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82. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank flir Internationalen Zahlungsausgleich
am 24. Juni 2012 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
Uber das am 31. Marz 2012 abgeschlossene 82. Geschaftsjahr vorlegen.

Der Reingewinn fiir das Geschaftsjahr betragt SZR 758,9 Mio., verglichen
mit SZR 816,0 Mio. im Vorjahr. Nahere Angaben zum Jahresabschluss fiir das
Geschaftsjahr 2011/12 finden sich im Abschnitt ,,Der Reingewinn und seine
Verwendung” (S. 148-151).

Der Verwaltungsrat schlagt der Generalversammlung in Anwendung von
Artikel 51 der Statuten der Bank vor, eine Dividende von SZR 305 je Aktie zu
genehmigen, wobei die Dividende fiir die vier neuen Aktionarszentralbanken
anteilig ab Zeichnungsdatum berechnet wird. Der gesamte Dividendenbetrag
belauft sich auf SZR 168,4 Mio. und ist zahlbar in einer beliebigen Wahrung des
SZR-Korbs oder in Schweizer Franken.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, SZR 29,5 Mio. dem Allgemeinen
Reservefonds, SZR 6,0 Mio. dem Besonderen Dividenden-Reservefonds und
den verbleibenden Betrag von SZR 555,0 Mio. dem Freien Reservefonds
zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fir das
Geschaftsjahr 2011/12 den Aktionaren am 29. Juni 2012 gezahlt.

Basel, 15. Juni 2012 JAIME CARUANA
Generaldirektor
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Ubersicht tiber die Kapitel zur Wirtschaftsentwicklung

Kapitel I: Den Teufelskreis durchbrechen

Die Weltwirtschaft hat die Nachwirkungen der Finanzkrise noch nicht tber-
wunden. Ein vielschichtiger Teufelskreis ist am Werk und behindert den
Ubergang der fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften zu
einem ausgeglichenen, nachhaltigen Wachstum. Kapitel Il lasst zunachst
die Wirtschaftsentwicklung des vergangenen Jahres Revue passieren. Die
darauffolgenden Kapitel befassen sich mit den grundlegenden Aspekten
dieses Teufelskreises: den nicht abgeschlossenen strukturellen Anpassungen
(Kapitel 1ll), den Risiken der gegenwartigen geldpolitischen und fiskalpoliti-
schen Ausrichtung (Kapitel IV bzw. V) sowie den aktuellen Herausforderungen
der Finanzmarktreform (Kapitel VI). In Kapitel | werden die Inhalte und Schluss-
folgerungen der Kapitel lll bis VI aufgegriffen und in einem gesonderten
Abschnitt im Lichte der Probleme in der europaischen Wahrungsunion
betrachtet.

Kapitel 1l: Das Jahr im Ruckblick

In den ersten Monaten 2011 schien es, als kdime in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ein selbsttragender Aufschwung in Gang. Doch diese Hoff-
nung erwies sich als triigerisch. 2012 wiederholt sich dieses Muster offenbar,
denn erste Anzeichen einer Konjunkturbelebung lassen allmahlich wieder
nach. In beiden Jahren wurde das Wachstum durch dieselben Faktoren be-
hindert. Die Krise brachte ans Licht, dass der Staatshaushalt vielerorts auf
Sand gebaut ist. Regierungen sind angesichts desolater 6ffentlicher Finanzen
gezwungen, einschneidende Haushaltskiirzungen vorzunehmen - dies zu
einem Zeitpunkt, in dem auch andere Wirtschaftssektoren Schulden abbauen.
Im Euro-Raum weitete sich die angespannte Haushaltslage zu einer Staats-
schuldenkrise aus. Das Vertrauen der Anleger und Verbraucher innerhalb und
aulBerhalb der Wahrungsunion nahm dadurch schweren Schaden. Viele
Banken schrankten infolge der Verluste bei Staatsanleihen ihre Kreditvergabe
ein, was die Erholung weiter schwachte. Inzwischen ist auch in vielen
aufstrebenden Volkswirtschaften ein Riickgang des zuvor kraftigen Wirtschafts-
wachstums feststellbar.

Kapitel lll: Zuruck zu ausgewogenem Wachstum

Sowohl die fortgeschrittenen als auch die aufstrebenden Volkswirtschaften
sehen sich strukturellen Herausforderungen gegeniiber. In einigen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften hemmen im Boom entstandene sektorale
Fehlallokationen sowie hohe Schuldenstande der privaten Haushalte und
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Unternehmen nach wie vor das Wachstum. Diese Lander muissen ihre Bilanzen
unverzuglich sanieren und gleichzeitig die Umverteilung von Ressourcen
zwischen den Wirtschaftssektoren erleichtern. Zudem laufen mehrere andere
Lander — darunter auch viele aufstrebende Volkswirtschaften — Gefahr, ihre
eigene Version des jungsten Boom-Bust-Zyklus zu erleben. Um dem entgegen-
zuwirken, ist ein Kurswechsel erforderlich — weg von der Kreditausweitung
und den Exporten hin zu internen Wachstumsquellen. Dies ist besonders
wichtig, da stark exportorientierte Wachstumsmodelle mittlerweile an Zugkraft
eingebul3t haben dirften.

Kapitel IV: Die Grenzen der Geldpolitik

In den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften herrschen weiterhin
aulBergewohnlich lockere monetare Bedingungen. Uber eine unerwiinschte
Volatilitat der Wechselkurse und Kapitalstrome Ubertragt sich diese expansive
Geldpolitik auch auf die aufstrebenden Volkswirtschaften. lhre Bemiihungen,
den Spillover-Effekten gegenzusteuern, haben dazu gefiihrt, dass die Geld-
politik heute weltweit aulBerst akkommodierend ist. Kaum jemand bezweifelt,
dass das entschlossene Handeln der Zentralbanken wahrend der Krise einen
Zusammenbruch des Finanzsystems mal3geblich verhindert und im weiteren
Verlauf die angeschlagenen Volkswirtschaften gestutzt hat. Allerdings hatten
die Zentralbanken auch gar keine andere Wahl, als die geldpolitische Lockerung
beizubehalten, nachdem es die Regierungen versaumt hatten, strukturelle
Wachstumshemmnisse rasch und konsequent aus dem Weg zu raumen. Um
jedoch zu vermeiden, dass eventuelle Verzerrungen spater die Finanz- und
Preisstabilitat ins Wanken bringen, mussen Notwendigkeit und Risiken einer
fortgesetzten akkommodierenden Geldpolitik sorgfaltig gegeneinander ab-
gewogen werden.

Kapitel V: Zurick zu tragfahigen o6ffentlichen Finanzen

Lander, deren Haushalte unter Druck geraten sind, haben in letzter Zeit in
beangstigendem Tempo ihren Status als risikofreie Schuldner — und die damit
einhergehenden wirtschaftlichen Vorteile — eingeblif3t. Eine breite Verfligbar-
keit sicherer Vermogenswerte stiitzt die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte
und die Durchfihrung der Geldpolitik. Ein Staat, dessen Anleihen als aus-
fallsicher gelten, hat viel Spielraum, antizyklische MalBnahmen zu ergreifen,
um die gesamtwirtschaftliche Stabilitat zu starken. Damit sich das Angebot
an risikofreien Vermogenswerten wieder erhdht, missen die Regierungen
die hohen Defizite und den prognostizierten Anstieg ihrer langfristigen Ver-
bindlichkeiten iberzeugend angehen. In einigen Landern sind dazu sofortige
und weitreichende Reformen des o6ffentlichen Sektors und die Beseitigung
struktureller Wachstumshemmnisse notwendig. Weltweit ist der negative
Rickkopplungseffekt zwischen Finanzsektor und Staat zu unterbinden, und es
mussen in guten Zeiten finanzielle Reserven aufgebaut werden.
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Kapitel VI: Entwicklung des Bankensektors nach der Krise

Bei der Gewahrleistung der Finanzstabilitait stehen Banken und Aufsichts-
instanzen noch immer enormen Herausforderungen gegeniber. Die Banken
werden das Vertrauen der Markte nur zurlickgewinnen, wenn sie ihre Eigen-
kapitalausstattung und ihre Liquiditatsposition weiter starken. Um diesen
Prozess zu beschleunigen, sollten die Behdrden die Rekapitalisierung der
Finanzinstitute sicherstellen und dafiir sorgen, dass die Institute Verluste
aus problematischen Anlagen ausweisen. Weltweit muss die Aufsicht die
konsequente und rasche Umsetzung der vereinbarten Basel-lll-Standards
abschlieBen. Robuste Regulierungsvorschriften missen dabei auch jene
Finanzintermediare erfassen, die derzeit keiner Aufsicht unterstehen. In den
rasch wachsenden Volkswirtschaften sollten die Regulierungsgremien dariiber
hinaus eins besonders beachten: Die lebhafte Entwicklung an den inlandischen
Markten konnte zu potenziell destabilisierender Risikoubernahme verleiten.
Langfristig sollten diese Mal3nahmen zu einem robusten Bankgeschaftsmodell
fihren, das durch solide und transparente Bilanzen, nachhaltige internationale
Geschafte und stabile, von staatlichen StitzungsmalBnahmen unabhangige
Gewinne besticht.
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l. Den Teufelskreis durchbrechen

Finf Jahre sind seit dem Ausbruch der Finanzkrise vergangen, und noch im-
mer hat die Weltwirtschaft ihr Gleichgewicht nicht wiedergefunden. Ganz im
Gegenteil: Die Ungleichgewichte scheinen grol3er zu werden, da die miteinan-
der verknupften Schwachstellen sich weiter gegenseitig verstarken. Die Ziele
eines ausgeglichenen Wachstums, einer ausgewogenen Wirtschaftspolitik und
eines stabilen Finanzsystems liegen nach wie vor in weiter Ferne. In den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften, die im Zentrum der Finanzkrise standen,
bremsen hohe Schuldenstande weiterhin die Erholung. Geld- und Fiskalpolitik
konnen immer noch nicht mit umfassenden Losungen fiir die kurzfristigen
Notwendigkeiten und die langfristigen Gefahren aufwarten. Und obwohl auf
internationaler Ebene Fortschritte bei der Regulierung erzielt worden sind,
bedroht der Zustand des Finanzsektors nach wie vor die volkswirtschaftliche
Stabilitat. Ab und an wecken ermutigende Zeichen neue Hoffnungen, die sich
aber sogleich wieder zerschlagen, worauf das Vertrauen von Konsumenten
und Investoren weiter sinkt.

Wahrend sich viele fortgeschrittene Volkswirtschaften schwertun, entwi-
ckeln sich die aufstrebenden Volkswirtschaften sehr dynamisch, teilweise
getrieben von einer rasanten Kreditausweitung oder einer lebhaften Export-
wirtschaft. Das Ergebnis dieser ungleichen Erholungsmuster sind grof3e und
potenziell destabilisierende Leistungsbilanzungleichgewichte sowie volatile
Bruttokapitalstrome. Der Exportboom in vielen aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten hat die ErschlieBung nachhaltigerer interner Wachstumsquellen verhindert.
Dadurch sind diese Lander anfalliger geworden, da sich das Wachstum dort
abzuschwachen beginnt. Wie die wirtschaftliche Entwicklung des vergangenen
Jahres gezeigt hat (Kapitel Il), ist das Wachstum in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften weiterhin nicht selbsttragend, und beim globalen Wachstum
hat sich noch kein neues Gleichgewicht eingestellt.

Kurz gesagt: Fortgeschrittene wie aufstrebende Volkswirtschaften sind in
einem zermiirbenden Teufelskreis gefangen. Doch wie kann dieser Teufelskreis
durchbrochen und eine Aufwartsspirale in Gang gesetzt werden? Die anhalten-
den Herausforderungen in Form von struktureller Anpassung, Risiken aus
der Geldpolitik und der Fiskalpolitik sowie Finanzmarktreformen bringen die
grol3en globalen Gefahren, die noch immer lauern, auf den Punkt. Diese vier
Themen und die Schritte, die notig sind, um die Weltwirtschaft definitiv auf
einen nachhaltigen langfristigen Wachstumskurs zu lenken, stehen im Mittel-
punkt der Kapitel lll bis VI dieses Jahresberichts. Im vorliegenden Kapitel wird
diskutiert, was die Offentlichen Entscheidungstrager fiur die Weltwirtschaft
tun konnen. Vor der Zusammenfassung am Ende dieses Kapitels wird zudem
auf den besonders heimtlickischen Teufelskreis eingegangen, in dem Europa
derzeit gefangen ist. Zusatzlich zu den oben erwahnten Herausforderungen
sieht sich die europaische Wahrungsunion mit dem Problem eines unvoll-
standigen institutionellen Rahmens konfrontiert.
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Strukturelle Herausforderungen bleiben bestehen

Die Weltwirtschaft hat ihr Gleichgewicht noch immer nicht wiedergefunden:
Viele fortgeschrittene Volkswirtschaften erholen sich weiterhin nur stockend,
wahrend andere Lander teilweise rasant wachsen (Kapitel Ill) — eine Situation,
die auf Dauer nicht bestehen kann.

Volkswirtschaften, die im Zentrum der Finanzkrise standen, missen
alles daran setzen, deren Folgen - Schulden und eine Fehlallokation von
Ressourcen — zu uberwinden. Der fremdfinanzierte Immobilienboom hat nach
dem unvermeidlichen Einbruch einen enormen Schuldeniiberhang zuriick-
gelassen. Der notwendige Schuldenabbau der privaten Haushalte ist langst
nicht abgeschlossen und verlief nach historischen Mal3stdben zu urteilen
bisher schleppend. Die Schuldenquote der privaten Haushalte liegt in Landern
wie Irland, Spanien und dem Vereinigten Konigreich weiterhin bei fast 100%
des BIP. In anderen Landern wie Frankreich und Italien hat die Verschuldung
sowohl der privaten Haushalte als auch der Unternehmen seit 2008 in Relation
zum BIP zugenommen.

Gebremst wird der Schuldenabbau der privaten Haushalte u.a. dadurch,
dass der Finanz- und der offentliche Sektor zur selben Zeit ihre Bilanzen
sanieren und Schulden verringern miissen. Die Tatsache, dass sich der
Schuldenabbau ungewdhnlich lange hinzieht und alle wichtigen Wirtschafts-
sektoren betrifft, erklart teilweise, warum die Erholung in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften bislang derart schwach war. Und angesichts der nach wie
vor erforderlichen Verbesserung der Bilanzen werden jegliche Effekte einer
expansiven Fiskalpolitik begrenzt sein: Uberschuldete Akteure werden ein
zusatzliches Einkommen eher einsetzen, um Schulden zu tilgen, nicht um zu
konsumieren. Das Wachstum dirfte also weiterhin schwach sein.

Die Erholung wird auch dadurch gebremst, dass Ungleichgewichte
zwischen den einzelnen Wirtschaftssektoren hartnackig bestehen bleiben.
Wahrend des Booms hat eine Fehlallokation von Ressourcen stattgefunden.
Diese behindert nun tendenziell die Erholung von der Krise, da Arbeitskrafte
und Kapital nicht so leicht von einem Wirtschaftssektor in den anderen
verlagert werden kénnen. Entsprechend ist fiir diejenigen Lander mit den
augenfalligsten sektoralen Ungleichgewichten eine hdhere und sich langer
hinziehende Arbeitslosigkeit zu erwarten, da sich ihre Branchenstruktur nur
langsam anpasst.

Indessen stehen die rasant wachsenden Volkswirtschaften vor der
Schwierigkeit, entstehende Finanzbooms zu erkennen und darauf zu reagieren.
Vielfach gilt es auch, die Abhangigkeit von Exporten zu verringern. Anzeichen
fir Ubersteigerungen sind in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften nicht
schwer zu finden. In mehreren Fallen sind die Preise fiir Immobilien und
andere Vermogenswerte rasant gestiegen, wahrend die private Verschuldung
und die Kosten des Schuldendienstes im Verhaltnis zum Einkommen mittler-
weile weit Uber ihrem langfristigen Trend liegen. Wie sehr die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften heute unter den Folgen ahnlicher Entwicklungen
zu leiden haben und welche Lehren sich daraus ergeben, ist den offent-
lichen Entscheidungstragern in aufstrebenden Volkswirtschaften durchaus
bewusst — insbesondere jetzt, wo es in diesen Landern Anzeichen fiir eine
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Verlangsamung gibt. Mit der Aussicht auf ein weiterhin schleppendes
Wachstum in vielen Teilen der Welt taten jene Lander, die ihr Wachstum dem
Export verdanken, allerdings gut daran, so rasch wie maoglich inlandische
Wachstumsquellen zu erschliel3en.

Uberlastete Zentralbanken mit Risiken konfrontiert

Im vergangenen Jahr haben die Zentralbanken der fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften ihre Staatsanleihekdaufe und ihren Liquiditatsbeistand fir das
Bankensystem fortgesetzt oder sogar ausgebaut. Mit mindestens $ 18 Bio.
belaufen sich die Aktiva samtlicher Zentralbanken inzwischen auf rund 30%
des globalen BIP. Dieser Anteil ist doppelt so hoch wie vor zehn Jahren. Gleich-
zeitig liegen die realen Leitzinssatze — Nominalsatz abzliglich Inflation — in den
meisten wichtigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor deutlich
im negativen Bereich. Zweifellos geht es der Weltwirtschaft heute deshalb
besser, weil die Zentralbanken nach dem Konkurs von Lehman Brothers 2008
und in den darauffolgenden Jahren entschlossen gehandelt haben. Zu den
jungsten Beispielen fiir ZentralbankmalBnahmen zahlen die 3-jahrigen Refinan-
zierungsgeschafte, welche die EZB den Banken Ende 2011 und Anfang 2012
angeboten hat. Dieses €-1-Bio.-Programm, mit dem sich die Bilanz des Euro-
systems um rund € 500 Mrd. ausgeweitet hat, war vielleicht der entscheidende
Faktor, der verhindert hat, dass die Refinanzierungsmarkte fir Banken
austrocknen, und der damit auf indirektem Wege einige Staatsanleihemarkte
des Euro-Raums gestiitzt hat.

Die auBerordentlich lang anhaltende geldpolitische Lockerung ist haupt-
sachlich darauf zuriickzufiihren, dass die Regierungen Strukturprobleme nicht
energisch genug angegangen sind. Einfach ausgedriickt: Den Zentralbanken
bleibt gar nichts anderes Ulbrig, als die geldpolitischen Impulse aufrechtzu-
erhalten, solange die Regierungen in Untatigkeit verharren und Anpassungen
auf sich warten lassen. Wie in Kapitel IV erdrtert, kdnnten etwaige positive
Effekte der geldpolitischen MaBnahmen nachlassen, und ihre schéadlichen
Nebenwirkungen kénnten zunehmen. Eine akkommodierende Geldpolitik wirkt
lediglich wie ein Schmerzmittel und hat ihre Grenzen, unabhangig davon, ob
sie auf herkommliche oder unkonventionelle Instrumente zurtickgreift. Es ware
ein Fehler zu glauben, dass Zentralbanken mit ihrer Finanzkraft jedes Problem
im Wirtschafts- und Finanzbereich zu I6sen vermogen. Sie konnen weder einen
Schuldenabbau in Gang setzen, noch kdnnen sie eine Korrektur sektoraler
Ungleichgewichte herbeifiihren oder Solvenzprobleme aus der Welt schaffen.
Mehr noch: Liegen die Leitzinsen in einem Umfeld reichlicher und praktisch
uneingeschrankter Liquiditatsbereitstellung nahe null, hat weder der private
Sektor groBe Anreize, seine Bilanzen zu sanieren, noch fiihlen sich die
Regierungen zu einer strafferen Haushaltspolitik veranlasst. Es entstehen
Verzerrungen im Finanzsystem, und die Arbeit der Aufsichtsinstanzen wird
erschwert.

Mit Nominalzinsen, die auf dem tiefstmoglichen Niveau verharren, und
Zentralbankbilanzen, die sich stetig ausweiten, steigen natirlich auch die
Risiken. Es besteht vor allem die Gefahr unbeabsichtigter Nebenwirkungen,
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die friihzeitig erkannt und ausgeschaltet werden miissen. Beispielsweise
konnte es sein, dass staatliche Gelder an faktisch insolvente Schuldner und
Banken verschwendet werden —ein Phanomen, das Japan in den 1990er
Jahren heimsuchte. Es konnte aber auch sein, dass die Preise von Vermogens-
werten kiinstlich aufgeblaht werden, was in der Zukunft moglicherweise die
Finanzstabilitat gefahrdet. Eine Lehre aus der Krise ist, dass Zentralbanken viel
tun kénnen, um einen Zusammenbruch abzuwenden. Eine noch wichtigere
Lehre ist jedoch, dass grundlegende strukturelle Probleme in der Erholungs-
phase geldst werden mussen — andernfalls werden womaglich Bedingungen
geschaffen, die geradewegs in die nachste Krise fihren.

Es besteht aber noch ein anderes Risiko: Wenn der Zeitpunkt gekommen
ist, die Geldpolitik zu straffen, konnte der schiere Umfang der unkonventionel-
len MalBnahmen es unmaoglich machen, die monetaren Impulse rechtzeitig zu
beenden. Dies wiederum konnte die Preisstabilitat bedrohen. Das Resultat: Die
Zentralbank wiirde unweigerlich ihre Glaubwiirdigkeit und vielleicht sogar ihre
Unabhangigkeit verlieren.

Die Zentralbanken in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften diirften
jedoch vorerst gar keine andere Wahl haben, als die relativ lockere Geldpolitik
beizubehalten. Dennoch sollten sie jede sich bietende Gelegenheit nutzen,
auf andere Weise den Druck zum Schuldenabbau, zur Sanierung der Bilanzen
und zur strukturellen Anpassung zu verstarken. Sie sollten zudem doppelt
wachsam sein, um neu entstehende Ungleichgewichte an den Finanzmarkten
zu erkennen.

Die schnell wachsenden Volkswirtschaften befinden sich in einer anderen
Situation, aber auch dort stehen die Zentralbanken unter Druck. Wie schon
erwahnt sind die Bedrohungen fir die Wahrungs- und Finanzstabilitat in
vielen aufstrebenden Volkswirtschaften seit einiger Zeit sichtbar. Die geld-
politischen Entscheidungstrager werden weiter nach der richtigen Balance
suchen miissen — eine Aufgabe, die immer schwieriger wird, da sich das
Wachstum abzuschwachen scheint und gleichzeitig in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften aulBerordentlich lockere geldpolitische Rahmenbedingungen
herrschen.

Katastrophale Aussichten fiir die Staatshaushalte

Seit 2007 — dem Jahr, in dem die Finanzkrise ausbrach — hat sich die Staats-
verschuldung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften durchschnittlich von
rund 75% auf Gber 110% des BIP erhoht. Gleichzeitig ist das durchschnittliche
Haushaltsdefizit von 1,5% auf 6,5% des BIP hochgeschnellt. Man konnte nun
denken, dass ohne die Finanzkrise die Grundfesten der Staatshaushalte heute
recht solide waren. Diese Basis war wahrend der Boomjahre jedoch nur
voriibergehend durch scheinbar ins Unendliche wachsende Steuereinnahmen
gestarkt worden. Durch die Finanzkrise sanken die Steuereinnahmen, wahrend
die Ausgaben fir die sozialen Sicherheitsnetze stiegen. Dies |oste eine Defizit-
und Schuldenexplosion aus, welche die Aufmerksamkeit der oOffentlichen
Entscheidungstrager schlagartig wieder auf die latente Bedrohung lenkte, die
nun gar nicht mehr so weit weg schien: eine massive Deckungsliicke bei
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den staatlichen Gesundheits- und Rentensystemen sowie ein unkontrollierbar
aufgeblahter o6ffentlicher Sektor.

In einigen Landern hatten die immensen staatlichen Programme zur
Stltzung des Finanzsektors verheerende Folgen fiir den Staatshaushalt. Der
Rickkopplungseffekt zwischen Finanz- und o6ffentlichem Sektor hat den
Niedergang der Staatshaushalte daher malRgeblich beschleunigt. Ebenso hat
sich der Zusammenhang zwischen Bankproblemen und dem Druck der Markte
auf Staatsanleihen in den letzten beiden Jahren deutlich verstarkt, vor allem in
Europa.

Wie in Kapitel V erortert, haben die Haushaltsprobleme viele Staaten vom
Thron ihres in den Augen der Markte praktisch ausfallsicheren — und in diesem
Sinne risikofreien — Status gestol3en. Dies ist besonders beunruhigend, da die
wirtschaftliche Lage schlecht ist und das globale Bankensystem immer noch
weitgehend von staatlicher Unterstlitzung abhangig ist. Das sinkende Angebot
an sicheren Anlagen behindert die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte und
treibt die Finanzierungskosten fiir den privaten Sektor in die Hohe. Und es
tragt dazu bei, dass sich Banken gezwungenermalen risikoreichen Geschafts-
praktiken zuwenden, wie z.B. der Weiterverpfandung, bei der ein und dieselbe
Sicherheit fiir verschiedenste Verpflichtungen benutzt wird.

Im vergangenen Jahr blickte die ganze Welt auf Europa, wo Staatsschulden-
krisen in beangstigendem Tempo ausbrachen. Doch die zugrundeliegenden
langfristigen Haushaltsungleichgewichte erstrecken sich weit (iber die Grenzen
des Euro-Raums hinaus. Dies wurde deutlich, als kiirzlich die Ratings der USA
und Japans gesenkt wurden und die Ratingagenturen einen Warnschuss in
Richtung des Vereinigten Kénigreichs abgaben.

Obwohl ihre Schuldenstande in Relation zum BIP im Durchschnitt nach
wie vor recht stabil sind, sollten die Regierungen in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften wachsam sein: Kredit- und Vermogenspreisbooms verdecken
vielerorts grundlegende Schwachen der 6ffentlichen Haushalte — ganz so wie
vor der Finanzkrise in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Wenn sich die
jungsten Anzeichen einer Abschwachung in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften verfestigen, konnte sich deren Haushaltslage rasch verdustern.

Regierungen auf der ganzen Welt miissen also ihre Haushaltsprobleme
angehen. Die meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften miissten ab sofort
20 Jahre lang Haushaltsiiberschiisse von mehr als 2% des BIP (nach Abzug
von Zinszahlungen) verzeichnen, nur um ihre Schuldenquote wieder auf
das Vorkrisenniveau zu senken. Und jedes zusatzliche defizitare Jahr zieht
diesen Gesundungsprozess weiter in die Lange. Die Frage ist also nicht, ob
Regierungen eine Korrektur vornehmen miussen, sondern wie und wann. Die
einen sagen, die Regierungen sollten sich ausschlie3lich darauf konzentrieren,
die langerfristigen Probleme zu I6sen, und die kurzfristigen Probleme dabei
aulBer Acht lassen. Fir andere ist der einzig glaubwiirdige Konsolidierungs-
plan jener, der sofort in Angriff genommen wird-alles andere habe
verheerende Folgen fiur die Kreditwurdigkeit des betreffenden Landes.

Wenn man sich fir einen Weg zwischen diesen beiden Extremen
entscheidet, sind einige Dinge von vornherein klar. Oberste Prioritdat haben
energische und glaubwiirdige langfristige MalRnahmen, auch wenn es
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bedeutet, zum jetzigen Zeitpunkt schmerzhafte Entscheidungen zu treffen. Die
Regierungen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften werden mit Blick auf
ihre alternde Bevolkerung uberzeugend darlegen miussen, dass sie die Kosten
ihrer Gesundheits- und Rentensysteme in den Griff bekommen. Zudem dirfte
es notig sein, auch auf kurze Sicht die Ausgaben zu kiirzen und die Einnahmen
zu erhohen. Diejenigen Lander, die in tiefen Schwierigkeiten stecken, missen
noch viel mehr tun. Sie missen umfassende Reformen des o6ffentlichen
Sektors rasch umsetzen und zum Abschluss bringen. Vielerorts jedoch schwacht
der laufende Schuldenabbau im privaten Sektor auf kurze Sicht die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage und behindert Haushaltsreformen. In diesen Fallen
sollten sich die Behorden genligend Spielraum verschaffen, um die Sanierung
der Bilanzen im privaten Sektor zu fordern, u.a. durch eine Rekapitalisierung
von Banken, wenn diese ihre Verluste ausweisen.

Doch verlorenes Vertrauen lasst sich immer nur schwer zurickgewinnen.
Der Weg zuriick zum risikofreien Status staatlicher Schuldner ist lang und
beschwerlich. Einigen Landern sind die Handlungsoptionen bereits aus-
gegangen — ihnen bleibt keine andere Wahl, als unverziiglich Schritte zur
Wiederherstellung eines ausgeglichenen Haushalts zu unternehmen. Andere
Lander werden nur dann erfolgreich sein, wenn sie die richtige Balance
zwischen kurz- und langfristigen MalRnahmen finden. In diesem Zusammen-
hang ist es ganz wesentlich, dass die Regierungen das Vertrauen der Anleger
nicht verlieren.

Volkswirtschaften, die von der Finanzkrise weniger stark betroffen sind,
sollten ihre derzeitige relative Starke als Chance erkennen, ihre 6ffentlichen
Finanzen auf einen langfristig stabilen Pfad zu bringen. Und sie sollten das
eher friher als spater tun, denn dann konnen sie flexibler reagieren, wenn die
nachste Krise ausbricht—und dazu wird es sicherlich kommen. AulRerdem
werden alle Lander den negativen Riickkopplungseffekt zwischen Finanzsektor
und Staat unterbinden miissen. Das sollten sie rasch tun, indem sie einerseits
die Widerstandsfahigkeit ihrer Banken starken und andererseits finanzielle
Reserven aufbauen, sobald sich die Lage verbessert.

Die Finanzwelt im Wandel

Die Finanzinstitute tun sich schwer damit, die Folgen der Krise zu (iberwinden,
und gleichzeitig sehen sie sich einem veranderten Marktumfeld und neuen
Regulierungsvorschriften gegeniber. Teilweise wurden betrachtliche Fort-
schritte bei der Rekapitalisierung gemacht. Allerdings sind, wie in Kapitel VI
erortert, noch viele Anpassungen an die neue Situation notig, und dieser
Prozess ist mit Entschiedenheit voranzutreiben. Wie grof3 der Handlungs-
bedarf nach wie vor ist, zeigt sich im anhaltenden Misstrauen der Anleger
gegenuber Banken: Die Absicherungskosten gegen Bankinsolvenzen (der
Spread auf Credit-Default-Swaps von Banken) sind gegenwartig so hoch wie
auf dem Hohepunkt der Krise. Gleichzeitig verlieren Bankaktien gegentiber
dem Gesamtmarkt weiter an Boden.

