die
elf EMEAP-Zentralbanken aus ihren Wahrungsreserven Startkapital fur den
Erwerb von Landeswahrungsanleihen staatlicher und staatsnaher Emittenten
aus acht Volkswirtschaften der Region bereitgestellt. Der Pan Asia Bond Index
Fund (PAIF) wurde im Juni 2009 als borsengehandelter Anleihefonds an der
Borse von Tokio notiert. Der ABF2 erreichte Ende Marz 2010 einen Gesamt-
umfang von $ 3,52 Mrd., nachdem er ein Jahr zuvor $ 2,86 Mrd. betragen hatte.
Anlagen des privaten Sektors waren Ende Marz 2010 auf $ 797 Mio. gestiegen,
gegenliber $ 427 Mio. ein Jahr zuvor. Die Bestande der Zentralbanken beliefen
sich auf $ 2,72 Mrd., verglichen mit $ 2,43 Mrd. Ende Marz 2009.

Forschung in der Reprédsentanz Asien

Die Auswahl der Forschungsprojekte in der Reprasentanz Asien wurde von
den Herausforderungen im Zusammenhang sowohl mit den Nachwehen der
internationalen Finanzkrise als auch mit der beginnenden Erholung in der
Asien-Pazifik-Region beeinflusst. Bei einer Vielzahl von Forschungsprojekten
wurden Fortschritte erzielt. Diese Projekte sollten die regionalen Wahrungs-
behorden dabei unterstitzen, ihre Geldpolitik und ihre Geschafte zu verbessern,
die Finanzmarkte zu entwickeln, Finanzstabilitdt zu wahren und die Finanzauf-
sicht zu starken.
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Zu Beginn des Geschaftsjahres 2009/10 lag der Schwerpunkt der
Forschung auf den Auswirkungen der Finanzkrise auf die Region und den
entsprechenden Herausforderungen. Gegen Ende des Jahres verlagerte sich
die Forschungsarbeit zunehmend auf Grundsatzfragen im Zusammenhang mit
der fuhrenden Rolle Asiens bei der Erholung der Weltwirtschaft.

Im Hinblick auf die Wahrungsstabilitat legte die Reprasentanz Asien ihr
Augenmerk auf die Ermittlung und Beurteilung der neuen geldpolitischen
Herausforderungen, mit denen sich die Zentralbanken der Region konfrontiert
sahen. Im Rahmen dieser Forschung wurden die Fahigkeit der verschiedenen
geldpolitischen Strategien der Region, zu einer niedrigen Inflation beizutragen,
und die wichtigsten wahrend der Krise identifizierten Ubertragungskanale auf
die Region untersucht. Zudem konnten dadurch die Herausforderungen, die
sich den Zentralbanken der Region durch die Kapitalzufllisse stellten, besser
nachvollzogen werden.

In Bezug auf die Finanzstabilitat konzentrierte sich die Forschung auf die
Analyse der Ubertragungskanile auf die Finanzmarkte. Zu diesen Kanalen
gehorten die Rolle der zeitabhangigen Risikobereitschaft bei der Preisbildung fur
das Landerrisiko und die Wechselwirkung der Credit-Default-Swaps und der
Kassamarkte flr Anleihen. Methoden zur Identifizierung systemrelevanter Finanz-
institute in der Region wurden analysiert, um eine fortlaufende Uberwachung
der vorgeschlagenen Anderungen der Aufsichtssysteme in Bezug auf die Aus-
wirkungen dieser Anderungen auf die Finanzinstitute der Region zu ergénzen.
In einer anderen Forschungsreihe wurde die Wirksamkeit der staatlichen Mal3-
nahmen zur Verringerung der Instabilitat des Finanzsystems untersucht; dazu
gehorte auch eine Studie tber Riickstellungen fiir Kreditausfalle in der Region.

Gestlitzt auf das solide Fundament, das durch das asiatische Forschungs-
programm gelegt worden war, beteiligten sich nach wie vor fast alle BIZ-
Aktionarszentralbanken im Asien-Pazifik-Raum sowie regionale Zentralbank-
gruppen an der gemeinsamen Forschung zu Themen, die flir Zentralbanken
und Aufsichtsinstanzen dieser Region von Interesse waren. Diese Forschung
ist nicht nur in zahlreiche Sitzungen mit regionalen Zentralbanken eingeflossen,
sondern auch in mehrere Publikationen in namhaften Fachzeitschriften sowie
in den BlZ-Quartalsbericht.

Die Repréasentanz fiir den amerikanischen Kontinent

Die internationale Finanzkrise, die in den wichtigsten entwickelten Landern
ihren Anfang nahm, wirkte sich auf verschiedene Art und Weise auf die
Volkswirtschaften in Lateinamerika und der Karibik aus. Die 06ffentlichen
Entscheidungstrager und Forscher in der Region zeigten ein erhohtes Interesse
an der durch die Krise ausgelosten internationalen Analyse und Debatte
beziiglich der Anderung wichtiger Standards und der Starkung der Finanz-
stabilitat. Die Reprasentanz fiir den amerikanischen Kontinent konzentrierte
sich somit auf die genaue Beobachtung der Entwicklungen, die nach wie vor
zu einer Ansteckung der Volkswirtschaften Lateinamerikas und der Karibik fiih-
ren konnten, und auf die regionale Verbreitung der von der BIZ durchgefiihrten
Forschung und Untersuchungen.
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Wie in den vergangenen Jahren bezog die regionale Arbeit der Reprasen-
tanz sowohl BlZ-Mitgliedszentralbanken als auch andere Zentralbanken, Auf-
sichtsinstanzen und wissenschaftliche Kreise mit ein. Im Zuge dieser Kontakte,
Veranstaltungen und Aktivitaten entstanden auch mehrere Publikationen.

Die Reprasentanz organisierte erneut Veranstaltungen im Rahmen der
Jahresversammlung der Latin American and Caribbean Economic Association
(LACEA), beispielsweise eine Podiumsdiskussion mit Wissenschaftlern, Prasi-
denten regionaler Zentralbanken und ehemaligen Gouverneuren sowie Parallel-
veranstaltungen mit beigesteuerten Publikationen.

Die Reprasentanz organisierte oder unterstlitzte zudem Treffen bei
regionalen Zentralbanken, u.a. das Treffen flir offene Volkswirtschaften, dessen
Gastgeber die Zentralbank der Dominikanischen Republik war, das Seminar
zur Geldpolitik in Lateinamerika, das bei der chilenischen Zentralbank abge-
halten wurde, eine Sitzung Uber Risikomanagement filir die Manager von
Wahrungsreserven, die gemeinsam mit der brasilianischen Zentralbank durch-
gefiuihrt wurde, und mehrere Schulungen, die vom Institut flir Finanzstabilitat
(FSI) gemeinsam mit regionalen Aufsichtszusammenschliissen organisiert
wurden. Im November 2009 veranstaltete die Reprasentanz Workshops und
Treffen fur den Ausschuss der EDV-Fachleute.

Die Reprasentanz entsandte auch Referenten zu verschiedenen Konfe-
renzen und Sitzungen, die von regionalen Zentralbanken und regionalen
Organisationen wie dem Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA), dem Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), dem Consejo
Monetario Centroamericano (CMCA) und dem Latin American Regional
Committee of the International Assocation of Deposit Insurers (IADI-LARC)
organisiert wurden.

Consultative Council for the Americas

Die Reprasentanz stellt das Sekretariat fiir den Consultative Council for the
Americas (CCA). Der CCA, der sich aus den Prasidenten der BlZ-Mitglieds-
zentralbanken auf dem amerikanischen Kontinent zusammensetzt, wurde im
Mai 2008 als beratender Ausschuss flir den Verwaltungsrat der BIZ eingerichtet.
Martin Redrado, der damalige Gouverneur des Banco Central de la Republica
Argentina, hatte bis Januar 2010 den Vorsitz inne. Seit Marz 2010 wird der CCA
von Henrique de Campos Meirelles, dem Gouverneur des Banco Central do
Brasil, geleitet.

Die Mitglieder des CCA werden regelmalig lber die Arbeit der BIZ und
der Reprasentanz fiir den amerikanischen Kontinent vor Ort informiert und
sind eingeladen, sich dazu zu dullern. Eine herausragende Initiative des CCA
im vergangenen Geschaftsjahr war eine Forschungskonferenz zum Thema
.Systemic Risk, Bank Behaviour and Regulation over the Business Cycle’
die im Marz 2010 abgehalten wurde. Sie wurde unter Beteiligung der CCA-
Zentralbanken und von Wissenschaftlern durchgefiihrt; Gastgeber war der
Banco Central de la Republica Argentina.
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Organisations- und Flihrungsstruktur der BIZ

Die Organisations- und Flihrungsstruktur der Bank besteht aus drei Haupt-
ebenen:
. Der Generalversammlung der Mitgliedszentralbanken der BIZ
. Dem Verwaltungsrat der BIZ
. Der Geschaftsleitung der BIZ

Die BIZ hat ihren Hauptsitz in Basel, Schweiz. Am Ende des Geschafts-
jahres waren bei der BlZ 589 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter aus 54 Landern
beschaftigt.

Die Generalversammlung der Mitgliedszentralbanken der BIZ

56 Zentralbanken bzw. Wahrungsbehdrden sind derzeit Mitglieder der BIZ.3 Sie
sind bei der Generalversammlung stimm- und teilnahmeberechtigt. Die
ordentliche Generalversammlung findet alljahrlich spatestens vier Monate
nach dem 31. Marz, dem Ende des Geschaftsjahres der Bank, statt. Die Gene-
ralversammlung entscheidet Uber die Dividendenausschittung und Gewinn-
verwendung der BlZ, genehmigt den Jahresbericht und den Jahresabschluss
der Bank, passt die Verglitungen fir die Verwaltungsratsmitglieder an und
bestimmt die externen Buchpriifer der Bank.

Der Verwaltungsrat der BIZ

Der Verwaltungsrat umfasst 19 Mitglieder und wird von vier Ausschissen
von Verwaltungsratsmitgliedern unterstltzt: dem Verwaltungskomitee, dem
Revisionskomitee, dem Bankgeschéfts- und Risikomanagementkomitee sowie
dem Nominierungskomitee. Die Hauptaufgaben des Verwaltungsrats sind die
Festlegung der strategischen Ausrichtung der Bank und ihrer Geschaftspolitik
sowie die Uberwachung der Geschéftsleitung.

Die Aktionarszentralbanken der BIZ und die Mitglieder des Verwaltungsrats der
BIZ sind auf den folgenden Seiten aufgefiihrt.

3 Die Rechtslage der jugoslawischen Ausgabe des Aktienkapitals der BIZ wurde wahrend mehrerer
Jahre uberprift, nachdem die Bundesrepublik Jugoslawien durch die Verfassungsanderungen 2003
umgestaltet worden war. Nach einem Beschluss des Verwaltungsrats im September 2009 wurde die
serbische Nationalbank per 23. Oktober 2009 die 56. Aktionarszentralbank der BIZ. Sie bt die Rechte
im Zusammenhang mit der ehemaligen jugoslawischen Ausgabe der BIZ-Aktien aus, die in serbische
Ausgabe umbenannt wurde.
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Mitgliedszentralbanken der BIZ

Banque d'Algérie

Banco Central de la Republica Argentina
Reserve Bank of Australia

Banque Nationale de Belgique
Centralna banka Bosne i Hercegovine
Banco Central do Brasil

Bulgarian National Bank

Banco Central de Chile

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)
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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

Narodna banka Srbije (Serbien)
Monetary Authority of Singapore
Narodna banka Slovenska (Slowakei)
Banka Slovenije (Slowenien)

Banco de Espana

South African Reserve Bank (Siidafrika)

Bank of Thailand

Ceska narodni banka
(Tschechische Republik)

Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Magyar Nemzeti Bank (Ungarn)

Board of Governors of the
Federal Reserve System (USA)

Bank of England
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Verwaltungsrat der BlZ

Christian Noyer, Paris
Vorsitzender des Verwaltungsrats

Hans Tietmeyer, Frankfurt am Main
Stellvertretender Vorsitzender

Ben S. Bernanke, Washington

Mark Carney, Ottawa

Mario Draghi, Rom

William C. Dudley, New York

Philipp Hildebrand, Zirich

Stefan Ingves, Stockholm

Mervyn King, London

Jean-Pierre Landau, Paris

Henrique de Campos Meirelles, Brasilia
Guy Quaden, Brissel

Fabrizio Saccomanni, Rom

Masaaki Shirakawa, Tokio

Jean-Claude Trichet, Frankfurt am Main
Paul Tucker, London

Axel A. Weber, Frankfurt am Main
Nout H. E. M. Wellink, Amsterdam
Zhou Xiaochuan, Beijing

Stellvertreter

Andreas Dombret oder Karlheinz Bischofberger, Frankfurt am Main
Paul Fisher oder Michael Cross, London

Pierre Jaillet oder Denis Beau, Paris

Donald L. Kohn oder D. Nathan Sheets, Washington

Peter Praet oder Jan Smets, Brissel

Ignazio Visco, Rom

Verwaltungsratskomitees

Verwaltungskomitee, unter dem Vorsitz von Hans Tietmeyer

Revisionskomitee, unter dem Vorsitz von Mark Carney

Bankgeschafts- und Risikomanagementkomitee, unter dem Vorsitz von
Stefan Ingves

Nominierungskomitee, unter dem Vorsitz von Christian Noyer
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Veranderungen im Verwaltungsrat

Christian Noyer, Gouverneur der Banque de France, wurde im Méarz 2010 vom
Verwaltungsrat als Nachfolger von Guillermo Ortiz zum Vorsitzenden des
Verwaltungsrats gewahlt, und zwar fiir eine Amtszeit von drei Jahren begin-
nend am 7. Marz 2010. Die Amtszeit von Guillermo Ortiz als Gouverneur des
Banco de México lief Ende 2009 ab; daher schied er zu jenem Zeitpunkt als
Mitglied und Vorsitzender des Verwaltungsrats der BIZ aus dem Verwaltungs-
rat aus.

Im Juni 2009 hatte der Verwaltungsrat Guillermo Ortiz und drei andere
Mitglieder fiir eine weitere Amtszeit von drei Jahren bis zum 30. Juni 2012
wiedergewahlt, namlich: Jean-Claude Trichet, Prasident der Europaischen
Zentralbank, Nout H. E. M. Wellink, Prasident der De Nederlandsche Bank, und
Zhou Xiaochuan, Gouverneur der People’s Bank of China.

Im Januar 2010 wahlte der Verwaltungsrat Henrique de Campos Meirelles,
Gouverneur des Banco Central do Brasil, zum Verwaltungsratsmitglied fir die
verbleibende Amtsdauer von Guillermo Ortiz.

Ende 2009 trat Jean-Pierre Roth als Prasident des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank in den Ruhestand und schied aus dem Ver-
waltungsrat aus. Er war seit 2001 Mitglied und von 2006 bis 2009 Vorsitzender
des Verwaltungsrats gewesen. Sein Nachfolger als Prasident der Schweizeri-
schen Nationalbank, Philipp Hildebrand, wurde im Monat vor Jean-Pierre
Roths Pensionierung in den Verwaltungsrat berufen, und zwar fiir den Rest der
Amtsdauer von Jean-Pierre Roth bis zum 31. Méarz 2010. Im Marz bestatigte der
Verwaltungsrat Philipp Hildebrand fiir eine weitere Amtszeit von drei Jahren
bis zum 31. Marz 2013.

Alfons Vicomte Verplaetse, Ehrengouverneur der Banque Nationale de
Belgique, schied am Ende seiner Amtsdauer am 31. Dezember 2009 aus dem
Verwaltungsrat aus. Vicomte Verplaetse war seit 1989 Mitglied und von 1997
bis 1999 Vorsitzender des Verwaltungsrats gewesen.