Ungeachtet der Fortschritte bei der Rekapitalisierung sind viele Banken
nach wie vor hochverschuldet. Dazu zahlen auch Banken, die zwar gut
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kapitalisiert scheinen, aber in Wirklichkeit enorme Derivativpositionen auf-
weisen. Grol3e Banken haben weiterhin ein 6konomisches Interesse daran,
den Fremdfinanzierungsanteil zu erhohen, ohne dabei jedoch den Risiken
eines Scheiterns genligend Beachtung zu schenken: Wegen ihrer System-
relevanz gehen sie davon aus, dass der Staat diese Risiken schon tragen wird.
Besorgniserregend ist auch, dass grof3e Banken ihren Gewinn erneut in hohem
Mafl3e aus Handelsgeschaften ziehen, nachdem dies krisenbedingt voriiber-
gehend nicht mehr der Fall gewesen war.

Unter diesen Umstanden besteht die Gefahr, dass der Finanzsektor
wieder dieselben hohen Risiken eingeht wie in der Zeit vor der Krise. In letzter
Zeit wurden im Derivativhandel massive Verluste realisiert, was die Gefahren
solcher Entwicklungen in Erinnerung ruft. Man wird erst von grundlegenden
Fortschritten in Bezug auf die Struktur des Finanzsystems sprechen koénnen,
wenn dessen grof3te Institute ausfallen kénnen, ohne den Steuerzahler zu be-
lasten, und wenn die GesamtgroRe des Sektors im Vergleich zur Ubrigen
Wirtschaft in engeren Grenzen gehalten wird.

Verschiedene Mechanismen konnen dazu beitragen, die Interessen der
Marktteilnehmer und der Offentlichkeit in Einklang zu bringen. Ein Weg ist die
Neugestaltung der Vergitungspolitik von Banken. Eine weitere Moglichkeit
betrifft die Halter von Bankanleihen. Wie der offentliche Sektor laufen sie
Gefahr, zur Kasse gebeten zu werden, wenn der Nettosubstanzwert eines
Finanzinstituts ins Negative kippt. Die Anreize fiir die Halter von Anleihen
werden besser mit den Interessen des oOffentlichen Sektors in Einklang
gebracht, wenn diesen Anlegern klarer ist, dass sie Verluste erleiden, wenn
Banken in Schieflage geraten. Dazu braucht es eine Kombination von
»~Bail-in“-Schuldtiteln, bei denen die Verluste der Halter von Anleihen im Falle
einer Liquidierung mit einiger Gewissheit im Voraus feststehen, und gestarkten
Befugnissen bei der Liquidierung. Wenn den Anlegern die eingegangenen
Risiken klar dargelegt werden und die krisenbedingte Unterstiitzung fir
Banken eingestellt wird - auch, indem Staatsgarantien fir Bankanleihen auf-
gehoben werden -, steigt die Motivation der Anleger, sich genauer mit
der Finanzlage einer Bank auseinanderzusetzen, bevor sie dieser ihr Geld
anvertrauen. Strengere Offenlegungspflichten spielen hier eine Schliisselrolle:
Sie sorgen namlich dafilir, dass die Halter von Anleihen Banken besser
beobachten und einschatzen kénnen, weil die von diesen Instituten einge-
gangenen Risiken transparenter sind.

Kurzum: Die offentlichen Entscheidungstrager miissen die Banken zur
Ubernahme von Geschéaftsmodellen bewegen, die risikodrmer und tragfahiger
sind und bei denen die Interessen der Offentlichkeit starker beriicksichtigt
werden. Ein Schritt in diese Richtung ware getan, wenn die Regierungen dafir
sorgen wiirden, dass die vereinbarten neuen Regulierungsvorschriften tberall
unverziglich umgesetzt werden. Abgesehen von den strengeren Offenlegungs-
pflichten wiirden dann auch fiir alle international tatigen Banken die gleichen
Spielregeln gelten. Am wichtigsten aber ist es, dass die Behorden die Banken
weiter zum Schuldenabbau zwingen und verhindern, dass diese ihr Fremd-
kapital mittels neuer Instrumente und Praktiken wieder erhéhen. Doch all diese
Bemiihungen dirfen sich nicht auf die herkdmmlichen Banken beschranken.
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Weltweit stehen die Aufsichtsinstanzen immer noch vor der Aufgabe, robuste
Vorschriften zu erlassen, die auch fiir das Schattenbankensystem gelten.

Was nun in Sachen Wahrungsunion?

Die Krise, die den Euro-Raum im Griff hat, wird weltweit mit Besorgnis liber
eventuelle Spillover-Effekte verfolgt. Im Grunde genommen ist die Euro-Krise
jedoch Vorbote einer ansteckenden und fortgeschrittenen Kombination von
Problemen, die auch anderswo auftreten kann — dann namlich, wenn es den
offentlichen Entscheidungstragern nicht gelingt, den Teufelskreis zu durch-
brechen, der sich aus den in diesem Jahresbericht beschriebenen globalen
Schwachen ergibt: sektoralen Ungleichgewichten, Gbermafdiger Fremdfinan-
zierung, offentlicher Uberschuldung und Uberlasteten Zentralbanken.

Vorerst konzentriert sich der zerstorerische Riickkopplungseffekt dieser
Probleme aber auf den Euro-Raum. Dort miissen die Finanzbehdrden einiger
Lander ihre Haushalte sanieren und konnen daher weder ihre Banken noch
ihre Wirtschaft weiter stlitzen. Der rasante Vertrauensverlust bei den Anlegern
in Bezug auf diese Lander hat eine ebenso rasante Fragmentierung der Finanz-
markte des Euro-Raums verursacht. Wie kann die gemeinsame Wahrung unter
diesen Umstanden ihre Glaubwirdigkeit zurickgewinnen, damit Europa
wieder gedeihen und seine Integration weiter vorantreiben kann?

Die Krise im Euro-Raum ist teilweise auf tiefer liegende Probleme zuriick-
zufihren, die durch die Finanzkrise offengelegt wurden und auch in vielen
anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften anzutreffen sind. Zur Bewaltigung
der Krise gelten daher zum Teil die gleichen Rezepte: Die Bilanzen des privaten
Sektors missen saniert, sektorale Ungleichgewichte beseitigt, die 6ffentlichen
Haushalte konsolidiert und die Banken rekapitalisiert werden. Europa hat in
dieser Hinsicht einige Fortschritte erzielt mit Reformen des Arbeitsmarktes und
der Sozialversicherungssysteme sowie mit der Annahme des Fiskalpaktes,
wonach die Lander kiinftig ausgeglichene Salden oder Haushaltsiiberschiisse
ausweisen mussen.

Fir die endgiiltige Uberwindung der Krise im Euro-Raum muss jedoch
auch der institutionelle Rahmen der Wahrungsunion gestarkt werden. Die
Bedeutung dieses Rahmens lasst sich nachvollziehen, wenn man bedenkt,
dass mit der europaischen Wahrungsunion integrierte Finanzmarkte und eine
zentralisierte Wahrungsbehorde geschaffen wurden, damit das Kapital im
gesamten Wahrungsraum frei und ungehindert flieRen kann. Doch wahrend
die nationalen Grenzen im Euro-Raum fiir die Finanzwelt und die Zentral-
banken bedeutungslos geworden sind, sind die Behorden eines Landes nach
wie vor nur begrenzt fir die Geschafte verantwortlich, die ein inlandischer
Finanzintermediar aulBerhalb der Landesgrenzen tatigt. Von der Bevolkerung
eines Landes der Wahrungsunion kann demnach nicht erwartet werden, dass
sie die Kosten daflir ibernimmt, was in anderen Landern der Wahrungs-
union geschieht. Der Schluss liegt also nahe, dass zu einem europaischen
Finanzmarkt und einer europaischen Zentralbank auch ein europaisches
Bankensystem gehort. Anders ausgedriickt, braucht eine Wahrungsunion mit
einem zentralen ,lender of last resort” fiir Banken auch ein gemeinschaftliches
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Bankensystem. Die Banken Europas miussen also zu europaischen Banken
werden.

Die jlingsten vielversprechenden Vorschlage in Bezug auf das Banken-
system diirften zu raschem Erfolg flihren, weil sie innerhalb der bestehenden
vertraglichen Bestimmungen der Union umgesetzt werden konnen. Erstens
wirden die unterschiedlichen nationalen Regulierungsvorschriften fiir Banken
harmonisiert. Zweitens wirden die Verantwortlichkeiten von Regulierungs- und
Aufsichtsinstanzen, Einlagensicherungssystemen und Liquidierungsbehorden
jeweils in einer zentralen Instanz zusammengefuhrt.

Diese MaRnahmen wiirden den negativen Riickkopplungseffekt zwischen
Banken und Staaten unterbinden und auch andere zerstorerische Verbin-
dungen kappen, welche die Krise derart tiefgreifend machen. Sie wiirden den
Interbankmarkt beleben und den Staaten wieder Zugang zu den Kapital-
markten verschaffen. Sie wiirden es dem Eurosystem ermadglichen, sich aus
seiner unkonventionellen und unerwinschten Rolle als Finanzintermediar
zurlickzuziehen, und sie wirden das Vertrauen in die gemeinsame Wahrung so
weit starken, dass sich sowohl institutionelle als auch private Einleger wieder
den heimischen Banken zuwenden. Wenn dank eines gemeinschaftlichen
Wahrungs- und Bankensystems wieder zur Tagesordnung Ubergegangen
werden kann, werden die Staats- und Regierungschefs genligend Zeit haben,
um den umfassenderen institutionellen Rahmen abschlieend festzulegen,
damit die Wahrungsunion langfristig tiberleben kann.

Zusammenfassung

Das Weltwirtschaftswachstum wieder auf einen ausgewogenen, selbst-
tragenden Pfad zu bringen ist nach wie vor eine schwierige und ungeloste
Aufgabe. Wie in diesem Jahresbericht dargelegt, behindern mehrere mit-
einander verknilipfte strukturelle Schwachen die Reformen, die in den
fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften anstehen. All jene, die
auf schnelle Rezepte hoffen, werden einmal mehr enttduscht sein — diese gibt
es namlich nicht. Und die ohnehin schon lber die MalRen beanspruchten
Zentralbanken konnen diese Schwachen nicht beheben. Erkannt haben das
teilweise die Verbraucher in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften: Sie
verringern ihre Schulden und konsumieren zogerlicher. Erkannt haben das
auch eine Reihe von Unternehmen: Sie schieben Investitionsentscheidungen
und Neuanstellungen hinaus. Und auch Anleger haben das erkannt:
Angesichts der schwachen und ungewissen Aussichten sind sie auf der
Hut — warum sonst wiirden sie negative Realzinsen auf Staatsanleihen vieler
fortgeschrittener Volkswirtschaften akzeptieren?

Ein Blick auf die Gesamtwirtschaft zeigt drei dringliche Handlungsfelder
(Grafik 1.1): Der Finanzsektor muss Verluste ausweisen und sich rekapitalisie-
ren, die Regierungen miissen die Staatshaushalte wieder auf einen tragfahigen
Pfad bringen, und die privaten Haushalte und Unternehmen missen ihre
Schulden abbauen. Derzeit wird durch die Belastungen und Anpassungs-
bemiihungen in einem Feld die Lage in den anderen beiden Feldern
verschlechtert: Der Finanzsektor setzt die Regierungen unter Druck und bremst
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Teufelskreis und Anspriiche an die Zentralbank

Konsolidierung schwacht
Wachstum der Einkommen zu Ausfallen

Notwendiger Kreditverknappung

Schuldenabbau schwacht Wachstum
bremst Wachstum
Soll geldpolitische
Impulse geben

el Le—
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Anspannungen Finanzierungs-
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Verlust des risikofreien Schuldnerstatus schwéacht Banken

Kapitalbedarf der Banken erhoht Belastung des Staatshaushalts

Uberschuldung fiihrt

Grafik 1.1

den Schuldenabbau der privaten Haushalte und Unternehmen. Die Regierun-
gen behindern mit ihrer sinkenden Kreditwirdigkeit und der noétigen
Haushaltskonsolidierung die anderen beiden Sektoren in ihrem Anpassungs-
prozess. Und die privaten Haushalte und Unternehmen beeintrachtigen mit
ihrem Schuldenabbau die Erholung im offentlichen Sektor und bei den
Banken. All diese Verknlipfungen schaffen einen vielschichtigen Teufelskreis.

Die Zentralbanken finden sich inmitten dieses Teufelskreises wieder.
Sie sind gezwungen, samtliche ihnen zur Verfiigung stehenden Mittel zur
Schadensbegrenzung zu nutzen: Sie miissen dem Finanzsektor auf direktem
Wege Liquiditat bereitstellen und haben keine andere Wahl, als die
aulBerordentlich niedrigen Zinssatze beizubehalten, damit die Belastung fiir
Finanzbehotrden, private Haushalte und Unternehmen in Grenzen gehalten wird.
Dieser immense Druck bedroht das Preisstabilitatsziel, die Glaubwirdigkeit
und letztlich die Unabhangigkeit der Zentralbanken.

Diesen Teufelskreis zu durchbrechen und damit den Druck auf die Zentral-
banken zu mindern ist von entscheidender Bedeutung. Voraussetzung dafir
ist, dass die Banken saniert und gestarkt und dass gleichzeitig Groél3e und
Risikogehalt des offentlichen Sektors unter Kontrolle gebracht werden. Wie in
friheren Jahresberichten mehrfach betont, miissen die Banken ihre Bilanzen
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sanieren, damit sie den Wert ihrer Aktiva genau abbilden. In diesem Bereich
haben sie einige Fortschritte gemacht. Die 6ffentlichen Entscheidungstrager
mussen aber daflir sorgen, dass diese rascher erfolgen. Und sie miissen eine
zligige Rekapitalisierung und den Aufbau von Kapitalpolstern sicherstellen,
sobald sich die Lage verbessert. Ganz allgemein missen die Behorden die
vereinbarten Reformen des Finanzsektors umsetzen und sie auf das Schatten-
bankensystem ausweiten. AuBerdem miissen sie die GroRe und die Bedeutung
des Finanzsektors begrenzen, damit der Ausfall eines Finanzinstituts keine
Krise auslost.

Im Euro-Raum sind die schadlichen Wirkungen des Teufelskreises weithin
zu splren, und es wird deutlich, dass nicht nur die auch anderswo in der Welt
zu beobachtenden Schwachen ein Problem darstellen, sondern auch die
unvollstandige Finanzintegration der Wahrungsunion. Europa wird diese
Krise Uberwinden konnen, wenn beide Probleme angegangen werden: struk-
turelle Anpassungen, Haushaltskonsolidierung und Bankenrekapitalisierung
einerseits sowie die Schaffung eines einheitlichen Rahmens fiir Banken-
regulierung und -aufsicht, Einlagensicherung und Liquidierung andererseits.
Damit lasst sich die schadliche Rickkopplung zwischen schwachen Staaten
und schwachen Banken endgiltig kappen, und es wird sich eine finanzielle
Normalitat einstellen. Die dadurch gewonnene Zeit kann genutzt werden, um
den institutionellen Rahmen des Euro-Raums weiterzuentwickeln.

Generell wird —in Europa und auch anderswo — die Revitalisierung der
Banken und die MalBigung des Finanzsektors dessen zerstorerische Interaktion
mit den Ubrigen Sektoren beenden und den Weg fiir die nachsten Schritte
bereiten: Haushaltskonsolidierung und Schuldenabbau des privaten nicht
finanziellen Sektors der Wirtschaft. Nur wenn die Bilanzen in allen Teilen der
Wirtschaft saniert sind, konnen wir darauf hoffen, zu einem ausgewogenen
Wachstum zurlickzukehren. Nur dann wird der Teufelskreis durchbrochen und
eine Aufwartsspirale in Gang gesetzt.
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[I. Das Jahr im Ruckblick

Im Verlauf des vergangenen Jahres geriet die Erholung der Weltwirtschaft
ins Stocken. Zu einer Zeit, als ungeloste strukturelle Schwachen die Welt-
wirtschaft immer noch belasteten, stiegen die Rohstoffpreise, und die
Staatsschuldenkrise im Euro-Raum verscharfte sich. Der Anstieg der Roh-
stoffpreise hatte bereits den Inflationsdruck in den rasch wachsenden
aufstrebenden Volkswirtschaften verstarkt. Dadurch sahen sich diese zu einer
restriktiveren Geldpolitik veranlasst, um die Nachfragedynamik zu dampfen.
In den langsam wachsenden fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit ihren
groBeren Kapazitatsreserven losten die anziehenden Rohstoffpreise nicht so
starken Inflationsdruck aus. Dennoch beeintrachtigten sie die diskretionaren
Ausgaben, die ohnehin schon gedriickt waren, weil die privaten Haushalte
Schulden tilgten. Die Verscharfung der Krise im Euro-Raum lie3 weltweit
die Risikoaversion steigen, schiirte Sorgen uber das Ausfallrisiko von Staaten
und fihrte schlieBlich zu Anspannungen im Bankensektor. Nach einer neuen
Runde von Zentralbankinterventionen gab es in den ersten Monaten des
Jahres 2012 Anzeichen eines kraftigeren internationalen Aufschwungs. Da
jedoch in der Weltwirtschaft nach wie vor sektorale und regionale Ungleich-
gewichte bestanden, konnte von nachhaltigem Wachstum weiterhin nicht die
Rede sein.

Stockende Erholung der Weltwirtschaft im Jahr 2011

Im Berichtsjahr verlangsamte sich die Erholung der Weltwirtschaft. Uber das
gesamte Jahr hinweg legte die weltweite Produktion um 3,9% zu. Diese Rate
war nur geringfligig niedriger als die durchschnittliche Wachstumsrate in den
zehn Jahren vor der Finanzkrise, lag aber deutlich unter dem 2010 verzeichne-
ten Wert von 5,3%. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften halbierte sich
das Wirtschaftswachstum auf gerade noch 1,6% (Grafik II.1 links). Darin schlug
sich die erhebliche Konjunkturabschwachung in den USA und im Vereinigten
Konigreich nieder sowie der Einbruch der japanischen Wirtschaftstatigkeit
infolge des Erdbebens vom Marz 2011. Im Euro-Raum als Ganzem blieb das
Wachstum praktisch unverandert.

Alles in allem reichte die wirtschaftliche Dynamik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nicht aus, um einen robusten, sich selbst tragenden Auf-
schwung herbeizufiihren. Der private Verbrauch war nach wie vor verhalten,
und die Arbeitslosigkeit blieb hoch oder nahm sogar noch zu (Grafik 1.1 Mitte).
Sinkende Immobilienpreise und hohe Schulden belasteten weiterhin die
Bilanzen der privaten Haushalte in denjenigen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, die von der Finanzkrise am starksten betroffen waren (Kapitel Ill). Die
Schwache der privaten Haushalte belastete auch die Unternehmensausgaben.
Die desolate Finanzlage des offentlichen Sektors lie3 im Allgemeinen keinen
Spielraum fiir weitere fiskalpolitische Impulse.
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Weltweites Wirtschaftswachstum und globale Ungleichgewichte

Prozent

Internationale Zahlungsstrome in

Wachstum des BIP Arbeitslosenquote Relation zum weltweiten BIP
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1Einfacher Durchschnitt von Australien, Deutschland, Frankreich, Irland, Italien, Japan, Kanada, der Schweiz, Spanien, den USA und
dem Vereinigten Konigreich. 2 Einfacher Durchschnitt von Brasilien, China, Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR, Indien, Indonesien,
Korea, Malaysia, Mexiko, den Philippinen, Polen, Singapur, der Tschechischen Republik (seit April 2004) und Ungarn. 3 Summe der
absoluten Leistungsbilanzsalden aller Lander. 4 Private Nettokapitalstrome.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.  Grafik I1.1

Die aufstrebenden Volkswirtschaften wuchsen 2011 um rund 6% und da-
mit beinahe ebenso kraftig wie im Vorjahr (Grafik I.1 links). Die aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens verzeichneten ein Wachstum von 7,8%; Spitzenreiter
war dort China (9,2%), gefolgt von Indien (7,2%). In Lateinamerika betrug die
Wachstumsrate 4,5%. In Mittel- und Osteuropa lag das Wachstum im gesam-
ten Jahresverlauf praktisch unverandert bei 5,3%.

Im Berichtszeitraum ging das rasante Wachstum in den aufstrebenden
Volkswirtschaften in vielen Fallen mit Anzeichen einer Uberhitzung einher, u.a.
zunehmender Inflation, starkem Kreditwachstum und steigenden Vermogens-
preisen. Die Kreditvergabe an den Privatsektor wurde in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens und Lateinamerikas weiterhin rasch ausgeweitet,
und die Preise flir Wohnimmobilien in chinesischen und lateinamerikanischen
Grol3stadten erreichten wieder friihere Hochststande oder Ubertrafen diese
noch (Grafik I.2). In jliingster Zeit scheint sich dieser Preisanstieg jedoch ab-
geschwacht zu haben, in einigen Fallen sanken die Preise sogar.

Angesichts der globalen Wachstumsunterschiede bestanden weiterhin
erhebliche auRenwirtschaftliche Ungleichgewichte. Die weltweiten Leistungs-
bilanzungleichgewichte fielen mit rund 4% des globalen BIP zwar etwas
geringer aus als 2010, waren im langfristigen Vergleich aber immer noch grof3
(Grafik II.1 rechts, rote Linie). Die wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften wiesen erneut hohe Leistungsbilanzdefizite aus — bemerkenswerte
Ausnahmen waren diesbezlglich Deutschland und Japan. Die Leistungs-
bilanzliiberschiisse der aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens schrumpften
zwar etwas, blieben aber betrachtlich. Lateinamerika sowie Mittel- und Ost-
europa verzeichneten Leistungsbilanzdefizite. Die privaten Nettokapitalstrome
in die aufstrebenden Volkswirtschaften gehérten 2011 dennoch zu den starksten
bisher verzeichneten (Grafik Il.1 rechts, griine Linie). Trotzdem werteten nur
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Reale Immobilienpreise in ausgewahlten Stadten aufstrebender Volkswirtschaften’
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"Nominale Preise deflationiert mit dem jeweiligen nationalen Verbraucherpreisindex. 2 Brasilien: FipeZap-Index fir Wohn-
immobilienpreise; Kolumbien: Preisindizes fiir Neubauten; Mexiko: Preisindex fiir Wohneigentum; Peru: Index fiir Verkaufspreise pro
Quadratmeter (Wohnungen in ausgewahlten Bezirken Limas). 3 Durchschnittliche Preise flir Wohngrundstlicke. # Changchun,
Dalian, Fuzhou, Guangzhou, Hangzhou, Nanning, Ningbo, Qingdao, Shenyang, Shenzhen und Xiamen.

Quellen: J.Wu, Y.Deng und H.Liu, ,House price index construction in the nascent housing market: the case of China“, Institute of Real
Estate Studies Working Paper Series, National University of Singapore, Juni 2011; Banco de la Republica (Kolumbien); Banco Central
de Reserva del Peru; CEIC; Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE, Kolumbien); National Development and
Reform Commission (China); Sociedad Hipotecaria Federal (SHF, Mexiko); Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der
BIZ. Grafik 11.2

wenige Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften gegenliber den wich-
tigsten Wahrungen nennenswert auf, und viele werteten sogar ab.

Im zweiten Quartal 2011 geriet die weltweite Erholung ins Stocken: Die
Indikatoren fir die Wirtschaftstatigkeit in den USA gaben erheblich nach,
gefolgt von denjenigen fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften. Im Euro-Raum
verschlechterten sie sich im zweiten Halbjahr 2011 recht deutlich (Grafik I1.3
links). Die Preise zahlreicher konjunktursensibler Finanzaktiva sanken. Rund
um die Welt fielen die wichtigsten Aktienindizes und besonders stark die Kurse
zyklischer Titel (Grafik 1.3 Mitte und rechts). Die Renditenaufschlage auf Unter-
nehmensanleihen stiegen im Allgemeinen, insbesondere fur Anleihen mit
Rating im niedrigen Investment-Grade-Bereich oder darunter.

Diese Entwicklungen waren auf zwei grof3ere Schocks zurtickzufiihren, die
eine grundlegende Schwachstelle der Weltwirtschaft im Zusammenhang mit
binnen- und auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichten zutage forderten.
Erstens: Angesichts einer starken Nachfrage aus den aufstrebenden Volkswirt-
schaften verharrten die schon betrachtlich gestiegenen Rohstoffpreise auf
ihrem hohen Niveau. In einem von hoher Arbeitslosigkeit und anhaltenden
Bilanzsanierungen gepragten Umfeld belastete dies die Einkommen der
privaten Haushalte in den USA und anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten schwer. In einer Reihe aufstrebender Volkswirtschaften schlugen sich die
Rohstoffpreise dagegen vor allem in einer hoheren Inflation nieder, was zu
einer Straffung der Geldpolitik fihrte. Zweitens: Finanzmarktinvestoren hegten
zunehmend Bedenken in Bezug auf die Bonitdt mehrerer Staaten des Euro-
Raums und das Ausmald, in dem europaische Banken Staatsausfallrisiken
ausgesetzt waren. In der zweiten Jahreshalfte wurde die Nachfrage durch eine

14 BIZ 82. Jahresbericht



Konjunkturentwicklung und Aktienkurse

Indizes fir die
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TEuro-Raum: Indikator der wirtschaftlichen Einschatzung (ESI) der Europdischen Kommission; aufstrebende Volkswirtschaften:
gewichteter Durchschnitt der Einkaufsmanagerindizes fiir die Industrieproduktion in China, Indien, Mexiko, Russland, Singapur,
Sidafrika, der Tirkei und Ungarn auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2005; USA: einfacher Durchschnitt der
Einkaufsmanagerindizes des Institute of Supply Management fiir die Industrieproduktion und den Dienstleistungssektor. 2 1. Januar
2007=100. 3 Konsumguter, Verbraucherdienstleistungen, Telekommunikation und Versorgungsunternehmen. 4 Rohstoffe, Finanz-
unternehmen, Industrie sowie Ol und Gas.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.3

kraftige Zunahme der globalen Risikoaversion, haushaltspolitische Zurtck-
haltung und wachsenden Druck auf die Banken, ihren Fremdkapitalanteil zu
reduzieren, gedampft.

Weltweit unterschiedliche Auswirkungen hoher Rohstoffpreise

Bis zum Ende des ersten Quartals 2011 stiegen die Rohstoffpreise rasant (Gra-
fik 1.4 links). Nachdem sie Mitte 2010 eine konjunkturelle Talsohle erreicht
hatten, verdoppelten sich die Preise von Agrarerzeugnissen, und die Preise fiir
Energie und Industriemetalle stiegen um (ber 50%. In den folgenden sechs
Monaten gingen die Rohstoffpreise dann um 20-30% zuriick. Seit Ende des
dritten Quartals schnellten die Energiepreise jedoch wieder um rund 20% in
die Hohe, wahrend die Preise von Agrarerzeugnissen und Industriemetallen
relativ stabil blieben. 2011 verharrten samtliche Rohstoffpreise deutlich (iber
ihren Durchschnittsniveaus von 2009/10.

Eine Reihe negativer Angebotsschocks trug zu dieser kraftigen Preis-
entwicklung bei. Schlechtes Wetter und magere Ernten trieben die Preise von
Agrarerzeugnissen im zweiten Halbjahr 2010 und bis ins nachste Jahr hinein
in die Hohe. In den ersten Monaten 2011 herrschten im Nahen Osten und in
Nordafrika politische Unruhen. Diese drohten die Erddlversorgung zu beein-
trachtigen, was die Olpreise steigen lieR. Eine moderate Anhebung der
Fordermengen durch die wichtigsten erddlproduzierenden Lander vermochte
diese Entwicklung nicht aufzuhalten. Gegen Ende 2011 und Anfang 2012
erhielten die Olpreise erneut Auftrieb durch geopolitische Angebotsrisiken,
dieses Mal im Zusammenhang mit dem Iran.

Neben angebotsseitigen Schocks trug auch die Struktur des globalen
Wachstums zu anhaltend hohen Rohstoffpreisen bei. Die Integration der
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Rohstoffmarkte und Inflation
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1 N&herungswert = Olverbrauch Brasiliens, Indiens, Koreas und Mexikos im Verhaltnis zum aggregierten BIP dieser Lénder.
2 Gewichteter Durchschnitt des Verbraucherpreisanstiegs in den aufgefiihrten Volkswirtschaften auf der Basis des BIP und der
Kaufkraftparitaten von 2005. 3 Euro-Raum, Japan, USA, Vereinigtes Konigreich. 4 Brasilien, China, Indien (GroBhandelspreis-
index), Indonesien, Korea, Malaysia, Mexiko, Philippinen, Polen, Siidafrika, Thailand.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; Internationale Energie-Agentur (IEA); Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berech-
nungen der BIZ. Grafik 1.4

aufstrebenden Volkswirtschaften in die weltweiten Produktionsketten und ihre
rasante wirtschaftliche Entwicklung haben zu einer starken Nachfrage gefiihrt,
insbesondere nach Energie und Industriemetallen, aber auch nach Agrar-
erzeugnissen. Wie Grafik 1.4 (Mitte) zeigt, hat das BIP-Wachstum in den
wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften in den letzten zehn Jahren die
Energieeffizienzgewinne Ubertroffen. Angesichts begrenzter Kapazitatsreser-
ven reagieren die Preise von Erddl und anderen Rohstoffen duf3erst sensibel
auf Veranderungen der Wachstumserwartungen. Im Berichtsjahr bremsten die
entsprechenden Preisbewegungen tendenziell die weltweite Erholung.

Kraftig anziehende Rohstoffpreise zu Beginn von 2011 und geringe
Kapazitatsreserven flihrten dazu, dass im spateren Jahresverlauf die Gesamt-
inflationsrate in den aufstrebenden Volkswirtschaften stieg. Bis Mitte 2011 lag
die durchschnittliche Teuerungsrate in diesen Landern bei liber 6%, eine der
hochsten Raten der letzten zehn Jahre (Grafik 1l.4 rechts). Der Inflationsdruck
war stark, da in den aufstrebenden Volkswirtschaften ein weitaus grof3erer
Anteil der Verbraucherausgaben auf Energie und Nahrungsmittel entfallt als in
den Industrielandern.

Auch in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften trieben die steigenden
Energiepreise die Gesamtinflationsrate nach oben, freie Kapazitaten begrenz-
ten aber mogliche Zweitrundeneffekte. Hohe Energiepreise verringerten die
Kaufkraft der privaten Haushalte, die ohnehin schon unter hoher Arbeitslosig-
keit und ihrer anhaltend angespannten Bilanzsituation litten. In den USA
beispielsweise mussten die privaten Haushalte zusatzliche 2% ihres Ein-
kommens fir Treibstoff aufwenden. Angesichts einer Arbeitslosenquote von
uber 9% sowie sinkender Wohnimmobilienpreise und Aktienkurse triibte sich
im Sommer 2011 die Verbraucherstimmung in den USA stark ein.
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Zum Teil wegen dieser unterschiedlich gelagerten Auswirkungen der Roh-
stoffpreise fielen die geldpolitischen Reaktionen im zweiten und dritten Quartal
2011 in den aufstrebenden Volkswirtschaften auch anders aus als in den Indus-
trielandern. In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften wurden als Reaktion
auf steigende Teuerungsraten die geldpolitischen Zigel gestrafft, wahrend
die Zentralbanken in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften ent-
weder vorherige Straffungen riickgdngig machten oder die Geldpolitik durch
Sondermal3inahmen weiter lockerten.

Verscharfung der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum

Mitte 2011 spitzte sich die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum zu. In den
vorangegangenen Monaten hatten sich die Renditen der Staatsanleihen
Griechenlands, Irlands und Portugals, die allesamt Hilfsprogramme in An-
spruch genommen hatten, betrachtlich erhoht (Grafik II.5 links). In anderen
Euro-Landern blieben sie hingegen weitaus stabiler. Dann jedoch stiegen die
Renditen fiir zwei viel groBere Schuldner, Italien und Spanien, kraftig und klet-
terten wahrend fast der ganzen zweiten Jahreshalfte weiter in die Hohe
(Grafik 1.5 Mitte). Gegen Ende 2011 erhohten sich auch die Renditen der
Staatsanleihen einiger Euro-Lander mit erstklassigem Rating, z.B. Belgien,
Frankreich und Osterreich, und die Abstinde gegeniiber deutschen Staats-
anleihen weiteten sich aus (Grafik 1.5 rechts).

Bei dieser Verscharfung spielten mehrere Faktoren eine Rolle. Erstens
waren die staatlichen Kreditgeber dabei, ein zweites Hilfspaket fiir Griechen-

Renditen von Staatsanleihen des Euro-Raums’

Renditen 10-jahriger Staatsanleihen; Prozent
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1Die durchgezogenen vertikalen Linien markieren jeweils (von links nach rechts): den ersten offiziellen Aufruf zur Beteiligung des
privaten Sektors an der Reduzierung der Staatsschulden (6. Juni 2011), das Ergebnis des EU-Gipfels vom Juli 2011 (21. Juli 2011), bei
dem ein zweites offizielles Hilfspaket fiir Griechenland und eine mdgliche erweiterte Nutzung der Stabilisierungsfonds beschlossen
wurden, das Ergebnis des EU-Gipfels vom Oktober 2011 (26. Oktober 2011), bei dem die Kreditvergabekapazitat der Européaischen
Finanzstabilisierungsfazilitat erhoht wurde, sowie die Annahme des EU-Fiskalpaktes (9. Dezember 2011), mit dem kiinftig strukturelle
Haushaltsdefizite begrenzt werden sollen. 2 Die gestrichelten vertikalen Linien markieren (von links nach rechts): die Ankiindigung
eines Referendums in Griechenland liber das zweite offizielle Hilfspaket fiir das Land (31. Oktober 2011) sowie die Vereinbarung mit
privaten Glaubigern (iber einen griechischen Schuldenschnitt (8. Méarz 2012). 3 Die gestrichelten vertikalen Linien markieren (von
links nach rechts): die ersten gemeldeten Ankaufe italienischer und spanischer Staatsanleihen durch die EZB (5. August 2011), die
Bildung einer technokratischen Regierung in Italien (13. November 2011) und die Wahlen in Spanien (20. November 2011).

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.5
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Sichere und risikobehaftete Vermogenswerte

Nettoportfoliostrome in die Aufschlage auf
aufstrebenden Volkswirtschaften Unternehmensanleihen? Renditen von Staatsanleihen3
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AU = Australien; CA=Kanada; CH=Schweiz; DE=Deutschland; DK=Danemark; GB=Vereinigtes Konigreich; NO =Norwegen;
SE = Schweden; US = USA.

1Auf das Jahr hochgerechnete Volatilitat der taglichen Renditen, berechnet iiber die vorangegangenen 22 Geschaftstage fiir ein
hypothetisches Portfolio, das sich zusammensetzt aus: dem weltweiten MSCI-Aktienindex (Gewichtung 60%), dem High-grade Global
Bond Index von Merrill Lynch (Gewichtung 35%) sowie dem High-yield and Emerging Markets Bond Index von Merrill Lynch
(Gewichtung 5%). 2 Optionsbereinigte Renditenaufschldage von Indizes weltweiter Unternehmensanleihen gegenlber Staatsanleihen;
Basispunkte. 3 10-jahrige Anleihen; Prozent.

Quellen: Bloomberg; Datastream; EPFR; Merrill Lynch; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.6

land zu schniren, machten es jedoch zur Bedingung, dass sich der private
Sektor an der Verringerung der griechischen Schuldenlast beteiligt. Dies l0ste
bei den Haltern von Anleihen Verunsicherung dariiber aus, welche Konse-
quenzen kiinftige Euro-Raum-Hilfsprogramme flir sie haben wiirden. Zweitens
geriet das Wachstum im Euro-Raum allmahlich ins Stocken. Dadurch wurde es
fur die Staaten der Region schwieriger, ihre Finanzlage auf kurze Sicht zu kon-
solidieren. Hinzu kam drittens, dass die USA von einer Ratingagentur
herabgestuft wurden. Dies flihrte dazu, dass die Anleger ihr Augenmerk noch
starker auf die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen richteten.

Eine Reihe wirtschaftspolitischer MaBnahmen zur Bewaltigung der Krise
folgte im zweiten Halbjahr 2011. Die EZB nahm im August ihre Ankaufe von
Staatsanleihen des Euro-Raums wieder auf. Die Renditen italienischer und
spanischer Staatsanleihen gingen hierdurch anfanglich stark zuriick, begannen
aber nach wenigen Wochen wieder zu steigen. Darin kamen Bedenken der
Markte dartiber zum Ausdruck, ob die Regierungen dieser Staaten in der Lage
sein wirden, die HaushaltskonsolidierungsmalBnahmen umzusetzen, die mit
den europaischen Partnern vereinbart worden waren. Im Juli wurden die Ver-
wendungsmoglichkeiten des europaischen Stabilisierungsfonds ausgeweitet,
im Oktober seine Kreditvergabekapazitaten erhoht, was aber die Renditen nur
fir kurze Zeit beeinflusste. Gegen Ende 2011 bewirkte jedoch die Einigung
Uber den Fiskalpakt, mit dem strukturelle Haushaltsdefizite begrenzt werden
sollten, deutlichere und nachhaltigere Renditenriickgange (Kapitel V).

Durch die Staatsschuldenkrise verstarkte sich die Risikoaversion an den
Finanzmarkten weltweit. Die Anleger schichteten ihre Portfolios mit Blick auf
die erhdhten Staatsausfallrisiken um. Als beispielsweise im August 2011 die
Volatilitdt von Portfolios zunahm, begannen internationale Anleger, Anleihen
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und Aktien aufstrebender Volkswirtschaften abzustof3en —ein Trend, der liber
weite Teile des zweiten Halbjahres 2011 hinweg anhielt (Grafik 1.6 links). Die
Nachfrage nach Aktien und Unternehmensanleihen in fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften schwachte sich ebenfalls ab. Dieser Riickgang liel3 die Preise
fallen und die Renditenaufschlage steigen, insbesondere bei Anleihen mit
niedrigerem Rating (Grafik 1.6 Mitte).

Einige finanzielle Vermdgenswerte — wie die Staatsanleihen Australiens,
Deutschlands, Kanadas, der nordischen Lander, der Schweiz, der USA und des
Vereinigten Konigreichs — profitierten davon, dass sie als sichere Anlagen
galten. Im langjahrigen Vergleich sanken die Renditen dieser Anleihen im
zweiten Halbjahr 2011 auf aul3erst niedrige Niveaus (Grafik 1.6 rechts). Die
Nachfrage nach diesen Vermogenswerten war so grofd, dass einige kiirzer-
laufende Anleihen zeitweilig negative Renditen aufwiesen. Der Yen und der
Schweizer Franken legten im Zuge von Portfolioumschichtungen in sicherere
Anlagen ebenfalls deutlich zu. Um diesem Trend entgegenzuwirken, verkauf-
ten die japanischen Wahrungsbehorden Yen an den Devisenmarkten, wobei
diese Veraulerungen Meldungen zufolge an einem Tag ein Rekordvolumen
erreichten. Die Schweizerische Nationalbank legte ihrerseits fiir den Schweizer
Franken eine Wertobergrenze gegentiber dem Euro fest.

Zahlreiche fortgeschrittene und aufstrebende Volkswirtschaften schlugen
einen restriktiveren fiskalpolitischen Kurs ein (Grafik Il.7 links). Wahrend dies
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften aus Sorge Uber die Tragfahigkeit
der offentlichen Finanzen geschah, war das Motiv der aufstrebenden Volks-
wirtschaften eher die Dampfung der Binnennachfrage. Am starksten wurde die
Fiskalpolitik in den Landern des Euro-Raums gestrafft. In Griechenland, Irland
und Portugal gaben die Hilfsprogramme eine umfangreiche Haushaltskonsoli-
dierung mit Defizitsenkungen von mehreren Prozentpunkten des BIP vor. Auch
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AT = Osterreich; BE =Belgien; BR=Brasilien; CN=China; ES=Spanien; FR=Frankreich; GB=Vereinigtes Konigreich;
GR = Griechenland; IE =Irland; IN = Indien; IT = Italien; JP = Japan; MX = Mexiko; PT = Portugal; TR = Tlrkei; US = USA.

1Fiskalpolitischer Kurs gemessen als konjunkturbereinigter Primarsaldo des o6ffentlichen Gesamthaushalts in Prozent des BIP.
2 Horizontale Achse: Veranderung des fiskalpolitischen Kurses von 2011 gegeniiber 2010; vertikale Achse: Veranderung des
BIP-Wachstums von 2011 gegeniiber 2010; Prozentpunkte. Die Linie fiir den Trend wird fiir alle Lander der Stichprobe berechnet.

Quellen: IWF, Fiscal Monitor und World Economic Outlook; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.7
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grol3e Volkswirtschaften des Euro-Raums, wie Frankreich, Italien und Spanien,
schlugen einen viel restriktiveren fiskalpolitischen Kurs ein. Aul3erhalb des
Euro-Raums war das Vereinigte Konigreich bestrebt, sein Haushaltsdefizit in
den Griff zu bekommen - zwei grof3e Ratingagenturen hatten dem Land einen
~negativen Ausblick” attestiert. Die USA verscharften ihren fiskalpolitischen
Kurs ebenfalls etwas, wenn auch die voriibergehenden Einkommenssteuer-
senkungen und die zusatzliche Arbeitslosenunterstiitzung fir 2011 und 2012
verlangert wurden. Japan war die einzige fortgeschrittene Volkswirtschaft, in
der die Fiskalpolitik gelockert wurde. Grund hierfiir war die Finanzierung des
Wiederaufbaus des Landes nach dem Erdbeben. Auch mehrere aufstrebende
Volkswirtschaften strafften ihre Fiskalpolitik moderat, um die Binnennachfrage
zu dampfen. Generell scheint die Haushaltskonsolidierung das Wirtschafts-
wachstum 2011 allerdings nicht geschwacht zu haben (Grafik 1.7 rechts).

Rucklaufige Finanzierung und Kreditvergabe europaischer Banken

Im Zuge der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum gerieten die europaischen
Banken im zweiten Halbjahr 2011 zunehmend unter Druck. Grund dafiir war
zum einen die Unsicherheit hinsichtlich des Staatsausfallrisikos der von ihnen
gehaltenen Wertpapiere. Unklar war berdies, inwieweit die 6ffentliche Hand
in der Lage gewesen ware, schwache Banken zu stiitzen. Die Pramien von
Credit-Default-Swaps (CDS) europaischer Banken stiegen rasant an, als deren
wahrgenommene Bonitat sich verschlechterte (Grafik 11.8 links). Die Kurse von
Bankaktien brachen in denjenigen Landern ein, in denen der Wert von Staats-
schuldtiteln am starksten gefallen war; auch im tbrigen Euro-Raum gingen sie
deutlich zuriick (Grafik 1.8 Mitte). Doch auch an Banken aufRerhalb des Euro-
Raums ging die Krise nicht spurlos voruber, wie die Entwicklung der
Aktienkurse (Grafik 1.8 rechts) sowie der CDS-Pramien zeigt.

Im Herbst 2011 verschlechterten sich die Finanzierungsbedingungen fir
Banken im Euro-Raum rapide. Die Einleger begannen, ihr Geld von Banken in

Indikatoren fir die Finanzkraft von Banken
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Finanzierungskonditionen fur Banken

Emission von Bankanleihen 3-Monats-LIBOR-OIS-Abstand; Forderungen von US-Geldmarkt-
im Euro-Raum; Mrd. € Basispunkte fonds an Banken?
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1Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien. 2 Forderungen der 10 groBten US-Geldmarktfonds an Banken des Euro-Raums in
Prozent der verwalteten Vermogenswerte der Fonds. Per 30. April 2012 verwalteten diese 10 ,Prime-Funds” Vermdgenswerte in Hohe
von $642 Mrd. (US-Prime-Funds insgesamt: $ 1,42 Bio.).

Quellen: EZB; Bloomberg; Dealogic; Fitch Ratings. Grafik 11.9

Spanien und -in geringerem Umfang - in Italien abzuziehen. Diese Abzige
kamen zu den anhaltenden Einlagenabziigen aus Banken in Griechenland und
Irland hinzu. Zahlreiche Banken des Euro-Raums sahen sich an den Markten
fir unbesicherte Schuldtitel praktisch vor verschlossenen Turen (Grafik 1.9
links). Zudem erhohten sich die Kosten der Mittelaufnahme am Interbank-
markt, besonders fiir Euro, aber auch fir US-Dollar und Pfund Sterling
(Grafik 1.9 Mitte). Zum Teil verknappte sich das Angebot an Dollar-Finanzierun-
gen fiir Banken des Euro-Raums, weil US-Geldmarktfonds ihre Positionen
zurtickfuhren (Grafik 1.9 rechts).

Der wachsende Druck zum Fremdkapitalabbau fiihrte dazu, dass die Ban-
ken des Euro-Raums ihr Kreditgeschaft vermehrt auf den heimischen Markt
ausrichteten. Per saldo verscharften sie ihre Kreditvergabestandards gegen-
Uber Firmenkunden im vierten Quartal 2011 - starker als Banken in den USA
(Grafik I11.10 links). Die Wachstumsrate der Kredite von Banken des Euro-Raums
an inlandische Nichtfinanzunternehmen fiel zwar auf null (Grafik 11.10 Mitte),
allerdings schwachte sich ihre Kreditvergabe an andere Regionen noch deut-
licher ab. Im zweiten Halbjahr 2011 sanken die Auslandsforderungen von
Banken des Euro-Raums an Schuldner in aufstrebenden Volkswirtschaften um
insgesamt 12%, d.h. um 4% gegeniiber Afrika und dem Nahen Osten, um 20%
gegeniiber dem Asien-Pazifik-Raum, um 13% gegenilber den aufstrebenden
Volkswirtschaften Europas und um 9% gegeniiber Lateinamerika und der
Karibik (Grafik 11.10 rechts). Besonders stark wurden Kredite mit hohem Risiko-
gewicht zurlickgefahren. Beispiele hierfiir sind Kredite an Unternehmen mit
Rating unterhalb Anlagequalitdt, Projektfinanzierungen sowie Kredite, bei
denen oft eine Dollar-Finanzierung erforderlich ist, wie Flugzeug- und Schiffs-
leasing oder Handelsfinanzierungen.

Allerdings traten in betrachtlichem Ausmal andere Finanzierungsformen
an die Stelle von Bankkrediten aus dem Euro-Raum. In einigen Fallen gehorten
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Bankkredite

Auslandsforderungen an aufstre-
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TNettoanteil der Banken (in Prozent), die bei Befragungen eine Verscharfung der Kreditvergabestandards meldeten. 2 Kreditvergabe
an groBe und mittlere Unternehmen. 3 Veranderung der Kreditvergabe gegeniiber Vorjahr, gewichtet auf der Basis der Kauf-
kraftparitaten von 2005; Prozent. 4Euro-Raum, Japan, USA, Vereinigtes Konigreich. 5 Argentinien, Brasilien, Chile, China,
Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Singapur, Siidafrika, Thailand,
Tschechische Republik, Tiirkei, Ungarn. 8 Auslandsforderungen nach Nationalitat der berichtenden Bank auf Basis des unmittelbaren
Kreditnehmers.

Quellen: Umfrage der EZB zum Kreditgeschéaft im Euro-Wahrungsgebiet; Federal Reserve Senior Loan Officer Survey; IWF, Inter-
national Financial Statistics; CEIC; Datastream; konsolidierte Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Nationalitat; Angaben der einzelnen
Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.10

dazu Kredite von anderen grof3en internationalen Kreditgebern (Grafik I.10
rechts). Einige australische, japanische und britische Banken, die bereits auf
die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens fokussiert waren, erhdhten ihre
Kreditvergabe in der Region. Inlandische Kreditgeber stockten ihre Kredit-
vergabe ebenfalls auf, insbesondere in Lateinamerika, weniger jedoch in
den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas, wo westeuropaische Banken
einen groBen Marktanteil hielten. Aullerdem wandten sich einige groRRere
Unternehmensschuldner den Anleihemarkten zu, wo sich der Bruttoabsatz im
Schlussquartal 2011 um fast 30% erhohte.

Nach wie vor fragiles Wachstum der Weltwirtschaft Anfang 2012

Eine schwache Konjunktur und wachsende Anspannungen an den globalen
Finanzmarkten gegen Ende 2011 veranlassten die Zentralbanken dazu, eine
neue Runde von StiitzungsmalRnahmen einzuleiten (Kapitel IV). Die Federal
Reserve verpflichtete sich, langfristige US-Schatzpapiere im Umfang von
weiteren $ 400 Mrd. zu kaufen, was mit der VerauBerung kiirzerfristiger Notes
finanziert werden sollte. Sie gab ferner bekannt, dass sie ihren kurzfristigen
Leitzinssatz bis mindestens Ende 2014 auf einem aulRergewohnlich tiefen
Niveau halten wolle. Die Bank of Japan und die Bank of England stockten ihre
Programme zum Ankauf von Vermdgenswerten erneut auf. Auch die Zentral-
banken Brasiliens, Chinas, Indiens, Indonesiens, der Philippinen und der Tlirkei
lockerten ihre Geldpolitik. Im Dezember 2011 kiindigte die EZB an, den Banken
des Euro-Raums 3-jahrige Refinanzierungsgeschafte anzubieten, fiir die eine
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breitere Palette von Sicherheiten gestellt werden konnte. Die wichtigsten
Zentralbanken hatten bereits vereinbart, die Preise gegenseitiger Devisen-
swapkreditlinien zu senken, sodass sie billiger als zuvor mit Geschaftsbanken
Euro gegen Dollar tauschen konnten.

Diese MalBnahmen bewirkten erhebliche Verbesserungen an den Markten
fir Bankenfinanzierungen (Grafik 11.9) und den Finanzmarkten ganz allgemein.
Im Rahmen der beiden Tendergeschafte vom Dezember 2011 bzw. Februar
2012 stellte die EZB den Banken im Euro-Raum fiir einen Zeitraum von drei
Jahren Liquiditat zur Verfligung. Mit den hierbei aufgenommenen Mitteln
konnten diese einen Grol3teil ihrer bis 2014 anstehenden Tilgungen von
unbesicherten Schuldtiteln vorfinanzieren. Darliber hinaus verwendeten die
Banken einen Teil der Liquiditat fir den Erwerb von Aktiva, darunter Staats-
anleihen des Euro-Raums. Die Renditen dieser Wertpapiere sanken erheblich
(Grafik I.6). Ganz allgemein trugen zusatzliche staatliche Stiitzungsmal3-
nahmen dazu bei, in den ersten Monaten von 2012 die Preise von
Vermogenswerten auf breiter Front nach oben zu treiben. Der Abschluss einer
geordneten Umschuldung fiir Griechenland im Marz beseitigte ebenfalls ein
Abwartsrisiko fiir Vermdgenspreise.

Im ersten Quartal 2012 schien sich die Weltwirtschaft etwas zu erholen. In
den USA sank die Arbeitslosenquote; parallel dazu stiegen die Verbraucher-
stimmung und -ausgaben betrachtlich. In Japan verliehen Auftrage im
Maschinenbau sowie Unternehmensinvestitionen der Konjunktur Auftrieb,
und die Wirtschaft erholte sich weiter von den Folgen des Erdbebens vom
Marz 2011. Nachdem es im vierten Quartal 2011 gesunken war, stabilisierte
sich das BIP im Euro-Raum. In mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften —
insbesondere in Lateinamerika und Sidostasien — beschleunigte sich das
Wirtschaftswachstum.

Ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum war allerdings noch nicht in Sicht,
und im zweiten Quartal schwachte sich die Wirtschaftstatigkeit wieder ab. Im
April und Mai blieb eine Reihe von Wirtschaftsindikatoren in den USA hinter
den Erwartungen zuriick, und die Beschaftigung wuchs wieder langsamer. In
China schwachten sich die Konjunkturindikatoren seit Anfang 2012 deutlich
ab; zum Teil durfte diese Entwicklung allerdings MalRinahmen widerspiegeln,
mit denen das Wachstum auf ein nachhaltigeres Niveau zuriickgefahren wer-
den sollte. In Brasilien und Indien verlangsamte sich das Produktionswachstum
ebenfalls splirbar, insbesondere in der Landwirtschaft und der verarbeitenden
Industrie. Im Euro-Raum ging die gesamtwirtschaftliche Produktion im zweiten
Quartal 2012 vermutlich wieder zuriick.

Auch die Finanzrisiken nahmen im Euro-Raum im zweiten Quartal 2012
zu, hauptsachlich wegen Sorgen liber die wirtschaftspolitische Ausrichtung
Griechenlands nach den Wahlen. Einlagen und sonstiges Kapital flossen ver-
mehrt aus solchen Landern ab, die als anfallig gegeniiber einer weiteren
Verscharfung der Krise galten. Meldungen zufolge beschleunigten sich im Mai
vor allem die Einlagenabziige von Banken in Griechenland. Diese Banken
hatten bereits rund ein Drittel ihrer Auslandseinlagen und ein Viertel ihrer
inlandischen Einlagen von Nichtfinanzkunden verloren (Grafik 11.11 links).
Auslandische Einleger hatten auch von Banken in Irland, Italien, Portugal und

BIZ 82. Jahresbericht 23



Einlagen von Banken des Euro-Raums und private grenzuberschreitende
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T Kumuliert seit Ende Juni 2010, geschétzt als kumulierte Leistungsbilanzdefizite abzliglich der Veranderungen der TARGET2-Verbind-
lichkeiten gegentber der EZB und gegebenenfalls abzliglich der kumulierten Auszahlungen im Rahmen von EU-/IWF-Programmen. Fiir
weitere Einzelheiten s.H.-W. Sinn und T.Wollmershauser, ,Target loans, current account balances and capital flows: the ECB’s rescue
facility”, NBER Working Papers, Nr. 17626, November 2011. Neueste verfiigbare Daten.
Geschaften, in Prozent der Gesamteinlagen per Ende Juni 2010. MFI = monetare Finanzinstitute.

Quellen: Zentralbanken; Eurostat; IWF; Berechnungen der BIZ.

2 Kumulierte Veranderungen, einschl. Repo-

Grafik 11.11

Spanien Mittel abgezogen; die inlandischen Einlagen blieben dort aber stabiler
(Grafik [1.11 Mitte). Im Gegensatz dazu erhohten sich die Einlagen bei Banken
in Deutschland und den Niederlanden im ersten Quartal 2012 betrachtlich
(Grafik I1.11 rechts). Schatzungen der gesamten privaten Kapitalstrome erge-
ben lberdies Nettoabfllisse privaten Kapitals aus Griechenland, Irland, Italien,
Portugal und Spanien sowie Zuflisse nach Deutschland und in die Nieder-

lande (Grafik 11.11, rote Linien).
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lll. Zurick zu ausgewogenem Wachstum

Auch funf Jahre nach Ausbruch der Krise ist das Wachstum der Weltwirtschaft
noch unausgewogen. Zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, in denen die
Folgen der geplatzten Kredit- und Vermdgenspreisblase weiterhin zu spiiren
sind, zahlen insbesondere Irland, Spanien, das Vereinigte Konigreich und die
USA. Der Einbruch im Bausektor und in anderen mit dem Immobilienmarkt
verbundenen Branchen war in Irland und in Spanien besonders gravierend.
Diese sektoralen Ungleichgewichte dirften voraussichtlich noch lange am
Arbeitsmarkt nachwirken. Da in diesen Landern viele private Haushalte und
Unternehmen Schwierigkeiten haben, ihre Schulden zu bedienen, lastet auf
den jeweiligen Bankensystemen ein enormes Volumen notleidender Kredite.
Die private Verschuldung und die Kosten des Schuldendienstes im Verhaltnis
zum Einkommen steigen auch in einer Reihe von Landern, in denen die Wohn-
immobilienpreise nicht eingebrochen sind; der Anteil notleidender Kredite ist
hier allerdings nach wie vor gering. Auf einige Lander, die stark auf export-
orientierte Wachstumsstrategien gesetzt haben, dirften demnachst ebenfalls
Probleme zukommen.

Im vorliegenden Kapitel werden zuerst die strukturellen Ungleichgewichte
erortert, die korrigiert werden miissen, damit die Wirtschaft auf einen konti-
nuierlichen Wachstumspfad zurlickkehren kann. Danach wird die Verschuldung
im privaten Sektor untersucht (flir die 6ffentliche Verschuldung s. Kapitel V).
Diese Analyse umfasst sowohl Lander, die eine hausgemachte Finanzkrise
erlebt haben, als auch Lander, die von der Krise verschont wurden. Ab-
schlieBend wird auf die Konsequenzen fiir die Politik eingegangen.

Strukturelle Anpassung

Viele Lander werden ihre Wachstumsmodelle anpassen miissen. Steigende
Immobilienpreise bewirkten in einigen Landern ein rasantes Wachstum des
Bausektors und anderer vom Immobilienmarkt abhangiger Branchen. Diese
Ungleichgewichte gilt es zu korrigieren, wenn die betroffenen Volkswirtschaften
nachhaltig wachsen sollen. Das Platzen der Blase beim Wohneigentum hat
zudem langjahrige strukturelle Schwachen aufgedeckt. Dazu gehort z.B. die
starke Reglementierung der Giter- und Arbeitsmarkte; in wirtschaftlich guten
Zeiten erscheint sie unproblematisch, behindert jedoch eine Anpassung, wenn
die Wirtschaft von einem Schock getroffen wird.

Andere Lander haben sich auf Exporte in Lander konzentriert, die kilinftig
ein niedrigeres Wachstum verzeichnen dirften. Auf diese Lander warten
andere Herausforderungen. Einige von ihnen sind zumindest in einzelnen
Wirtschaftssektoren aul3erst wettbewerbsfahig, aber sie sind anfallig gegen-
Uber einer Wachstumsabschwachung bei ihren Handelspartnern.
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Arbeitslosigkeit nach dem Platzen der Wohnimmobilienblase

In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind die Arbeitslosenzahlen nach
wie vor hoch — und das gilt nicht nur flir jene Lander, die mit Staatsschulden-
problemen zu kampfen haben (Kapitel Il). Ein Grund fiir die anhaltend hohe
Arbeitslosigkeit sind Ungleichgewichte zwischen Wirtschaftssektoren. Diese
rihren aus der Zeit vor der Krise, doch wird ihr ganzes Ausmald erst jetzt
sichtbar.” Wahrend des Wohnimmobilienbooms expandierten Bau-, Immo-
bilien- und Finanzsektor weit schneller als die Ubrigen Wirtschaftssektoren.
In Irland beispielsweise stieg der Anteil des Bausektors an der Gesamt-
beschaftigung in den zehn Jahren von 1997 bis 2007 von 8,6% auf 13%; in
Spanien erhohte sich der Anteil im selben Zeitraum von 10% auf 14%. Im Ver-
gleich dazu war der entsprechende Anteil in den USA in diesem Zeitraum
relativ stabil — er stieg geringfiigig von 4,5% auf 5,2%. Doch wahrend der
GroBen Rezession schrumpfte der aufgeblahte Bausektor in Irland und in
Spanien rasant, und der jeweilige Anteil an der Gesamtbeschaftigung fiel noch
unter das Niveau von 1997. Die hohen Arbeitslosenquoten in diesen Landern
zeigen, dass die freigesetzten Arbeitnehmer zumeist keine neue Anstellung
gefunden haben. Das wiederum macht deutlich, wie schwierig es sein kann,
Ressourcen zwischen den verschiedenen Wirtschaftssektoren umzuverteilen.
Dies kann die Erholung der Wirtschaft bremsen.

Ungleichgewichte kommen in der Regel dann ans Licht, wenn die Zeiten
schwieriger werden. Ein gutes Mal3 fiir die sektoralen Ungleichgewichte, die
sich in der Boomphase aufgebaut haben, ist daher die Konzentration von
Arbeitsplatzverlusten und Produktionseinbul3en auf bestimmte Branchen
wahrend des darauffolgenden Abschwungs. Branchen, die eine tragbare
Grole Uberschritten haben, schrumpfen namlich tendenziell am starksten. So
haben sich in Irland und Spanien die Arbeitsplatzverluste nach der Finanzkrise
viel starker auf einzelne Sektoren konzentriert als in Deutschland oder Japan
(Grafik Ill.1 links), wo es keine hausgemachten Wohnimmobilien- und Bau-
booms gab, sondern die Krise Uber Handels- und Finanzkanale ,importiert”
wurde. Tatsachlich konzentrierte sich der Stellenabbau in Irland und Spanien
wahrend der Grof3en Rezession noch weit starker auf bestimmte Sektoren als
in friheren Abschwungphasen (die gestrichelten Linien im Balkendiagramm
zeigen die Stichprobenquartile an). Die USA sind in Bezug auf die sektoralen
Ungleichgewichte zwischen diesen beiden Landergruppen einzuordnen.