Ben S. Bernanke, Vorsitzender des Board of Governors des Federal Reserve
System, erneuerte das Mandat von William C. Dudley, Prasident der Federal
Reserve Bank of New York, als Mitglied des Verwaltungsrats fir drei Jahre bis
zum 12. September 2012. Mario Draghi, Gouverneur der Banca d’ltalia, berief
Fabrizio Saccomanni, Generaldirektor der Banca d’ltalia, flir eine Amtsdauer
von drei Jahren bis zum 31. Dezember 2012 in den Verwaltungsrat.

Im September 2009 bestatigte der Verwaltungsrat zwei Mitglieder fur
eine weitere Amtszeit bis zum 12. September 2012, namlich Mark Carney,
Gouverneur der Bank of Canada, und Masaaki Shirakawa, Gouverneur der
Bank of Japan.

In Memoriam

Der Verwaltungsrat nahm mit tiefem Bedauern Kenntnis vom Ableben von Johann
Schollhorn am 6. Dezember 2009 im Alter von 87 Jahren, ebenso vom Ableben
von Lord Richardson of Duntisbourne am 22. Januar 2010 im Alter von 94 Jahren
und von Philippe Wilmés am 24. Mai 2010 im Alter von 72 Jahren. Alle drei waren
Mitglieder des Verwaltungsrats gewesen, Johann Schéllhorn von 1976 bis 1989,
Lord Richardson von 1973 bis 1993 und Philippe Wilmés von 1991 bis 1999.
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Anlasslich der zweimonatlichen Sitzungen vom Mai 2010 hielten der
Verwaltungsrat und andere Prasidenten von BlZ-Aktionarszentralbanken eine
Schweigeminute im Gedenken an Stawomir Skrzypek, Prasident der Narodowy
Bank Polski, ab, der am 10. April 2010 bei dem tragischen Flugzeugungliick in
der Nahe von Smolensk ums Leben gekommen war. Er war einer von vielen
polnischen Wiirdentragern, die bei diesem Flugzeugabsturz den Tod fanden.

Die Geschétftsleitung der BIZ

Die Geschaftsleitung der BIZ untersteht der Gesamtfiihrung des General-
direktors, der gegenliber dem Verwaltungsrat fiir die Fihrung der Bank
verantwortlich ist. Der Generaldirektor wird von der Geschéftsleitung der BIZ
beraten, deren Vorsitz er innehat; weitere Mitglieder sind der Stellvertretende
Generaldirektor, die Leiter der drei Hauptabteilungen der BIZ - General-
sekretariat, Bankabteilung, Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung — sowie der
Direktor des Rechtsdienstes.

Weitere Mitglieder der obersten Fihrungsebene sind die Stellvertretenden
Leiter der Abteilungen und der Vorsitzende des Instituts flir Finanzstabilitat (FSI).

Generaldirektor Jaime Caruana
Stellvertretender Generaldirektor Hervé Hannoun
Generalsekretar und Leiter des Peter Dittus

Generalsekretariats

Volkswirtschaftlicher Berater und Leiter der Stephen G. Cecchetti
Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung

Leiter der Bankabteilung Glinter Pleines
Direktor des Rechtsdienstes Diego Devos
Stellvertretender Generalsekretar Jim Etherington
Stellvertretender Leiter der Bankabteilung Louis de Montpellier
Stellvertretender Leiter der Wahrungs- und Claudio Borio

Wirtschaftsabteilung (Wirtschaftsforschung
und Statistik)

Stellvertretender Leiter der Wahrungs- und Philip Turner
Wirtschaftsabteilung (Wirtschaftspolitik,
Koordination und Administration)

Vorsitzender, Institut fiir Finanzstabilitat Josef ToSovsky

Im Januar 2010 verldngerte der Verwaltungsrat das Mandat von Hervé
Hannoun als Stellvertretender Generaldirektor bis zum 31. August 2015.

Budgetpolitik der Bank

Die Erstellung des Ausgabenbudgets der Bank flir das kommende Geschafts-
jahr beginnt rund sechs Monate im Voraus damit, dass die Geschaftsleitung
die allgemeine Geschaftsorientierung und den grundlegenden Finanzrahmen
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festlegt. Vor diesem Hintergrund spezifizieren dann die einzelnen Geschafts-

bereiche ihre Plane und den entsprechenden Ressourcenbedarf. Die Abstim-

mung der detaillierten Geschéftsplane, der Ziele und der insgesamt
verfugbaren Ressourcen miundet in einem Entwurf fir das Finanzbudget.

Dieses Budget muss vor Beginn des Geschaftsjahres vom Verwaltungsrat

genehmigt werden.

Im Budget wird zwischen Verwaltungskosten und Investitionsausgaben
unterschieden. Wie bei mit der BIZ vergleichbaren Organisationen entfallen
rund 70% der Verwaltungskosten der Bank auf die Geschaftsleitungs- und
Personalaufwendungen einschlie3lich Verglitungen, Renten sowie Kranken-
und Unfallversicherung. Die beiden wichtigsten anderen Kategorien, die je
rund 10% der Verwaltungskosten ausmachen, sind Informationstechnologie
(IT) und Telekommunikation sowie Gebaude und Geschéaftsausstattung. Die
Investitionsausgaben betreffen vor allem die Gebadude und die IT-Ausstattung;
sie konnen von Jahr zu Jahr erheblich schwanken.4 Die Verwaltungskosten und
die Investitionsausgaben der Bank fallen vorwiegend in Schweizer Franken an.

Im Geschaftsjahr 2009/10 betrugen die Verwaltungskosten vor Abschrei-
bungen CHF 252,2 Mio. und lagen damit um 2,7% unter dem Budgetbetrag
von CHF 259,2 Mio.; die Investitionsausgaben beliefen sich auf CHF 19,2 Mio.
und unterschritten das Budget um CHF 2,6 Mio. Die Unterschreitung des
Budgets bei den Verwaltungskosten entfiel hauptsachlich auf Vorsorge- sowie
IT- und Telekommunikationsausgaben.5

In den Verwaltungskosten und Investitionsausgaben 2009/10 schlagt sich
die oberste Prioritat des Budgets nieder, namlich eine Starkung der MaRnahmen
der Bank gegen die globale Finanzkrise:

. Die flir Finanzstabilitatsfragen bereitgestellten Ressourcen wurden auf-
gestockt und neue Stellen zur Unterstlitzung der Arbeit des Financial
Stability Board (FSB), des Basler Ausschusses flir Bankenaufsicht (BCBS)
und des Ausschusses flir das weltweite Finanzsystem (CGFS) geschaffen

. Oberste Prioritdt flr die Bankabteilung und die Abteilungen Risiko-
controlling, Finanzwesen und Compliance hatte erneut die Reaktion auf
die Konsequenzen der Finanzkrise flir die Bankgeschafte der BlIZ. Die
Arbeit im Bankgeschaft konzentrierte sich auf die Begrenzung des
Transaktionsumfangs und die Optimierung des Managements der
Bankgeschéfte. Dazu wurden Vorsto3e zur Einfliihrung eines integrierten
Risikomanagements und zur Verbesserung des internen Rechnungs-
wesens unternommen
Zudem sah das Budget 2009/10 die Aufrechterhaltung der Bemihungen

der BIZ um eine starkere globale Ausrichtung vor, indem einerseits der

Consultative Council for the Americas unterstlitzt und andererseits nach

4 Im BIZ-Turmgebdude wurden dieses Jahr mehrere Einrichtungen nach Uber 30-jahriger Nutzung
erneuert.

5 Das Budget der Bank beruht auf Kassenbestdnden; bestimmte Berichtigungen in der Finanzbuch-
haltung — hauptséachlich im Zusammenhang mit Vorsorgeverpflichtungen, bei denen Finanzmarkt- und
versicherungsmathematische Entwicklungen berlcksichtigt werden - sind ausgeklammert. Diese
zuséatzlichen Faktoren gehen in den Posten ,Geschéftsaufwand” der Gewinn- und Verlustrechnung ein
(s. ,Der Reingewinn und seine Verwendung”).
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Abschluss des 3-jahrigen asiatischen Forschungsprogramms im September
2009 eine standige Forschungsabteilung in der Reprasentanz Asien geschaffen
wurde.

Im Marz 2010 genehmigte der Verwaltungsrat eine Erhohung des Ver-
waltungsbudgets flir das Geschaftsjahr 2010/11 um 0,9% auf CHF 261,6 Mio.
Das Investitionsbudget wurde um CHF 1,6 Mio. auf CHF 23,5 Mio. erhoht.

Der Geschaftsplan der Bank, auf dem das vorgeschlagene Verwaltungs-
budget flir das Geschaftsjahr 2010/11 beruht, stiitzt sich auf den letztjahrigen
Geschaftsplan und raumt der Starkung der MalBnahmen der BIZ gegen die
globale Finanzkrise erneut Prioritat ein. Das Budget 2010/11 sieht eine weitere
Aufstockung der personellen und finanziellen Ressourcen fiir Fragen der
Finanzstabilitat vor, insbesondere zur verstarkten Unterstiitzung des FSB und
des BCBS.

Die oberste Prioritat fur die Bankabteilung und die Abteilungen Risiko-
controlling, Finanzwesen und Compliance wird der Umgang mit den Nach-
wirkungen der Finanzkrise sein. Die Arbeit im Bankgeschaft wird sich weiterhin
auf sorgfaltige Bilanzbewirtschaftung, die Verbesserung des Risikomanage-
ments, der operationellen Kontrollen und des internen Rechnungswesens
sowie den Ausbau der Aktivitaten in der Vermogensverwaltung konzentrieren.

Verglitungspolitik der Bank

Die Stellen der BlZ-Personalmitglieder werden anhand einer Reihe objektiver
Kriterien — z.B. der erforderlichen Qualifikationen und Erfahrung sowie der
Verantwortlichkeiten — klar definierten Kategorien zugeordnet. Die Stellen-
kategorien sind mit Gehaltsbandern verknlipft. Alle drei Jahre wird die
Gehaltsstruktur umfassend Uberprift, wobei die Gehalter der BIZ den Ver-
gutungen in vergleichbaren Institutionen und Marktsegmenten gegenuber-
gestellt werden. Bei diesem Vergleich konzentriert sich die Bank auf die obere
Halfte der Marktbandbreite, um fiir hochqualifiziertes Personal attraktiv zu
sein. AulBerdem werden Besteuerungsunterschiede berticksichtigt. Die letzte
Uberpriifung der Gehaltsstruktur fand im zweiten Halbjahr 2007 statt. In den
Jahren, in denen keine umfassende Uberpriifung stattfindet, wird die Gehalts-
struktur hauptsachlich der Teuerung in der Schweiz und dem gewichteten
Durchschnitt der Reallohnerhohungen in den Industrielandern angepasst. Am
1. Juli 2009 wurde die Gehaltsstruktur um 2,1% angehoben. Die Entwicklung
des Gehalts der einzelnen Personalmitglieder in dem jeweiligen Gehaltsband
richtet sich nach ihrer Leistung.

Die Personalmitglieder haben uber die BIZ Zugang zu einer beitrags-
pflichtigen Kranken- und Unfallversicherung sowie zu einem Pensionssystem
mit Leistungsprimat. Nicht schweizerische und vor ihrer Anstellung bei der
Bank nicht am Ort ansassige Personalmitglieder (einschl. Mitgliedern der
obersten Flhrungsebene), die fir eine Stelle am BIZ-Hauptsitz rekrutiert
wurden, haben Anspruch auf eine Auslandszulage. Derzeit betragt sie 14% des
Jahresgehalts fiir unverheiratete Personalmitglieder und 18% fur verheiratete,
bis zu einer bestimmten Hochstgrenze. Expatriierte Personalmitglieder haben
aulRerdem Anspruch auf eine Ausbildungszulage fir ihre Kinder, wenn gewisse
Voraussetzungen erfillt sind.

BIZ 80. Jahresbericht 163



Bei Anstellungen in den Reprasentanzen wird zwischen Personalmit-
gliedern, die im Rahmen einer internationalen Entsendung vom Hauptsitz
kommen, und direkt fiir die Stelle in der Reprasentanz rekrutierten Personal-
mitgliedern unterschieden. Die Anstellungsbedingungen der Ersteren werden
gemald der Politik der Bank fiir internationale Entsendungen festgelegt. Fur
Personalmitglieder, die direkt flr die Stelle in einer Reprasentanz rekrutiert
werden, gelten Anstellungsbedingungen, die den Bedingungen am Arbeits-
markt des Standorts der Reprasentanz entsprechen. Diese Personalmitglieder
haben Zugang zur selben Kranken- und Unfallversicherung und zum selben
Pensionssystem wie die am BIZ-Hauptsitz rekrutierten Personalmitglieder.

Die Gehalter der Mitglieder der obersten Fliihrungsebene der Bank werden
regelmalBig den Vergltungen in vergleichbaren Institutionen und Markt-
segmenten gegeniibergestellt. Zusammen mit der Uberpriifung der Gehalts-
struktur des iibrigen BlZ-Personals fand die letzte Uberpriifung dieser Gehélter
im zweiten Halbjahr 2007 statt. Die Ergebnisse bestatigten die Angemessen-
heit der aktuellen Praxis, die Gehalter der Mitglieder der obersten Fliihrungs-
ebene jahrlich der Teuerung in der Schweiz anzupassen.

Am 1. Juli 2009 entsprach fiir die nachstehenden Mitglieder der Geschafts-
leitung die jahrliche Verglitung vor Auslandszulagen der folgenden Gehalts-

struktur:

. Generaldirektors CHF 758 600
. Stellvertretender Generaldirektor CHF 641 900
. Abteilungsleiter CHF 583 550

Die Vergitungen fiir die Mitglieder des Verwaltungsrats werden von der
ordentlichen Generalversammlung genehmigt und alle drei Jahre angepasst.
Per 1. April 2010 betrug die feste jahrliche Vergltung fiir den Verwaltungsrat
insgesamt CHF 1 049 520. Darliber hinaus erhalt jedes Mitglied ein Sitzungs-
geld fur jede Verwaltungsratssitzung, an der es teilnimmt. Wenn samtliche
Mitglieder an allen Sitzungen teilnehmen, belauft sich die jahrliche Gesamt-
summe der Sitzungsgelder auf CHF 973 788.

Der Reingewinn und seine Verwendung

Die Bank verzeichnete fiir ihr 80. Geschaftsjahr, das am 31. Marz 2010 endete,
einen aulRerordentlich hohen Reingewinn von SZR 1 859,8 Mio., gegeniiber
einem Reingewinn von SZR 446,1 Mio. im Vorjahr. Dieser Reingewinn durfte
sich in den kommenden Geschaftsjahren wohl nicht wiederholen; er wurde vor
dem Hintergrund der Erholung an den weltweiten Finanzmarkten und ins-
besondere den Kreditmarkten erzielt, wo zahlreiche Zinsaufschlage auf LIBOR
auf Niveaus sanken, wie sie seit September 2008 nicht mehr beobachtet
worden waren. Der niedrigere Reingewinn des Vorjahres war angesichts der
aulRergewohnlichen Marktturbulenzen erzielt worden, die auf die Ereignisse
vom September 2008 folgten, als eine Reihe wichtiger Finanzinstitute Insol-
venz anmelden mussten oder kurz davor standen. Die wichtigsten Faktoren,
die zum Ergebnis von 2009/10 fiihrten, werden im Folgenden erortert.

6 Der Generaldirektor erhalt zusatzlich zum Grundgehalt eine jéhrliche Représentationszulage und hat
erhohte Pensionsanspriiche.
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Wichtigste Bestimmungsfaktoren des Reingewinns 2009/10

Der Nettozinsertrag betrug im Geschéaftsjahr 2009/10 SZR 1 431,2 Mio., vergli-
chen mit SZR 1 601,9 Mio. im Vorjahr. Der Rickgang war hauptsachlich auf das
gegenuber dem Vorjahr kleinere durchschnittliche Volumen der Kundenwah-
rungseinlagen im Geschaftsjahr 2009/10 zurtickzufiihren. Die Zinsspannen der
Banken, die in den ersten sechs Monaten des Geschaftsjahres weit gewesen
waren, verengten sich, als die Marktturbulenzen in der zweiten Halfte des
Geschaftsjahres nachlieBen. Unter diesen normaleren Marktbedingungen
gingen sowohl die Zinsaufschlage auf LIBOR fir die risikogewichteten Aktiva
als auch die Zinsspannen unter LIBOR fir die Passiva zurtck.