Die Konzentration der Produktionseinbuf3en (Grafik Ill.1 rechts) zeichnet
ein etwas anderes Bild als die Konzentration der Arbeitsplatzverluste. Einige
Lander mit einer hohen Konzentration von Arbeitsplatzverlusten (z.B.
Irland) verzeichneten auch eine hohe Konzentration von Produktionsein-
buBBen; in anderen Landern war das jedoch nicht der Fall. Die Korrelation
zwischen den anhand von Beschaftigung und Produktion ermittelten sekto-
ralen Ungleichgewichten ist mit nicht einmal 0,4 in der Tat eher niedrig. In
Landern wie Deutschland oder Norwegen wiesen die Arbeitsplatzverluste z.B.
keine hohe Konzentration auf, wahrend der Abschwung in Bezug auf die
Produktion auRerst unausgewogen war. Umgekehrt waren in Spanien die

' Siehe auch BIZ, 81. Jahresbericht, Juni 2011, Kapitel Il.
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Ungleichgewichte zwischen Wirtschaftssektoren bei Beschaftigung und Produktion
in der Grof3en Rezession’

Konzentration von Arbeitsplatzverlusten und ProduktionseinbuRen (durchschnittliche absolute Veranderung
der Sektorenanteile 2008/09); Prozentpunkte

Beschéftigung Produktion?
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1 Gestrichelte Linien (von unten nach oben): erstes, zweites bzw. drittes Quartil einer Stichprobe von Abschwungphasen (d.h. Phasen
mit negativer Wachstumsrate) in den aufgefiihrten Landern im Zeitraum 1980-2009. 2 Wertschopfung.

Quellen: OECD, Economic Outlook, STAN; Berechnungen der BIZ. Grafik Ill.1

Produktionseinbuf3en gleichmalliger auf die einzelnen Wirtschaftssektoren
verteilt als die Arbeitsplatzverluste.

Grol3e sektorale Ungleichgewichte sind haufig verbunden mit einer star-
keren Zunahme der Arbeitslosigkeit wahrend eines Abschwungs (Grafik 1.2
links). Die sektorale Konzentration der Arbeitsplatzverluste erklart den Anstieg
der Arbeitslosigkeit dann auch besser als das Ausmald des Produktionsriick-
gangs (wie es das Okun’sche Gesetz nahelegen wiirde).2 Beispielsweise lag der
Anstieg der Arbeitslosigkeit in Spanien zwischen 2007 und 2009 um 8 Prozent-
punkte hoher als in Japan. Schatzungen der BIZ zeigen, dass rund 70%
dieser Differenz (5,6 Prozentpunkte) auf den unausgewogeneren Abschwung
in Spanien zurlckzufiihren sind. Landerspezifische Unterschiede bei den
sektoralen Ungleichgewichten erklaren im Durchschnitt 60% der landerspezifi-
schen Unterschiede bei der Veranderung der Arbeitslosigkeit wahrend eines
Abschwungs — der Riickgang des BIP erklart weniger als 20%.

Grol3e sektorale Ungleichgewichte fiihren aber nicht nur dazu, dass die
Arbeitslosigkeit wahrend eines Abschwungs starker steigt; sie bewirken auch,
dass sie in der anschlieBenden Expansionsphase langsamer zurlickgeht
(Grafik IIl.2 rechts).? Tatsachlich steigt die Arbeitslosigkeit in Landern mit aus-
gepragten Ungleichgewichten auch dann noch an, wenn sich das BIP bereits
langsam erholt. Da es wie gesagt sehr schwierig ist, Ressourcen von einem

2 Dieses Ergebnis beruht auf einer Regression fiir einen Querschnitt von OECD-Landern, die die Veran-
derung der Arbeitslosenquote wahrend des Abschwungs zu der Veranderung des BIP und der sektoralen
Konzentration der Arbeitsplatzverluste in Beziehung setzt. Die Ergebnisse der Regression deuten darauf
hin, dass der Anstieg der Arbeitslosigkeit in einem Abschwung weniger dadurch beeinflusst wird, wie
tiefgreifend der Abschwung ist, sondern dadurch, wie unausgewogen er ist.

3 Nach der Definition der Autoren umfasst die Expansionsphase die beiden Jahre nach dem Ende
eines Abschwungs.
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Sektorale Ungleichgewichte’ und Arbeitslosigkeit

Abweichung vom Stichprobenmittelwert; Prozentpunkte
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"Durchschnitt der absoluten Veranderungen der Sektorenanteile an der Gesamtbeschaftigung in den Abschwungphasen der in
Grafik lll. 1 aufgefiihrten Lander. 2 Phasen mit negativer BIP-Wachstumsrate im Zeitraum 1980-2009. 3 2-jahriges Zeitfenster nach
dem Ende des Abschwungs.

Quellen: OECD, Economic Outlook, STAN; Berechnungen der BIZ. Grafik 111.2

Wirtschaftssektor in einen anderen zu verlagern, uberrascht dies eigentlich
nicht. Ist der Anstieg der Arbeitslosigkeit wahrend des Abschwungs besonders
stark auf bestimmte Sektoren konzentriert, geht die Arbeitslosigkeit in den
ersten beiden Jahren der Erholung langsamer zurlick. Das gilt selbst dann,
wenn das BIP-Wachstum berlicksichtigt wird. In Spanien, das neben Irland die
hochste Konzentration von Arbeitsplatzverlusten erlebte, nahm in der dar-
auffolgenden Erholung die Arbeitslosigkeit sogar zu. Die Ergebnisse der
Regression lassen auch darauf schlie3en, dass bei sonst gleichen Bedingun-
gen in der jlingsten Expansionsphase die Arbeitslosigkeit in den USA um
zusatzlich 1,3 Prozentpunkte gesunken ware, wenn die sektorale Verteilung der
Arbeitsplatzverluste in etwa derjenigen in Deutschland entsprochen hatte.

Die Auswirkungen sektoraler Ungleichgewichte auf die Arbeitslosig-
keit sind besonders grol3 bei ausgepragten Abschwiingen und schwachen
Erholungsphasen (Grafik 111.3). Bei der Erklarung der Arbeitslosigkeit in Ab-
schwungphasen scheint das BIP-Wachstum demnach nur eine indirekte Rolle
zu spielen, und zwar indem es die Kosten sektoraler Ungleichgewichte erhoht.
In Expansionsphasen dagegen kommt dem BIP-Wachstum eine sowohl direkte
als auch indirekte Erklarungsfunktion zu. Ein hoheres BIP-Wachstum in Ex-
pansionsphasen lasst die Arbeitslosigkeit rascher zurlickgehen, selbst bei
betrachtlichen sektoralen Ungleichgewichten. Ungleichgewichte kommen nur
in schwachen Expansionen zum Tragen, wo sie den Riickgang der Arbeits-
losigkeit zusatzlich verlangsamen.

Ein schwerer Abschwung und beispiellose sektorale Ungleichgewichte
sind folglich die denkbar schlechteste Konstellation fir die Arbeitsmarkt-
entwicklung der kommenden Jahre. Leider entspricht dies der Ausgangslage
von Irland, Spanien und den USA. Diese drei Lander erlebten einen unaus-
gewogenen Abschwung, gefolgt von einer schwachen Erholung. Das erklart
zum Teil, warum die Arbeitslosigkeit dort immer noch so hoch ist. In Zukunft
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Sektorale Ungleichgewichte! und Arbeitslosigkeit, nach Veranderung des BIP

Abweichung vom Stichprobenmittelwert; Prozentpunkte
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1Durchschnitt der absoluten Verdnderungen der Sektorenanteile an der Gesamtbeschéaftigung in den in Grafik lll. 1 aufgefiihrten

Landern, berechnet fiir die als Abschwungphasen identifizierten Zeitraume.
unter dem Medianwert fiir Abschwungphasen liegt.
flir Abschwungphasen liegt.

2 Abschwungphasen, in denen die Verdnderung des BIP
3 Abschwungphasen, in denen die Veranderung des BIP Giber dem Medianwert
4 Expansionsphasen, in denen das BIP-Wachstum lber dem Medianwert fiir Expansionsphasen liegt.

5 Expansionsphasen, in denen das BIP-Wachstum unter dem Medianwert fiir Expansionsphasen liegt.

Quellen: OECD, Economic Outlook, STAN; Berechnungen der BIZ.

Grafik I11.3

konnte diese Konstellation grofRer sektoraler Ungleichgewichte und einer
zogerlichen Erholung zu einer lang anhaltenden Phase hoher Arbeitslosigkeit
fihren.

Auslandsnachfrage als zentraler Wachstumsmotor

Fir viele Volkswirtschaften gehen die Prognosen von einem Uliber langere Zeit
schleppenden Wachstum aus, und Exporte in solche Volkswirtschaften werden
kinftig nicht fir die gleiche Wachstumsdynamik sorgen wie in der Vergangen-
heit. Jene Lander, die bisher auf exportorientierte Wachstumsmodelle gesetzt
haben, werden also starker auf die Inlandsnachfrage abstellen miissen. Das
linke Feld von Grafik Ill.4 zeigt, dass aus einer reprasentativen Stichprobe von
28 aufstrebenden und fortgeschrittenen Volkswirtschaften nur zwei Lander
damit rechnen konnen, dass ihre Handelspartner im Zeitraum 2011-15
schneller wachsen als von 2003 bis 2007.* Alle Ulbrigen Lander werden sich
darauf einstellen missen, dass sich das Wachstum in ihren Exportmarkten
(teilweise erheblich) verschlechtert, sofern die Prognosen eintreffen. Auf
Lander wie Russland oder Indien kdnnten schwierige Zeiten zukommen, wenn
ihre Handelspartner — die Ukraine und die Turkei im Falle Russlands sowie
Lander des Nahen Ostens im Falle Indiens — im Zeitraum 2011-15 wie erwartet
langsamer wachsen. Schwierige Zeiten kdénnten auch den meisten euro-
paischen Landern bevorstehen: Sie sind mit Blick auf den Handel untereinander
stark verflochten, und die Wachstumsprognosen fiir Europa sind deutlich nach
unten korrigiert worden.

4 Der erwartete Riickgang des Produktionswachstums wird geschéatzt anhand eines Vergleichs der

durchschnittlichen BIP-Wachstumsrate in den 30 wichtigsten Exportmarkten im Zeitraum 2003-07 mit
den Prognosen flir den Zeitraum 2011-15.
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Reagibilitat des Wachstums gegenliber Nettoexporten
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Tlm Zeitraum 2011-15 gegenliber 2003-07. Handelspartner =30 groBte Abnehmerlander fiir die Exporte der aufgefiihrten Lander.
BIP-Wachstum berechnet als Durchschnitt des BIP-Wachstums der einzelnen Handelspartner, gewichtet mit dem jeweiligen
Exportanteil. Stichprobe 2011-15: gewichtet mit dem jeweiligen Exportanteil im Jahr 2009, mangels neuerer verfiigbarer
Daten. 2Ohne Chile, Russland und Siidafrika. 3 Der Handelspartner im Zeitraum 2011-15 gegeniiber 2003-07.

Quellen: IWF, Direction of Trade Statistics und World Economic Outlook; Berechnungen der BIZ. Grafik .4

Je starker die Wirtschaft vom Export abhangt, desto mehr wird das be-
treffende Land leiden, wenn das Wachstum in seinen Abnehmerlandern
zurlickgeht. Im rechten Feld von Grafik lll.4 werden daher der erwartete
Rickgang des Wachstums der Auslandsnachfrage (s. linkes Feld) und der
durchschnittliche Anteil der Exporte am BIP im Zeitraum 2003-07 einander ge-
genilbergestellt. Natlrlich hangt die Wirkung auf das Wirtschaftswachstum
auch vom Importanteil der Exporte ab, fiir den nur begrenzt Daten verfligbar
sind. In der Darstellung lassen sich zwei Landergruppen unterscheiden:

Die erste Gruppe umfasst kleine offene Volkswirtschaften, in denen der
Anteil der Exporte am BIP hoch ist (iber 60%) und die mit einem deutlichen
Riickgang des Wachstums ihrer Handelspartner rechnen miissen. Dazu zahlen
Belgien, die Niederlande, Thailand, die Tschechische Republik und Ungarn.
Beispielsweise geht rund ein Flinftel der Exporte Thailands in Lander, deren
Wachstumsrate den Erwartungen zufolge im Zeitraum 2011-15 um nicht weni-
ger als 2 Prozentpunkte gegenuber 2003-07 abnehmen wird.

Die zweite Gruppe umfasst Lander, die relativimmun sein dirften gegen-
Uber den Entwicklungen im Ausland, entweder weil es grof3e Volkswirtschaften
sind, in denen die Exporte lediglich einen kleinen Anteil am BIP aus-
machen — wie die USA, Japan oder Brasilien — oder weil nur ein maRiger
Rickgang des Wachstums ihrer Auslandsnachfrage erwartet wird (dies gilt
etwa fiur Indonesien, Kanada, Mexiko und die Turkei). Insbesondere Kanada,
Mexiko und die USA konnten weitgehend verschont bleiben von den unan-
genehmen Folgen eines schleppenden Wachstums in anderen Landern; sie
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treiben untereinander intensiv Handel, und viele Analysten stellen ihnen ein
relativ robustes Wachstum in Aussicht.

China und die grof3ten westeuropaischen Lander (Deutschland, Frank-
reich, ltalien und das Vereinigte Konigreich) liegen zwischen diesen beiden
Gruppen. Sie dirften sich zwar mit einem deutlichen Riickgang des Wachs-
tums ihrer Handelspartner konfrontiert sehen (um etwa 1 Prozentpunkt), doch
machen Exporte nicht mehr als rund 40% ihres jeweiligen BIP aus. Dadurch
werden sich die negativen Auswirkungen einer langsamer wachsenden
Auslandsnachfrage in Grenzen halten. Von diesen fiinf Landern diirfte Deutsch-
land am anfalligsten sein.

Tragbarkeit der Verschuldung

Untragbar hohe Schulden waren letztlich die Ursache der Finanzkrise, und es
gibt wenig Anzeichen dafiir, dass sich die Lage seither wesentlich verbessert
hatte. Die MessgrolRen fiir die Tragfahigkeit der Verschuldung haben sich in
denjenigen Landern kaum verbessert, die im Zentrum der Finanzkrise standen;
in vielen anderen Landern haben sie sich sogar verschlechtert.

In Irland, Spanien, den USA und dem Vereinigten Koénigreich — Landern,
die einen Boom-Bust-Zyklus beim Wohneigentum erlebt haben - liegen die
Wohnimmobilienpreise deutlich unter ihrem Vorkrisenniveau. Gleichzeitig tun
sich viele private Haushalte und Unternehmen schwer damit, die wahrend des
Booms aufgenommenen Schulden zu tilgen.> Aggregierte Zahlen lassen
darauf schliel3en, dass die privaten Haushalte in Spanien, den USA und dem
Vereinigten Konigreich beim Schuldenabbau einige Fortschritte gemacht
haben. In Irland ist die Verschuldungsquote nach wie vor hoch, da umfang-
reiche Schuldentilgungen durch einen entsprechenden Riickgang des
verfligbaren Einkommens aufgehoben wurden. Die Nichtfinanzunternehmen
in Irland, Spanien und dem Vereinigten Koénigreich haben beim Schulden-
abbau weit weniger Fortschritte gemacht. Da in den USA die Verschuldung
der Nichtfinanzunternehmen wahrend des Wohnimmobilienbooms relativ
konstant geblieben ist, scheint nach dem Platzen der Blase kein genereller
Schuldenabbau notwendig zu sein.

Allerdings konnten die aggregierten Verschuldungsquoten ein allzu
positives Bild zeichnen. Detailliertere Daten fiir die USA deuten darauf hin,
dass der Schuldenabbau dort nicht durch Abschreibungen von untragbaren
Schulden erfolgte.® Verantwortlich dafiir war vielmehr, dass weniger private
Haushalte ihre Hypothekenverschuldung erhohten (beispielsweise durch
Kapitalabschopfung aus Wohneigentum) und dass deutlich weniger neue
Hypothekenkredite vergeben wurden. Die geringe Kreditaufnahme fiir den
erstmaligen Erwerb von Wohneigentum flihrt zu einer schwachen Tatigkeit am

5 Fir eine Erorterung des Schuldenabbaus im privaten Sektor (ohne Finanzsektor) s. BIZ, 81. Jahres-
bericht, Juni 2011, S. 27-31.

6 Die Abschreibungen waren umfangreich, doch sie fiihrten nicht eins zu eins zu einem Abbau der
Verschuldung, weil nach dem Verkauf von Immobilien oft eine neue Hypothek ausgestellt wird. Aus
diesem Grund wird aus aggregierten Daten nicht ersichtlich, inwieweit Abschreibungen zu einer Veran-
derung der Verschuldung privater Haushalte beigetragen haben.
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Kreditwachstum, BIP-Wachstum und Kreditlticken

Kreditwachstum und BIP-Wachstum?

[ Auf das Jahr hochgerechnetes 3-jahriges reales Kreditwachstum? in Prozent 15
[ Auf das Jahr hochgerechnetes 3-jahriges reales BIP-Wachstum in Prozent
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AR = Argentinien; AU =Australien; BR=Brasilien; CA=Kanada; CH=Schweiz; CN=China; CZ=Tschechische Republik;
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Schattierter Bereich = Kreditliicken iber 6%.

TKumulierte 3-jahrige Wachstumesrate; jlingste Zahlen. 2 Kredite an Nichtbanken des privaten Sektors insgesamt. 3 Kreditvolumen
im Verhaltnis zum BIP; die Licke bezieht sich auf die Abweichung vom historischen Trend; jingste Zahlen.

Quellen: Zentralbanken; OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik lIl.5

Markt fiir Wohneigentum, was wiederum den Uberhang an zum Verkauf
stehenden Wohnimmobilien widerspiegelt. In der Tat ist der Anteil derjenigen
privaten Haushalte kaum gesunken, die nach eigener Aussage mit mehr oder
weniger grof3er Wahrscheinlichkeit nicht imstande sein werden, im Verlauf des
nachsten Jahres ihre Hypothekenzahlungen zu leisten. Dadurch wird deutlich,
wie begrenzt die Fortschritte beim Abbau der Schuldenstiande waren.” Fir
Irland, Spanien und das Vereinigte Konigreich liegen zwar keine vergleich-
baren Daten vor, doch lasst die geringe Zahl von Wohnimmobilienkaufen
und -verkaufen auf zahlreiche Parallelen schlieBen. Dafiir spricht auch die Tat-
sache, dass die Abschreibungen auf Schulden privater Haushalte in diesen
drei Landern noch unter denen der USA lagen.

In den vier Landern, die zusatzlich zur Finanzkrise einen Einbruch der
Preise von Wohnimmobilien verzeichneten, ist die Verschuldung in Relation
zum BIP gesunken. In vielen anderen Landern ist sie jedoch weiter gestiegen
(Grafik Ill.5 oben). In einigen der wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften

7 Siehe N. Bhutta, ,Mortgage debt and household deleveraging: accounting for the decline in mortgage
debt using consumer credit record data”, Federal Reserve Board, Finance and Economics Discussion
Series, 2012-14, sowie K. Dynan, ,Is a household debt overhang holding back consumption?”, Brookings
Institution, 2012, Mimeo.
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hat das Kreditvolumen in den letzten Jahren zu wachsen begonnen. In China
beispielsweise ist das reale Kreditvolumen in den vergangenen drei Jahren
um fast 20% pro Jahr gestiegen, zuletzt allerdings mit riicklaufiger Tendenz. In
der Turkei, Argentinien, Indonesien und Brasilien wuchs das reale Kredit-
volumen ebenfalls weit rascher als das BIP; in den letzten drei Jahren hat sich
dieses Wachstum sogar noch beschleunigt. Doch auch aul3erhalb der auf-
strebenden Volkswirtschaften nimmt das Kreditvolumen rasant zu. Betroffen
sind etliche fortgeschrittene Lander, die zwar keinen Wohnimmobilien- oder
Kreditboom erlebt haben, deren Bankensysteme aber dennoch in Schwierig-
keiten stecken (z.B. Frankreich, Italien und die Schweiz). Dort haben die
privaten Haushalte in betrachtlichem Umfang neue Kredite aufgenommen
und damit vor allem Immobilienkaufe finanziert. Nur in Deutschland ist die
Verschuldungsquote der privaten Haushalte weiter gesunken.

Eine dynamische Kreditentwicklung ist nicht zwangslaufig schlecht. Die
Finanzsysteme vieler aufstrebender Volkswirtschaften sind nach wie vor relativ
wenig entwickelt, und zahlreiche private Haushalte und Unternehmen haben
keinen Zugang zu den offiziellen Kreditmarkten. Einer raschen Kreditexpansion
konnten daher ebenso Fortschritte bei der Entwicklung des Finanzsektors wie
Finanzexzesse zugrunde liegen. Und sogar in fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften lasst ein rasantes Kreditwachstum allein noch nicht unbedingt auf
entstehende Schwachen des Finanzsystems schliel3en.

Allerdings erfordert die Vertiefung des Finanzsektors Zeit. Ein Kredit-
wachstum, das die Finanzinstitute bei der Prifung und Verarbeitung der
Kredite Uberfordert, kann zu schlechten Kreditentscheidungen und finanziellen
Anspannungen fiihren, selbst wenn der Anteil des Kreditvolumens am BIP
gering ist. Ebenso kann ein aufgeblahter Finanzsektor unverhaltnismallig viele
qualifizierte Arbeitskrafte absorbieren, was wiederum die Entwicklung anderer
Wirtschaftssektoren hemmt.8

Leider gibt es keine schliissige Methode, um finanzielle Ungleichgewichte
von einer Vertiefung im Finanzsektor und dem damit einhergehenden rasan-
ten, aber tragfahigen Kreditwachstum zu unterscheiden. Ein Kreditwachstum,
das deutlich Uber seinem langfristigen Trend liegt und zu einer sog. Kreditliicke
fihrt, ist jedoch haufig Vorbote einer Finanzkrise. Derzeit weisen mehrere
(jedoch nicht alle) Lander mit rasantem Kreditwachstum Kreditllicken von tber
6% auf — Werte, die in der Vergangenheit oft ernstzunehmende finanzielle
Probleme ankiindigten (Grafik Ill.5 unten).®

Auch die Vermogenspreise scheinen in vielen aufstrebenden Volkswirt-
schaften zunehmend Uberhéht. An einigen wichtigen Standorten Brasiliens
haben sich die Immobilienpreise seit Beginn der Krise nahezu verdoppelt. In
China war der Preisanstieg bei Immobilien noch massiver: Die Grundstiicks-
preise in Beijing und Shanghai haben sich seit 2004 fast verflinffacht. In

8 Siehe S. Cecchetti und E. Kharroubi, ,Reassessing the impact of finance on growth”, BlZ, Januar
2012, Mimeo.

9 Die Kreditlicken werden berechnet als Differenz zwischen den ausstehenden Schulden in Relation
zum BIP und ihrem langfristigen Trend. Dabei wird ein Hodrick-Prescott-Filter mit hohem Glattungs-
parameter verwendet. Einzelheiten dazu s. C. Borio und M. Drehmann, ,Assessing the risk of banking
crises — revisited” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2009, S. 29-46.
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Schuldendienstquote® des Privatsektors und der privaten Haushalte
in ausgewahlten Volkswirtschaften
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Zinssatze seit dem 1. Quartal 2000.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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1Summe der Zinszahlungen und Tilgungen, dividiert durch das Einkommen. Hohere Quoten deuten auf eine héhere Anfélligkeit

2 Tatsachlicher Schuldenstand und 75%-Quantil der Verteilung der

Grafik 111.6

anderen Regionen sind die Preise nicht ganz so drastisch, in vielen Fallen aber

immer noch deutlich

gestiegen (Kapitel Il).

In all

diesen aufstrebenden

Volkswirtschaften scheinen sich Ungleichgewichte hauptsachlich innerhalb
bestimmter Regionen oder Marktsegmente aufzubauen, beispielsweise bei
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Bankrickstellungen und notleidende Kredite

In Prozent der gesamten Kredite

1 ¢ Bankriickstellungen fiir notleidende Kredite, jiingste Zahlen'
— 1 Notleidende Kredite von Banken, jiingste Zahlen'
[ Notleidende Kredite von Banken, 2006-08 12
8
¢ *
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[] M @ 0
GR IE HU IT PL RU CZ ES ZA US GB FR DE BR TH TR MY JP ID MX AU KR AR CH CA

AR = Argentinien; AU =Australien; BR=Brasilien; CA=Kanada; CH=Schweiz; CZ=Tschechische Republik; DE =Deutschland;
ES = Spanien; FR =Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich; GR = Griechenland; HU = Ungarn; ID = Indonesien; IE =Irland; IN = Indien;
IT =ltalien; JP =Japan; KR =Korea; MX =Mexiko; MY =Malaysia; PL=Polen; RU=Russland; TH=Thailand; TR =Tirkei; US = USA;
ZA = Sudafrika.

1Deutschland, Italien, Japan, Korea und Schweiz: 2010; alle anderen Lander: 2011.

Quellen: IWF, Financial Soundness Indicators; Berechnungen der BIZ. Grafik IIl.7

Top-Immobilien in China. Daraus folgt jedoch nicht, dass ein mogliches Platzen
von Blasen weniger Schaden im Finanzsystem anrichten wiirde, weil sich
die Hypothekenkredite auf die gleiche Region oder dasselbe Marktsegment
konzentrieren konnen.

Messgrolien fir die Kosten des Schuldendienstes deuten ebenfalls
darauf hin, dass die hohen Schuldenstande zum Problem werden kdnnten. In
Brasilien, China, Indien und der Tirkei wenden die privaten Haushalte und
Unternehmen fiir ihren Schuldendienst Betrage auf, die in Relation zum BIP
gemessen so hoch sind wie seit Ende der 1990er Jahre nicht mehr bzw. knapp
unter den damaligen Hochststanden liegen. Diese Betrage konnten noch
wachsen, sollten die Zinssatze von ihren derzeit niedrigen Niveaus aus an-
steigen (Grafik 111.6).7° In der Regel nimmt der private Sektor vermehrt Kredite
auf, wenn die Zinsen niedrig sind. Steigen diese dann wieder an, kdnnen
hohere Kosten flir den Schuldendienst einen schmerzhaften Schuldenabbau
auslosen. Wiederum sind es nicht nur die aufstrebenden Volkswirtschaften,
die hohe Schuldendienstquoten aufweisen. Die MessgroRen fiir Frankreich,
Italien und Norwegen sind so hoch wie seit 30 Jahren nicht mehr bzw. liegen
knapp unter den damals erreichten Hochststanden. In den in Grafik Ill.6 auf-
gefihrten Landern hat ein Grof3teil der Schulden relativ kurze Laufzeiten
(die wichtigste Ausnahme ist die Hypothekenverschuldung in den USA und,
in geringerem Malde, in Deutschland und Frankreich). Die Kosten fir den
Schuldendienst kénnten also in die Hohe schnellen, wenn die Zinssatze auf

1 Die verwendeten MessgroRRen fiir die Schuldendienstquoten sind Schatzungen, die auf recht unge-
nauen Angaben Uber Kreditlaufzeit und durchschnittlich zu zahlende Zinsséatze beruhen. Fir Lander, in
denen keine entsprechenden Angaben veroffentlicht werden, wird die aktuelle Schuldenquote mit einem
gewichteten Durchschnitt der kurzfristigen Zinssatze multipliziert. Diese Methode erweist sich auch als
recht effektiv bei der Messung der Kosten fiir den Schuldendienst in Landern, fiir die bessere Daten
vorliegen.
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Niveaus zuruckkehren, wie sie in den jungsten Zinszyklen zu beobachten
waren (in Grafik Ill.6 durch gepunktete Linien dargestellt).

Das rasante Kreditwachstum in den aufstrebenden und fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, die einen Kreditboom erleben, hat das Volumen not-
leidender Kredite bisher nicht signifikant zunehmen lassen. Der Anteil solcher
Kredite am gesamten Kreditvolumen liegt in diesen Landern im Allgemeinen
weiterhin in etwa auf oder unter dem Durchschnittswert vor der Krise
(Grafik Ill.7). Das gilt selbstverstandlich nicht fiir Lander mit hohen Renditen-
aufschlagen wie Griechenland, Irland, Italien und Spanien. Ebenso wenig gilt
dies flr einige aufstrebende Lander Europas, wie z.B. Polen, Russland, die
Tschechische Republik und Ungarn. Dennoch lehrt die Erfahrung, dass not-
leidende Kredite bestenfalls gleichlaufende Indikatoren finanzieller Probleme
sind und keine Fruhindikatoren.™

Herausforderungen fur die Politik

Dieses Kapitel hat drei strukturelle Aspekte beleuchtet, die zu verhindern
scheinen, dass die Weltwirtschaft auf einen stabilen Wachstumspfad ein-
schwenken kann. Der erste Aspekt sind die Nachwirkungen der sektoralen
Ungleichgewichte, die wahrend der Immobilien- und Kreditbooms vor der
Finanzkrise entstanden sind. Der zweite Aspekt ist eine ungesunde Abhangig-
keit von Exportmarkten, die in den kommenden Jahren langsamer wachsen
dirften. Der dritte Aspekt sind untragbar hohe Schuldenstande: Einerseits gibt
es Schuldeniiberhange in Landern, in denen es zu einem Boom-Bust-Zyklus im
Immobiliensektor gekommen ist; andererseits erleben einige von der Finanz-
krise verschonte Lander nun einen rasanten Anstieg des Kreditvolumens und
der Immobilienpreise. Im Folgenden werden die Herausforderungen beleuch-
tet, die sich aus diesen drei Aspekten ergeben.

Die erste Herausforderung sind Wohnimmobilien- und Kreditbooms. Sie
fihren zu einer Fehlallokation von Ressourcen, deren Korrektur langwierig
sein kann. Die aufgeblahten immobilienabhidngigen Sektoren missen
schrumpfen, was die Arbeitslosigkeit tendenziell steigen lasst. Schrumpfende
Sektoren zu stitzen mag zwar auf kurze Sicht Erleichterung bringen. Lang-
fristig beeintrachtigt dies jedoch das Wachstum, weil es eine effiziente
Umverteilung von Ressourcen bremst oder die offentliche Verschuldung
erhoht. Im Voraus zu erkennen, welche Sektoren kiinftig Wachstumsmotoren
sein werden, ist schwierig, wenn nicht gar unmoglich. In einigen Landern
lassen hohe Leistungsbilanzdefizite vor der Krise'? allerdings darauf schlie3en,
dass eine Verlagerung hin zu jenen Sektoren vorteilhaft ware, die handelbare
Giter produzieren oder Dienstleistungen erbringen. Eine entsprechende
Anpassung durfte leichter vonstatten gehen, wenn Beschrankungen auf den
Waren- und Dienstleistungsmarkten aufgehoben werden."® Soziale Sicher-

" Siehe C. Borio und M. Drehmann, ,Towards an operational framework for financial stability: ,fuzzy”
measurement and its consequences”, BIS Working Papers, Nr. 284, Juni 2009.

2 Siehe BIZ, 81. Jahresbericht, Juni 2011, Kapitel Ill.

3 Eine Aufzdhlung der Hemmnisse fiir eine sektorale Umverteilung von Ressourcen findet sich in OECD,
Economic Policy Reforms: Going for Growth 2012, 2012.
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heitsnetze sind in Zeiten des Umbruchs besonders wichtig. In vielen Landern
aber sind sie angesichts der prekaren Lage der offentlichen Finanzen zum
Zerreil3en gespannt (Kapitel V).

Die zweite Herausforderung besteht darin, sich vom exportgestiitzten
Wachstumsmodell zu verabschieden und das Wachstum auf eine breitere
Basis zu stellen. Das bedarf tiefgreifender struktureller Anpassungen, die nicht
uber Nacht umgesetzt werden konnen. Am vielversprechendsten ist hier,
zuallererst das verzerrte Anreizgeflige in der Wirtschaft abzubauen, das den
Exportsektor gegentiber der Produktion fiir den Binnenkonsum beglinstigt. Die
offensichtlichsten Beispiele solcher Verzerrungen sind kinstlich unterbewer-
tete Wechselkurse und (direkte oder indirekte) Exportsubventionen.’ Weniger
offensichtlich, doch wahrscheinlich nicht weniger bedeutsam sind GibermaRige
(oder schlicht ineffiziente) Vorschriften, die binnenwirtschaftliche Aktivitaten
behindern. Kredit- und Vermdgenspreise anzuheizen ist aber nicht das richtige
Rezept zur Belebung der Inlandsnachfrage, da so neue, nicht minder schadliche
Verzerrungen entstehen.

Die dritte Herausforderung ist der Abbau einer untragbar hohen Verschul-
dung. In denjenigen Landern, die im Epizentrum der Krise standen, machen
die hohen Bestande an Problemkrediten deutlich, dass ein wesentlicher Teil
der Schuldenlast nicht tragfahig ist. Das bremst das Wachstum auf mindestens
zweierlei Weise: Erstens hat sich die Sparneigung der privaten Haushalte in
den Landern erhoht, die einen Boom-Bust-Zyklus beim Wohneigentum erlebt
haben. Dadurch wird das Wachstum so lange beeintrachtigt, bis sich ein neues
Gleichgewicht eingestellt hat. Zweitens sind Finanzinstitute mit belasteten
Bilanzen nur begrenzt fahig, neue Kredite fiir rentable Projekte zu vergeben
(Kapitel IV). Die Herausforderung besteht darin, Banken und andere Kredit-
institute dazu zu motivieren, ihre Verluste vollstandig auszuweisen und Kredite
abzuschreiben (Kasten). Die Bankbilanzen zu sanieren ist auch wichtig, damit
die Wirtschaft mit einem stetigen Kreditfluss versorgt werden kann, insbeson-
dere dann, wenn betrachtliche Umverteilungen von Ressourcen zwischen den
Wirtschaftssektoren anstehen.’™ Um diesen Prozess zu unterstitzen, konnte es
durchaus notig sein, die Bilanzen des offentlichen Sektors zu beanspruchen.

Eine untragbare Verschuldung konnte auch einigen Landern zum Ver-
hangnis werden, die ein im historischen Vergleich rasantes Kreditwachstum
erleben. Um das zu verhindern, ist zweierlei notwendig: Erstens muss die
Wachstumsrate des Kreditvolumens so begrenzt werden, dass die Banken
noch in der Lage sind, eine griindliche Bonitatsprifung vorzunehmen. Zwei-
tens missen Banken und andere Finanzinstitute auf eine ausreichend solide
Basis gestellt werden, damit sie einen voribergehenden Anstieg notleidender
Aktiva verkraften konnen. In einer Zeit, in der die Zinssatze in den wichtigs-
ten fortgeschrittenen Volkswirtschaften niedrig sind und die aufstrebenden

4 Natdrlich sind staatliche MalRnahmen nicht der einzige Ausloser von Wechselkursverzerrungen. Eine
in bester Absicht durchgefiihrte antizyklische Geldpolitik kann gleichermaBen zu verzerrten Wechsel-
kursen fiihren.

5 Siehe T.Hoshi und A. Kashyap, ,Will the US bank recapitalization succeed? Eight lessons from
Japan”, Journal of Financial Economics, Nr. 97, 2010, S. 398-417, sowie 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.
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Volkswirtschaften hohe Kapitalzufliisse verzeichnen, steht die Geldpolitik vor
einem Dilemma. Niedrige Zinssatze werden einen Kreditboom naturlich nicht
bremsen; gleichzeitig konnten hohe Zinssatze aber zu noch starkeren Kapital-
stromen fiihren und damit einen Kreditboom im Inland weiter anheizen.
Eine Moglichkeit ist, Zinserhohungen durch makroprudenzielle MaRnahmen
zu erganzen, z.B. durch hohere Eigenkapitalquoten oder niedrigere Be-
leihungsquoten. Selbst wenn diese MaRRnahmen das Kreditwachstum nicht
nennenswert bremsen konnen, starken sie zumindest die Widerstandsfahigkeit
des Finanzsystems gegentiber den Folgen eines Platzens der Kreditblase.

In diesem Kapitel wurden strukturelle Probleme erortert und diesbezlig-
liche Losungen aufgezeigt. Nicht eingegangen wurde auf die Vertrauenskrise,
die derzeit viele Volkswirtschaften, insbesondere im Euro-Raum, erschittert.
Strukturelle Probleme zu beseitigen ist in einer Vertrauenskrise schwieriger,
aber auch wichtiger als in besseren Zeiten. Es ist schwieriger, weil die
Arbeitslosigkeit bereits hoch ist und die offentlichen Finanzmittel knapp
sind, mit denen die kurzfristigen Anpassungskosten abgeschwacht werden
konnten. Und es ist wichtiger, weil sich das Vertrauen kaum wieder einstellen
wird, solange die Regierungen die strukturellen Probleme nicht in den Griff
bekommen.

Verringerung der Verschuldung der privaten Haushalte auf ein tragfahiges Niveau

Im Haupttext wird argumentiert, dass die Erholung sich erst dann selbst tragen kann, wenn die Ver-
schuldung der privaten Haushalte auf ein Niveau gedrickt wird, von dem aus sie auch wirklich getilgt
werden kann. Es ware daher dul3erst kostspielig, darauf zu spekulieren, dass sich das Problem im Zuge
eines Konjunkturaufschwungs von selbst 16st. In diesem Kasten wird gezeigt, wie die Behorden
eine Umschuldung bei Hypothekenkrediten anregen konnten, die einen Grofteil der nicht tragbaren
Schulden ausmachen.

Zunachst konnten die Behérden die Kreditgeber dazu anhalten, Verluste auszuweisen und Kredite
zu Marktpreisen neu zu bewerten. Dadurch sinkt der Anreiz fiir Endloskredite, bei denen fiir féllige
Betrage Anschlussfinanzierungen gewahrt werden. AulBerdem sinken flir Kreditgeber die zusatzlichen
Kosten, die aus Schuldennachlassen oder Zwangsvollstreckungsverfahren entstehen.

AnschlieBend konnten die Behorden Anreize fiir Kreditgeber schaffen, Kredite umzuschulden und
damit den Schuldnern eine realistische Chance zu geben, ihre Schulden zu tilgen. Die Erfahrung lehrt,
dass Kreditgeber Umschuldungen selbst dann zurlickhaltend gegentiberstehen, wenn die resultieren-
den Abschreibungen vollstandig oder zumindest iberwiegend durch Riickstellungen abgedeckt waren.
Stattdessen ziehen sie es oft vor abzuwarten, bis der Zahlungsausfall des Schuldners sie dazu zwingt,
die als Sicherheit gestellte Immobilie zu verwerten. In den USA unterlagen Anfang 2012 1,9 Mio. Hauser
einer Zwangsvollstreckung. Dieser Wert liegt nur knapp unter dem Hoéchststand von uber 2 Mio. Ende
2009. Aus Sicht des einzelnen Kreditgebers mag eine Zwangsvollstreckung die beste Option sein; fiir
die Allgemeinheit verursacht sie jedoch hohe Kosten. Bei Zwangsversteigerungen wird in der Regel ein
erheblich geringerer Preis erzielt als bei freiwilligen Verkaufen. Das ist zum Teil darauf zurlickzufiihren,
dass leerstehende Hauser bis zur Vollstreckung Ziel von Vandalismus sind oder durch andere Faktoren
an Wert verlieren.® Eine hohe Konzentration von Zwangsvollstreckungen in einem Wohngebiet kann
auch die Preise flir Wohnimmobilien in der unmittelbaren Nachbarschaft unter Druck setzen und dazu
fihren, dass eigentlich solide Kredite gefahrdet sind.

Fir die Zurickhaltung der Kreditgeber in Bezug auf Umschuldungen oder Schuldennachlasse gibt
es verschiedene Griinde. Erstens werden notleidende Kredite in manchen Fallen selbst nach gravieren-
dem Zahlungsverzug wieder bedient. Bei einer Umschuldung entfallt diese Mdglichkeit. Wenig attraktiv
dirften Umschuldungen daher fiir Kreditgeber in Landern sein, in denen diese von Rechts wegen neben
der als Sicherheit gestellten Immobilie auch Zugriff auf das kiinftige Einkommen des Schuldners haben.
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Zweitens lasst sich nur schwer bestimmen, welches Verschuldungsniveau tatsachlich tragfahig ist.
Das gilt vor allem dann, wenn die klnftige Entwicklung der Immobilienpreise und der Einkommen
der privaten Haushalte unsicher ist. Damit lasst sich auch erklaren, warum die Ausfallquote bei
umgeschuldeten Krediten hoch ist.® Drittens kann ein Schuldenerlass weitere Zahlungsausfalle im
Kreditportfolio nach sich ziehen, wenn Kreditgeber als allzu nachgiebig gegeniber Problemschuldnern
wahrgenommen werden. Viertens sind die Fihrungskrafte des Kreditinstituts verpflichtet, den Wert des
Vermogensbestands zu wahren. Eine Missachtung dieser treuhdnderischen Pflicht setzt sie einem
Rechtsrisiko aus.

Die Behorden konnen die Anreize fur die Kreditgeber, vermehrt Umschuldungen vorzunehmen,
auf verschiedene Arten verandern. Haufig wird eine Asset-Management-Gesellschaft® eingerichtet.
Diese kauft die Kredite zu Preisen auf, die leicht Uiber den aktuellen Marktpreisen liegen und deshalb fiir
die Banken attraktiv sind. Die Behdrden konnen aber auch Kreditgeber subventionieren oder bei der
Neuverhandlung von Krediten eine Garantie fir den umgeschuldeten Kredit stellen. Teilweise muss
auch der rechtliche Rahmen geandert werden, um technische Hindernisse fur die Umschuldung zu
beseitigen.®

Den Kreditgebern Anreize zu bieten, Verluste auszuweisen und Kredite umzuschulden, wird
(zumindest voriibergehend) die 6ffentlichen Haushalte belasten und konnte zu Moral Hazard fiihren. Es
konnte z.B. in Zukunft zu leichtsinniger Kreditaufnahme verleiten, wenn solchen privaten Haushalten,
die sich hoch verschuldet haben, glinstigere Konditionen geboten werden als solchen, die sich
umsichtiger verhalten haben. Dem kdnnte allerdings mit einer strengeren Regulierung der Hypotheken-
kreditvergabe begegnet werden. Zwar kénnen die fiskalischen Kosten betrachtlich sein, wenn privaten
Haushalten geholfen wird, ihre Schuldenlast zu verringern. Das kann jedoch einen durchaus um-
sichtigen Umgang mit 6ffentlichen Geldern darstellen, weil es langerfristig zu einem selbsttragenden
Wachstum beitragen kann. Umschuldungen von Krediten und Schuldennachlasse, die Zwangsvoll-
streckungen auf ein Minimum beschranken, starken zudem das Bankensystem und helfen damit, die
Verbindung zwischen schwachen Banken und der Bonitat des Staates zu kappen (Kapitel V). Langfristig
konnte die Einrichtung von Asset-Management-Gesellschaften sogar direkt den 6ffentlichen Finanzen
zugute kommen, wie es in friheren Fallen oftmals geschehen ist.

@ Siehe J. Campbell, S. Giglio und P. Pathak, ,Forced sales and house prices”, American Economic Review, Nr. 101(5), 2011,
S.2108-2131. @ Siehe M. Adelino, K. Gerardi und P. Willen, ,Why don’t lenders renegotiate more home mortgages? Rede-
faults, self-cures and securitization”, NBER Working Papers, Nr. 15159, Juli 2009. Die Tatsache, dass viele US-Kredite verbrieft
sind, scheint dagegen kein wesentliches Hindernis fiir eine Neuverhandlung zu sein. @ Fiir Beispiele von Asset-Management-
Gesellschaften s. L. Laeven und F. Valencia, ,Systemic banking crises: a new database”, IMF Working Papers, Nr. WP/08/224,
2008. © Beispiele fur Kreditumschuldungsprogramme finden sich in IWF, World Economic Outlook, April 2012, Kapitel 3:
»Dealing with household debt”.
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IV. Die Grenzen der Geldpolitik

Die Ausrichtung der Geldpolitik ist weltweit akkommodierend. In den wich-
tigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist das Leitzinsniveau schon seit
Langerem sehr niedrig. Infolge expansiver bilanzpolitischer MalRnahmen
werden die Zentralbankbilanzen zudem immer umfangreicher. Uber eine un-
erwlinschte Volatilitat der Wechselkurse und Kapitalstrome (bertragt sich
diese expansive Geldpolitik auch auf die aufstrebenden Volkswirtschaften.

Das entschlossene Handeln der Zentralbanken zur Eindammung der Krise
hat entscheidend dazu beigetragen, dass ein Zusammenbruch des Finanz-
systems verhindert und strauchelnde Volkswirtschaften aufgefangen wurden.
Aber der Geldpolitik sind Grenzen gesetzt: Sie kann Liquiditat bereitstellen,
nicht aber die zugrundeliegenden Solvenzprobleme l6sen. Werden die Gren-
zen der Geldpolitik nicht respektiert, wird den Zentralbanken womadglich zu
viel aufgebirdet — mit potenziell gravierenden Folgen. Eine Uber langere Zeit
andauernde, massive geldpolitische Lockerung hat Nebenwirkungen, welche
die Ruckkehr zu einer sich selbst tragenden Erholung verzogern und Risiken
fur die globale Finanz- und Preisstabilitat entstehen lassen konnen. Die zuneh-
mende Divergenz zwischen dem, was von den Zentralbanken erwartet wird,
und dem, was sie tatsachlich leisten konnen, untergrabt auf langere Sicht
moglicherweise ihre Glaubwiirdigkeit und ihre operative Unabhangigkeit.

Dieses Kapitel gibt zunachst einen Uberblick tber die wichtigsten geld-
politischen MalRnahmen, die im letzten Jahr von den Zentralbanken der
fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften getroffen wurden, und
liefert eine Einschatzung der globalen geldpolitischen Ausrichtung. An-
schlieBend werden das Ausmall und die Grenzen der andauernden und
massiven geldpolitischen Lockerung untersucht: die Folgen fir eine effektive
Bilanzsanierung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die Konsequenzen
der globalen Spillover-Effekte der Geldpolitik auf die aufstrebenden Volkswirt-
schaften sowie die resultierenden langerfristigen Risiken flir die Zentralbanken.

Geldpolitik in den fortgeschrittenen und aufstrebenden
Volkswirtschaften

Geldpolitische MalBnahmen in den letzten zwélf Monaten

In der Zeit von Juni 2011 bis Anfang Juni 2012 kam die geldpolitische Straf-
fung, die in der ersten Jahreshélfte 2011 in vielen fortgeschrittenen und
aufstrebenden Volkswirtschaften vorgenommen worden war, zum Stillstand
oder kehrte sich um (Grafik IV.1). Diese Entwicklung vollzog sich vor dem
Hintergrund eines schwacher werdenden Wachstums und eines nachlassenden
Inflationsdrucks. Die EZB senkte ihren Hauptrefinanzierungssatz auf 1% und
lie@ den EONIA auf ein Niveau nahe dem Zinssatz fir die Einlagefazilitat
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Quellen: Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase. Grafik IV.1

fallen — Letzteren verringerte sie auf 0,25%. In den Ubrigen wichtigsten fort-
geschrittenen Volkswirtschaften verharrten die Leitzinsen an ihrer effektiven
Untergrenze. In den aufstrebenden Volkswirtschaften wurden die Leitzinsen
teilweise zurickgenommen: Die brasilianische Notenbank reduzierte den Leit-
zins ab August 2011 in mehreren Runden um insgesamt 400 Basispunkte, die
Reserve Bank of India senkte den Leitzins im April 2012 um 50 Basispunkte,
und die People’s Bank of China setzte ihren Benchmarksatz fiir einjahrige
Kredite Anfang Juni 2012 um 25 Basispunkte herab. Einige Notenbanken auf-
strebender Volkswirtschaften, insbesondere die chinesische und die indische
Zentralbank, verringerten zudem ihre Mindestreserveanforderungen.

Anfang Juni 2012 rechneten die Markte fur das laufende Jahr mit weite-
ren Leitzinssenkungen im Euro-Raum, in China und in Brasilien, wahrend sie
fur die USA, das Vereinigte Konigreich, Japan sowie Indien von unveranderten
Zinsen ausgingen (Grafik IV.1, Punkte). Die Terminzinskurven zeigten, dass die
Markte fir die nachsten zwei Jahre niedrige Leitzinsen in den wichtigsten fort-
geschrittenen Volkswirtschaften einpreisten (Grafik IV.2). Diese Erwartungen
spiegelten zumindest teilweise das wider, was die Zentralbanken signalisier-
ten. Im April 2012 erklarte der Offenmarktausschuss der Federal Reserve, dass
der US-Tagesgeldsatz angesichts der gesamtwirtschaftlichen Aussichten vor-
aussichtlich mindestens bis Jahresende 2014 auf einem aulergewdhnlich
niedrigen Niveau verbleiben wirde.

Die Zentralbanken in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
lauteten im Berichtszeitraum neue Runden bilanzpolitischer Ma3nahmen ein.
Die Federal Reserve, die Bank of England und die Bank of Japan weiteten ihre
bestehenden umfangreichen Wertpapierankaufsprogramme aus oder fiihrten
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neue derartige Programme ein. Ziel dieser MaBnahmen war eine Verringerung
der langfristigen Zinsen, aber auch der Risikopramien im Allgemeinen. Damit
sollte eine zusatzliche geldpolitische Lockerung bewirkt werden. Im September
2011 startete die Federal Reserve das Laufzeitverlangerungsprogramm (Matu-
rity Extension Program, MEP), in dessen Rahmen bis Ende Juni 2012 Ertrage in
Hohe von $ 400 Mrd. aus dem Verkauf kirzerfristiger Schatzanleihen erzielt
und zum Erwerb langerfristiger Schatzanleihen verwendet werden sollen. Die
Bank of England und die Bank of Japan stockten indessen ihre Wertpapier-
ankaufsprogramme um £ 125 Mrd. bzw. ¥ 30 Bio. auf.

Infolge der grolBvolumigen Ankaufe von Vermoégenswerten, welche diese
drei Notenbanken seit Ende 2008 getatigt hatten, erhohten sich ihre Bestande
an langerfristigen Wertpapieren, insbesondere Staatsanleihen, erheblich (Gra-
fik IV.3, erste drei Felder). Dies trug dazu bei, dass die Langfristzinsen auf einen
sehr niedrigen Stand fielen (Grafik 1V.4 links)."

Die bilanzpolitischen MalBnahmen, welche die EZB im Berichtszeitraum
ergriff, sollten Storungen im geldpolitischen Transmissionsmechanismus des
Euro-Raums beseitigen, die aufgrund der sich verschlechternden Finanzie-
rungsbedingungen fiir Regierungen und Banken entstanden waren. Im
August 2011 nahm die EZB die Ankaufe von Staatsanleihen im Rahmen des
Programms fiir die Wertpapiermarkte (Securities Markets Programme, SMP)
wieder auf, nachdem die Renditen der Staatsschuldtitel einiger Euro-Lander
in die Hohe geschnellt waren (Grafik IV.4 rechts). Um den sich fir Banken
rasch verschlechternden Finanzierungsbedingungen an den Markten des

1 Ein Uberblick iiber die Auswirkungen der Zentralbankprogramme zum Ankauf von Anleihen auf die
Renditen langfristiger Staatsanleihen sowie neue Erkenntnisse zu diesem Thema finden sich in
J. Meaning und F. Zhu, ,The impact of recent central bank asset purchase programmes” (nur auf
Englisch verfluigbar), BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2011, S. 73-83, sowie in J. Meaning und F. Zhu, ,The
impact of Federal Reserve asset purchase programmes: another twist” (ebenfalls nur auf Englisch ver-
flugbar), BlZ-Quartalsbericht, Marz 2012, S. 23-32. Die letztgenannte Studie kam zu dem Schluss, dass die
Renditen 10-jahriger US-Anleihen infolge der Anleihenkaufe der Federal Reserve bis Ende 2011 um mehr
als 150 Basispunkte zurliickgegangen sein konnten.
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GrolRe und Zusammensetzung der Zentralbankbilanzen?

Bio. Einheiten der jeweiligen Wahrung
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gedeckter Schuldverschreibungen (Covered Bond Purchase Programme, CBPP). 7 Bestande im Rahmen des Programms fiir die
Wertpapiermarkte (Securities Markets Programme, SMP).

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.3

Euro-Raums entgegenzuwirken, fihrte die EZB zwei langerfristige Refinan-
zierungsgeschafte mit 3-jahriger Laufzeit und vollstandiger Zuteilung
durch — eines im Dezember 2011, das andere im Februar 2012. Gleichzeitig
erweiterte sie die Palette der fiir Refinanzierungsgeschafte zugelassenen
Sicherheiten und halbierte den Mindestreservesatz. Diese MalRnahmen
fihrten voribergehend zu einer Minderung des Finanzierungsdrucks fir
Banken und Staaten. Im Marz 2012 begannen die Spannungen innerhalb des
Euro-Raums allerdings wieder zuzunehmen (Kapitel Il).

Der Umfang der vom Eurosystem gehaltenen Aktiva ist infolge dieser
Maf3nahmen deutlich gestiegen, und die Laufzeiten sind merklich langer ge-
worden (Grafik IV.3 rechts). Ende Mai 2012 beliefen sich die im Rahmen des
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Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.4
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SMP erworbenen Wertpapierbestande auf € 212 Mrd. Die im Rahmen des Pro-
gramms zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen gehaltenen Bestande
lagen bei rund € 69 Mrd. Bei den beiden Refinanzierungsgeschaften mit 3-jah-
riger Laufzeit wurde ein Betrag in Hohe von rund € 1 Bio. zugeteilt. Insgesamt
vergroferte sich die Bilanz des Eurosystems um etwa € 500 Mrd., da gleich-
zeitig das Volumen anderer, kiirzerfristiger Refinanzierungsgeschafte verringert
wurde.

Die japanischen Wahrungsbehorden und die Schweizerische National-
bank (SNB) intervenierten an den Devisenmarkten, nachdem der Yen und
der Schweizer Franken im Zuge von Mittelfllissen in sichere Anlagen kraftig
aufgewertet hatten. Die Wahrungsreserven Japans erhohten sich 2011 um
$ 185 Mrd. auf insgesamt $ 1221 Mrd. (Tabelle IV.1). Die SNB legte im

Jahrliche Veranderung der Wahrungsreserven

Mrd. US-Dollar
Zu aktuellen Wechselkursen Nachrichtlich: Aus-
2006 2007 2008 2009 2010 2011 | Stehende Betrage
(Dezember 2011)
Welt 933 1449 639 829 1099 935 10 204
Industrielander 91 99 61 83 194 269 2037
USA 3 5 4 1 2 -0 52
Euro-Raum 17 19 -1 -8 13 1 208
Japan 46 73 b5 -7 39 185 1221
Schweiz 2 7 0 47 126 b4 271
Asien 396 695 410 715 651 424 5112
China 247 462 418 453 448 334 3181
Chinesisch-Taipeh 13 4 21 56 34 4 386
Hongkong SVR 9 19 30 73 13 17 285
Indien 39 96 =20 12 9 -5 263
Indonesien 8 14 -5 11 29 14 104
Korea 28 23 -61 65 22 11 298
Malaysia 12 19 -10 2 9 27 129
Philippinen 4 10 3 4 16 12 66
Singapur 20 27 11 12 38 12 235
Thailand 15 20 23 25 32 -0 165
Lateinamerika’ 54 127 42 25 81 97 642
Argentinien 8 14 0 -1 4 -7 40
Brasilien 32 94 13 39 49 63 343
Chile 3 -3 6 1 2 14 40
Mexiko 2 11 8 0 21 23 137
Venezuela 5 -5 9 -15 -8 -3 6
Mittel- und

Osteuropa? 26 42 6 13 14 3 260
Naher Osten3 96 108 150 -29 50 84 661
Russland 120 171 -56 -5 27 8 441

Nachrichtlich:
Nettoblexporteure* 286 331 144 -62 107 135 1556

Nigeria, Norwegen, Russland, Venezuela, Naher Osten.

Quellen: IWF; Datastream; Angaben der einzelnen Lander.

" Aufgefiihrte Lander sowie Kolumbien und Peru. 2 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Rumaénien, Slowakei,
Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn. 3 Katar, Kuwait, Libyen, Saudi-Arabien. * Algerien, Angola, Kasachstan, Mexiko,

Tabelle IV.1
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September 2011 einen Mindestkurs von CHF 1,20 gegentliber dem Euro fest.
Ungeachtet dessen stiegen die Wahrungsreserven der Schweiz 2011 weniger
stark an als im vorangegangenen Jahr (Tabelle IV.1). Allerdings schnellten die
Devisenbestande der SNB im Mai 2012 im Vergleich zum Vormonat um mehr
als 25% in die Hohe, da der Druck auf ihren gegeniiber dem Euro festgelegten
Mindestkurs zunahm.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften, insbesondere in Asien, verlang-
samte sich im letzten Jahr der Aufbau von Wahrungsreserven (Tabelle I1V.1).
Ein Grund daflir war, dass in der zweiten Jahreshalfte der Aufwartsdruck auf
die Wechselkurse nachliel3, da die weltweit zunehmende Risikoaversion zu
Abfliissen von Portfoliokapital fiihrte (Grafik I1.6 links). Die aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens hielten im Dezember 2011 mit insgesamt $ 5 Bio.
jedoch nach wie vor sehr hohe Wahrungsreserven. Diese Summe entspricht
der Halfte der weltweiten Bestande. Etwas weniger als ein Drittel der globalen
Wahrungsreserven zu diesem Zeitpunkt war im Besitz Chinas (liber $ 3 Bio.).

Beurteilung der geldpolitischen Ausrichtung

Die realen (d.h. inflationsbereinigten) Leitzinsen weisen auf einen sehr akkom-
modierenden geldpolitischen Kurs hin, und zwar unabhangig davon, ob die
Nominalzinsen mit der unbereinigten Inflationsrate oder der Kerninflationsrate
deflationiert werden (Grafik IV.5). Anfang 2012 lagen die realen Leitzinsen welt-
weit in etwa bei null. In den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
verharrten sie weiterhin im negativen Bereich. In den aufstrebenden Volkswirt-
schaften stiegen die Leitzinsen zwar leicht an, sind aber immer noch als sehr
niedrig einzustufen, wenn das dort in den letzten Jahren verzeichnete Trend-
wachstum fiir die Produktion bericksichtigt wird.

Reale Leitzinsen

Prozent
Weltweit Fortgeschrittene Volkswirtschaften Aufstrebende Volkswirtschaften
= Nominalzinsen deflationiert mit
unbereinigter Inflationsrate 4 4 4
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Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten von 2005. ,Weltweit” = die in Grafik V.1 aufgefiihrten
fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften sowie Polen, Sidafrika, Tschechische Republik und Ungarn. Projektionen
(Punkte) basierend auf den Prognosen von JPMorgan Chase und Consensus Economics.

Quellen: Bloomberg; © Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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Benchmarks fir Leitzinsen’
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Taylor-Regeln berechnet als i = ¢ + 1,5(n—x*) + 0,5y, wobei x die Inflation und y die Produktionsliicke darstellt. Die Konstante ¢ wird
definiert als die Summe der durchschnittlichen Inflationsrate und des realen BIP-Wachstums seit dem 1. Quartal 2000. «* wird
berechnet als das durchschnittliche Niveau der Inflationsrate seit dem 1.Quartal 2000. Taylor-Regeln berechnet fiir sdmtliche
Kombinationen der drei MessgrofRen fir Inflation (Verbraucherpreise, Kernindex der Verbraucherpreise und prognostizierte
Verbraucherpreise gemafly Consensus Economics) und der MessgréBen fiir die Produktionsliicke entsprechend drei verschiedenen
Berechnungen des Produktionspotenzials (HP-Filter, linearer Trend und unbeobachtete Komponenten). Die Grafik zeigt den Mittel-,
Mindest- und Hochstwert flir die Taylor-Regel aller neun Kombinationen.