Die Bewertungsanderungen ergaben netto einen Gewinn von SZR 520,5
Mio. (2009/10: Verlust von SZR 1 181,7 Mio.). Die Wertsteigerung im aktuellen
Geschaftsjahr war auf die Auswirkungen der enger werdenden Zinsaufschlage
(rund SZR 670 Mio.) zurtickzufiihren, durch die sich der Fair Value der Anleihen
in den Kreditportfolios der Bank erhohte. Die Wertsteigerung erfolgte vor-
wiegend in der ersten Halfte des Geschaftsjahres. Der Bewertungsverlust im
Vorjahr war hauptsachlich einer aul3ergewohnlichen Ausweitung der Kredit-
zinsspannen in den Fremdmittel-Anleiheportfolios der Bank im Zuge der
damaligen Finanzmarktturbulenzen zuzuschreiben gewesen.

Der Geschaftsaufwand (Anmerkung 25 zum Jahresabschluss) belief sich
auf SZR 190,8 Mio., 14,6% mehr als im Vorjahr (SZR 166,5 Mio.). In Schweizer
Franken — der Wahrung, in der die meisten Verwaltungsausgaben der Bank
anfallen — erhohte sich der Geschaftsaufwand um 10,6%. Die Verwaltungskos-
ten vor Abschreibungen betrugen SZR 1777 Mio., 15,1% mehr als im Vorjahr
(SZR 154,4 Mio.). Der Abschreibungsbedarf von SZR 13,1 Mio. lag SZR 1,0 Mio.
tber dem entsprechenden Betrag fiir 2008/09 (SZR 12,1 Mio.).

Unter Berlcksichtigung der obengenannten Faktoren betrug der operative
Gewinn der Bank SZR 1 754,4 Mio. Verglichen mit SZR 245,3 Mio. im Geschafts-
jahr 2008/09 entsprach dies einem Anstieg um SZR 1 509,1 Mio.

Ein Nettogewinn von SZR 105,4 Mio. wurde im Geschaftsjahr mit der
Veraul3erung von Anlagepapieren erzielt, die die Bank erworben hatte, als die
Zinssatze hoher waren. Im Geschaftsjahr 2008/09 war mit der Veraul3erung
von Anlagepapieren ein Nettogewinn von SZR 123,8 Mio. verzeichnet worden;
dieser schloss Gewinne auf Wertpapierverkaufe ein, die anfielen, als die
Duration der Anleihebenchmark des Anlageportfolios von vier auf drei Jahre
verkulrzt wurde.

Im Geschaftsjahr 2009/10 wurden keine Goldanlageaktiva veraul3ert. Im
Geschaftsjahr 2008/09 war mit der Verau3erung von 5 Tonnen eigenen Goldes
ein Gewinn von SZR 77,0 Mio. erzielt worden.

Infolge dieser Faktoren belief sich der Reingewinn fiir das Geschaftsjahr
2009/10 auf SZR 1 859,8 Mio., ein Anstieg um SZR 1413,7 gegentiber dem
entsprechenden Vorjahresbetrag von SZR 446,1 Mio.

Veranderungen des Eigenkapitals

Abgesehen von den in der Gewinn- und Verlustrechnung enthaltenen Posten
werden unrealisierte Gewinne und Verluste bei den Goldanlageaktiva und den
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Anlagepapieren der Bank auf dem Goldbewertungskonto bzw. dem Wert-
papierbewertungskonto verbucht, die zum Eigenkapital der Bank gerechnet
werden.

Das Wertpapierbewertungskonto verringerte sich um SZR 112,5 Mio., auf-
grund unrealisierter Nettoverluste bei den Anlagepapieren (-SZR 7,1 Mio.) und
der Ubertragung von realisierten Gewinnen aus der VerduBerung von Wert-
papieren (-SZR 105,4 Mio.) in die Gewinn- und Verlustrechnung.

Das Goldbewertungskonto erhdhte sich um SZR 456,8 Mio., da der im
Jahresvergleich gestiegene Goldpreis bei den 120 Tonnen eigenen Goldes der
Bank einen unrealisierten Gewinn bewirkte.

Unter Berlicksichtigung dieser Gewinne betrug der Gesamtertrag? der
Bank fir 2009/10 SZR 2 204,1 Mio. Dies entsprach einer Rendite des durch-
schnittlichen Eigenkapitals (SZR 14 795 Mio.) von 14,9%. Im Geschaftsjahr
2008/09 hatte sich der Gesamtertrag auf SZR 7576 Mio. belaufen, und die
Rendite des durchschnittlichen Eigenkapitals (SZR 13 149 Mio.) hatte 5,8%
betragen. Unter Anrechnung der Zahlung der Dividende fiir 2008/09 stieg
das Eigenkapital der Bank in dem am 31. Marz 2010 abgeschlossenen
Geschaftsjahr um SZR 2 059,4 Mio. Im Vergleich dazu hatte das Wachstum im
Geschaftsjahr 2008/09 SZR 612,9 Mio. betragen.

Vorgeschlagene Dividende

Der Verwaltungsrat Gberprifte im Geschaftsjahr 2009/10 die Dividendenpolitik
der BIZ. Dabei berticksichtigte er den Eigenkapitalbedarf der Bank sowie das
Anliegen der BlZ-Aktionare, eine angemessene und tragfahige Rendite ihrer
Anlagen in BlZ-Aktien zu erzielen. Bei der Erarbeitung der neuen Dividenden-
politik legte der Verwaltungsrat eine Reihe von Leitgrundsatzen fest, namlich:

. Erstens muss die Bank jederzeit — auch in Zeiten angespannter Finanz-
markte — Uber eine solide Eigenkapitalbasis verfligen

. Zweitens sollte die Dividende relativ stabil sein, auf eine tragfahige Hohe
festgelegt werden und sich von Jahr zu Jahr in berechenbarer Weise
verandern

. Drittens schlieBlich sollte die Dividendenpolitik der Bank zwar eine mittel-
fristige Richtschnur bieten, die Dividende sollte jedoch die jeweilige
Finanzlage der Bank berilicksichtigen und weiterhin jedes Jahr vom
Verwaltungsrat festgelegt werden
Die Dividendenpolitik, die vom Verwaltungsrat in fiinf Jahren nochmals

Uberpraft werden wird, tragt nun eher dem Eigenkapitalbedarf als der Aus-

schittungskennzahl Rechnung. Sie umfasst:

. Eine ordentliche, langerfristig angemessene Dividende, die entsprechend
der ex ante beschlossenen mittelfristigen Dividendenpolitik jeweils um
SZR 10 pro Jahr erhoht wird

. Eine Zusatzdividende, die ex post beschlossen wird, wobei Fremdkapital
und okonomisches Kapital innerhalb gewiinschter Bandbreiten verbleiben
mussen

7 Der Gesamtertrag wird im Jahresabschluss als ,Gesamtergebnis” in der Tabelle ,, Gesamtergebnis-
rechnung” auf S.171 ausgewiesen.
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Diese Politik soll sicherstellen, dass Gewinne einbehalten werden, damit
sich das Eigenkapital der BIZ ausreichend erhdht, um die Geschafte der Bank
zu stutzen und eine Eigenkapitalposition zu halten, die ihrer Bilanzsumme und
ihrem Bedarf an okonomischem Kapital angemessen ist. Unter normalen
Umstanden sollte dies zu einem stetigen Anstieg der jahrlichen Dividenden
fihren; gleichzeitig bliebe die notige Flexibilitat gewahrt, um niedrigen bzw.
hohen Jahresgewinnen Rechnung zu tragen. Darlber hinaus wirde die
endgiltige Genehmigung der Dividende jeweils im Mai mit dem Ergebnis
des jahrlichen Prozesses der Allokation von dkonomischem Kapital (Punkt 2
des Abschnitts Angemessene Eigenkapitalausstattung im Jahresabschluss) zu-
sammenfallen, sodass der Verwaltungsrat eine angemessene Dividende aus-
schitten und gleichzeitig darauf achten kann, dass die Eigenkapitalbasis der
Bank solide bleibt.

Entsprechend der neuen Dividendenpolitik wird somit fir das Geschafts-
jahr 2009/10 vorgeschlagen:

o Eine ordentliche Dividende von SZR 285 je Aktie, SZR 20 mehr als die
Dividende fir 2008/09. Vor 2008/09 war die Dividende jedes Jahr um
SZR 10 erhoht worden, entsprechend der mittelfristigen Politik, die der
Verwaltungsrat 2005 genehmigt hatte. Die Erhéhung um SZR 20 wiirde
sich aus einer jahrlichen Erhéhung von SZR 10 je Aktie und einer weiteren
Erhéhung um SZR 10 zum Ausgleich der unterbliebenen Erhohung flir
2008/09 zusammensetzen

. Eine Zusatzdividende von SZR 400 je Aktie, die angesichts des aul3erge-
wohnlich hohen Reingewinns fiir 2009/10 ausgeschiittet wirde

Vorgeschlagene Verwendung des Reingewinns

Gestlitzt auf Artikel 51 der Statuten empfiehlt der Verwaltungsrat der General-
versammlung, den Reingewinn von SZR 1 859,8 Mio. fur das Geschaftsjahr
2009/10 wie folgt zu verwenden:
a) SZR 374,1 Mio. zur Zahlung:

— Einer ordentlichen Dividende von SZR 285 je Aktie, insgesamt SZR 155,6

Mio.

— Einer Zusatzdividende von SZR 400 je Aktie, insgesamt SZR 218,5 Mio.
b) SZR 148,6 Mio. zur Erh6hung des Allgemeinen Reservefonds?
c) SZR 12,0 Mio. zur Erh6éhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds
d) SZR 1325,1 Mio., den verbleibenden Betrag des verfligbaren Reingewinns,

zur Erhohung des Freien Reservefonds

Vorbehaltlich der Genehmigung durch die Generalversammlung kénnen
die beiden Dividenden als ein einziger Betrag von SZR 685 je Aktie am 8. Juli
2010 entsprechend den Weisungen der einzelnen Aktionéare in einer beliebigen
Wahrung des SZR-Korbs oder in Schweizer Franken an die Aktionare aus-
gezahlt werden, die am 31. Marz 2010 im Aktienregister der Bank eingetragen
waren.

8 Der Allgemeine Reservefonds betrug am 31. Marz 2010 das Vierfache des eingezahlten Kapitals der
Bank. GemaR Artikel 51 der Statuten mussen 10% des Gewinns nach Zahlung der Dividende diesem
Fonds zugewiesen werden, bis er das Flinffache des eingezahlten Kapitals erreicht hat.
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Die volle Dividende wird fiir 546 125 Aktien gezahlt. Insgesamt sind
547 125 Aktien ausgegeben und eingezahlt. Am 31. Marz 2010 wurden davon
1 000 - die suspendierten Aktien der albanischen Ausgabe — als eigene Aktien
gehalten. Auf diese eigenen Aktien wird keine Dividende gezahlt.

Bericht der Buchprtifer

Der Jahresabschluss wurde von der Deloitte AG ordnungsgemal gepriift; diese
hat bestatigt, dass er flir das am 31. Marz 2010 abgeschlossene Geschaftsjahr
eine angemessene und getreue Darstellung der Vermodgens-, Finanz- und
Ertragslage der Bank vermittelt. Der Bericht der Buchprifer folgt unmittelbar
auf den Jahresabschluss.
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Jahresabschluss

vom 31. Marz 2010

Der Jahresabschluss flir das am 31. Marz 2010 abgeschlossene Geschaftsjahr
auf den Seiten 170 bis 228 wurde am 10. Mai 2010 verabschiedet und wird der
ordentlichen Generalversammlung am 28. Juni 2010 unterbreitet. Er wird in
einer Form vorgelegt, die gemal3 Artikel 49 der Statuten der Bank vom
Verwaltungsrat vorgegeben wurde, und steht unter dem Vorbehalt der
Genehmigung durch die Aktionare bei der ordentlichen Generalversammlung.

Der Jahresabschluss einschliel3lich der dazugehérigen Anmerkungen wurde in
englischer Sprache erstellt. In Zweifelsfallen wird auf die englische Fassung

verwiesen.
Jaime Caruana Hervé Hannoun
Generaldirektor Stellvertretender Generaldirektor

BIZ 80. Jahresbericht 169



Bilanz
vom 31. Marz 2010

Mio. SZR Anmerkung 2010 2009
Aktiva
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 3 1516,2 915,2
Gold und Goldleihegeschafte 4 43 039,8 25 416,2
Schatzwechsel 5 84714,8 96 421,9
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 5 42 305,9 38 594,4
Kredite und Darlehen 6 19 288,6 18 512,7
Staats- und andere Wertpapiere 5 53 6877 55 763,7
Derivative Finanzinstrumente 7 10 114,7 13 749,1
Kurzfristige Forderungen 8 4 035,7 58225
Grundstiicke, Gebdude und Geschéftsausstattung 9 189,9 191,0
Aktiva insgesamt 258 893,3 255 386,7
Passiva
Wahrungseinlagen 10 195 755,1 197 222,2
Goldeinlagen M 32 064,1 23 052,1
Derivative Finanzinstrumente 7 41874 6 816,8
Kurzfristige Verbindlichkeiten 13 10 792,4 14 211,5
Sonstige Verbindlichkeiten 14 319,0 368,2
Passiva insgesamt 243 118,0 241 670,8
Eigenkapital
Aktienkapital 15 683,9 683,9
Statutarische Reserven 16 10 668,7 10 367,3
Gewinn- und Verlustrechnung 1859,8 446,1
Abzuglich: Eigene Aktien 17 (1,7) (1,7)
Sonstige Eigenkapitalposten 18 2 564,6 2 220,3
Eigenkapital insgesamt 15 775,3 13715,9
Passiva und Eigenkapital insgesamt 258 893,3 255 386,7
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Gewinn- und Verlustrechnung

fiir das am 31. Méarz 2010 abgeschlossene Geschaftsjahr

Mio. SZR Anmerkung 2010 2009
Zinsertrag 20 4 051,9 8 254,9
Zinsaufwand 21 (2 620,7) (6 653,0)
Nettozinsertrag 1431,2 1601,9
Bewertungsanderungen netto 22 520,56 (1181,7)
Nettozins- und -bewertungsertrag 1951,7 420,2
Nettoertrag aus Gebuhren und Provisionen 23 10,7 04
Nettodevisenverlust 24 (17,2) (8,8)
Geschaftsertrag insgesamt 1945,2 411,8
Geschaftsaufwand 25 (190,8) (166,5)
Operativer Gewinn 1754,4 245,3
Nettogewinn aus VerduRBerung von
zur VerauRRerung verfligbaren Wertpapieren 26 105,4 123,8
Nettogewinn aus VerduBerung von Goldanlageaktiva 27 - 77,0
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 1859,8 446,1
Unverwaéssertes und verwassertes
Ergebnis je Aktie (SZR je Aktie) 28 34054 816,8
Gesamtergebnisrechnung
flir das am 31. Marz 2010 abgeschlossene Geschaftsjahr
Mio. SZR Anmerkung 2010 2009
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 1859,8 4461
Unrealisierter Gewinn/(Verlust) aus
von zur VerduRerung verfligbaren Wertpapieren 18A (112,5) 159,1
Unrealisierter Gewinn aus Goldanlageaktiva 18B 456,8 152,4
Gesamtergebnis fiir das Geschaftsjahr 22041 757,6
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Mittelflussrechnung

fir das am 31. Marz 2010 abgeschlossene Geschaftsjahr

Mio. SZR Anmerkung 2010 2009

Mittelfluss aus/(eingesetzt in) der operativen Tatigkeit

Eingegangene Zins- und ahnliche Ertrage 4 875,0 6710,8
Gezahlter Zins- und @hnlicher Aufwand (2 522,8) (4 802,1)
Nettoertrag aus Gebihren und Provisionen 23 10,7 04
Ertrag aus dem Devisengeschaft 24 0,3 1,6
Gezahlter Geschéaftsaufwand (177,6) (154,4)

Nicht zahlungswirksame Positionen
im operativen Gewinn

Bewertungsanderungen der operativen Aktiva

und Passiva 22 520,5 (1181,7)
Veranderung des Nettodevisenverlusts 24 (17,5) (20,4)
Wertminderung bei Goldaktiva - (18,3)
Veranderung von Abgrenzungen und Amortisation (921,2) (288,4)

Veranderung der operativen Aktiva und Passiva

Ergebniswirksame Wahrungseinlagen 3220,0 (29 289,7)
Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen 6 4721 44 724,0
Sicht- und Kiindigungseinlagekonten (2 839,8) (8 910,2)
Goldeinlagen 9012,0 (6 049,3)
Gold und Goldleihegeschafte - Bankgeschéftsaktiva (17 170,5) 6 055,2
Kurzfristige Forderungen (0,7) (0,3)
Sonstige Passiva / kurzfristige Verbindlichkeiten 339,9 41,8
Derivative Finanzinstrumente netto 1 005,0 (5 733,6)

Nettomittelfluss eingesetzt
in der operativen Tatigkeit 1805,4 1095,4

Mittelfluss aus/(eingesetzt in) der Anlagetatigkeit

Nettoveranderung der zur VerauBerung verfliigbaren

Anlageaktiva in Wahrungen 5B (606,4) 1021,2
Nettoveranderung der ergebniswirksamen

Anlageaktiva in Wahrungen 131,1 15,0
Nettoveranderung der mit Riicknahmevereinbarung

veraulBerten Wertpapiere - (1894,1)
Nettoveranderung der Goldanlageaktiva 4B 3,7 295,7
Nettokdufe von Grundstlicken, Gebauden

und Geschéaftsausstattung 9 (12,1) (12,7)
Nettomittelfluss eingesetzt in der Anlagetatigkeit (483,7) (574,9)
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Mio. SZR Anmerkung 2010 2009
Mittelfluss eingesetzt in der Finanzierungstatigkeit

Gezahlte Dividenden (144,7) (144,7)
Im Jahr 2001 zuriickgenommene Aktien —

Zahlungen an ehemalige Aktionéare - (0,1)
Nettomittelfluss eingesetzt

in der Finanzierungstéatigkeit (144,7) (144,8)
Nettomittelfluss insgesamt 11770 375,7
Nettoeffekte von Wechselkursveranderungen

auf Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 49,8 (23,2)
Nettoveranderung der Zahlungsmittel

und Zahlungsmittelaquivalente 11272 398,9
Nettoentwicklung der Zahlungsmittel

und Zahlungsmittelaquivalente 11770 375,7
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

zu Beginn des Geschéftsjahres 29 1311,8 936,1
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

am Ende des Geschaftsjahres 29 2 488,8 1311,8
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Veranderungen des Eigenkapitals der Bank

fir das am 31. Marz 2010 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 2008 6839 99673 544,7 (1,7) 19088 13 103,0
Gesamtergebnis 18 - - 446,1 - 31,5 7576
Zahlung der Dividende 2007/08 - - (144,7) - - (144,7)
Verwendung des Gewinns 2007/08 - 400,0 (400,0) - - =
Eigenkapital am 31. Méarz 2009 683,9 103673 4461 (1,7) 2220,3 137159
Gesamtergebnis 18 - - 1859,8 - 344,3 22041
Zahlung der Dividende 2008/09 - - (144,7) - - (144,7)
Verwendung des Gewinns 2008/09 - 301,4 (301,4) - - -
Eigenkapital am 31. Marz 2010
gemal Bilanz, vor vorgeschlagener
Gewinnverwendung 683,9 10668,7 1859,8 (1,7) 2564,6 15775,3
Vorgeschlagene Dividenden -
ordentliche Dividende 15 - - (155,6) - - (155,6)
Vorgeschlagene Dividenden -
Zusatzdividende 15 - - (218,5) - - (218,5)
Vorgeschlagene Zuweisungen
an die Reserven — 14857 (1485,7) - - -
Eigenkapital am 31. Marz 2010
nach vorgeschlagener
Gewinnverwendung 6839 12 154,4 - (1,7) 2564,6 15401,2
Per 31.Marz 2010 sind in den statutarischen Reserven Aktienagios in Hohe von SZR 811,7 Mio. enthalten (2009:

SZR 811,7 Mio.).
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Vorgeschlagene Gewinnverwendung
fiir das am 31. Méarz 2010 abgeschlossene Geschaftsjahr

Mio. SZR Anmerkung 2010
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 1859,8
Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds 16 =

Vorgeschlagene Dividenden fiir 546 125 Aktien:

Ordentliche Dividende — SZR 285 je Aktie (155,6)
Zusatzdividende — SZR 400 je Aktie (218,5)
Vorgeschlagene Dividenden insgesamt (374,1)

Vorgeschlagene Zuweisungen an die Reserven:

Allgemeiner Reservefonds 16 (148,6)
Besonderer Dividenden-Reservefonds 16 (12,0)
Freier Reservefonds 16 (1 325,1)

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. Méarz 2010 abgeschlossene Geschaftsjahr

2010
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 2009 68,3 3049,8 154,0 7 095,2 10 367,3
Verwendung des Gewinns 2008/09 16 - 30,1 - 271,3 301,4
Stand am 31. Marz 2010 gemaR Bilanz,
vor vorgeschlagener Gewinnverwendung 68,3 30799 154,0 73665 10 668,7
Vorgeschlagene Zuweisungen an die Reserven 16 - 148,6 12,0 1325,1 1485,7
Stand am 31. Marz 2010 nach
vorgeschlagener Gewinnverwendung 68,3 32285 166,0 86916 121544
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Rechnungslegungsgrundsatze

Die nachfolgend dargelegten Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden gelten, wenn nicht anders angegeben, fir
beide dargestellten Geschéftsjahre.

1. Umfang des Jahresabschlusses

Dieser Jahresabschluss enthélt samtliche Aktiva und
Passiva, die von der Bank kontrolliert werden und bei
denen der wirtschaftliche Nutzen sowie Rechte und
Pflichten bei der Bank liegen.

Aktiva und Passiva, die auf den Namen der Bank lauten,
aber von ihr nicht kontrolliert werden und bei denen der
wirtschaftliche Nutzen sowie Rechte und Pflichten nicht bei
ihr liegen, sind in diesem Jahresabschluss nicht enthalten.
Angaben zu aullerbilanziellen Forderungen und Verbind-
lichkeiten finden sich in Anmerkung 32.

2. Funktional- und Darstellungswahrung

Die Funktional- und Darstellungswahrung der Bank ist das
Sonderziehungsrecht (SZR), wie es vom Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) definiert wird.

Das SZR wird anhand eines Korbs der wichtigsten
handelbaren Wahrungen berechnet; ihm liegt die
Regel O-1 zugrunde, die vom Exekutivrat des IWF am
30. Dezember 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. Der IWF uberprift die Zusammensetzung
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.

3.Wahrungsumrechnung

Monetéare 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. Umrechnungs-
differenzen infolge der wiederholten Umrechnung von
monetdren Aktiva und Passiva sowie infolge der
Abwicklung von Transaktionen werden als Nettodevisen-
gewinne bzw. -verluste in der Gewinn- und Verlust-
rechnung erfasst.
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4. Klassifizierung von Finanzinstrumenten

Jedes Finanzinstrument wird, wenn es zum ersten Mal aus-
gewiesen wird, einer der folgenden Kategorien zugeordnet:

e Kredite und Forderungen

e Ergebniswirksame finanzielle Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten

e  ZurVerauBerung verfligbare finanzielle Verm&genswerte

e Zum fortgefiihrten Einstandswert bewertete finanzielle
Verbindlichkeiten

Die Zuordnung héangt von Art und Zweck des Finanzinstru-
ments ab, wie in Punkt 5 unten beschrieben.

Die jeweilige Klassifizierung des Finanzinstruments
bestimmt die Bilanzierungsart, wie nachstehend beschrie-
ben. Bei Finanzinstrumenten, die als ,ergebniswirksam”
klassifiziert werden, &andert die Bank diese Zuordnung
spater nicht mehr.

5. Struktur der Aktiva und Passiva

Aktiva und Passiva sind in zwei Portfoliogruppen organi-
siert:

A. Bankgeschiftsportfolios

Diese umfassen Wa&hrungs- und Goldeinlagen (Passiva)
sowie damit verbundene Bankgeschaftsaktiva und Derivate.

Die Bank tatigt im Auftrag ihrer Kunden Bankgeschafte in
Devisen und Gold. In diesen Geschéften geht die Bank ein
begrenztes Goldpreis-, Zinsdnderungs- und Fremdwah-
rungsrisiko ein.

Die Bank klassifiziert alle Finanzinstrumente in Wahrungen
in den Bankgeschéftsportfolios (auRer Kassenbestand,
Sicht- und Kiindigungskonten bei Banken sowie Sicht-
und Kindigungseinlagekonten auf der Passivseite) als
~ergebniswirksam® Die Verwendung von Fair Values in den
Wahrungsbankgeschéftsportfolios wird in Punkt9 unten
beschrieben.

Alle finanziellen Vermdgenswerte in Gold in diesen Port-
folios werden als ,Kredite und Forderungen” klassifiziert,
alle finanziellen Verbindlichkeiten in Gold als ,zum fortge-
fihrten Einstandswert bewertete finanzielle Verbindlich-
keiten”
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B. Anlageportfolios

Diese umfassen Aktiva, Passiva und Derivate, die vor-
wiegend mit als Eigenkapital definierten Anlagen zusam-
menhangen.

Die Bank halt ihr Eigenkapital groRtenteils in Finanzinstru-
menten, die auf die Wahrungen des SZR-Korbs lauten. Sie
werden unter Verwendung einer Anleihebenchmark mit
fester Duration verwaltet.

Mit Ausnahme der im néachsten Absatz beschriebenen
Wahrungsaktiva werden Wahrungsaktiva (auBBer Kassen-
bestand sowie Sicht- und Kiindigungskonten bei Banken)
als ,zur VerauRerung verfligbar” klassifiziert. Damit ver-
bundene mit Ricknahmevereinbarung verduRerte Wert-
papiere werden als ,zum fortgeflihrten Einstandswert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten” klassifiziert.

Darliber hinaus héalt die Bank einen Teil ihres Eigenkapitals
in aktiver verwalteten Portfolios. Die Wahrungsaktiva in
diesen Portfolios sind Handelsbestdénde und werden daher
als ,ergebniswirksam” klassifiziert.

Der Rest ihres Eigenkapitals wird in Gold gehalten. Die
eigenen Goldbestande der Bank werden als ,zur VerauB3e-
rung verfligbar” klassifiziert.

6. Kassenbestand und Sichtguthaben
bei Banken

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken werden in
der Bilanz zum Kapitalwert zuziglich etwaiger aufgelau-
fener Zinsen ausgewiesen.

7. Kiindigungskonten

Kindigungskonten sind kurzfristige monetédre Aktiva. Sie
haben meist eine Kindigungsfrist von hochstens drei
Tagen und sind im Bilanzposten ,Kredite und Darlehen”
enthalten.

Wegen ihres kurzfristigen Charakters werden diese Finanz-
instrumente als ,Kredite und Forderungen” klassifiziert.
Sie werden in der Bilanz zum Kapitalwert zuztglich
aufgelaufener Zinsen ausgewiesen. Die Zinsen werden
periodengerecht abgegrenzt unter ,Zinsertrag” verbucht.
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8. Sicht- und Kiindigungseinlagekonten

Sicht- und Kindigungseinlagekonten sind kurzfristige
monetadre Passiva. Sie haben meist eine Kiindigungsfrist
von hochstens drei Tagen und sind im Bilanzposten
,Wahrungseinlagen” enthalten.

Wegen ihres kurzfristigen Charakters werden diese
Finanzinstrumente als ,zum fortgeflihrten Einstandswert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten” klassifiziert. Sie
werden in der Bilanz zum Kapitalwert zuzlglich aufge-
laufener Zinsen ausgewiesen. Die Zinsen werden perioden-
gerecht abgegrenzt unter ,Zinsaufwand” verbucht.

9.Verwendung von FairValues in den
Bankgeschaftsportfolios inWahrungen

In ihren Bankgeschaften mit Wahrungen tritt die Bank
fir bestimmte Wahrungseinlageninstrumente als Markt-
macher auf. Aus diesem Grund realisiert sie aus diesen
Passiva Gewinne oder 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
in den Wahrungsbankgeschéftsportfolios zusammenge-
fasst. Die realisierten und unrealisierten Gewinne bzw.
Verluste aus Wahrungseinlagen auf der Passivseite werden
somit weitgehend durch realisierte und unrealisierte Ver-
luste bzw. Gewinne aus den damit verbundenen Wahrungs-
aktiva und Derivaten oder aus anderen Wahrungseinlagen
auf der Passivseite ausgeglichen.

Um die Bilanzierungsunstimmigkeiten zu vermindern, die
entstehen wirden, wenn realisierte und unrealisierte
Gewinne bzw. Verluste auf unterschiedlicher Basis aus-
gewiesen wiurden, klassifiziert die Bank die einschlagigen
Aktiva, Passiva und Derivate in den Wahrungsbank-
geschaéftsportfolios als ,ergebniswirksame Instrumente”

10. Ergebniswirksame Wahrungseinlagen

Wie oben beschrieben werden alle Wahrungseinlagen auf
der Passivseite mit Ausnahme der Sicht- und Kiindigungs-
einlagekonten als ,ergebniswirksam” klassifiziert.

Diese Wahrungseinlagen werden zunéachst auf Basis des
Handelsdatums zum Einstandswert bilanziert. Die danach
auflaufenden zahlbaren Zinsen und die Amortisierung der
erhaltenen Aufschlage und gezahlten Abschlage werden
auf Basis der effektiven Zinssatze unter ,Zinsaufwand”
verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Wahrungseinlagen
neu zum Fair Value bewertet. Alle dabei entstehenden
realisierten und unrealisierten Wertdanderungen gehen in
den Posten ,Bewertungsédnderungen netto” der Gewinn-
und Verlustrechnung ein.
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11. Ergebniswirksame Wahrungsaktiva

Wahrungsaktiva umfassen Schatzwechsel, mit Rickgabe-
vereinbarung angekaufte Wertpapiere, Kredite und Darlehen
sowie Staats- und andere Wertpapiere.

Wie oben beschrieben klassifiziert die Bank alle
einschlagigen Aktiva in ihren Wahrungsbankgeschafts-
portfolios als ,ergebniswirksam® Darliber hinaus hélt die
Bank bestimmte aktiv verwaltete Anlageportfolios. Die
Wahrungsaktiva in diesen Portfolios sind Handelsbestéande
und werden daher als , ergebniswirksam” klassifiziert.

Diese Wahrungsaktiva werden zunachst auf Basis des
Handelsdatums zum Einstandswert bilanziert. Die danach
auflaufenden Zinsen und die Amortisierung der gezahlten
Aufschlage und erhaltenen Abschlage werden auf Basis
der effektiven Zinssatze unter ,Zinsertrag” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Wahrungsaktiva
neu zum Fair Value bewertet. Alle dabei entstehenden
realisierten und unrealisierten Wertdanderungen gehen in
den Posten ,Bewertungsanderungen netto” der Gewinn-
und Verlustrechnung ein.

12. ZurVeraulBRerung verfiighare Wahrungsaktiva

Wahrungsaktiva umfassen Schatzwechsel, mit Rickgabe-
vereinbarung angekaufte Wertpapiere, Kredite und Dar-
lehen sowie Staats- und andere Wertpapiere.

Wie oben beschrieben klassifiziert die Bank alle ein-
schlagigen Aktiva in ihren Wahrungsanlageportfolios als
wzur VerauBerung verfluigbar? mit Ausnahme der Aktiva,
die in den aktiver verwalteten Anlageportfolios der Bank
gehalten werden.