1 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis der Kaufkraftparitaten von 2005. ,Weltweit” = fortgeschrittene Volkswirtschaften (Australien,
Danemark, Euro-Raum, Japan, Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz, USA, Vereinigtes Konigreich) und aufstrebende
Volkswirtschaften (Argentinien, Brasilien, China, Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Mexiko,
Peru, Polen, Singapur, Stdafrika, Thailand, Tschechische Republik, Tiirkei, Ungarn).

Quellen: Bloomberg; CEIC; © Consensus Economics; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.6

Die Taylor-Regel, die das Leitzinsniveau mechanisch mit der Inflation
und der Produktionslucke in Verbindung bringt, zeichnet ein ahnliches Bild
(Grafik IV.6). Eine Einschatzung auf Grundlage dieser Benchmark wird unwei-
gerlich durch die groBe Unsicherheit Gber Hohe und Wachstumsrate des
Produktionspotenzials erschwert. Dennoch: Unter Berucksichtigung samtlicher
Kombinationen von unterschiedlichen InflationsmessgréoRen (unbereinigte
Inflationsrate und Kerninflationsrate) und alternativen Schatzungen der
Produktionsliicke (zeitvariabel und konstanter linearer Trend) erscheint das
Leitzinsniveau Ende 2011 aullergewohnlich akkommodierend (Grafik IV.6
links). Ausschlaggebend fiir dieses Ergebnis waren vor allem die aufstreben-
den Volkswirtschaften (Grafik IV.6 rechts), was den bedeutenden Einfluss
externer Faktoren, wie z.B. Bedenken hinsichtlich der Volatilitat von Wechsel-
kursen und Kapitalstromen, auf die Geldpolitik in diesen Landern
widerspiegelt. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften lag das Zinsniveau
Ende 2011 knapp unter dem Spektrum der Referenzwerte der Taylor-Regel,
nachdem es sich seit Ausbruch der Krise meist innerhalb dieses Spektrums
bewegt hatte (Grafik V.6 Mitte).

Mit Realzinsen und der Taylor-Regel lasst sich die geldpolitische Aus-
richtung naturlich nicht voll und ganz abbilden. Insofern konnte die
geldpolitische Lockerung libertrieben dargestellt sein, da einige Einflussgrof3en
unbertcksichtigt bleiben, die flir das aktuelle geldpolitische Umfeld relevant
sind. Solche EinflussgroRen sind etwa Bedenken Uber destabilisierende
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Aktiva der Zentralbanken

Aktiva insgesamt in Bio. laufenden
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TSumme der wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften (s. Grafik1V.6). 2 Summe der wichtigsten
aufstrebenden Volkswirtschaften (s. Grafik IV.6).

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.7

Kapitalzuflisse, die immer noch spirbaren Nachwirkungen der Finanzkrise
sowie Anderungen der Mindestreserveanforderungen.

Berlcksichtigt man jedoch auch die beispiellose Ausweitung der Zentral-
bankbilanzen, so ergibt sich das Bild einer deutlich starkeren Lockerung des
geldpolitischen Kurses. Die von den Zentralbanken insgesamt gehaltenen
Aktiva haben sich in den letzten vier Jahren mehr als verdoppelt und erreich-
ten Ende 2011 rund $ 18 Bio. (Grafik IV.7 links). In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften erhohten sich die Aktiva der Notenbanken durch bilanz-
politische MaRnahmen, die zur Bewaltigung der globalen Finanzkrise ergriffen
wurden, auf etwa 25% des BIP (Grafik IV.7 rechts). Diese Mallnahmen
bewirkten eine zusatzliche geldpolitische Akkommodierung, da sie u.a. zu den
niedrigen Renditen langfristiger Anleihen beitrugen.? In den wichtigsten
aufstrebenden Volkswirtschaften beliefen sich die Aktiva der Zentralbanken
Ende 2011 auf rund 40% des BIP. Vor allem in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften Asiens wurden im letzten Jahrzehnt groRe Bestande an
Wahrungsreserven aufgebaut, was die Wahrungsaufwertung gemindert und
somit das Wachstum beflligelt haben dirfte.

Anhaltende geldpolitische Lockerung: Reichweite und Grenzen

Das entschlossene Handeln der Zentralbanken wahrend der globalen Finanz-
krise trug vermutlich malRgeblich dazu bei, dass sich die Erfahrungen der
Weltwirtschaftskrise der 1930er Jahre nicht wiederholten. Dies ist die erste
vorlaufige Schlussfolgerung aus einem Vergleich zwischen der Krisendynamik

2 Ein Uberblick Giber die Auswirkungen der bilanzpolitischen MaRnahmen der Zentralbanken in den
wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf die Finanzmarkte und die Gesamtwirtschaft findet
sich in M. Cecioni, G. Ferrero und A. Secchi, ,Unconventional monetary policy in theory and in practice”,
Banca d'ltalia, Occasional Papers, Nr. 102, September 2011. Fir Untersuchungen zu den Auswirkungen
der Anleihekéufe durch die Notenbanken s. FuRnote 1.
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Geldpolitische Reaktionen und Krisendynamik in den USA:
Grol3e Depression und jungste globale Finanzkrise im Vergleich
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= Leitzinssatz (LS)’ —— Reales BIP/reales BSP3
8 500 150
— Geldbasis (RS)? == VPI
6 == M2 125
= Kredite*
4 100
'._\5-'1-..
2 ....':?:‘:?"""r-.-;....-.~ eomtee 10
BRRRL Oy
0 "= B0
| | | | 1 1 1 | 1 1 1 | | | L1 | 11 1 | L1 1 | L1 1 | L1 1 |
2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
1929 1930 1931 1932 1933 1929 1930 1931 1932 1933

Gestrichelte Linien=GroRBe Depression (kursive Jahreszahlen auf horizontaler Achse); durchgezogene
Linien = globale Finanzkrise.

TProzent. GroBe Depression: Diskontierungssatz; globale Finanzkrise: Tagesgeldzielsatz der Federal
Reserve. 2Q11929/Q12008=100. 3 GroRe Depression: reales BSP; globale Finanzkrise: reales BIP.
4 GrolRe Depression: nominale Bankkredite; globale Finanzkrise: Verschuldung des privaten Sektors (ohne
Banken).

Quellen: Bloomberg; Global Financial Data; NBER; nationale Angaben. Grafik IV.8

(Grafik IV.8 rechts) und den geldpolitischen Reaktionen (Grafik IV.8 links) in den
USA wahrend der Grol3en Depression (gestrichelte Linien) und in der jlingsten
globalen Finanzkrise (durchgezogene Linien).

Wahrend weitgehend Einigkeit dariuber besteht, dass die massive geld-
politische Lockerung in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ganz wesentlich war, um einen Zusammenbruch des Finanzsystems zu ver-
hindern, gehen die Meinungen bei den Vorteilen lang anhaltender lockerer
monetarer Bedingungen auseinander. Dabei geht es u.a. um folgende Fragen:
Welche Implikationen hat eine solche Geldpolitik fiir eine effektive Bilanz-
sanierung als zwingende Voraussetzung anhaltenden Wachstums? Wie verhalt
es sich mit den Risiken flir die globale Finanz- und Preisstabilitat? Und welche
langerfristigen Konsequenzen ergeben sich fiir die Glaubwirdigkeit und
operative Unabhangigkeit der Zentralbanken?

Geldpolitische Lockerung und Bilanzsanierung

Auf kurze Sicht kann eine akkommmodierende Geldpolitik die Bilanzsanierung
im privaten und offentlichen Sektor erleichtern. Sie verschafft Banken und
Regierungen Zeit, um Solvenzprobleme in Angriff zu nehmen, und wirkt auf
diese Weise einem unkontrollierten Schuldenabbau sowie Kreditausfallen ent-
gegen. Zudem kann sie die Schuldendienstkosten senken, die Vermogenspreise
stlitzen und Produktion sowie Beschaftigung fordern.

In der Erholungsphase nach einer Finanzkrise dirfte die Geldpolitik die
Wirtschaftstatigkeit allerdings weniger wirksam ankurbeln, als dies unter
normalen Umstanden der Fall wire. Uberschuldete Wirtschaftsakteure wollen
keine Kredite aufnehmen, um Ausgaben zu finanzieren. Und ein angeschlage-
nes Finanzsystem ist weniger effektiv bei der Weitergabe geldpolitischer
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Impulse an die Gbrige Volkswirtschaft. Folglich muss die monetare Akkommo-
dierung weiter vorangetrieben werden, um die gleiche kurzfristige Wirkung
auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage zu erzielen. Das kann allerdings kein
Ersatz sein fir direkte MalRnahmen zum Abbau der Schuldenlast und zur
Bereinigung angeschlagener Bilanzen. Letztlich besteht sogar die Gefahr, dass
eine lang anhaltende geldpolitische Lockerung Bilanzsanierungen und die
Ruckkehr zu einer sich selbst tragenden Erholung tber eine Reihe von Kanalen
verzogert.

Erstens verschleiert die anhaltende Lockerung zugrundeliegende Bilanz-
probleme und verringert die Anreize, diese ernsthaft in Angriff zu nehmen. Die
notwendige Haushaltskonsolidierung konnte ebenso aufgeschoben werden
wie Strukturreformen zur Wiederherstellung der Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen. Wie in Kapitel V ausfiihrlich erortert, miissen die Staaten entschlos-
sener handeln, um ihren Status als risikofreie Schuldner wiederzuerlangen.
Auf langere Sicht ist die erstklassige Bonitat von Staatspapieren fiir die Stabili-
tat sowohl der Realwirtschaft als auch des Finanzsystems unerlasslich.

Auch kénnen umfangreiche Ankaufe von Vermdgenswerten sowie unein-
geschrankte Liquiditatshilfen in einem Umfeld sehr niedriger Zinsen dazu
fihren, dass das Problem notleidender Aktiva in den Bankbilanzen als weniger
dringlich wahrgenommen wird. Tatsachlich spuren die Banken die Folgen der
globalen Finanzkrise noch immer und sind oft in hohem Mal3e auf Zentral-
bankmittel angewiesen (Kapitel VI). Niedrige Zinsen senken auf3erdem die
Opportunitatskosten des Haltens notleidender Kredite und konnen dazu
fihren, dass Banken ihre Kunden im Hinblick auf deren Schuldendienst-
fahigkeit Uberschatzen. Aufgrund all dieser Faktoren konnten schwache
Bilanzen fortgefiihrt und Kredite fehlalloziert werden.® Hinweise, wonach sich
der Schuldenabbau der privaten Haushalte in den USA aus der geringeren
Vergabe neuer Kredite und nicht aus der Abschreibung untragbarer Schulden
ergab (Kapitel lll), verdeutlichen die Relevanz solcher Mechanismen zum
gegenwartigen Zeitpunkt. Die Kombination aus einem fir Banken ungiinstigen
Verhaltnis von Markt- und Buchwert, das zumeist deutlich unter eins liegt, und
Ruckstellungen fur Kreditausfalle, die trotz schwacher gesamtwirtschaftlicher
Bedingungen niedrig sind (Tabelle VI.1), konnte ein Indiz fir die Vergabe von
Endloskrediten sein.

Zweitens konnte sich die geldpolitische Lockerung im Zeitverlauf negativ
auf die Rentabilitat der Banken auswirken. Sowohl die Hohe der kurzfristigen
Zinsen als auch die Neigung der Zinsstrukturkurve korrelieren positiv mit dem
Zinsergebnis der Banken. Grund hierfiir sind die jeweiligen Effekte auf die
Zinsmargen der Einlagen und die Ertrage aus der Fristentransformation.* Bei

3 Es gibt Hinweise darauf, dass die Vergabe von Endloskrediten in Japan wahrend der langen Phase
niedriger Nominalzinsen in den 1990er Jahren weit verbreitet war. Dariiber hinaus gibt es auch Anhalts-
punkte daflr, dass in Italien wahrend der ersten Jahre der globalen Finanzkrise Endloskredite vergeben
wurden. Siehe R. Caballero, T. Hoshi und A. Kashyap, ,Zombie lending and depressed restructuring in
Japan”, American Economic Review, Vol. 98, Dezember 2008, S. 1943-1977, sowie U. Albertazzi und
D. Marchetti, ,,Credit supply, flight to quality and evergreening: an analysis of bank-firm relationships
after Lehman”, Banca d’ltalia, Temi di Discussione (Working Papers), Nr. 756, April 2010.

4 Siehe U. Albertazzi und L. Gambacorta, ,Bank profitability and the business cycle”, Journal of
Financial Stability, Vol. 5, Dezember 2009, S. 393-409.
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der Untersuchung einer Stichprobe von international tatigen Banken im
Zeitraum 2008-10 zeigte sich allerdings, dass die geldpolitische Lockerung die
Rentabilitat der Banken steigerte und den Wiederaufbau der Eigenkapitalbasis
stutzte (Kasten IV.A). Die negativen Auswirkungen, die mit der Verringerung
des kurzfristigen Leitzinses verbunden sind, wurden durch die steiler wer-
dende Zinsstrukturkurve mehr als ausgeglichen. Ein Umfeld anhaltender
Niedrigzinsen, gepragt sowohl von niedrigen Kurzfristzinsen als auch von sich
abflachenden Zinsstrukturkurven, wiirde jedoch letztlich zu einer Verschlechte-
rung der Zinsertrage der Banken flihren. Es gibt bereits erste Anzeichen fir
eine solche Entwicklung: Die jingste Abflachung der Zinsstrukturkurve in
den USA und im Vereinigten Konigreich ging einher mit einem Riickgang der
Nettozinsmargen der Banken (Tabelle VI.1).

Niedrige Renditen bei festverzinslichen Anlagen bereiten auch Lebens-
versicherungen und Pensionsfonds Probleme. In den spaten 1990er Jahren
und Anfang der 2000er Jahre fiihrten negative Gewinnmargen, die durch
ein Niedrigzinsumfeld bedingt waren, zum Zusammenbruch einiger japani-
scher Lebensversicherungen. Inzwischen schitzen sich Versicherungen und
Pensionsfonds zum Teil vor diesen Effekten, indem sie sich gegen Zinsande-
rungsrisiken absichern oder vermehrt fondsgebundene Versicherungsprodukte
und beitragsorientierte Systeme anbieten.® Allerdings verlagern sich durch
diese MalRnahmen letztlich die Risiken auf die privaten Haushalte und auf
andere Finanzinstitute.

Kasten IV.A: Geldpolitik und Rentabilitat der Banken im Zeitraum 2008-10

In diesem Kasten wird der Zusammenhang zwischen Anderungen der Terminstruktur und der Rentabilitat
von Banken nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers untersucht. Dabei werden Bilanz-
informationen von 107 grofRen internationalen Banken verwendet, die ihren Hauptsitz in 14 wichtigen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben und in unterschiedlichen Landern tatig sind. Aus diesem
Grund werden alle makro6konomischen Indikatoren als gewichteter Durchschnitt der Lander konstruiert,
in denen die jeweilige Bank ihre Geschafte betreibt. Die Daten zu den Auslandsforderungen stammen aus
der konsolidierten Bankgeschaftsstatistik der BIZ.

Die nachfolgende Tabelle zeigt die Ergebnisse einfacher Querschnittsregressionen mit Durch-
schnittswerten fur den Zeitraum 2008-10: a) Nettozinsmarge, b) notleidende Kredite im Verhaltnis zur
Bilanzsumme und c¢) Gesamtkapitalrentabilitat (,,return on assets”, ROA). Eine Verringerung des Niveaus
der kurzfristigen Zinssatze und der Steigung der Zinsstrukturkurve (in beiden Segmenten, zwischen 0 und
2 Jahren sowie zwischen 2 und 10 Jahren) wirkt sich negativ auf den Nettozinsertrag der Banken aus.
In den 14 untersuchten Landern gingen im Zeitraum 2008-10 jedoch die kurzfristigen Zinssatze im Durch-
schnitt um 2,44 Prozentpunkte zuriick, wahrend sich die Steigung der Zinsstrukturkurve in den beiden
Segmenten um 0,35 Prozentpunkte bzw. 1,33 Prozentpunkte erhodhte. Insgesamt wirkten sich diese
Anderungen positiv auf die Nettozinsmarge aus (0,69 Prozentpunkte). Anderungen im Verlauf der Zins-
strukturkurve flihrten auch zu einer Verringerung des Verhaltnisses notleidender Kredite zur Bilanzsumme
(0,17 Prozentpunkte) und begrenzten dadurch im Abschwung die Qualitatsverschlechterung des Kredit-
portfolios. Diese Ergebnisse haben auch dann Bestand, wenn zusatzliche Variablen beriicksichtigt
werden: die Ausweitung der Bilanzsummen der Zentralbanken, konjunkturelle Bedingungen, bankspezi-
fische Merkmale wie GroRRe, Liquiditat und Marktfinanzierungsquote sowie eine Dummy-Variable fiir
Banken, die Rettungspakete in Anspruch genommen haben.

5 Weitere Einzelheiten finden sich in Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem, ,Fixed income
strategies of insurance companies and pension funds”, CGFS Papers, Nr. 44, Juli 2011.
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a) b) c)

Nettozinsmarge Notleidende ROA
Kredite /
Erklarende Variable Bilanzsumme
Koeff. Sig. Koeff. Sig. Koeff. Sig.
Kurzfristiger Zinssatz 0,258 ** 1,651 *** 0,034
(0,107) (0,486) (0,226)
Steigung der Zinsstrukturkurve 0-2 Jahre 0,641 *** 1,287 1,321 ***
(0,206) (0,914) (0,272)
Steigung der Zinsstrukturkurve 2-10 Jahre 0,820 *** 2,662 *** 0,253
(0,190) (0,993) (0,354)
Veranderung Bilanzsumme der Zentralbank / BIP 0,002 -0,024 0,005
(0,006) (0,033) (0,011)
Nominales BIP-Wachstum 0,019 —0,787 *** 0,151 *
(0,039) (0,180) (0,080)
Marktfinanzierungsquote -0,021 *** 0,057 —0,023 **¥
(0,003) (0,037) (0,006)
BankengroRe -0,01 -0,899 *** 0,297 ***
(0,041) (0,323) (0,097)
Liquiditatsquote der Banken -0,014 ** -0,019 -0,001
(0,006) (0,029) (0,013)
Anzahl der Beobachtungen 107 107 107
R? 0,635 0,411 0,311
Durchschnittswerte der abhangigen Variablen
im Zeitraum 2008-10 1,57% 2,40% 0,45%

Alle Variablen werden als einfacher Durchschnitt tiber den Zeitraum 2008-10 berechnet. Bankengrof3e wird als Logarithmus der
Bilanzsumme gemessen, Bankenliquiditat als Verhaltnis von Barreserven und anderen liquiden Mitteln zur Bilanzsumme und
Marktfinanzierung als Anteil der Aktiva, die nicht durch Einlagen finanziert werden. Alle Quoten werden in % ausgedriickt. Nicht
ausgewiesen werden die Koeffizienten der Dummy-Variablen fir Banken, die RettungsmalRnahmen in Anspruch genommen
haben. Robuste Standardfehler in Klammern. *, ** und *** stehen fiir ein Signifikanzniveau von 10%, 5% bzw. 1%. Weitere
Informationen zu den Daten finden sich in M. Brei, L. Gambacorta und G. von Peter, ,Rescue packages and bank lending”,
BIS Working Papers, Nr. 357, November 2011.

Drittens bergen niedrige Kurz- und Langfristzinsen die Gefahr, dass erneut
zu hohe Risiken eingegangen werden. Der weitverbreiteten Risikoscheu ent-
gegenzuwirken war ein wichtiger Beweggrund fiir die aullergewoOhnlich
akkommodierende Geldpolitik der Zentralbanken wahrend der globalen
Finanzkrise. Niedrige Zinsen konnen im Zeitverlauf jedoch den Aufbau von
Schwachstellen im Finanzsystem beglinstigen, da sie Anreize schaffen, in
riskanteren Marktsegmenten nach Rendite zu streben. Es gibt zahlreiche
empirische Belege dafir, dass dieser Mechanismus im Vorfeld der Finanzkrise
eine wichtige Rolle gespielt hat.6 Die jingsten betrachtlichen Handelsverluste
einiger Finanzinstitute konnten auf eine UbermafRige Risikolibernahme in
bestimmten Bereichen hinweisen und miissen sorgféaltig untersucht werden.

6 Fir eine Untersuchung der empirischen Studien zur Risikolibernahme s. beispielsweise A. Maddaloni
und J.-L. Peydré, ,Bank risk-taking, securitization, supervision, and low interest rates: evidence from the
euro-area and the U.S. lending standards”, Review of Financial Studies, Vol. 24, Juni 2011, S. 2121-2165,
sowie Y. Altunbas, L. Gambacorta und D. Marqués, ,Do bank characteristics influence the effect of
monetary policy on bank risk?”, Economic Letters, 2012 (erscheint demnachst).
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Viertens kann eine massive und andauernde akkommodierende Geld-
politik zu Verzerrungen an den Finanzmarkten fihren. Die niedrigen Zinsen
und die bilanzpolitischen MalRnhahmen der Zentralbanken haben die Dynamik
an den Tagesgeldmarkten verandert, was den Ausstieg aus der monetaren
Akkommodierung erschweren kénnte (Kasten IV.B). Umfangreiche Kaufe von
Vermogenswerten, welche die langfristigen Zinsen und die Risikoaufschlage
an den Finanzmarkten senken sollen, dampfen letztlich auch Marktsignale. Die
langfristigen Renditen der wichtigsten Staatsanleihen sind eine wesentliche
ReferenzgrofRe fur die Finanzintermediation. lhr aul3ergewdhnlich niedriger
Stand (Grafik 1V.4) konnte daher ganz allgemein zu finanziellen Fehlbewertun-
gen fuhren und die Funktion der Finanzmarkte untergraben, eine effektive
intertemporale Ressourcenverteilung zu fordern.

Da sich die Leitzinsen in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten inzwischen seit lber drei Jahren an der effektiven Untergrenze befinden
und die Zentralbankbilanzen weiter ausgeweitet werden, mussen diese mogli-
chen Nebenwirkungen genau beobachtet werden. Wie in Kapital lll, V und VI
erortert, bleibt die Erholung aufgrund des grof3en Schuldeniiberhangs und der
anhaltenden strukturellen Ungleichgewichte fragil. Zudem wurden die Mal3-
nahmen zur Gewahrleistung tragfahiger Staatshaushalte und zur Sanierung
der Bankbilanzen nicht nachdriicklich genug in Angriff genommen.

Kasten IV.B: Entwicklungen an den Tagesgeldmarkten

Traditionell nutzen Zentralbanken die unbesicherten Tagesgeldmarkte, um ihre Geldpolitik umzusetzen. In
vielen Landern haben jedoch die bilanzpolitischen MalRnahmen der Zentralbanken dazu gefiihrt, dass
sich die Marktdynamik erheblich verandert hat. Soweit diese veranderte Dynamik nicht genau verstanden
wird oder sich nicht von selbst wieder umkehrt, kann sie beim Ausstieg aus bilanzpolitischen MalR3nah-
men Probleme bereiten und Veranderungen des operativen Rahmens der Geldpolitik nach sich ziehen.

Die Ausweitung der Zentralbankbilanzen hat die Notenbankreserven deutlich anwachsen lassen
(Grafik IV.B links). Diese Uberschussreserven haben die Interbank-Tagesgeldsitze in die Nahe ihrer Unter-
grenze — dem Satz, zu dem die Zentralbanken Einlagen verzinsen — gedriickt (Grafik IV.B rechts). Anders
ausgedriickt: Die Zentralbanken haben ihre {ibliche Praxis aufgegeben, den Tagesgeldsatz nahe an einem
Zielsatz zu halten. Dieser Zielsatz entsprach haufig dem Mittelwert zwischen dem Satz, zu dem die Banken
Gelder bei der Zentralbank aufnehmen koénnen, und dem Satz, zu dem sie Gelder bei der Zentralbank
anlegen konnen. In den USA und im Vereinigten Konigreich ist der Tagesgeldsatz sogar unter den Satz
gesunken, zu dem Reserven verzinst werden. In beiden Fallen schlie3t der Tagesgeldmarkt Nichtbanken
mit ein, die keinen direkten Zugang zur Einlagefazilitat der Zentralbank haben. Eine solche Marktsegmen-
tierung wie auch Arbitragebeschrankungen ermdglichen es Banken (mit Zugang), niedrige Gebote fiir
Finanzmittel dieser Nichtbanken abzugeben und folglich die gemeldeten Marktzinssatze unter den Ein-
lagensatz der Zentralbanken zu driicken.®

Dariiber hinaus ging das Handelsvolumen an den unbesicherten Markten zuriick, da die Banken
untereinander weniger Reserven leihen und verleihen missen, um tagliche Liquiditatsschwankungen
auszugleichen (Grafik IV.B. Mitte). Im Vereinigten Konigreich beispielsweise ist das unbesicherte Handels-
volumen, das die Grundlage fiir das SONIA-Fixing darstellt, seit 2008 um mehr als die Halfte gesunken.®
Im Euro-Raum ist das EONIA-Handelsvolumen auf ahnliche Weise geschrumpft.® Zudem haben
Bedenken tiber Kontrahentenrisiken und regulatorische Anderungen die Attraktivitat der besicherten
Markte gesteigert. Anders als beim SONIA blieb das Handelsvolumen, das dem besicherten RONIA-Fixing
im Vereinigten Konigreich zugrunde liegt, im Durchschnitt ungefahr auf dem Stand von 2008.® In anderen
Landern sind ahnliche Entwicklungen zu verzeichnen.

Dariiber hinaus gibt es Hinweise, dass sich die Dynamik der Tagesgeldsatze andert. In den USA
haben sich in der Phase nahe null liegender Zinssatze die Ubertragungseffekte von den unbesicherten
Tagesgeldsatzen auf die besicherten Satze (ein entscheidendes Bindeglied bei der geldpolitischen
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Transmission) abgeschwacht.® Seit dem Ausstieg der Sveriges Riksbank aus den bilanzpolitischen
Malnahmen ist die Volatilitat des Tagesgeldsatzes (T/N) in Schweden hoher als vor der Krise.®

Um in einem Ausstiegsszenario den Tagesgeldsatz kontrollieren zu kénnen, missen die Zentral-
banken entsprechend erprobte Instrumente zur Steuerung der Reserven bereithalten. Darliber hinaus
mussen sie gegebenenfalls abwagen, ob die vor der Krise Ubliche Praxis, einen kurzfristigen unbe-
sicherten Marktzinssatz anzupeilen, noch die effektivste ist.?

® Siehe M. Bech und E. Klee, ,The mechanics of a graceful exit: interest on reserves and segmentation in the federal funds
market”, Journal of Monetary Economics, 58(5), Juli 2011, S. 415-431. @ Siehe Bank of England, Quarterly Bulletin, 2011 Q2.
SONIA steht fiir Sterling Overnight Index Average. Das SONIA-Fixing ist der gewichtete Durchschnitt aller unbesicherten
Tagesgeldgeschafte in Pfund Sterling, die in London von den Mitgliedern der Wholesale Markets Brokers’ Association
(WMBA) vermittelt werden. © Der EONIA (Euro OverNight Index Average) wird berechnet als gewichteter Durchschnitt
aller unbesicherten Tagesgeldgeschafte am Interbankmarkt, die im Euro-Raum von beitragenden Banken initiiert werden.
® RONIA steht fiir Repurchase Overnight Index Average. Das RONIA-Fixing ist der gewichtete durchschnittliche Zinssatz
aller besicherten (d.h. Repo-)Tagesgeldgeschafte in Pfund Sterling, die Broker mittels CREST durchfiihren. Hierbei verwenden
sie den Delivery-by-Value-Mechanismus, bei dem Pfund Sterling gegen britische Staatspapiere aufgenommen werden.
CREST ist ein britischer Zentralverwahrer fiir Wertpapiere. © Siehe M. Bech, E. Klee und V. Stebunovs, , Arbitrage, liquidity
and exit: the repo and federal funds markets before, during, and emerging from the financial crisis”, Federal Reserve Board,
Finance and Economics Discussion Series, 2012-21. © Siehe P. Sellin und P. Sommar ,The Riksbank’s operational framework
for the implementation of monetary policy — a review"”, Sveriges Riksbank Economic Review, 2012:2. © Siehe beispielsweise
die BegriiBungsansprache von Jiirgen Stark beim ,Workshop on the post-crisis design of the operational framework for the
implementation of monetary policy” der EZB, Frankfurt, 10. Oktober 2011.

Wandel der Geldmarktdynamik

Uberschussreserven? in Mrd. Volumen am Tagesgeldmarkt? in Spread zwischen Tagesgeldsatz
Einheiten Landeswahrung Mrd. Einheiten Landeswahrung und Einlagenzins? in Basispunkten
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1Gleitender 28-Tage-Durchschnitt. 2 USA: Zinssatz auf Uberschussreserven; Euro-Raum: Satz der Einlagefazilitat; Vereinigtes
Koénigreich: Einlagenzins bzw. nach dem 4. Méarz 2009 Bank-Rate.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.B

Globale Spillover-Effekte der Geldpolitik

Wahrend die Wirksamkeit der anhaltenden Lockerung der Geldpolitik im Hin-
blick auf die Wiederbelebung des Wachstums in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften begrenzt sein dirfte, konnten ihre globalen Spillover-Effekte
betrachtlich ausfallen. Anhaltend groRe Zinsdifferenzen (Grafik IV.1) unter-
stiitzen Kapital- und Kreditstrome in schnell wachsende aufstrebende
Volkswirtschaften und setzen deren Wahrungen unter Aufwartsdruck. Dies
erschwert es den Zentralbanken dieser Lander, ihre binnenwirtschaftlichen
Stabilisierungsziele zu verfolgen. Als Reaktion auf die positiven gesamt-
wirtschaftlichen und finanziellen Bedingungen wurden die Zinsen in diesen
Landern nur zogerlich angehoben, da Bedenken bestanden, dass dies die
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Zinsdifferenzen vergroRern und die Kapitalzufliisse weiter verstarken wiirde.
Infolgedessen ist die Geldpolitik in den aufstrebenden Volkswirtschaften
moglicherweise durchweg zu locker, wie die grof3e Liicke zwischen den
Leitzinsen und den (iber die Taylor-Regel bestimmten Referenzwerten in
Grafik IV.6 nahe legt.

Die weltweit lockeren geldpolitischen Bedingungen heizen Kredit- und
Vermdgenspreisbooms in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften schon seit
Langerem zusatzlich an (Kapitel lll). Es besteht die Gefahr, dass in diesen
Landern ahnliche finanzielle Ungleichgewichte entstehen wie in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften im Vorfeld der Krise. Der Abbau dieser
Ungleichgewichte hatte —auch auf globaler Ebene — erhebliche negative
Auswirkungen, da das Gewicht der aufstrebenden Volkswirtschaften in der
Weltwirtschaft und in den globalen Anlageportfolios zugenommen hat.

Die weltweit lockere Geldpolitik hat vermutlich auch zu den seit 2009
erhohten Rohstoffpreisen beigetragen (Grafik IV.9 links). Die Rohstoffpreise
werden an globalen Auktionsmarkten bestimmt und reagieren sehr empfind-
lich auf die weltweiten Nachfragebedingungen, die wiederum vom globalen
geldpolitischen Kurs beeinflusst werden. Die zunehmende Bedeutung von
Finanzinvestoren an den Rohstoffmarkten hat die Reagibilitdt der Preise
gegenuber den geldpolitischen Rahmenbedingungen moglicherweise weiter
gesteigert.’

Die Auswirkungen hoherer Rohstoffpreise bekamen vor allem die aufstre-
benden Volkswirtschaften zu spiliren. Seit 2006 standen zwei Inflationsschiibe
in diesen Landern mit steigenden Rohstoffpreisen in Verbindung (Grafik IV.9
rechts). Aufgrund des Riickgangs der Rohstoffpreise sind die Teuerungsraten
seit der zweiten Jahreshalfte 2011 gesunken. Anfang 2012 lagen die Preis-
steigerungsraten in den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften innerhalb
der Zielbandbreiten ihrer Zentralbanken, und die Markte rechneten mit einer
weiteren leichten Abnahme im restlichen Jahresverlauf (Grafik IV.9 rechts,
Punkt). Die Gefahr inflationdrer Zweitrundeneffekte bleibt jedoch angesichts
des im Schlussquartal 2011 verzeichneten Anstiegs der Lohnstilickkosten
bestehen (Grafik IV.9 rechts, blaue Linie). In Anbetracht der wachsenden
Bedeutung der aufstrebenden Volkswirtschaften in den globalen Lieferketten
konnten sich diese Entwicklungen auch auf die Inflation in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften auswirken. Anfang 2012 fielen die Preis- und Lohnsteige-
rungen in diesen Landern allerdings moderat aus, und man ging davon aus,
dass die Inflation im Jahresverlauf weiter sinken wiirde (Grafik V.9 Mitte).

Die zunehmende Bedeutung von Spillover-Effekten der Geldpolitik legt
nahe, dass Zentralbanken den globalen Implikationen ihrer MalBnahmen star-
ker Rechnung tragen missen. In einer hochgradig globalisierten Welt muss
auch die Geldpolitik eine globalere Perspektive einnehmen, um Preis- und
Finanzstabilitat dauerhaft gewahrleisten zu konnen.8

7 Eine ausflihrlichere Erérterung der Finanzialisierung von Rohstoffen und deren Folgen findet sich in
BlZ, 81. Jahresbericht, Juni 2011, Kasten IV.B.

8 Siehe C. Borio, ,Central banking post-crisis: what compass for uncharted waters?”, BIS Working
Papers, Nr. 353, September 2011.

b4 BIZ 82. Jahresbericht



Rohstoffpreise, Verbraucherpreise und Lohnstiickkosten
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1Rohstoffindex von Standard & Poor’s Goldman Sachs in US-Dollar. 2 Veranderung gegenlber Vorjahr in Prozent. Gewichteter
Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2005. Fortgeschrittene Volkswirtschaften s. Grafik IV.1. Aufstrebende
Volkswirtschaften: Brasilien, Chile, China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Mexiko, Polen, Singapur, Stidafrika, Thailand,
Tschechische Republik, Tiirkei, Ungarn. 3 Punkte = Consensus-Prognosen vom Mai 2012 fiir die durchschnittliche Inflation 2012
oder die Inflation Dez./Dez. * Gesamtindex ohne Nahrungsmittel und Energie. 5Je nach Datenverfligbarkeit Gesamtwirtschaft,
Unternehmenssektor oder verarbeitende Industrie; zum Teil Schatzungen basierend auf den gesamten Arbeitnehmerverdiensten in
Relation zum realen BIP; ohne Indien.

Quellen: OECD, Economic Outlook; © Consensus Economics; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
Grafik IV.9

Langerfristige Risiken fiir Zentralbanken

Die langfristigen Inflationserwartungen weisen derzeit nicht darauf hin, dass in
den wichtigsten fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften mit
steigenden Risiken fiir die Preisstabilitat gerechnet wird. Sowohl die markt- als
auch die umfragebasierten Indikatoren langfristiger Inflationserwartungen
(Grafik IV.10) sind im Allgemeinen stabil geblieben und liegen nahe den In-
flationszielen der Zentralbanken.

Die Stabilitat langfristiger Inflationserwartungen lasst darauf schliel3en,
dass die Glaubwirdigkeit der Zentralbanken nach wie vor hoch ist. Dies
konnte dahingehend interpretiert werden, dass die Zentralbanken noch einen
gewissen Spielraum flr weitere monetare Impulse haben. Die Glaubwirdigkeit
von Zentralbanken sollte jedoch nicht als selbstverstandlich vorausgesetzt
werden. Falls die schwache Konjunktur anhalt und die tiefer liegenden
Solvenz- und Strukturprobleme ungelost bleiben, konnten die Zentralbanken
in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften zunehmend unter Druck
geraten, mehr zu tun. Ein Teufelskreis kdnnte entstehen, bei dem die Diskre-
panz zwischen dem, was von den Zentralbanken erwartet wird, und dem, was
sie tatsachlich leisten kdnnen, immer groBer wird. Dies wiirde den Ausstieg
aus der geldpolitischen Akkommodierung erschweren und konnte letztlich die
Glaubwirdigkeit der Zentralbanken gefdhrden. Setzen die aufstrebenden
Volkswirtschaften weiterhin auf exportgestitzte Wachstumsstrategien, konnte
dies zudem Zweifel wecken an der Entschlossenheit der Zentralbanken im
Hinblick auf die Sicherung der Preisstabilitait und den Ausstieg aus umfang-
reichen Devisenmarktinterventionen. Derartige Zweifel konnten im Zeitverlauf
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Langfristige Inflationserwartungen
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Quellen: Bloomberg; © Consensus Economics; Berechnungen der BIZ. Grafik IV.10

dazu fihren, dass die Inflationserwartungen global allmahlich aus ihrer
Verankerung gerissen werden.

Diese Sorge wird durch wachsende politokonomische Gefahren verstarkt.
Die bilanzpolitischen MalRnahmen der Zentralbanken haben die Grenze
zwischen Geld- und Fiskalpolitik verwischt. Richtig beurteilen lassen sich ihre
Auswirkungen nur als Teil der konsolidierten Bilanzen des 6ffentlichen Sektors.
Die meisten dieser MalBnahmen konnten zudem auch von den Regierungen
ergriffen werden. Der eigentliche Sinngehalt instrumentaler Unabhangigkeit
verliert somit an Klarheit, wenn Zentralbanken umfangreiche bilanzpolitische
MaBBnahmen ergreifen. Laufen diese MalBnahmen (iber einen langeren
Zeitraum, so besteht die Gefahr, dass die operative Unabhangigkeit der Zen-
tralbank eingeschrankt wird, gerade weil sich die 6ffentliche Verschuldung in
vielen Landern auf einem untragbaren Pfad befindet (Kapitel V).

Dartiber hinaus kdonnen die wachsenden finanziellen Risiken in den auf-
geblahten Bilanzen der Zentralbanken deren finanzielle Unabhangigkeit
beeintrachtigen. Finanzielle Verluste an sich schranken die Handlungsfahigkeit
von Zentralbanken nicht ein. Sie konnen aber deren operative Unabhangigkeit
beschneiden, wenn die Notenbanken nicht mehr in der Lage sind, ihre geld-
politischen Ziele zu verfolgen, ohne finanzielle Ressourcen der Regierung in
Anspruch zu nehmen.®

In Anbetracht dieser steigenden langerfristigen Risiken fiir die Zentral-
banken dirfen sich diese nicht mit der derzeitigen Stabilitat langfristiger
Inflationserwartungen zufrieden geben. Wirde die Glaubwirdigkeit der
Notenbanken in Frage gestellt und kame es zu einem Anstieg der Inflations-
erwartungen, dann ware es ausgesprochen schwierig und kostspielig,

9 Siehe P. Stella, ,Minimising monetary policy”, BIS Working Papers, Nr. 330, November 2010.
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Preisstabilitat wiederherzustellen. Das haben die Erfahrungen der 1970er Jahre
gezeigt.

Zusammenfassung

Die globale geldpolitische Ausrichtung ist auRergewdhnlich akkommodierend.
Die Leitzinsen liegen deutlich unter den traditionellen Referenzwerten. Gleich-
zeitig haben die Zentralbankbilanzen einen beispiellosen Umfang erreicht und
wachsen weiter.

Da in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ein schwaches Wachs-
tum und hohe Arbeitslosigkeit herrschen, erscheint die Beibehaltung der
monetaren Lockerung bis auf Weiteres naheliegend und unvermeidlich. Die
Gefahr, die Geldpolitik zu liberlasten, nimmt jedoch zu. Eine lockere Geldpolitik
kann fir sich genommen keine tiefer liegenden Solvenz- oder Struktur-
probleme losen. Sie kauft Zeit, verleitet unter Umstanden aber auch dazu,
diese zu vergeuden, wodurch sich die Rickkehr zu einer sich selbst tragenden
Erholung verzogern wiirde. Zentralbanken miissen die Grenzen der Geldpolitik
erkennen und kommunizieren. Sie missen klarstellen, dass die Geldpolitik
kein Ersatz fir jene politischen Malinahmen sein kann, mit denen die grund-
legenden Ursachen der Fragilitat des Finanzsystems und der wirtschaftlichen
Schwache angegangen werden konnen.

Das schwache Wachstum und die aul3ergewdhnlich niedrigen Zinsen in
den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie Bemiihungen zur
Steuerung der Spillover-Effekte in den aufstrebenden Volkswirtschaften haben
dazu beigetragen, dass sich die lockeren monetaren Bedingungen weltweit
ausgebreitet haben. Die sich daraus ergebenden Gefahren, namlich der Auf-
bau finanzieller Ungleichgewichte und ein steigender Inflationsdruck in den
aufstrebenden Volkswirtschaften, konnten erhebliche negative Auswirkungen
auf die Weltwirtschaft haben. Dies bedeutet, dass Zentralbanken den globalen
Spillover-Effekten ihrer nationalen Geldpolitik starker Rechnung tragen
miissen, um Finanz- und Preisstabilitat dauerhaft zu gewahrleisten.

AulBerdem miussen sie sich vor den langerfristigen Gefahren fir ihre
Glaubwirdigkeit und ihre operative Unabhangigkeit in Acht nehmen. Werden
die Grenzen der Geldpolitik nicht respektiert, so besteht die Gefahr, dass die
Diskrepanz zwischen dem, was von Zentralbanken erwartet wird, und dem,
was sie tatsachlich leisten konnen, immer grofBer wird. Dies wiirde den
Ausstieg aus der geldpolitischen Akkommodierung erschweren und konnte
letztlich die Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken und ihre operative Unabhangig-
keit gefahrden. Verstarkt werden diese Bedenken durch politdkonomische
Risiken. Diese ergeben sich aus dem Zusammenspiel von bilanzpolitischen
MalRRnahmen, welche die Grenze zwischen Geld- und Fiskalpolitik verwischt
haben, und dem Risiko nicht tragfahiger Staatshaushalte.
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V. Zuruck zu tragfahigen offentlichen Finanzen

Schon vor Ausbruch der Finanzkrise waren die 6ffentlichen Finanzen vieler
fortgeschrittener Volkswirtschaften nicht mehr tragfahig. Infolge der Krise
spitzte sich die Lage noch zu, als Haushaltsdefizite anschwollen und die Ver-
schuldung zunahm. Die Finanzmarkte und die Ratingagenturen reagierten
darauf mit einer Neubewertung des Kreditrisikos staatlicher Schuldner. Schul-
den- und Defizitstande, die vor der Krise hingenommen worden waren,
wurden nun als nicht mehr tragbar eingestuft.

Dies flihrte dazu, dass sich einerseits die Spreads von Credit-Default-
Swaps (CDS) auf Staatsschulden ausweiteten und andererseits vermehrt
Ratingherabstufungen vorgenommen wurden, allen voran fiir Griechenland,
Irland, Italien, Portugal und Spanien. Ein ahnliches Schicksal wurde aller-
dings auch Landern zuteil, deren Status als risikofreie Schuldner kaum in
Frage gestellt wird, wie z.B. den USA und Japan, und das obwohl ihre
Finanzierungskosten dank der starken Nachfrage nach sicheren Anlagen
gesunken waren.

Das weckte die Besorgnis, dass Staaten ihren Status als ausfallsichere
Schuldner verlieren und ihre Verbindlichkeiten damit einem nicht zu vernach-
lassigenden Kreditrisiko unterliegen wiirden. Als vollends risikofrei bewertet
zu werden entspricht allerdings, selbst aus dieser engen Perspektive heraus,
mehr einem erstrebenswerten Ideal als einem wirklich greifbaren Ziel.
Umgekehrt kann es verheerende Folgen haben, wenn ein Vermogenswert
falschlicherweise als risikofrei bewertet wird. Das war vor der jliingsten Krise
fir zahlreiche Staaten der Fall und trifft fiir einige Lander nach wie vor zu. Als
Jrisikofrei” werden daher im Folgenden jene Schuldtitel bezeichnet, von denen
mit ausreichend hoher Wahrscheinlichkeit angenommen werden kann, dass
sie an die Glaubiger zuriickgezahlt werden, sodass die Finanzmarktteilnehmer
bei ihren Anlageentscheidungen das Kreditrisiko solcher Papiere vernach-
lassigen konnen. Derartige Papiere tragen dazu bei, dass das Finanzsystem
reibungslos und effizient funktioniert.

Verschlechtert sich die Kreditwiirdigkeit eines Staates, hat das nachteilige
Auswirkungen auf die Finanzstabilitat, auf die Durchfiihrung und Glaubwiirdig-
keit der Fiskal- und Geldpolitik, auf das Funktionieren der Finanzmarkte und
auf die Finanzierungsbedingungen des privaten Sektors. Das erhdhte Ausfall-
risiko von Staaten ist besonders besorgniserregend im gegenwartigen Umfeld
kraftlosen Wirtschaftswachstums, nach wie vor angeschlagener Finanzmarkte
und stark beanspruchter Zentralbanken. Das Gebot der Stunde lautet daher:
Rickkehr zu tragfahigen offentlichen Finanzen.

Der folgende Abschnitt befasst sich mit der Bonitatsverschlechterung
staatlicher Schuldner und geht deren Hauptursachen auf den Grund. Im
Anschluss werden die Auswirkungen dieser Entwicklung behandelt, ehe zuletzt
Schlussfolgerungen bezliglich des Handlungsbedarfs gezogen werden.
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Verlust des Status als risikofreier Schuldner — Ursachen
und Auswirkungen

Offentliche Finanzen

Zweifel an der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften waren schon lange vor Ausbruch der jlingsten Finanzkrise
aufgekommen. SchlieBlich waren die expliziten 6ffentlichen Schuldenquoten
dort von Mitte der 1970er Jahre bis Mitte der 1990er Jahre stetig gewachsen.
Dieser Trend schwachte sich im darauffolgenden Jahrzehnt zwar ab, was auf
eine Kombination aus dynamischem Weltwirtschaftswachstum und haushalts-
politischen Konsolidierungsbestrebungen sowohl in Europa als auch in den
USA zuriickzufiihren war. Dennoch blieb die Verschuldung recht hoch. Im Zuge
der globalen Finanzkrise schnellten die Schuldenquoten dann drastisch in die
Hohe (Grafik V.1).

Fiskalische Indikatoren (offentlicher Gesamthaushalt)
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1 Gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Volkswirtschaften auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten von 2005 sowie der
verfiigbaren Daten. 2 Australien, Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, ltalien, Japan, Kanada,
Neuseeland, Niederlande, Norwegen, Osterreich, 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, Siidafrika, Thailand, Tschechische Republik, Tiirkei, Ungarn, Venezuela.

Quellen: AMECO-Datenbank der Europadischen Kommission; IWF, World Economic Outlook, April 2012; OECD, Economic Outlook,
November 2011. Grafik V.1
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Als ware die explizite 6ffentliche Verschuldung nicht bereits beunruhigend
genug, stellt sich die Haushaltslage noch prekarer dar, wenn die angesichts
einer alternden Bevolkerung prognostizierten Zuwachse der oOffentlichen
Renten- und Gesundheitsausgaben einkalkuliert werden.' Schatzungen zufolge
werden diese Ausgaben in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften von 2010
bis 2050 um durchschnittlich 7,9 Prozentpunkte des BIP steigen.?

Kredit- und Vermogenspreisbooms hatten (iberdies in einer Reihe fortge-
schrittener Volkswirtschaften die Haushaltssituation vor der Krise glinstiger
erscheinen lassen, als sie tatsachlich war. Die Regierungen einiger Lander,
insbesondere Irlands und Spaniens, wiegten sich angesichts der steigenden
Steuereinnahmen in trigerischer Sicherheit. Diese Einnahmen beruhten aber,
wie sich herausstellen sollte, ausschlie8lich auf nicht tragfahigen Finanz-
booms.? Die temporare Zunahme des Steueraufkommens im Finanz- und
Immobiliensektor lie3 die staatlichen Haushaltssalden voriibergehend auf ein
Niveau anschwellen, das jenes lbertraf, das tblicherweise mit zyklischen Wirt-
schaftsaufschwiingen in Verbindung gebracht wird. In der Folge (iberschatzten
offentliche Entscheidungstrager die strukturellen Haushaltssalden (s. Kasten).*
Derartige Fehleinschatzungen verleiteten dazu, die Fiskalpolitik zu lockern, was
sich beim Platzen der Finanzblasen als gefahrlich herausstellte.

Die Haushaltslage in den aufstrebenden Volkswirtschaften hebt sich
auf den ersten Blick deutlich positiv von jener in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften ab. So verharrten in diesen Landern Haushaltsdefizit und
Staatsverschuldung (gemessen am BIP) in der Regel auf einem viel niedrigeren
Niveau (Grafik V.1). Seit 2010 ist dariber hinaus zu beobachten, dass die
offentlichen Schuldenquoten im Durchschnitt abnehmen.

Der Schein trigt allerdings etwas, denn nicht in allen aufstrebenden
Volkswirtschaften dirfte der zugrundeliegende Haushalt gleichermal3en solide
sein. Grafik V.1 zeigt, dass die Haushaltspositionen im Landervergleich
ziemlich heterogen sind. Die sog. Schuldentoleranz ist in den aufstrebenden
Volkswirtschaften im Allgemeinen niedriger als in den fortgeschrittenen
Landern. Dies ist auf eine Vielzahl von Faktoren zuriickzufiihren, u.a. frihere
Zahlungsausfalle und eine geringere Steuerkapazitat. Weil auch in vielen
aufstrebenden Volkswirtschaften die Bevolkerung altert, kommen im Zu-
sammenhang mit dem Renten- und Gesundheitswesen auf diese Lander
betrachtliche Mehrausgaben zu (flir den Zeitraum 2010 bis 2050 in Hohe von

1 Siehe S. Cecchetti, M. Mohanty und F. Zampolli, ,The future of public debt: prospects and
implications”, BIS Working Papers, Nr.300, Marz 2010, und IWF, Global Financial Stability Report,
April 2012, Kapitel 4.

2 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2005 der in Ful3note 2
von Grafik V.1 aufgefiihrten fortgeschrittenen Volkswirtschaften, fiir die Schatzungen verfligbar sind in
IWF, Fiscal Affairs Department, ,The challenge of public pension reform in advanced and emerging
economies”, Dezember 2011, und IWF, Fiscal Affairs Department, , Macro-fiscal implications of health
care reform in advanced and emerging economies”, Dezember 2010.

3 Siehe J. Suarez, ,The Spanish crisis: background and policy challenges”, CEPR Discussion Papers,
Nr. 7909, Juli 2010.

¢ Siehe auch BIZ, 81. Jahresbericht, Juni 2011, Kapitel II.
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Finanzzyklus, Produktionspotenzial und konjunkturbereinigte Haushaltssalden

Schatzungen des Produktionspotenzials erfiillen bei der Feinabstimmung wirtschaftspolitischer Mal3-
nahmen einen wichtigen Zweck: Sie helfen den Entscheidungstragern, zwischen voriibergehenden
Schwankungen und langerfristigen Trends zu unterscheiden. Die Differenz zwischen der tatsachlichen
Produktion und dem Produktionspotenzial wird allgemein als Produktionsliicke bezeichnet, wobei sich
das Produktionspotenzial allerdings nicht unmittelbar beobachten lasst. In diesem Kasten wird gezeigt,
wie aus Informationen U(ber den Finanzzyklus Schéatzungen des Produktionspotenzials und der
Produktionsliicke abgeleitet und dann fiir die Messung der strukturellen Haushaltssalden verwendet
werden konnen.

Am haufigsten werden solche Schatzungen ausgehend vom langfristigen Trend der tatsachlichen
Produktion auf rein statistischer Basis (z.B. durch den Hodrick-Prescott-Filter/HP-Filter) ermittelt. Dieses
Verfahren ist einfach, stiitzt sich aber nicht auf zusatzliche Informationen lber Wirtschaftsbeziehungen.
Andere Ansatze sind starker modellbasiert und bilden in sehr unterschiedlichem Ausmal} Wirtschafts-
daten ab. Das Verhaltnis zwischen den Kapazitatsreserven und der Inflation (Phillips-Kurve) wird am
haufigsten einbezogen. Der Grundgedanke dabei ist, dass sich die Inflation relativ zur Produktionslicke
verandert. Bei einigen Ansatzen wird daruber hinaus auch die Produktionsfunktion der Wirtschaft bertck-
sichtigt.

Die bestehenden Ansatze erfassen keine Daten zum Finanzzyklus. Vieles deutet jedoch darauf hin,
dass die Finanzmarktbedingungen die Produktion wesentlich beeinflussen kdnnen. Das gilt insbesondere
flr Phasen, in denen das Kreditvolumen und die Vermdgenspreise auf ein unhaltbares Niveau ansteigen
und dadurch finanzielle Ungleichgewichte entstehen. Beispielsweise wirden bestimmte Muster im
Anlage- und Konsumverhalten, die sich parallel dazu verfestigen kdnnen, mit der Zeit zu gravierenden
Fehlallokationen der Produktion und des Kapitalstocks flihren. Solche langerfristig nicht aufrecht-
zuerhaltenden Booms kénnen, obwohl sie anfanglich unproblematisch erscheinen, das nachhaltige
Wachstum untergraben. Halten die Booms langer an, gehen die Produktionszuwachse namlich zusehends
Uber ein tragfahiges Niveau hinaus.

Vor diesem Hintergrund soll hier die gangigste statistische Methode zur Schatzung des Produktions-
potenzials (der HP-Filter) um Informationen zum Finanzzyklus erweitert werden. Zur leichteren Darstellung
werden nur Kreditaggregate herangezogen.® Als allgemeiner Naherungswert fiir die Finanzmarkt-
bedingungen dient im Speziellen die prozentuale Veranderung der Kredite an den privaten Sektor
(inflationsbereinigt) gegeniiber dem Stichprobendurchschnitt. Das Gewicht dieser Variable wird parallel
zum Anstieg des Kreditvolumens (im Verhaltnis zum BIP) Gber normale historische Niveaus hinaus
allmahlich erhoht. Letzteres deutet auf eine unhaltbare Entwicklung bzw. den Aufbau finanzieller
Ungleichgewichte hin.

Zur Veranschaulichung werden in Grafik V.A.1 die auf unterschiedliche Weise ermittelten
Produktionsliicken der USA und Spaniens (kreditbasiert; HP-Filter sowie OECD-Schatzung auf Basis des
Produktionsfunktionsansatzes) einander gegeniibergestellt. Dieser Vergleich verdeutlicht, dass die kredit-
basierten Schatzungen fiir die Phasen eines unhaltbaren Kreditbooms, die vor der jingsten Finanzkrise in

Unterschiedliche Schatzungen der Produktionslicke
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Quellen: OECD, Economic Outlook, November 2011; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik V.A.1
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beiden Landern auftraten, ein viel geringeres Produktionspotenzial anzeigen. Was hingegen die Phasen
betrifft, in denen sich das Kreditvolumen weniger stark veranderte, decken sich die Ergebnisse der
verschiedenen Ansatze relativ stark. Eine solche Phase erlebten die USA beispielsweise in den 1970er
Jahren, als die Finanzmarktregulierung verscharft wurde.

Um abzuschatzen, wie sich die Unterschiede zwischen den Produktionsliicken-Schatzungen auf die
Wirtschaft auswirken, werden diese Schatzungen zur Konjunkturbereinigung der 6ffentlichen Haushalts-
salden herangezogen. Zur Konstruktion solcher strukturellen Haushaltssalden sind fiir verschiedene
Steuerkategorien und Staatsausgaben Elastizitatsschatzungen hinsichtlich der Produktionsliicke erforder-
lich. Hierfur kommen OECD-Schatzungen zum Einsatz.® In diesem Zusammenhang ist zu beachten, dass
nicht um die zusatzlichen Effekte, die ein Auftrieb der Vermdgenspreise auf die Staatseinnahmen haben
kann, korrigiert wird. Die Unterschiede zwischen den konjunkturbereinigten Haushaltssalden spiegeln
daher rein die Abweichungen in den Schatzungen der Produktionslicke wider.

Grafik V.A.2 zeigt die unbereinigten Haushaltssalden der USA und Spaniens sowie die von den
unterschiedlichen Schatzungen der Produktionsliicke implizierten zyklischen Korrekturen. Ein Unter-
schied von mehr als einem halben Prozentpunkt wird in diesem Zusammenhang landlaufig als
wirtschaftlich signifikant eingestuft. Ersichtlich ist, dass sich die Unterschiede zwischen den kredit-
basierten und den Ubrigen Schatzungen generell in dieser GroBenordnung bewegen. Es zeigt sich zudem,
dass die kreditbasierten konjunkturbereinigten Salden wahrend unhaltbarer Kreditbooms am geringsten
sind. Das steht im Einklang mit der — durch Folgeereignisse bestatigten — Auffassung, dass solche Booms
ein unrealistisch positives Bild der 6ffentlichen Finanzen zeichnen.

® Eine breiter angelegte Analyse wiirde auch Informationen zu den Vermogenspreisen enthalten, insbesondere den Immobilien-
preisen (s. Kapitel lll sowie M. Drehmann, C. Borio und K. Tsatsaronis, ,Characterising the financial cycle: don't lose sight of
the medium term!”, BIS Working Papers, erscheint demnéachst). Flir Details zur Ableitung der Schatzungen s. C. Borio, P. Disyatat
und M. Juselius, ,Rethinking potential output: embedding information about the financial cycle”, BIS Working Papers, erscheint
demnachst. @ Siehe N. Girouard und C. André, ,Measuring cyclically adjusted budget balances for OECD countries”, OECD
Economics Department Working Papers, Nr. 434, 2005.

Haushaltssaldo und zyklische Korrektur
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TIn Prozent des BIP. 2 Zyklische Korrektur des unbereinigten Haushaltssaldos impliziert durch die unterschiedlichen Schatzungen der
Produktionsliicke; Prozentpunkte.

Quellen: OECD, Economic Outlook, November 2011; Berechnungen der BIZ. Grafik V.A.2

durchschnittlich 7,0 Prozentpunkten des BIP).5 In einigen dieser Lander dirfte
sich die 6ffentliche Haushaltslage auch durch potenziell untragbare Kredit- und
Vermogenspreisbooms glinstiger darstellen, als sie tatsachlich ist (Kapitel IlI).

Ein Indikator fiir die fiskalpolitische Nachhaltigkeit ist die fiskalische Liicke

(,fiscal gap”). Sie beziffert die Korrektur, die in den konjunkturbereinigten

5 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2005 der in Ful3note 3
von Grafik V.1 aufgefiihrten aufstrebenden Volkswirtschaften, fiir die Schatzungen verfiigbar sind in IWF,
Fiscal Affairs Department, 2011, op. cit., und IWF, Fiscal Affairs Department, 2010, op. cit.
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Primarsalden erforderlich ist, um die Schuldenquote lber einen festgelegten
Zeithorizont wieder auf ein tragfihiges Niveau zuriickzufihren.® Uber das
optimale Niveau der Schuldenquote mogen die Meinungen auseinander-
gehen; als Faustregel kann jedoch eine durch die bisherige empirische
Forschung belegte Annahme herangezogen werden: Ein Anstieg auf tGber 85%
wirkt wachstumshemmend.” Wenn dem so ist und angesichts der jlingsten
Erfahrungen, wirde dies bedeuten, dass die Schuldenquote deutlich unter
85% liegen misste, damit wahrend eines Abschwungs ein gewisser Spielraum
besteht, um eine antizyklische Fiskalpolitik zu betreiben und die offentliche
Verschuldung zu erh6hen.

Zur Veranschaulichung kann ein Beispiel dienen, in dem von einer Bench-
mark-Quote von 50% (also mit ausreichend Spielraum nach oben) fiir den
langfristigen Zeithorizont bis 2050 ausgegangen wird. Mit Blick auf diese grobe
ReferenzgrofRe missten die meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften ihren
konjunkturbereinigten Primarsaldo gegentliber den fiir 2012 prognostizierten
Werten® (gemald OECD-Schatzungen, s. Tabelle V.1) umgehend um mindestens
3% des BIP verbessern, wenn gleichzeitig die erwarteten Mehrausgaben im
Renten- und Gesundheitswesen berilicksichtigt werden.® Besonders grol3e
fiskalische Licken weisen 2012 Irland, Japan, die USA und das Vereinigte
Konigreich auf, namlich Gber 8% des BIP; es folgen Frankreich, Kanada und die
Niederlande (zwischen 5,4% und 6,3% des BIP). Griechenland, ltalien und
Portugal verzeichnen fiir dieses Jahr geringere fiskalische Liicken (zwischen
2,6% und 3,3% des BIP), was hauptsachlich darauf zuriickzufiuhren ist, dass
die fir 2012 prognostizierten konjunkturbereinigten Primarsalden dank der
jungsten Bemiihungen zur Haushaltskonsolidierung positiver ausfallen. Unter
den betrachteten Landern hat nur Schweden keinen Handlungsbedarf. Die
betrachtlichen Fiskalllicken vieler fortgeschrittener Volkswirtschaften machen
deutlich, dass gro3e Anpassungen bei den Staatshaushalten notwendig sind,
um zu nachhaltig gesicherten 6ffentlichen Finanzen zuriickzukehren.