Diese Wahrungsaktiva werden zunachst auf Basis des
Handelsdatums zum Einstandswert bilanziert. Die danach
auflaufenden Zinsen und die Amortisierung der gezahlten
Aufschlage und erhaltenen Abschldge werden auf Basis
der effektiven Zinssatze unter ,Zinsertrag” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Wahrungsaktiva
neu zum Fair Value bewertet. Die dabei entstehenden
unrealisierten Gewinne bzw. Verluste werden auf dem
Wertpapierbewertungskonto verbucht, das in der Bilanz
in ,Sonstige Eigenkapitalposten” enthalten ist. Die Ver
anderung des Fair Value wird in der Gesamtergebnis-
rechnung im Posten ,Unrealisierter Gewinn/(Verlust) aus
von zur VerduBerung verfigbaren Wertpapieren” erfasst.
Bei der VerauBBerung realisierte Gewinne werden in der
Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Nettogewinn aus
VerduBBerung von zur VerduBerung verfligbaren Wertpa-
pieren” verbucht.
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13. Short-Positionen in Wahrungsaktiva

Short-Positionen in Wahrungsaktiva sind im Bilanzposten
~Sonstige Verbindlichkeiten” auf Basis des Handelsdatums
zum Marktwert enthalten.

14. Gold

,Gold” sind Goldbarren, die auf Sichtkonten gehalten
oder bei Depotbanken verwahrt werden. Gold wird von der
Bank als Finanzinstrument angesehen.

Gold ist zum Goldgewicht in der Bilanz ausgewiesen (zum
Gold-Marktpreis und zum US-Dollar-Wechselkurs in SZR
umgerechnet). Kaufe und Verkdufe von Gold werden auf
Basis des Abwicklungsdatums bilanziert. Terminkdufe und
-verkdufe von Gold werden bis zum Abwicklungsdatum als
Derivate behandelt.

Die Behandlung realisierter und unrealisierter Gewinne
bzw. Verluste aus Goldgeschaften wird in Punkt 17 unten
beschrieben.

15. Goldleihegeschifte

Goldleihegeschafte umfassen befristete Goldausleihungen
an Geschéftsbanken. Gold wird von der Bank als Finanz-
instrument angesehen.

Die Goldleihegeschafte werden auf Basis des Handels-
datums zu ihrem Goldgewicht in der Bilanz ausgewiesen
(zum Gold-Marktpreis und zum US-Dollar-Wechselkurs in
SZR umgerechnet), zuziiglich aufgelaufener Zinsen.

Die aufgelaufenen Zinsen auf Goldleihegeschaften werden
auf Basis der effektiven Zinssatze unter ,Zinsertrag” ver-
bucht. Die Behandlung realisierter und unrealisierter
Gewinne bzw. Verluste aus Goldgeschaften wird in Punkt 17
unten beschrieben.

16. Goldeinlagen

Goldeinlagen umfassen Gold-Sicht- und -Termineinlagen
von Zentralbanken. Gold wird von der Bank als Finanz-
instrument angesehen.

Die Goldeinlagen werden auf Basis des Handelsdatums
zu ihrem Goldgewicht in der Bilanz ausgewiesen (zum
Gold-Marktpreis und zum US-Dollar-Wechselkurs in SZR
umgerechnet), zuzliglich aufgelaufener Zinsen.

Die aufgelaufenen Zinsen auf Goldeinlagen werden auf
Basis der effektiven Zinssatze unter ,Zinsaufwand” ver-
bucht. Die Behandlung realisierter und unrealisierter
Gewinne bzw. Verluste aus Goldgeschaften wird in Punkt 17
unten beschrieben.
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17. Realisierte und unrealisierte Gewinne
bzw.Verluste aus Goldgeschaften

Die Behandlung realisierter und unrealisierter Gewinne
bzw. Verluste aus Goldgeschaften hangt von ihrer Klassifi-
zierung ab:

A. Bankgeschiftsportfolios mit Goldeinlagen
und damit verbundenen Gold-Bankgeschéftsaktiva

In den Bankgeschaftsportfolios werden die Goldleihe-
geschéfte als ,Kredite und Forderungen” klassifiziert,
die Goldeinlagen als ,zum fortgefiihrten Einstandswert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten” Die Goldderivate in
den Portfolios werden als ,ergebniswirksam” klassifiziert.

Der Gewinn bzw. Verlust aus diesen Goldtransaktionen
wird in der Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Netto-
devisengewinn/(-verlust)” als Nettotransaktionsgewinn/
(-verlust) verbucht.

Der Gewinn bzw. Verlust aus der erneuten Umrechnung
der Goldnettoposition in den Bankgeschéftsportfolios wird
in der Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Netto-
devisengewinn/(-verlust)” als Nettoumrechnungsgewinn/
(-verlust) verbucht.

B. Anlageportfolios mit Goldanlageaktiva

Die eigenen Goldbestande der Bank werden als ,zur
VerauBerung verfiigbar” klassifiziert und verbucht.

Unrealisierte Gewinne bzw. Verluste aus Goldanlageaktiva
der Bank gegentiber der neu als Einstandswert erachteten
Basis werden auf dem Goldbewertungskonto verbucht, das
in der Bilanz in ,Sonstige Eigenkapitalposten” enthalten ist.
Die Verédnderung des Fair Value wird in der Gesamt-
ergebnisrechnung im Posten ,Unrealisierter Gewinn aus
Goldanlageaktiva” erfasst.

Fir die Goldanlageaktiva, die am 31. Marz 2003 bestanden
(als die Bank ihre Funktional- und Darstellungswéahrung
von Goldfranken in SZR &nderte), betragt dieser neue
Einstandswert 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. Méarz 2003.

Gewinne bzw. Verluste, die bei der VerauBerung von
Goldanlageaktiva realisiert werden, werden in der Gewinn-
und Verlustrechnung unter ,Nettogewinn aus Verduf3erung
von Goldanlageaktiva” verbucht.
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18. Mit Ricknahmevereinbarung
veraulerte Wertpapiere

Soweit diese Passiva mit der Verwaltung von ergebnis-
wirksamen Wahrungsaktiva zusammenhangen, werden sie
als ,ergebniswirksame Finanzinstrumente” klassifiziert. Sind
sie mit zur VerduRerung verfiigbaren Wahrungsaktiva ver-
bunden, werden sie als ,zum fortgefiihrten Einstands-
wert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten” klassifiziert.

Sie werden zunachst auf Basis des Handelsdatums zum
Einstandswert bilanziert. Die danach auflaufenden Zinsen
werden auf Basis der effektiven Zinssatze unter ,Zins-
aufwand” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die als ,ergebnis-
wirksam” klassifizierten Instrumente neu zum Fair Value
bewertet. Die dabei entstehenden unrealisierten Gewinne
bzw. Verluste werden in der Gewinn- und Verlustrechnung
unter ,, Bewertungsanderungen netto” verbucht.

19. Derivate

Derivate werden entweder zur Steuerung des Marktrisikos
der Bank oder fiir Handelszwecke eingesetzt. Sie werden
als ,,ergebniswirksame Finanzinstrumente” klassifiziert.

Derivate werden zunéchst auf Basis des Handelsdatums
zum Einstandswert bilanziert. Die danach auflaufenden
Zinsen und die Amortisierung der gezahlten Aufschldge und
erhaltenen Abschldage werden auf Basis der effektiven
Zinssatze unter ,Zinsertrag” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die Derivate neu zum
beizulegenden Zeitwert bewertet. Alle dabei entstehenden
realisierten und unrealisierten Wertanderungen gehen in
den Posten ,Bewertungsanderungen netto” der Gewinn-
und Verlustrechnung ein.

Derivate werden bei fiir die Bank positivem Fair Value des
Kontrakts auf der Aktivseite, bei fir die Bank negativem
Fair Value auf der Passivseite ausgewiesen.

Wenn ein Derivat in einem anderen Kontrakt eingebettet ist,
der nicht als , ergebniswirksam” klassifiziert ist, wird es flr
Bilanzierungszwecke vom Basiskontrakt abgetrennt und als
eigenstandiges Derivat wie oben beschrieben behandelt.

20. Bewertungsgrundsatze

Die Bewertungsgrundsatze der Bank sind vom Verwal-
tungsrat gebilligt worden. In diesen Grundsatzen definiert
die Bank, wie Finanzinstrumente klassifiziert werden;
daraus ergeben sich jeweils die Bewertungsgrundlage
und die Bilanzierungsart. Die Grundsatze werden durch
detaillierte Bewertungsverfahren erganzt.
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Die meisten Finanzinstrumente in der Bilanz werden zum
Fair Value bilanziert. Die Bank definiert den Fair Value
eines Finanzinstruments als den Betrag, zu dem wohl-
informierte, abschlusswillige Parteien das Instrument zu
markttblichen Bedingungen tibernehmen wiirden.

Die Verwendung von Fair Values stellt sicher, dass die
dem Verwaltungsrat und den Aktiondren vorgelegten
Geschaftsberichte ein getreues Bild der Fihrung der
Bankgeschéfte geben und den im Rahmen des Risiko-
managements ermittelten und der Geschaftsleitung
gemeldeten Zahlen zur wirtschaftlichen Entwicklung ent-
sprechen.

Die Bank erachtet die veroffentlichten Preisnotierungen an
aktiven Markten als die besten Naherungswerte zum Fair
Value. Wo keine solchen Preisnotierungen existieren,
bestimmt die Bank den Fair Value mithilfe einer flir das
betreffende Finanzinstrument geeigneten Bewertungs-
methode. Beispielsweise kann der Marktpreis von kiirzlich
abgeschlossenen Geschaften in ahnlichen Instrumenten
genommen werden, oder es kdnnen Finanzmodelle einge-
setzt werden. Wenn die Bank Modelle verwendet, ist sie
bestrebt, so weit moglich und sinnvoll messbare Markt-
Inputdaten zu verwenden (z.B. Zinssatze oder Volatilitat).
Sie stltzt sich so wenig wie moglich auf eigene Schat-
zungen. Solche Bewertungsmodelle umfassen Analysen der
abgezinsten Barmittelstrome oder Optionspreismodelle.

Wenn zur Bestimmung des Fair Value Bewertungs-
methoden eingesetzt werden, dann missen die entspre-
chenden Modelle vorab genehmigt und danach regelméaRig
tberprift werden, entsprechend den Modellvalidierungs-
grundsatzen der Bank.

Die Bank verfligt liber eine unabhangige Bewertungskon-
trolleinheit, die die Bewertung von Finanzinstrumenten
regelmaRBig Uberprift. Dabei berlicksichtigt sie sowohl die
Genauigkeit der Bewertungen als auch die verwendeten
Bewertungsmethoden. Eine weitere Bewertungskontrolle
ist die Uberpriifung und Analyse von Tagesgewinnen
und -verlusten.

Die Bank bewertet ihre Aktiva zum Geldkurs und ihre
Passiva zum Briefkurs. Derivative Finanzinstrumente
werden auf einer Geld-/Briefkurs-Basis bewertet; wo notig
werden Bewertungsreserven in den derivativen finan-
ziellen Verbindlichkeiten erfasst. Finanzielle Vermodgens-
werte und Verbindlichkeiten, die nicht zum Fair Value
bewertet sind, werden zum fortgefiihrten Einstandswert
bilanziert.

21.Wertminderung bei finanziellen
Vermoégenswerten

Finanzielle Vermdgenswerte, mit Ausnahme der als
.ergebniswirksam” klassifizierten Vermogenswerte, wer-
den an jedem Bilanzstichtag auf Anzeichen einer
Wertminderung Uberprift. Ein finanzieller Vermogenswert
ist nicht mehr voll werthaltig, wenn Hinweise darauf beste-
hen, dass sich die geschéatzten zukilinftigen Zahlungsstrome
infolge eines oder mehrerer Ereignisse verringert haben,
die nach der urspriinglichen Erfassung des Vermdgens-
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werts eingetreten sind. Solche Hinweise sind z.B. erhebliche
Finanzprobleme, ein Zahlungsausfall oder eine wahrschein-
liche Insolvenz/finanzielle Restrukturierung der Gegenpartei
bzw. des Emittenten.

Wertminderungsverluste werden im Posten ,Bewertungs-
anderungen netto” der Gewinn- und Verlustrechnung aus-
gewiesen, wenn der Fair Value unter den fortgeflihrten
Einstandswert gesunken ist und dies nicht als voriiberge-
hend angesehen wird. Verringert sich in der folgenden
Bilanzperiode der Wertminderungsverlust, wird der zuvor in
der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesene Verlust so
weit wieder gutgeschrieben, dass der Buchwert der Anlage
nicht hoher wird, als er ohne diesen Verlustausweis gewe-
sen ware.

22. 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 zunachst zum Fair Value erfasst und
danach zum fortgefiihrten Einstandswert bilanziert.

23. Grundstiicke, Gebaude
und Geschaftsausstattung

Die Kosten der Gebaude und der Geschaftsausstattung der
Bank werden kapitalisiert und linear Uber die geschéatzte
Nutzungsdauer dieser Aktiva wie folgt abgeschrieben:

e  Gebaude: 50 Jahre

e  Gebaudeeinrichtungen und -technik: 15 Jahre

¢ Informationstechnologieausstattung: bis 4 Jahre

e Sonstige Sachanlagen: 4-10 Jahre

Die Grundstiicke der Bank werden nicht abgeschrieben.
Die Bank Uberprift Grundstiicke, Gebdude und Geschéfts-
ausstattung jahrlich auf Wertminderungen. Ist der Buchwert
eines Aktivums hoher als der geschatzte Verwertungserlos,

wird der Wert auf den geschéatzten Verwertungserlos abge-
schrieben.
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24. Riickstellungen

Rickstellungen werden ausgewiesen, wenn die Bank
eine gegenwartige rechtliche oder faktische Verpflich-
tung infolge von vor dem Bilanzstichtag eingetretenen
Ereignissen hat, zu deren Erfillung vermutlich 6kono-
mische Ressourcen bendtigt werden, sofern der Betrag der
Verpflichtung verlasslich geschéatzt werden kann. Die Hohe
zu bildender Rickstellungen wird anhand von bestmadgli-
chen Schatzungen und mittels Annahmen festgelegt.

25.Vorsorgeverpflichtungen

Die Bank flihrt drei Vorsorgeeinrichtungen: ein Pensions-
system flir das Personal, einen Pensionsplan fiir die
Verwaltungsratsmitglieder und eine Kranken- und Unfall-
versicherung fir derzeitige und ehemalige Personal-
mitglieder. Alle Einrichtungen werden jahrlich von unab-
hangigen Aktuaren neu bewertet.

A. Pensionssystem des Personals

Die Bank betreibt fur ihr Personal ein leistungsorientiertes
Pensionssystem, dessen Leistungen auf dem zuletzt
bezogenen Gehalt basieren. Es beruht auf einem Fonds
ohne eigene Rechtspersodnlichkeit, 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 tragt die letztliche Haftung fiir alle
gemal dem System geschuldeten Leistungen.

Die Verbindlichkeit aus dem Pensionssystem des Personals
basiert auf dem Barwert der nach dem Leistungsprimat
ermittelten Verpflichtung zum Bilanzstichtag, abzliglich des
Fair Value des Fondsvermdgens zum Bilanzstichtag sowie
bereinigt um nicht erfasste versicherungsmathematische
Gewinne und Verluste und den nachzuverrechnenden
Dienstzeitaufwand. Der Umfang dieser Verpflichtung nach
Leistungsprimat wird mithilfe der Anwartschaftsbarwert-
methode berechnet. Der Barwert dieser Verpflichtung
wird anhand der geschatzten zukiinftigen Mittelabfllisse
ermittelt. Die Mittelflisse werden zu einem Satz abgezinst,
den die Bank anhand der Marktrenditen von Schweizer-
Franken-Unternehmensanleihen mit hohem Rating und mit
ahnlichen Restlaufzeiten wie die entsprechende Verbind-
lichkeit 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. AuRRerdem werden
die versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste
aufgrund von Erfahrungswertanpassungen (wenn das
tatsachliche Ergebnis von den vorherigen versicherungs-
mathematischen Annahmen abweicht), Anderungen der
versicherungsmathematischen Annahmen und Ande-
rungen des Pensionsregulativs entsprechend dem nach-
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stehend beschriebenen ,Korridor”“-Konzept wahrend der
Dienstzeit der betreffenden Personalmitglieder in der
Gewinn- und Verlustrechnung verbucht. Die entsprechende
Verbindlichkeit ist im Bilanzposten ,Sonstige Verbindlich-
keiten” enthalten.

B. Ruhegehiilter der Verwaltungsratsmitglieder

Die Bank unterhalt fur 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 dhnlich wie
diejenigen fur das Pensionssystem des Personals.

C. Leistungen bei Krankheit und Unfall im Ruhestand

Die Bank unterhalt fir ihre Personalmitglieder im
Ruhestand ein Kranken- und Unfallversicherungssystem
ohne Fondsvermogen. Die Berechnungsgrundlagen fir
die Verbindlichkeit, die Leistungsverpflichtung und den in
der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchten Betrag in
Bezug auf das Kranken- und Unfallversicherungssystem
sind ahnlich wie diejenigen flir das Pensionssystem des
Personals.

D. ,, 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 Anderun-
gen des Pensionsregulativs. Wenn die kumulierten nicht
ausgewiesenen versicherungsmathematischen Gewinne
bzw. Verluste die Leistungsverpflichtung oder das ent-
sprechende Deckungsvermégen (je nachdem, welches
hoher ist) um mehr als 10% Uberschreiten, wird die
Uber diesen Korridor hinausgehende Unterdeckung Uber
die erwartete verbleibende Dienstzeit der betreffenden
Personalmitglieder amortisiert.

26. Mittelflussrechnung

Die Mittelflussrechnung der Bank wird mithilfe einer
indirekten Methode erstellt. Sie beruht auf den Bewe-
gungen in der Bilanz der Bank, bereinigt um Veranderungen
bei den Finanzgeschaften vor Abwicklung.

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmitteldquivalente um-
fassen Kassenbestand sowie Sicht- und Kiindigungskonten
bei Banken; Letztere sind sehr kurzfristige Finanzaktiva,
die meist eine Kindigungsfrist von hdchstens drei Tagen
haben.
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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 Reprdsentanz in der
Sonderverwaltungsregion Hongkong der Volksrepublik
China (fir den Asien-Pazifik-Raum) und in Mexiko-Stadt,
Mexiko (fir den amerikanischen Kontinent).

Gemald Artikel 3 der Statuten sind die Aufgaben der BIZ,
die Zusammenarbeit unter den Zentralbanken zu férdern,
neue Moglichkeiten flr internationale Finanzgeschafte
zu schaffen und als Treuhénder (Trustee) oder Agent bei
internationalen Zahlungsgeschaften zu wirken. Derzeit sind
56 Zentralbanken Mitglieder der Bank. Die Vertretungs-
und Stimmrechte bei der Generalversammlung werden im
Verhaltnis zu der Anzahl der im jeweiligen Land begebenen
BlZ-Aktien ausgelibt. Dem Verwaltungsrat der BIZ ge-
horen die Prasidenten der Griinderzentralbanken der Bank
an, d.h. derjenigen von Belgien, Deutschland, Frankreich,
Italien, den USA und dem Vereinigten Konigreich, die ihrer-
seits je ein weiteres Verwaltungsratsmitglied berufen, die
Prasidenten der Zentralbanken von Brasilien, China, Japan,
Kanada, den Niederlanden, Schweden und der Schweiz
sowie der Prasident der Europaischen Zentralbank.

2.Verwendung von Schatzungen

Beim Erstellen des Jahresabschlusses muss die Geschéfts-
leitung der Bank teilweise Schatzungen vornehmen, um zu
den ausgewiesenen Betrdagen 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 stltzt sich dabei auf verfligbare Informa-
tionen, ihr fachkundiges Urteil und eigene Annahmen.

Ein fachkundiges Urteil ist sowohl bei der Festlegung
als auch bei der Anwendung der Rechnungslegungs-
grundsatze der Bank erforderlich. Wie diese Beurteilungen
bei der Klassifizierung und Bewertung von Finanzinstru-
menten eingesetzt werden, ist fliir die Erstellung dieses
Jahresabschlusses von wesentlicher Bedeutung.

Zu den Annahmen gehéren zukunftsgerichtete Schat-
zungen, z.B. bei der Bewertung von Aktiva und Passiva
sowie bei der Einschatzung der Vorsorgeverpflichtungen,
Rickstellungen und Eventualverbindlichkeiten.

Die spateren tatsachlichen Ergebnisse konnen erheblich
von den Schatzungen abweichen.
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A. Bewertung von finanziellen Vermégenswerten
und Verbindlichkeiten

Fur bestimmte finanzielle Vermdgenswerte und Verbind-
lichkeiten der Bank gibt es keinen aktiven Sekundar-
markt. Sie werden mithilfe von Bewertungsmethoden
bewertet, bei denen fiir die Bestimmung der geeigneten
Bewertungsparameter Urteilsvermdgen erforderlich ist.
Anderungen der Annahmen zu diesen Parametern kénnen
den ausgewiesenen Fair Value erheblich beeinflussen.
Wie sich eine Verdnderung der Spreadannahmen um
1 Basispunkt auf die Bewertung auswirkt, zeigt die nach-
stehende Tabelle.

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz
Mio. SZR 2010 2009

Schatzwechsel 0,3 -

Mit Rickgabevereinbarung

angekaufte Wertpapiere 0,1 0,1
Kredite und Darlehen 0,3 0,2
Staats- und andere Wertpapiere 9,8 9,5
Wahrungseinlagen 15,0 18,56
Derivative Finanzinstrumente 5,6 8,9

B. Bewertung von Unternehmensanleihen

Im Finanzmarktumfeld vom 31. Mé&rz 2009 war das Ausmaf}
fachkundiger Beurteilung, die fiir die Bewertung von
Finanzinstrumenten notig ist, betrachtlich. Da in bestimm-
ten finanziellen Vermdgenswerten, die von der Bank gehal-
ten werden, kaum noch Marktgeschafte stattfanden, war
sehr viel Urteilsvermdgen erforderlich, um Bewertungs-
parameter aus einem breiten Spektrum alternativer
Annahmen auszuwaéhlen. Dies galt ganz besonders fir die
Unternehmensanleihebestande der Bank (im Bilanzposten
.Staats- und andere Wertpapiere” enthalten): Hier lag die
potenzielle Bandbreite alternativer Spreadannahmen in der
GroRenordnung von Dutzenden von Basispunkten. Dank
verbesserter Marktbedingungen hat sich das Ausmal3 der
Unsicherheit bis zum 31. Marz 2010 wieder verringert.

Die Geschaftsleitung ist der Meinung, dass alle von der
Bank verwendeten Bewertungsparameter die Marktbedin-
gungen am Bilanzstichtag in angemessener und umsichti-
ger Weise widerspiegeln.
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C. Wertberichtigung - finanzielle Vermégenswerte

Die Goldleihegeschafte enthalten eine Wertberichtigung
von SZR 23,5 Mio., die aufgrund einer Uberpriifung auf
Wertminderungen per 31. Marz 2010 vorgenommen wurde
(31. Marz 2009: SZR 18,3 Mio.). Die Uberpriifung wurde
fir die einzelnen Gegenparteien durchgefiihrt; es wurden
jene Gegenparteien identifiziert, die am Bilanzstichtag
mit erheblichen finanziellen Schwierigkeiten zu kampfen
hatten. Die Erhohung der Wertberichtigung in dem am
31. Marz 2010 abgeschlossenen Geschéftsjahr ist auf Gold-
preisveranderungen zurlickzufiihren, die im Posten , Netto-
devisenverlust” der Gewinn- und Verlustrechnung enthalten
sind. In diesem Geschéftsjahr wurden keine weiteren
Wertminderungen ausgewiesen (2009: SZR 18,3 Mio.). Aus-
gewiesene Wertminderungen werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung unter , Nettozinsertrag” erfasst.

D. Versicherungsmathematische Annahmen
und Kostensteigerung im Gesundheitswesen

Die Bewertung des Pensionssystems und der Kranken- und
Unfallversicherung der Bank stlitzt sich auf versicherungs-
mathematische Annahmen sowie die erwartete Entwick-
lung der Teuerung und der Zinsséatze. Eine Veranderung
dieser Annahmen wirkt sich auf die Bewertung der
Verbindlichkeit aus dem Pensionssystem der Bank und die
im Jahresabschluss ausgewiesenen Betrage aus.

3. Kassenbestand und Sichtguthaben
bei Banken

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken bestehen

aus liquiden Mitteln bei Zentral- und Geschaftsbanken,
Uber die die Bank jederzeit verfiigen kann.

4. Gold und Goldleihegeschafte
A. Goldbestinde insgesamt

Die Goldbestdnde der Bank setzten sich wie folgt zu-
sammen:

31. Mérz

Mio. SZR 2010 2009
Goldbarren bei Zentralbanken 415969 226165
Goldleihegeschafte insgesamt 1442,9 2799,7

Gold und Goldleihegeschafte

insgesamt 43 039,8 25416,2
Davon:

Goldanlageaktiva 2811,2 2 358,1
Gold und Goldleihegeschafte —

Bankgeschaftsaktiva 40 228,6 23 058,1
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Im Posten ,Goldbarren bei Zentralbanken” eingeschlossen
ist Gold (346 Tonnen) im Wert von SZR 8 160,1 Mio. (2009:
null), das die Bank im Zusammenhang mit Goldswapge-
schaften halt, bei denen sie Wahrungen gegen physisches
Gold tauscht. Die Bank ist verpflichtet, das Gold bei Ablauf
des Kontrakts zurtickzugeben.

B. Goldanlageaktiva

Die Goldanlageaktiva der Bank werden zu ihrem Gold-
gewicht in der Bilanz ausgewiesen (zum Gold-Marktpreis
und zum US-Dollar-Wechselkurs in SZR umgerechnet),
zuzliglich aufgelaufener Zinsen. Der Betrag, um den dieser
Wert die neu als Einstandswert erachtete Basis Ubersteigt,
wird auf dem Goldbewertungskonto verbucht, das in
der Bilanz in ,Sonstige Eigenkapitalposten” enthalten ist;
die Verdnderung dieses Werts wird in der Gesamtergebnis-
rechnung unter ,Unrealisierter Gewinn aus Goldanlage-
aktiva” erfasst. Gewinne bzw. Verluste, die bei der
VerauRBerung von Goldanlageaktiva realisiert werden,
werden in der Gewinn- und Verlustrechnung unter , Netto-
gewinn aus VeraulRerung von Goldanlageaktiva” verbucht.

In Anmerkung 18 wird das Goldbewertungskonto naher
erlautert. Der Nettogewinn aus der VerduBerung von
Goldanlageaktiva ist in Anmerkung 27 aufgeschlisselt.

Die Goldanlageaktiva der Bank entwickelten sich wie folgt:

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2010 2009
Stand am Jahresanfang 2 358,1 24244
Nettoveranderung
der Goldanlageaktiva

VerauBBerungen von Gold - (102,0)
Wertminderung, Sichtkonto-

und andere Nettoverdanderungen (3,7) (193,7)

(37)  (295,7)

Goldpreisveranderung 456,8 229,4
Stand am Jahresende 281,2 2 358,1

Am 31. Marz 2010 beliefen sich die Goldanlageaktiva der
Bank auf 120 Tonnen Feingold (2009: 120 Tonnen).

5.Wahrungsaktiva
A. Bestdande insgesamt
Zu den Wahrungsaktiva gehdren Schatzwechsel, mit Riick-

gabevereinbarung angekaufte Wertpapiere, befristete Kredite
sowie Staats- und andere Wertpapiere.
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Die ergebniswirksamen Wahrungsaktiva umfassen die
Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen, die durch die Wieder-
anlage von Kundeneinlagen zustande kommen, sowie die
Anlageaktiva in Wahrungen, die zu den aktiver verwalteten
Portfolios gehoren. Die zur Veraulerung verfligbaren
Wahrungsaktiva umfassen die Ubrigen Anlageaktiva in
Wahrungen der Bank; sie kommen vorwiegend durch
Anlage des Eigenkapitals der Bank zustande.

Schatzwechsel sind kurzfristige staatliche Schuldtitel, die
auf Diskontbasis ausgegeben werden.

Mit  Riickgabevereinbarung  angekaufte  Wertpapiere
(Reverse Repos) sind Transaktionen, bei denen die Bank
einer Gegenpartei einen befristeten Kredit gewahrt, wobei
diese eine Sicherheit in Form von Wertpapieren stellt.
Der Zinssatz fiir den Kredit wird zu Beginn der Transaktion
festgelegt, und es besteht die unwiderrufliche Verpflichtung,

wird der Fair Value der Sicherheit Gberwacht; gegebenen-
falls wird als Schutz gegen das Kreditrisiko eine
Aufstockung der Sicherheit verlangt.

Befristete Kredite sind hauptsachlich Anlagen bei Ge-
schéftsbanken. Ebenfalls in diese Kategorie fallen Anlagen
bei Zentralbanken, internationalen Organisationen und
sonstigen Stellen des offentlichen Sektors, einschliel3lich
Darlehen im Rahmen von Standby-Fazilitaten (mit oder
ohne feste Zusage). Der Bilanzposten ,Kredite und Dar-
lehen” umfasst ferner Kiindigungskonten (Anmerkung 6).

Staats- und andere Wertpapiere sind von Staaten, inter-
nationalen  Organisationen, sonstigen Stellen des
offentlichen Sektors, Geschaftsbanken und Unternehmen
begebene Schuldtitel, u.a. in Form von fest- und variabel
verzinslichen Anleihen sowie forderungsunterlegten Wert-
papieren.

die entsprechenden Wertpapiere gegen Riickzahlung des
Kredits zurlickzugeben. Wahrend der Laufzeit des Geschafts

In den nachstehenden Tabellen werden die Bestande der Bank an Wahrungsaktiva aufgeschlisselt.

31. Marz 2010 Bankgeschafts- Anlageaktiva Wahrungsaktiva
aktiva insgesamt
Ergebniswirksam Zur Ergebniswirksam Insgesamt
VeraulRerung
Mio. SZR verfligbar
Schatzwechsel 84 652,5 - 62,3 62,3 84714,8
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 42 305,9 - - - 42 305,9
Befristete Kredite und Darlehen 18 316,0 - - - 18 316,0
Staats- und andere Wertpapiere
Staaten 7 863,1 9563,8 8,9 9572,7 17 426,9
Finanzinstitute 18 878,3 6777 543,2 1220,9 20 108,1
Sonstige (einschl. des 6ffentlichen Sektors) 14 838,0 1314,7 - 1314,7 16 152,7
41579,4 11 556,2 552,1 12 108,3 53 6877
Wahrungsaktiva insgesamt 186 853,8 11 556,2 6144 12 170,6 199 024,4
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31. Méarz 2009 Bankgeschafts- Anlageaktiva Wahrungsaktiva
aktiva insgesamt
Ergebniswirksam Zur Ergebniswirksam Insgesamt
VeraulRerung
Mio. SZR verfligbar
Schatzwechsel 96 399,2 - 22,7 22,7 96 421,9
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 38594,4 - - - 38594,4
Befristete Kredite und Darlehen 18 116,1 - - - 18116,1
Staats- und andere Wertpapiere
Staaten 30241 8211,8 - 8211,8 11 235,9
Finanzinstitute 225481 707,6 710,7 1418,3 23 966,4
Sonstige (einschl. des 6ffentlichen Sektors) 18 621,5 1939,9 - 1939,9 20 561,4
44 193,7 10 859,3 710,7 11 570,0 55 763,7
Wahrungsaktiva insgesamt 197 303,4 10 859,3 7334 11 592,7 208 896,1

B. Zur VerauBerung verfiighare Wahrungsaktiva

Die Wahrungsanlageaktiva der Bank kommen vorwiegend
durch Anlage des Eigenkapitals zustande. Sie werden als
wzur VerduBerung verflgbar” klassifiziert, aulRer sie sind
Teil eines aktiv gehandelten Portfolios.

Die zur VerauRerung verfligbaren Wahrungsaktiva der
Bank entwickelten sich wie folgt:

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2010 2009
Stand am Jahresanfang 10859,3 117074
Nettoveranderung

der zur VerauBerung
verfligbaren Wahrungsaktiva

Zugénge 5233,1 10805,7
Abgénge (3941,1) (4633,8)
Andere Nettoverdnderungen (685,6) (7 193,1)

606,4 (1021,2)

Nettoveranderung der Geschéfte

vor Abwicklung 976 (109,8)
Fair-Value- und sonstige

Veranderungen (7,1) 282,9
Stand am Jahresende 11556,2 10859,3
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In Anmerkung 18 wird das Wertpapierbewertungskonto
naher erlautert. Der Nettogewinn aus der Verauf3erung von
Wertpapieren, die als ,zur VerduBerung verfiigbar” klassifi-
ziert sind, ist in Anmerkung 26 aufgeschlisselt.
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6. Kredite und Darlehen

Kredite und Darlehen umfassen befristete Kredite und
Kindigungskonten.

Befristete Kredite werden als ,ergebniswirksame Instru-
mente” klassifiziert. Kiindigungskonten werden als , Kredite
und Forderungen” klassifiziert und sind in den Zah-
lungsmitteln und Zahlungsmittelaquivalenten enthalten.
Dies sind sehr kurzfristige Finanzaktiva, die meist eine
Kindigungsfrist von hochstens drei Tagen haben. Sie
werden zum fortgefuihrten Einstandswert bilanziert.

31. Méarz

Mio. SZR 2010 2009
Befristete Kredite und Darlehen 18316,0 18 116,1
Kindigungskonten 972,6 396,6
Kredite und Darlehen insgesamt 19288,6 18512,7

Die Fair-Value-Veranderung, die in der Gewinn- und Ver-
lustrechnung auf befristeten Krediten und Darlehen erfasst
wird, betragt SZR 38,5 Mio. (2009: —-SZR 50,0 Mio.).

7. 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 kiinftigen Datum
zu einem festgelegten Preis, der an einem organisierten
Markt zustande kam, entgegenzunehmen bzw. zu zahlen.
Futureskontrakte werden taglich mit der Borse abgerechnet.
Die entsprechenden Nachschusszahlungen werden in bar
oder in marktfahigen Wertpapieren geleistet.
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Devisen- und Goldoptionen sind vertragliche Vereinba-
rungen, 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 oder Gold zu einem festgelegten Preis zu kaufen
(Call-Option) oder zu verkaufen (Put-Option). Als Gegen-
leistung erhalt der Verkaufer vom Kéaufer eine Pramie.

Devisen- und Goldswaps, Zins-/Wéhrungsswaps und
Zinsswaps sind Verpflichtungen zum Austausch einer Art
von Zahlungsstromen gegen eine andere. Swapgeschafte
beinhalten 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). AulBer bei bestimm-
ten Devisen- und Goldswaps und Zins-/Wahrungsswaps
findet kein Austausch von Kapitalbetréagen statt.

Wéhrungs- und Goldterminkontrakte sind Verpflichtungen,
zu einem spéteren Zeitpunkt Fremdwahrungen oder Gold
zu kaufen. Darin eingeschlossen sind noch nicht belieferte
Kassageschafte.

Forward-Rate-Agreements sind einzeln ausgehandelte
Zinsterminkontrakte, 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 Verkdufer dem
Kaufer das Recht einrdaumt, aber ihn nicht verpflichtet,
an oder bis zu einem bestimmten Datum einen Devisen-
oder Zinsswap zu einem festgelegten Preis abzuschlieRBen.
Als Gegenleistung erhélt der Verkdufer vom Kaufer eine
Pramie.

Dartiber hinaus verkauft die Bank ihren Kunden Produkte,
die eingebettete Derivate enthalten (Anmerkung 10). Wenn
der Basiskontrakt nicht als ,ergebniswirksam” klassifiziert
ist, werden eingebettete Derivate flir Bilanzierungszwecke
vom Basiskontrakt abgetrennt und als eigenstandige
Derivate behandelt. So werden die Gold-Devisen-Optionen,
die in Gold-Doppelwahrungseinlagen enthalten sind, bei
den Derivaten als Devisen- und Goldoptionen ausgewiesen.
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In der nachstehenden Tabelle wird der Fair Value der derivativen Finanzinstrumente aufgeschlisselt.

31. Mérz 2010 2009
Nominal- Fair Value Nominal- Fair Value
wert wert
Forderungen Verbindlich- Forderungen Verbindlich-

Mio. SZR keiten keiten
Anleihefutures 754,9 0,8 - 1862,4 1,2 (1,4)
Zins-/Wahrungsswaps 345,8 56,1 (401,9) 2708,0 95,6 (400,7)
Wiahrungs- und Goldterminkontrakte 736,2 2,7 (1,1) 30474 73 (173,0)
Devisen- und Goldoptionen 6 034,1 479 (47,2) 5030,1 156,6 (158,2)
Devisen- und Goldswaps 108 476,1 32825 (199,8) 99 578,6 2 860,4 (1294,1)
Forward-Rate-Agreements 7 975,6 0,7 (2,9) 10 875,9 20,0 (13,3)
Zinsfutures 2015,9 - - 12 430,4 0,3 (0,9)
Zinsswaps 309 000,7 67211 (3532,8) 393 413,7 10 600,8 (4761,2)
Swaptions 845,2 2,9 (1,7) 2016,9 6,9 (14,0)
Derivative Finanzinstrumente
insgesamt am Jahresende 436 184,5 10 14,7 (4 187,4) 530 963,4 137491 (6 816,8)
Derivative Finanzinstrumente
netto am Jahresende 59273 6932,3
8. Kurzfristige Forderungen
31. Marz
Mio. SZR 2010 2009
Finanzgeschafte vor Abwicklung 4023,9 5811,5
Andere Aktiva 11,8 11,0
Kurzfristige Forderungen
insgesamt 4 035,7 58225
Bei den ,Finanzgeschaften vor Abwicklung” handelt es
sich um kurzfristige Forderungen (Falligkeit in der Regel
hochstens drei Tage), bei denen das Geschaft schon aus-
geflihrt, jedoch noch kein Geld liberwiesen wurde. Dazu
gehoren Vermogenswerte, die verkauft, und Verbindlich-
keiten, die eingegangen wurden.
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9. Grundstiicke, Gebaude und Geschéaftsausstattung

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz 2010 2009
Grundstiicke Gebéaude IT und sonstige Insgesamt Insgesamt

Mio. SZR Sachanlagen

Historischer Einstandswert

Stand am Jahresanfang 41,2 2385 81,9 361,6 349,1

Investitionen - 5,4 6,7 12,1 12,7

VerduRerungen und Abgéange - - - - (0,2)

Stand am Jahresende 41,2 243,9 88,6 3737 361,6

Abschreibungen

Kumulierte Abschreibungen am Jahresanfang - 107,8 62,8 170,6 158,7
Abschreibungen - 74 5,8 131 121
VeraulRerungen und Abgénge - - - - (0,2)
Stand am Jahresende - 115,2 68,6 183,7 170,6
Nettobuchwert am Jahresende 41,2 128,7 20,0 189,9 191,0

Der Abschreibungsbedarf fir das am 31. Marz 2010 abgeschlossene Geschéftsjahr umfasste eine zusétzliche Abschreibung
von SZR 0,1 Mio. fiir IT und sonstige Sachanlagen nach einer Uberpriifung auf Wertminderungen (2009: SZR 0,4 Mio.).
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10.Wahrungseinlagen

Wahrungseinlagen sind Buchforderungen gegeniber der
Bank. Die Wahrungseinlageninstrumente sind in der nach-
stehenden Tabelle aufgegliedert.

31. Marz
Mio. SZR 2010 2009

Mit 1-2 Tagen Kiindigungsfrist
riickzahlbare Einlageninstrumente

Medium-Term Instruments (MTI) 52 420,8 86 243,7
Kindbare MTI 17173 26529
FIXBIS 34 223,77 32664,4

88 361,8 121561,0

Sonstige Wahrungseinlagen

FRIBIS 116,9 204,3
Termineinlagen 78434,1 43633,2
Doppelwahrungseinlagen 95,8 2374

Sicht- und Kiindigungs-
einlagekonten 28746,5 31586,3

107 393,3 75661,2

Wahrungseinlagen insgesamt 195 755,1 197 222,2

Davon:
Als ,ergebniswirksam” klassifiziert 167 008,6 165 635,9

Als ,zum fortgefiihrten Einstandswert
bewertete finanzielle
Verbindlichkeiten” klassifiziert 28 746,5 31586,3

Medium-Term Instruments (MTI) sind festverzinsliche
Anlagen bei der BIZ mit vierteljahrlichen Verfallterminen
und Laufzeiten bis zu 10 Jahren.

Kiindbare MTI sind MTI, die eine Kindigungsoption
der Bank enthalten, wobei der Auslibungspreis gleich
dem Nennwert ist; die Kindigungstermine liegen zwi-
schen Juni 2010 und Dezember 2010 (2009: Juni 2009 und
Dezember 2009). Der in der Bilanz ausgewiesene Gesamt-
betrag flr kiindbare MTI schlieBt den Fair Value der einge-
betteten Zinsoption ein.

FIXBIS sind festverzinsliche Anlagen bei der BIZ mit
beliebiger Laufzeit von 1 Woche bis 1 Jahr.

FRIBIS sind variabel verzinsliche Anlagen bei der BIZ mit
Laufzeiten von mindestens 1 Jahr, 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.

Doppelwéhrungseinlagen sind Termineinlagen, die am Ver-
falltag nach Wahl der Bank entweder in der urspriinglichen
Wahrung oder in einem festgelegten Betrag einer anderen
Wahrung zurtickzuzahlen sind. Der in der Bilanz fiir Doppel-
wahrungseinlagen ausgewiesene Gesamtbetrag schliel3t
den Fair Value der eingebetteten Wahrungsoption ein.
Alle diese Einlagen wurden im Zeitraum von 21. April 2010
bis 12. Mai 2010 fallig (2009: 2. April 2009 bis 15. Mai 2009).
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Sicht- und Kiindigungseinlagekonten sind sehr kurz-
fristige finanzielle Verbindlichkeiten, die meist eine
Kindigungsfrist von hochstens 3 Tagen haben. Sie wer-
den als ,zum fortgeflihrten Einstandswert bewertete finan-
zielle Verbindlichkeiten” klassifiziert.

Bei bestimmten Wahrungseinlageninstrumenten tritt die
Bank als alleiniger Marktmacher auf, und sie hat sich
verpflichtet, einige dieser Finanzinstrumente mit einer
Kindigungsfrist von 1 oder 2 Geschaftstagen ganz oder teil-
weise zum Fair Value zurlickzuzahlen.

A. Bewertung von Wéhrungseinlagen

Die Wahrungseinlagen (mit Ausnahme der Sicht- und
Kindigungseinlagekonten) werden zum Fair Value bilan-
ziert. Dieser Wert weicht von dem Betrag ab, den die Bank
dem Inhaber der Einlage gemaR vertraglicher Verpflich-
tung bei Falligkeit zahlen muss. Fir die Wahrungs-
einlagen insgesamt, zuzlglich aufgelaufener Zinsen bis
zum 31. Marz 2010, muss die Bank den Inhabern gemaf ver-
traglicher Verpflichtung bei Falligkeit SZR 193 896,3 Mio.
zahlen (2009: SZR 193 629,2 Mio.).

Die Bank schatzt den Fair Value ihrer Wahrungseinlagen
mithilfe von verschiedenen Bewertungsmethoden, u.a.
sog. Discounted-Cashflow-Modellen und Optionspreis-
modellen. Die Discounted-Cashflow-Modelle bewerten die
erwarteten Zahlungsstrome von Finanzinstrumenten mit-
hilfe von Diskontierungsfaktoren, die teils aus notierten
Zinsséatzen (z.B. LIBOR, Swapsétzen) abgeleitet werden, teils
auf Annahmen Uber die Spreads beruhen, mit denen jedes
Produkt den Kunden angeboten bzw. von ihnen zurtickge-
kauft wird.

Die Spreadannahmen basieren auf kirzlich abgeschlos-
senen Marktgeschaften. Ist eine Produktserie flir Neu-
anleger geschlossen worden (und gibt es somit keine
neueren Marktgeschéfte), verwendet die Bank den letzten
fir die Serie notierten Spread als Grundlage fir die
Bestimmung der geeigneten Modellparameter.

Die Optionspreismodelle enthalten Annahmen zur Vola-
tilitat, die aus Marktnotierungen abgeleitet werden.

B. Auswirkungen einer Anderung der Bonitét der Bank

Jegliche Anderung der Bonitat der Bank héatte Auswir-
kungen auf den Fair Value ihrer Verbindlichkeiten. Bei
einer Verschlechterung der Bonitdt der Bank wiirde
der Wert ihrer Verbindlichkeiten sinken. Diese Wert-
anderung wirde als Bewertungsanderung in die Gewinn-
und Verlustrechnung einflieBen. Die Bank beurteilt im
Rahmen ihrer Risikomanagementverfahren ihre Bonitat
regelmalig neu. Im Berichtszeitraum ergab die von der
Bank vorgenommene Beurteilung ihrer Bonitat keine
Anderung, die den Fair Value ihrer Verbindlichkeiten hatte
beeinflussen kénnen.
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11. Goldeinlagen

Die Goldeinlagen bei der Bank stammen ausschlie3lich von
Zentralbanken. Sie werden alle als ,zum fortgefiihrten
Einstandswert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten”
klassifiziert.

12. Mit Riicknahmevereinbarung
verauBerte Wertpapiere

Mit Ricknahmevereinbarung verduBerte Wertpapiere
(Repo-Geschafte) sind Transaktionen, bei denen die
Bank eine Termineinlage von einer Gegenpartei entgegen-
nimmt und ihr eine Sicherheit in Form von Wertpapieren
stellt. Der Zinssatz fiir die Einlage wird zu Beginn der
Transaktion festgelegt, und es besteht die unwiderrufliche
Verpflichtung, die Einlage gegen Rickgabe gleichwertiger
Wertpapiere zurlickzuzahlen. Diese Geschafte werden
ausschlieBlich mit Geschaftsbanken abgeschlossen.

Am 31. Mérz 2010 gab es keine mit Ricknahmevereinba-
rung veraulRerten Wertpapiere (2009: null).

13. Kurzfristige Verbindlichkeiten

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten umfassen die Finanz-
geschafte vor Abwicklung, d.h. die kurzfristigen Verbind-
lichkeiten (Féalligkeit in der Regel hochstens drei Tage),
bei denen das Geschaft schon ausgefiihrt, jedoch noch
kein Geld Uberwiesen wurde. Dazu gehdren angekaufte
Vermogenswerte und zuriickgekaufte Verbindlichkeiten.
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14. Sonstige Verbindlichkeiten

31. Marz

Mio. SZR 2010 2009

Vorsorgeverpflichtungen
(Anmerkung 19)

Pensionssystem des Personals 12,1 2,4

Ruhegehilter der

Verwaltungsratsmitglieder 5,2 4,8
Kranken- und Unfallversicherung 2175 191,6
Short-Positionen in Wahrungsaktiva 66,0 151,6
Verbindlichkeiten gegeniiber

ehemaligen Aktionéren 0,5 0,5
Sonstige 177 17,3
Sonstige Verbindlichkeiten insgesamt 319,0 368,2

15. Aktienkapital

Das Aktienkapital der Bank setzte sich wie folgt zusammen:

31. Marz

Mio. SZR 2010 2009

Genehmigtes Kapital: 600 000 Aktien
im Nominalwert von je SZR 5 000,

wovon SZR 1 250 eingezahlt 3000,0 30000
Begebenes Kapital: 547 125 Aktien 2 735,6 2 735,6
Eingezahltes Kapital (25%) 683,9 683,9

Dividendenberechtigte Aktien:

31. Marz 2010 2009
Begebene Aktien 547 1256 547 125
Abzlglich: Eigene Aktien (1 000) (1 000)

Umlaufende, voll dividenden-
berechtigte Aktien 546 125 546 125

Dividenden je Aktie (SZR)

Ordentliche Dividende 285 265
Zusatzdividende 400 -
Dividende je Aktie insgesamt 685 265
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16. Statutarische Reserven

Die Statuten der Bank sehen die Zuweisung des jahrlichen
Reingewinns der Bank durch die Generalversammlung
gemal Vorschlag des Verwaltungsrats an drei bestimmte
Reservefonds vor: den Gesetzlichen Reservefonds, den
Allgemeinen Reservefonds und den Besonderen Dividenden-
Reservefonds. Der nach Ausschittung der Dividende
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 Flinffache des ein-
gezahlten Kapitals der Bank erreicht hat, sinkt die jahrliche
Zuweisung auf 5% des verbleibenden Reingewinns.

Besonderer Dividenden-Reservefonds. Ein Teil des ver-
bleibenden Reingewinns des Geschéftsjahres kann dem
Besonderen Dividenden-Reservefonds zugewiesen wer-
den. Dieser kann bei Bedarf zur Zahlung der gesamten
festgelegten Dividende oder eines Teils davon herange-
zogen werden. In der Regel wird die Dividende aus dem
Reingewinn der Bank gezahlt.

Freier Reservefonds. Ein nach den obengenannten Zu-
weisungen noch verbleibender Betrag des Reingewinns
wird in der Regel dem Freien Reservefonds zugewiesen.

Der Erlds aus der Zeichnung von Aktien der Bank wird dem
Gesetzlichen Reservefonds zugewiesen, bis dieser die
volle vorgeschriebene Hohe erreicht hat, der Rest dem
Allgemeinen Reservefonds.

Der Freie Reservefonds, der Allgemeine Reservefonds
und der Gesetzliche Reservefonds stehen - in dieser
Reihenfolge — zur Deckung etwaiger Verluste der Bank zur
Verfiigung. Im Falle der Liquidation der Bank werden die in
den Reservefonds verbliebenen Betrdge (nach Ablésung
der Schulden der Bank und Zahlung der Liquidations-
kosten) unter den Aktionaren verteilt.
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17. Eigene Aktien

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz 2010 2009

Anzahl Aktien am Jahresanfang 1000 1000

Veranderungen wahrend des Jahres - -

Anzahl Aktien am Jahresende 1000 1000

Als eigene Aktien gehalten werden 1 000 Aktien der alba-
nischen Ausgabe, die 1977 suspendiert wurden.

18. Sonstige Eigenkapitalposten

Die sonstigen Eigenkapitalposten entsprechen den Be-
wertungskonten fur die zur VerduBBerung verfligbaren
Wahrungsaktiva und die Goldanlageaktiva (Anmerkung 4
bzw. 5).

Sie umfassen:

31. Marz

Mio. SZR 2010 2009
Wertpapierbewertungskonto 318,6 4311
Goldbewertungskonto 2246,0 17892

Sonstige Eigenkapitalposten insgesamt 2564,6 22203

A. Wertpapierbewertungskonto

Auf diesem Konto wird die Differenz zwischen dem Fair
Value und dem fortgefliihrten Einstandswert der zur
VerduBerung verfigbaren Wahrungsaktiva der Bank ver-
bucht.

Folgende Veranderungen ergaben sich wahrend des
Geschaftsjahres:

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2010 2009

Stand am Jahresanfang 4311 272,0

Bewertungsanderungen netto

Nettogewinn/(-verlust)

aus VerauRerungen (105,4) (123,8)
Fair-Value- und sonstige
Veranderungen (7,1) 282,9
(112,5) 159,1
Stand am Jahresende 318,6 4311
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In den nachstehenden Tabellen wird der Stand des Wertpapierbewertungskontos aufgegliedert.

31. Marz 2010 Fair Value Historischer Wertpapier- Bruttogewinne  Bruttoverluste
der Aktiva Einstandswert bewertungs-

Mio. SZR konto

Staats- und andere Wertpapiere 11 556,2 11 2376 318,6 322,2 (3.6)

31. Méarz 2009 Fair Value Historischer Wertpapier- Bruttogewinne  Bruttoverluste
der Aktiva Einstandswert bewertungs-

Mio. SZR konto

Staats- und andere Wertpapiere 10 859,3 10 428,2 431,1 4473 (16,2)

B. Goldbewertungskonto

Auf diesem Konto wird die Differenz zwischen dem
Buchwert und der neu als Einstandswert erachteten Basis
der Goldanlageaktiva der Bank verbucht. Fir die Gold-
anlageaktiva, die am 31. M&rz 2003 bestanden (als die
Bank ihre Funktional- und Darstellungswahrung von
Goldfranken in SZR é&nderte), betragt dieser neue
Einstandswert 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. Méarz 2003.

Folgende Verénderungen ergaben sich wéahrend des
Geschaftsjahres:

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2010 2009

Stand am Jahresanfang 1789,2 1636,8

Bewertungsédnderungen netto
Nettogewinn aus VerdufRerungen - (77,0)

Goldpreisveranderung 456,8 229,4

456,8 162,4

Stand am Jahresende 2 246,0 1789,2

192

19.Vorsorgeverpflichtungen

Die Bank fuihrt drei Vorsorgeeinrichtungen:

1. Ein leistungsorientiertes Pensionssystem fiir ihr Personal,
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 Personal-
mitglieder verwaltet, die dem System angeschlossen sind.
Die Bank tragt die letztliche Haftung fir alle gemal dem
System geschuldeten Leistungen.

2. Einen leistungsorientierten Pensionsplan ohne Fonds-
vermogen fur ihre Verwaltungsratsmitglieder, die nach
einer Amtszeit von mindestens 4 Jahren anspruchsbe-
rechtigt sind.

3. Ein Kranken- und Unfallversicherungssystem ohne
Fondsvermaogen fiir 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 jahrlich von unab-
hangigen Aktuaren neu bewertet.
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A. In der Bilanz ausgewiesene Betrdge

31. Marz Pensionssystem des Personals

Mio. SZR 2010 2009 2008 2007 2006

Barwert der Verpflichtung (913,1) (747,4) (709,7) (653,7) (606,4)

Fair Value des Fondsvermogens 762,4 619,6 714,3 648,6 602,2

Deckungsstand (150,7) (127,8) 4,6 (5,1) (4,2)

Nicht erfasster

versicherungsmathematischer Verlust 138,6 125,4 41,2 473 46,8

Nicht erfasster

nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand — - (45,8) (42,2) (42,6)

Verbindlichkeit am Jahresende (12,1) (2,4) - - -

31. Marz Ruhegehélter der Verwaltungsratsmitglieder

Mio. SZR 2010 2009 2008 2007 2006

Barwert der Verpflichtung (6,5) (5,7) (5,4) (4,6) (4,6)

Fair Value des Fondsvermdgens - - - - -

Deckungsstand (6,5) (5,7) (5,4) (4,6) (4,6)

Nicht erfasster

versicherungsmathematischer Verlust 1,3 0,9 0,6 0,3 0,3

Nicht erfasster

nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand - - - - -

Verbindlichkeit am Jahresende (5,2) (4,8) (4,8) (4,3) (4,3)

31. Marz Leistungen bei Krankheit und Unfall im Ruhestand

Mio. SZR 2010 2009 2008 2007 2006

Barwert der Verpflichtung (284,2) (225,4) (208,0) (186,3) (183,8)

Fair Value des Fondsvermdgens = - - - -

Deckungsstand (284,2) (225,4) (208,0) (186,3) (183,8)

Nicht erfasster

versicherungsmathematischer Verlust 72,3 40,1 30,3 42,0 57,2

Nicht erfasster

nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand (5,6) (6,3) (7,7) (7,8) (8,6)

Verbindlichkeit am Jahresende (2175) (191,6) (185,4) (152,1) (135,2)
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B. Barwert der Vorsorgeverpflichtung

Der Barwert der Vorsorgeverpflichtung entwickelte sich wie folgt:

31. Marz Pensionssystem Ruhegehilter der Leistungen bei Krankheit und
des Personals Verwaltungsratsmitglieder Unfall im Ruhestand

Mio. SZR 2010 2009 2008 2010 2009 2008 2010 2009 2008

Barwert der Verpflichtung

am Jahresanfang 7474 709,7 653,7 5,7 5,4 4,6 225,4 208,0 186,3

Laufender Dienstzeitaufwand 32,0 29,8 30,5 0,2 0,2 0,2 8,56 79 8,2

Arbeitnehmerbeitrage 4,5 3,9 3,7 - - - - - -

Zinskosten 24,5 24,9 21,3 0,2 0,2 0,1 75 74 6,1

Versicherungsmathematischer

(Gewinn)/Verlust 84,3 29,3 (55,7) - 0,3 - 30,2 1,5 (13,9)

Gezahlte Leistungen (28,3) (24,5) (23,1) (0,3) (0,3) (0,3) (2,2) (1,9) (1,8)

Umrechnungsdifferenzen 48,7 (25,7) 79,3 0,7 (0,1) 0,9 14,8 (7,5) 23,1

Barwert der Verpflichtung

am Jahresende 9131 7474 709,7 6,5 5,7 5,4 284,2 225,4 208,0

C. Fair Value des Fondsvermdgens des Pensionssystems des Personals

Der Fair Value des Fondsvermdgens des Pensionssystems des Personals entwickelte sich wie folgt:

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2010 2009 2008

Fair Value des Fondsvermdgens am Jahresanfang 619,6 714,3 648,6

Erwartete Rendite des Fondsvermogens 31,8 34,0 33,1

Versicherungsmathematischer Gewinn/(Verlust) 74,4 (99,3) (44,8)

Arbeitgeberbeitrage 20,0 18,3 173

Arbeitnehmerbeitrage 4,5 39 3,7

Gezahlte Leistungen (28,3) (24,5) (23,1)

Umrechnungsdifferenzen 40,4 (27,1) 79,5

Fair Value des Fondsvermogens am Jahresende 762,4 619,6 714,3

D. In der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchte Betrdge

Geschaftsjahr abgeschlossen Pensionssystem

des Personals

Ruhegehilter der

Leistungen bei Krankheit und

Unfall im Ruhestand

am 31. Mérz

Verwaltungsratsmitglieder

Mio. SZR 2010 2009 2008 2010 2009 2008 2010 2009 2008
Laufender Dienstzeitaufwand 32,0 29,8 30,5 0,2 0,2 0,2 8,56 79 8,2
Zinskosten 24,5 24,9 21,3 0,2 0,2 0,1 75 74 6,1
Abziglich: Erwartete Rendite

des Fondsvermdgens (31,8) (34,0) (33,1) - - - _ _ _
Abzuiglich: Nachzuverrechnender

Dienstzeitaufwand - - (1,5) - - - (1,1) (6,3) (1,0)
Im Geschéftsjahr erfasster

versicherungsmathematischer

Verlust netto 4,4 - - 0.1 - - 1.4 - 1,6
Im Geschéftsaufwand

enthaltener Gesamtbetrag 29,1 20,7 17,2 0,5 04 0,3 16,3 9,0 14,9

Fiir das Geschaftsjahr 2010/11 rechnet die Bank mit einem Beitrag von SZR 24,1 Mio. an ihre Vorsorgeeinrichtungen.
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E. Wichtigste Anlagekategorien des Fondsvermégens,
in Prozent des Fondsvermégens insgesamt

31. Marz

Prozent 2010 2009
Europaische Aktien 71 74
Sonstige Aktien 334 16,8
Festverzinsliche europaische Anlagen 18,5 49,9
Sonstige festverzinsliche Anlagen 30,9 21,8
Andere Aktiva 10,1 4,1

Tatsachliche Rendite
des Fondsvermogens 14,4% -10,5%

Das Pensionssystem des Personals investiert nicht in
Finanzinstrumente, die von der Bank aufgelegt werden.

F. Wichtigste versicherungsmathematische Annahmen
in diesem Jahresabschluss

31. Mérz 2010 2009

Alle drei Vorsorgeeinrichtungen

Diskontierungssatz — Marktzinssatz
schweizerischer Unternehmens-
anleihen mit hohem Rating 2,75% 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
Kostensteigerung
im Gesundheitswesen 5,00% 5,00%

Die Annahmen fir die Steigerung der Gehalter der
Personalmitglieder, der pensionsberechtigten Verwal-
tungsratshonorare und der Rentenleistungen enthalten
eine angenommene Inflationsrate von 1,5% per 31. Mérz
2010 (2009: 1,5%).
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Die erwartete Rendite des Fondsvermogens basiert auf
langfristigen Erwartungen flr Inflationsrate, Zinssatze,
Risikopramien und Aufteilung des Anlagevermdgens.
Diese Schatzung, die die historischen Renditen bertick-
sichtigt, wird gemeinsam mit den unabhéangigen Aktuaren
des Fonds erstellt.

Die Annahme bezlglich 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
gegeniiber der Berechnung fiir 2009/10 wiirde sich wie
folgt auswirken:

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2010 2009

Anstieg/(Verringerung) der Summe
von Dienstzeitaufwand und Zinskosten

Kostensteigerung im

Gesundheitswesen 6% 5,2 5,0
Kostensteigerung im

Gesundheitswesen 4% (3,9) (3,6)
31. Mérz

Mio. SZR 2010 2009

Anstieg/(Verringerung) der
Leistungsverpflichtung

Kostensteigerung im

Gesundheitswesen 6% 70,0 56,3

Kostensteigerung im

Gesundheitswesen 4% (53,1) (42,5)
195



20. Zinsertrag

Geschaéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2010 2009
Zur VerauRerung verfiigbare
Wahrungsaktiva
Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere - 18,5
Staats- und andere Wertpapiere 3177 365,0
3177 383,5
Ergebniswirksame Wahrungsaktiva
Schatzwechsel 529,9 12531
Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 156,7 1880,8
Kredite und Darlehen 101,7 13211
Staats- und andere Wertpapiere 959,1 1766,8
17474 6221,8
Als , Kredite und Forderungen”
klassifizierte Aktiva
Sicht- und Kiindigungskonten 2,0 16,0
Goldanlageaktiva 2,7 6,4
Gold-Bankgeschéftsaktiva 3.1 5,0
Wertminderung bei Gold-
Bankgeschéftsaktiva - (18,3)
78 9.1
Ergebniswirksame derivative
Finanzinstrumente 1979,0 16405
Zinsertrag insgesamt 4 051,9 8 254,9
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21. Zinsaufwand

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2010 2009

Ergebniswirksame Passiva

Wahrungseinlagen 25738 6 160,4

Zum fortgefiihrten Einstandswert

bewertete finanzielle Verbindlichkeiten

Goldeinlagen 2,0 3,3

Sicht- und Kiindigungseinlagekonten 44,9 472,0

Mit Ricknahmevereinbarung

verdulerte Wertpapiere - 173
46,9 492,6

Zinsaufwand insgesamt 2 620,7 6 653,0

22. Bewertungsanderungen netto

Die Nettobewertungsédnderungen entstehen ausschlie3lich
bei den ergebniswirksamen Finanzinstrumenten. Die nach-
stehende Tabelle enthélt fir 2009 einen Nettobewertungs-
verlust von SZR 4,6 Mio. infolge von Kreditverlusten bei

Ausfall (2010: null).

Geschaéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2010 2009
Ergebniswirksame Wahrungsaktiva
Unrealisierte Wertdanderungen
von Wahrungsaktiva 698,6 59,8
Realisierte Gewinne
aus Wahrungsaktiva 53,2 