Die Anfalligkeit der offentlichen Finanzen wird nicht nur durch lang-
fristige fiskalpolitische und gesamtwirtschaftliche Trends bestimmt. Eine
Rolle spielt auch die Besitzverteilung von Staatsanleihen unter in- und aus-
landischen Haltern (Grafik V.2). Wird, wie im Fall Brasiliens und Japans, ein
groBerer Teil der Anleihen im Inland gehalten, kann das unter sonst gleichen
Rahmenbedingungen hohere Schuldenquoten voriibergehend stiitzen: Eine
Kapitalflucht ins Ausland birgt weniger Gefahrenpotenzial, und das inlandische
Einkommen wird durch die Zinszahlungen in geringerem Mal3e geschmalert.
Entfallt auBerdem ein groBerer Anteil der im Ausland gehaltenen Staats-

6 Dabei handelt es sich um eine unvollkommene NéherungsgroRRe, da die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen auch durch Faktoren mitbestimmt wird, die in der fiskalischen Licke nicht abgebildet sind.

7 Siehe S. Cecchetti, M. Mohanty und F. Zampolli, ,The real effects of debt”, BIS Working Papers,
Nr. 352, September 2011.

8  Auf der Basis von Prognosen aus dem Jahr 2011.

9 Siehe OECD, ,Fiscal consolidation: How much is needed to reduce debt to a prudent level?”, OECD
Economics Department Policy Notes, Nr. 11, April 2012, sowie R. Merola und D. Sutherland, ,Fiscal
consolidation: Part 3. Long-run projections and fiscal gap calculations”, OECD Economics Department
Working Papers, Nr.934, Januar 2012; hier finden sich auch Einzelheiten zu den den Projektionen
zugrundeliegenden Annahmen.
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Entwicklung der fiskalischen Liicke

Prozentpunkte
Fiskalische Liicke’ Veranderung der fiskalischen Liicke? (2007-12),
aufgeschlisselt nach
20073 2012 Veranderung des Veranderung Veranderung der
zugrundeliegenden des Schulden- Schuldzinsen
Primarsaldos stands

Japan 7,4 12,2 2,6 1,7 0,4
Neuseeland 3,2 9,6 55 0,8 0,1
USA 3,8 9,4 5,0 1,2 -0,5
Luxemburg 9,3 9,3 0,0 0,0 0,0
Irland 31 8,6 2,3 2,3 1,0
Vereinigtes

Konigreich 6,5 8,5 1,9 1,2 -1,1
Niederlande 5,4 6,3 1,0 0,3 -0,4
Belgien 4,6 6,0 1,5 0,3 -0,4
Finnland 3,8 5,7 1,4 0,4 0,1
Kanada 3,5 5,5 2,5 0,4 -0,9
Frankreich 4,8 5,4 0,3 0,9 -0,5
Slowakei 49 5,2 -0,8 0,7 0,4
Deutschland 4,1 4,8 1,2 -0,1 -0,4
Polen 1,9 4,7 1,7 0,6 0,5
Osterreich 3,5 4,6 0,9 0,5 -0,3
Tschechische

Republik 5,0 4,6 -1,2 0,7 0,1
Korea 4,3 4,3 0,0 0,0 0,0
Spanien 3,1 4,2 0,7 0,7 -0,3
Ungarn 6,6 3,5 -3,1 0,1 -0,1
Griechenland 7.8 3,3 -6,3 1,4 0,4
Australien 2,4 3,2 0,5 0,5 -0,2
Portugal 4,2 3,0 -1,9 0,5 0,2
Italien 3,7 2,6 -1,0 0,1 -0,3
Schweiz 2,2 2,2 0,0 0,0 0,0
Danemark 1,7 2,0 0,1 0,1 0,1
Schweden 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

" Unmittelbar erforderlicher Anstieg des zugrundeliegenden Primarsaldos in Prozent des BIP, um die Bruttoverschuldung
bis 2050 auf 50% des BIP zu reduzieren; einschlieBlich der Kosten fir die Gesundheitsflirsorge und Langzeitpflege sowie der
prognostizierten Zunahme bei den Rentenausgaben. 2Der Beitrag der Veranderung entspricht der Differenz der in einer
Basissimulation ermittelten Fiskalliicken. Dabei werden die Ausgaben fiir Renten, Gesundheitsfiirsorge und Langzeitpflege als
ein konstant bleibender Anteil des BIP angenommen. Ein negativer Beitrag impliziert eine Verbesserung der zugrundeliegenden
Haushaltsposition bzw. einen Riickgang des fiir die Staatsschuld gezahlten Zinssatzes, jeweils bezogen auf den Zeitraum von
2007 bis 2012 (Prognosewert). 3Die implizite fiskalische Licke berilicksichtigt die Auswirkungen der zugrundeliegenden
Haushaltsposition, Schuldenniveaus und Zinssatze des Jahres 2007 auf die Liicke im Jahr 2012.

Quelle: OECD, ,Fiscal consolidation: how much is needed to reduce debt to a prudent level?”, OECD Economics Department
Policy Notes, Nr. 11, April 2012. Tabelle V.1

anleihen auf staatliche Anleger, kann das, wie im Fall der USA, stabilere
Finanzierungskosten fiir den Staat bedeuten. Staatliche Anleger reagieren
namlich tendenziell weniger auf kurzfristige Wirtschaftsdaten und auf abrupte
Ausschlage in der weltweiten Risikoaversion.

Auch die Nettoauslandsvermogensposition kann sich auf die Nachhaltig-
keit der Staatsfinanzen auswirken. Jene Lander, die am starksten in den Sog
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Halter von Staatsschuldtiteln?

In Prozent des ausstehenden Gesamtbetrags

Fortgeschrittene Volkswirtschaften Aufstrebende Volkswirtschaften
I3 Private Anleger im Inland [ Staatl. Anleger im Ausland [0 Private Anleger im Inland [ Staatl. Anleger im Ausland
[ Nationale Zentralbank? [ Private Anleger im Ausland 100 [ Nationale Zentralbank [ Private Anleger im Ausland 100

JP IL CAGBCZDKUSLU SE SK IT DEES IE GRPT NL BE SI FR FI AT AU MY BR TH RU CL MX CO ZA TR PH PL BG UA RO ID HU LT LV

75 75

50 50

25 25

AT =Osterreich; AU =Australien; BE=Belgien; BG=Bulgarien; BR=Brasilien; CA=Kanada; CL=Chile; CO =Kolumbien;
CZ =Tschechische Republik; DE =Deutschland; DK=D&nemark; ES=Spanien; Fl=Finnland; FR=Frankreich; GB=Vereinigtes
Konigreich; GR=Griechenland; HU=Ungarn; ID=Indonesien; IE=Irland; IL=Israel; IT=Italien; JP=Japan; LT =Litauen;
LU =Luxemburg; LV =Lettland; MX=Mexiko; MY =Malaysia; NL=Niederlande; PH =Philippinen; PL=Polen; PT =Portugal;
RO = Rumanien; RU =Russland; SE = Schweden; Sl =Slowenien; SK = Slowakei; TH =Thailand; TR = Tiirkei; UA = Ukraine; US = USA;
ZA = Sudafrika.

1Vereinigtes Konigreich und USA: Daten fiir Q4 2011; Brasilien und Spanien: Daten fiir Q32011; Australien, Frankreich, Israel und
Japan: Daten fiir Q22011; Deutschland: Daten fiir Q12011; librige aufstrebende Volkswirtschaften: Daten fiir Q22011; librige
fortgeschrittene Volkswirtschaften: Daten fir Q4 2010. Bruttoverschuldung des o6ffentlichen Gesamthaushalts, aul3er in Australien
(Staatspapiere des Commonwealth, einschl. Schatzanweisungen), Kanada (Anleihen und kurzfristige Papiere des kanadischen
Staates), Frankreich (b6rsengangige Staatspapiere), Israel (handelbare Staatsanleihen), Japan (Anleihen des Zentralstaates, u.a. auch
der Japan Post Bank, die zu 100% JP Holdings gehort, die wiederum zu 100% im Eigentum der Regierung steht), Spanien
(marktgangige Papiere des Zentralstaates), dem Vereinigten Konigreich (Anleihen des Zentralstaates) und den USA (Schatzpapiere,
einschl. nicht marktgéngiger Schuldtitel). 2 Ohne EZB.

Quellen: IWF, Fiscal Monitor, April 2012, und World Economic Outlook, April 2012; OECD, Economic Outlook, November 2011;
Weltbank, Quarterly External Debt Statistics; Berechnungen der BIZ. Grafik V.2

der Schuldenkrise im Euro-Raum geraten sind, weisen gemessen am BIP eine
grofe negative Nettoauslandsvermogensposition auf. Mit -108% des BIP
verzeichnete Portugal Ende 2011 die groRte negative Nettoauslandsver-
mogensposition, gefolgt von Irland (-95%), Spanien (-86%) und Griechenland
(-73%). Die groR3e positive Position Japans (51%) wiederum tragt dazu bei, die
prekare Haushaltssituation des Landes zu entscharfen, und dies obwohl sich
die japanische Schuldenquote 2011 auf 212% belief.

Auswirkungen der Finanzkrise auf die 6ffentlichen Finanzen

Infolge der Finanzkrise verdusterte sich die Lage der offentlichen Finanzen in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zusehends. Praktisch alle entwickelten
Staaten verzeichneten viel hohere Schuldenstande als 2007 (Grafik V.1). Auch
die aufstrebenden Volkswirtschaften blieben nicht verschont; allerdings war
dort der Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung verhaltener.

Die marginalen Effekte der Finanzkrise auf die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen erschlieBen sich, wenn analysiert wird, wie sich die
fiskalischen Licken seit dem Ausbruch der Finanzkrise entwickelt haben. In
etlichen grolRen fortgeschrittenen Volkswirtschaften (etwa in Japan, in den
USA und im Vereinigten Konigreich) weiteten sie sich stark aus, da dort
die Haushaltsdefizite und die Verschuldung krisenbedingt anschwollen
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(Tabelle V.1). In Irland und Spanien kam es den jlingsten Konsolidierungs-
bemihungen zum Trotz von 2007 bis 2012 ebenfalls zu einer Ausweitung. In
beiden Landern resultierte die Zunahme der Fiskallliicke ungefahr zu gleichen
Teilen aus dem Anstieg der Staatsverschuldung und dem Anstieg des konjunk-
turbereinigten Primarsaldos.

Mehrere Faktoren erklaren, warum als Reaktion auf die Krise die
Defizite betrachtlich zugenommen haben. Erstens verkleinerten sich die nicht
diskretionaren Komponenten des Staatshaushalts, als die Staatseinnahmen
sanken und die automatischen Ausgaben zunahmen. Zweitens flihrten viele
Regierungen umfangreiche Konjunkturprogramme durch, um dem Wirt-
schaftsabschwung gegenzusteuern. Drittens griffen unmittelbar nach der Krise
zahlreiche Staaten den heimischen Finanzinstituten unter die Arme — mittels
Programmen zum Ankauf von Vermogenswerten, direkten Eigenkapital-
zufihrungen sowie Schuldengarantien. Viele dieser Finanzhilfen nahmen
betrachtliche Ausmalle an, und die Initialkosten erreichten bis zu 55% des
BIP.® Wie bereits erwahnt gingen daruber hinaus in Landern, die vor der
Krise Kredit- und Vermogenspreisbooms erlebt hatten, die Steuereinnahmen
ungleich starker zuriick, als dies normalerweise bei einem Konjunktur-
abschwung der Fall ist.

Auswirkungen der 6ffentlichen Haushaltsprobleme auf das Finanzsystem

Die Krise loste eine negative Rickkopplung zwischen dem Kreditrisiko von
Banken und demjenigen von Staaten aus. Mit anderen Worten: Die Schwache
des Finanzsystems belastete die 6ffentlichen Finanzen, und umgekehrt litten
die Finanzinstitute darunter, dass sich die wahrgenommene Kreditwurdigkeit
staatlicher Schuldner verschlechterte.

Dass staatliche Schuldner zunehmend als weniger kreditwiirdig einge-
schatzt wurden, setzte dem Finanzsektor liber eine Reihe von Kanélen zu." So
mussten Banken Marktwerteinbuf3en bei ihren Bestdnden an Staatsanleihen
hinnehmen. Zudem hat sich die Verfligbarkeit erstklassiger Sicherheiten
verringert, was die Refinanzierung der Banken erschwert (s. nachster Ab-
schnitt und Kapitel VI). Das gesunkene Vertrauen in die Fahigkeit der Staaten,
als Auffangnetz fiir das Finanzsystem zu fungieren, hat dariber hinaus die
Mittelaufnahme von Finanzinstituten verteuert. Am deutlichsten trat dieses
Phanomen in Griechenland, Italien, Portugal und Spanien zutage. Dort mussten
die Banken im vergangenen Jahr schlechtere All-in-Ratings hinnehmen, weil
die wahrgenommene staatliche Unterstiitzung fiir den Bankensektor zuriick-
gegangen war.'? Zu guter Letzt sind die nicht mehr als risikofrei eingestuften
Staatsanleihen in den Anlageportfolios nun ein engeres Substitut fiir Banktitel.
Die Verdrangung von Bankschuldverschreibungen durch Staatsanleihen wird
dadurch wahrscheinlicher. Dieser Effekt ist zwar nicht auf Banken beschrankt,

0 Siehe 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.

" Siehe Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem, ,The impact of sovereign credit risk on bank
funding conditions”, CGFS Publications, Nr. 43, Juli 2011.

2 Siehe N. Tarashev, ,Verschiedene Ursachen der jlingsten Herabstufungen von Bankenratings”,
BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2011, S. 16-17.
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trifft sie angesichts ihres betrachtlichen Finanzierungsbedarfs aber harter als
andere Schuldner des privaten Sektors.

Die Marktpreise spiegeln die erhohten Ansteckungsrisiken zwischen dem
Finanz- und dem Staatssektor klar wider. Seit Anfang 2010 verstarkte sich die
Korrelation zwischen den Spreads von CDS auf Bank- und Staatsanleihen
erheblich, und zwar nicht nur innerhalb eines Landes, sondern vielfach auch
Uber verschiedene Lander hinweg. Der Korrelationskoeffizient zwischen
den taglichen Veranderungen der Spreads von CDS auf franzosische Bank-
und Staatsanleihen beispielsweise erhohte sich von 0,38 (2008/09) auf
0,79 (2010/11). Merkliche Zuwachse wurden im gleichen Zeitraum auch in
Deutschland (von 0,33 auf 0,66), Italien (von 0,53 auf 0,78), Spanien (von 0,38
auf 0,71) und dem Vereinigten Konigreich (von 0,34 auf 0,71) registriert.

Reaktionen auf die sich verschlechternde Finanzlage von Staaten

In den vergangenen Jahren ist die langfristige Schuldenfinanzierung fir
viele (aber nicht alle) fortgeschrittene Volkswirtschaften empfindlich teurer
geworden. Insbesondere mit Blick auf die Kreditwiirdigkeit einiger Lander
des Euro-Raums kamen erhebliche Bedenken auf. So zogen die Renditen
10-jahriger griechischer, irischer und portugiesischer Staatsanleihen 2010
kraftig an. Die griechischen und portugiesischen Renditen schnellten 2011
noch weiter in die Hohe und erreichten per Jahresende 35,0% bzw. 13,4%.
Nachdem den drei Landern der Zugang zu den Markten praktisch verschlossen
war, ersuchten ihre Regierungen um internationale Unterstlitzung. Die lang-
fristigen Finanzierungskosten von Italien und Spanien, deren aggregierte
Staatsverschuldung 2011 rund € 2,7 Bio. betrug, stiegen bis Ende Mai 2012 auf
5,9% bzw. 6,6%. Dagegen sanken infolge der Flucht in sichere Anlagen die
Renditen 10-jahriger Staatsanleihen Deutschlands, Japans und der USA auf
1,2%, 0,8% bzw. 1,6% (Stand Ende Mai 2012).

Noch massiver war der Anstieg des in den Kreditderivaten eingepreisten
Kreditrisikos von Staaten. In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften er-
klommen die Pramien von CDS auf Staatsschulden gegen Ende 2011
Rekordhohen. Und auch wenn sie Anfang 2012 etwas riicklaufig waren, sind
sie nach wie vor sehr hoch (Grafik V.3 links oben). Die CDS-Spreads auf Staats-
anleihen erhohten sich selbst an denjenigen Anleihemarkten, die von der
Flucht in sichere Anlagen und einer Verringerung der Finanzierungskosten
profitierten.

Die Erosion der wahrgenommenen Kreditwirdigkeit fortgeschrittener
Volkswirtschaften loste zahlreiche Bonitatsriickstufungen aus (Grafik V.3 links
unten). Selbst den USA als Emittenten der weltweit am starksten nachgefragten
internationalen Reservewahrung wurde im August 2011 von Standard & Poor’s
die Bonitatsbestnote entzogen, nachdem es einem US-Kongressausschuss
nicht gelungen war, sich tber eine mittelfristige Strategie zum strikten offent-
lichen Schuldenabbau zu einigen. Ahnlich wie bei der Marktpreisentwicklung
durfte allerdings manche Ratingherabstufung nicht nur von der krisenbedingt
unglinstigeren Lage der oOffentlichen Haushalte herriihren, sondern auch
daher, dass das Kreditrisiko von Staaten neu eingeschatzt wird: Was in Vor-
krisenzeiten noch als tragbar galt, wird nun als riskanter eingestuft.
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CDS-Spreads und Ratings von Staatsschulden

Fortgeschrittene Volkswirtschaften Aufstrebende Volkswirtschaften
CDS-Spreads; Basispunkte?
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1 Aktuelle 5-jahrige CDS-Spreads. 2Tagesdurchschnitt der Ratings von Fitch, Moody’s und Standard & Poor’s flr langfristige
Schulden in Fremdwahrung.

Quellen: Bloomberg; Markit; Berechnungen der BIZ. Grafik V.3

Die aufstrebenden Volkswirtschaften wurden im Unterschied zu den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften von den Markten und Ratingagenturen besser
beurteilt. Die wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften verzeichneten in
den letzten Jahren kaum Veranderungen bei den CDS-Spreads. In der zweiten
Jahreshalfte 2011 zogen diese zwar etwas an, waren aber weit entfernt von
den Hochststanden der Jahre 2008/09 (Grafik V.3 rechts oben). Was die Boni-
tatsbeurteilungen angeht, so zeigt der Trend seit zehn Jahren nach oben,
wodurch bereits eine gewisse Annaherung an die fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften erreicht wurde (Grafik V.3 rechts unten). Trotz dieses positiven
Gesamtbilds ist die Lage nicht Uberall gleich. Einige kleinere aufstrebende
Volkswirtschaften beispielsweise mussten in den letzten Jahren Rating-
herabstufungen hinnehmen. Bei anderen wiederum blieben Ratings und
Finanzierungskosten praktisch unverandert, obwohl ihre Wirtschaft kraftig
expandierte. Viele aufstrebende Lander Asiens haben derzeit ein niedrigeres
Rating als vor dem Beginn der Asien-Krise im Jahr 1997.

68 BIZ 82. Jahresbericht



Auswirkungen des Verlusts des risikofreien Status

Sinkt die Kreditwirdigkeit eines Staates, hat dies etliche unerwiinschte Folgen.
Die Finanzstabilitat leidet, ebenso die Glaubwiirdigkeit der Wirtschaftspolitik,
und fir den privaten Sektor wird die Kreditaufnahme zusehends teurer.

Wird einem Staat der Status als risikofreier Schuldner entzogen, unter-
grabt das die Finanzstabilitat. Ein Staat, dessen Schulden als riskant eingestuft
werden, ist nicht mehr imstande, das Finanzsystem zuverlassig abzusichern
und als letzte Bastion der Stabilitat zu fungieren. AuRerdem wird risikoscheuen
Privatanlegern und Finanzintermediaren damit ein wertvolles Instrument
genommen, das in Krisenzeiten zur Geldanlage mit wertstabilisierender
Wirkung (einschl. fiir Besicherungszwecke) genutzt werden kann. Tatsachlich
hat sich das Kreditrisikoprofil des globalen Bestands an Staatsanleihen deut-
lich verschlechtert. Das signalisieren sowohl die CDS-Spreads als auch die
Ratings (Grafik V.4 links bzw. rechts). Das weltweite Angebot an ,sicheren”
Staatsanleihen hat sich folglich verringert, und das ausgerechnet zu einem
Zeitpunkt, wo die Nachfrage nach risikofreien Anlagen infolge einer Flucht in
die Sicherheit zugenommen hat. Die Folge ist eine erhebliche Verknappung an
sicheren Vermogenswerten im globalen Finanzsystem.

Der groBBere Risikogehalt der Staatsverschuldung schwacht die ge-
samtwirtschaftliche Stabilitat auch, indem er auf die Fiskal- und Geldpolitik
durchschlagt. Er verringert beispielsweise den Spielraum fir stabilisierende
antizyklische fiskalpolitische MalRnahmen. Dariliber hinaus kann er die
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik untergraben, wenn Beflirchtungen einer
fiskalpolitischen Beeinflussung der Geldpolitik (,fiscal dominance”) und der
Monetisierung von Staatsschulden aufkommen.’® Dadurch konnten die
Inflationserwartungen aus ihrer Verankerung gerissen und die Volkswirtschaft
destabilisiert werden.

Kreditrisikoprofil von Staatsschulden (6ffentlicher Gesamthaushalt)’

Bio. US-Dollar
Basierend auf CDS-Spreads Basierend auf Ratings?
CDS Spreads: Sonstige Aktiva Unterhalb AA-
Uber 200 Basispunkte (ohne Einstufung) 40 AA- bis unterhalb AA 10
150-200 Basispunkte B = N AA bis unterhalb AA+
N 100-150 Basispunkte .— AA+ bis unterhalb AAA
50-100 Basispunkte -] AAA - 30
Unter 50 Basispunkte — = ll

..-‘
_— T | 2
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TAusstehende Schuldtitel insgesamt fiir die OECD-Lander. Schuldenstédnde: Jahresenddaten; CDS-Spreads und Ratings:

Quartalsenddaten. 2 Einfacher Durchschnitt der Ratings von Fitch, Moody’s und Standard & Poor’s fiir langfristige Staatsschulden in

Fremdwahrung.

Quellen: Bloomberg; Markit; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik V.4

3 Siehe auch BIZ, ,Threat of fiscal dominance?”, BIS Papers, Nr. 65, Mai 2012.
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Renditen von Staats- und Unternehmensanleihen

Prozent
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1 Marktwertgewichteter Durchschnitt der Renditen von Unternehmensanleihen.

Quellen: Barclays Capital; Bloomberg.
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Grafik V.5

Verschlechtert sich die wahrgenommene Kreditwirdigkeit eines Landes,
bilirdet das praktisch allen dort ansassigen privatwirtschaftlichen Kredit-

nehmern hohere Finanzierungskosten auf. Die Zinssatze fiir Staatsanleihen

stellen fur die Mehrheit dieser Kreditnehmer eine wirksame Untergrenze fur

ihre Finanzierungskosten dar™ und korrelieren vor allem in Krisenzeiten
besonders stark mit diesen Kosten (Grafik V.5)."®

Wie lasst sich der Status als risikofreier Schuldner

zuriickgewinnen?

Um ihre Schuldenstande wieder auf ein nachhaltiges Niveau zuriickfahren
und das Vertrauen in ihren Haushalt zuriickgewinnen zu kénnen, mussen die
Regierungen in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ihre Haushalts-
salden signifikant verbessern. Das ist der einzige Weg zuriick zu nachhaltigem

Wachstum. Hierfiir ist es unabdingbar, die 6ffentlichen Finanzen entschlossen

zu konsolidieren und die negative Rickkopplung zwischen dem Ausfallrisiko
von Banken und demjenigen von Staaten zu unterbinden.

Etliche fortgeschrittene Volkswirtschaften haben die Konsolidierung ihrer
Staatshaushalte bereits in Angriff genommen (Kapitel 1), aber es bleibt noch
viel zu tun. Das durchschnittliche konjunkturbereinigte Primardefizit in Prozent
des BIP sank gemal3 OECD-Schatzungen in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften auf 4,1% im Jahr 2011 und soll weiter schrumpfen: auf 3,1% im
Jahr 2012 und 2,1% im Jahr 2013. In den aufstrebenden Volkswirtschaften fiel
der diesbezligliche Durchschnittswert fiir das vergangene Jahr geringer aus,
und fir 2012/13 wird nur eine leichte Abnahme erwartet.'® Vielen Landern, die

4 Zu den wenigen Ausnahmen gehodren in der Regel multinationale GroRRkonzerne, deren Geschéfte

und Ertrége international diversifiziert sind.

5 Siehe G. Corsetti, K. Kuester, A. Meier und J. Mueller, ,Sovereign risk, fiscal policy, and macroeconomic
stability”, IMF Working Papers, Nr. 12/33, Januar 2012.

6 Siehe IWF, Fiscal Monitor, April 2012.
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MalRnahmen zur Rickfiihrung des Haushaltsdefizits eingeleitet haben, gelang
es dennoch nicht, ihre Defizite (gemessen am BIP) im angestrebten Ausmal} zu
verringern. Grund dafiir war, dass einerseits das Wachstum schwacher und
andererseits das Defizit hdher als erwartet ausfiel.

Die Finanzmarkte kénnen die Riickkehr zu langfristig tragbaren offentli-
chen Finanzen sowohl unterstiitzen als auch behindern. So kann Marktdisziplin
einen Anreiz zur Haushaltskonsolidierung setzen. Es besteht aber auch die
Gefahr, dass die Finanzmarkte haushaltspolitische Probleme zu lange ignorie-
ren und daher zu spat reagieren. Die o6ffentlichen Entscheidungstrager sollten
daher nicht erst Marktsignale abwarten, bevor sie die Haushaltskonsolidierung
angehen.

Die Staaten sollten umgehend Reformen der Renten- und Gesund-
heitssysteme durchfiihren. Dadurch konnen sie ihre langfristigen Eventual-
verbindlichkeiten reduzieren und das Vertrauen in die Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen auf lange Sicht starken.

Um wieder auf einen nachhaltigen Schuldenpfad zu gelangen, miissen
viele fortgeschrittene Volkswirtschaften gro3e Anpassungen am Haushalts-
budget vornehmen und einschneidende Reformen im o6ffentlichen Sektor
einleiten. Der Zeitplan und die Intensitat der einzelnen MalBnahmen werden
zwangslaufig von landerspezifischen Bedingungen abhangen. Wird jedoch die
Konsolidierung des Staatshaushalts verzogert, dirfte schwindendes Vertrauen
die Finanzierungskosten in die Hohe treiben. Fir einige Lander, die von
einer veritablen Vertrauenskrise hinsichtlich der Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Finanzen gebeutelt werden, ist der einzig mogliche Ausweg, unverziiglich
einen Konsolidierungskurs einzuschlagen. In diesen Landern wird sich die
Wirtschaftstatigkeit nur durch einen solchen vertrauensbildenden Impuls
ankurbeln lassen.

Hinsichtlich des besten Zeitpunkts fiir die Sanierung der 6ffentlichen
Haushalte gehen die Meinungen auseinander. Ungewiss ist namlich die Grol3e
der fiskalischen Multiplikatoren, die durch die allgemeine Wirtschaftslage
und den jeweiligen geldpolitischen Spielraum mitbestimmt werden dirfte.
Jungsten Forschungsergebnissen zufolge konnten fiskalische Multiplikatoren
grofBer sein, wenn negative Produktionsliicken vorliegen und die Geldpolitik
durch die Nullzinsgrenze eingeschrankt wird, wie das zurzeit in den wichtigsten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften der Fall ist.'” In einer Bilanzrezession
konnen die fiskalischen Multiplikatoren jedoch geringer sein als in normalen
Rezessionen. In einer Bilanzrezession tendieren uberschuldete Akteure, dieser
Tage zumeist private Haushalte, namlich dazu, einen hoheren Anteil jeder
zusatzlichen Einkommenseinheit zur Schuldentilgung anstatt fiir diskretionare
Ausgaben zu verwenden.

Dies legt nahe, dass bei einer Haushaltskonsolidierung auch Spielraum
einkalkuliert werden sollte, der noétigenfalls genutzt werden kann, um die

7 Siehe A. Baum, M. Poplawski-Ribeiro und A. Weber, ,Fiscal multipliers and the state of the economy”,
IMF Working Papers, erscheint demnachst, J. DeLong und L. Summers, ,Fiscal policy in a depressed
economy”, Marz 2012, Mimeo, sowie R. Barrell, D. Holland und I. Hurst, ,Fiscal consolidation: Part 2.
Fiscal multipliers and fiscal consolidations”, OECD Economics Department Working Papers, Nr. 933,
Februar 2012.
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Bilanzsanierung im Finanz- wie auch im Nichtfinanzsektor zu unterstiitzen. In
Landern, in denen Bilanzsanierungen im privaten Sektor ein Problem sind,
sollte unbeschadet der Haushaltskonsolidierung und Schuldenkiirzung ein
entsprechender fiskalpolitischer Handlungsspielraum geschaffen werden, um
das Problem anzugehen (Kapitel Ill und VI).

Wichtig ist auch, dass die Politik die Wirtschaftsakteure und Finanzmarkte
dazu ermutigt, ihre Erwartungshaltung nicht nur am kurzfristigen Horizont
auszurichten. Dies setzt klare Aussagen darliber voraus, wie sich geplante
Konsolidierungsmal3nahmen voraussichtlich Gber verschiedene Zeithorizonte
hinweg auswirken werden. Untersuchungen legen den Schluss nahe, dass
eine straffere Haushaltspolitik die Wirtschaftstatigkeit nur vortbergehend
beeintrachtigt.®

Eine Flexibilisierung der Wirtschaft kann kurzlebige widrige Effekte auf
die Produktion abfedern und die Riickkehr zu einem auf langere Sicht
nachhaltigen Wachstum beschleunigen. Strukturelle Reformen, u.a. an den
Giter- und Arbeitsmarkten, spielen ebenfalls eine maligebliche Rolle; sie
tragen dazu bei, die Ressourcen umzuverteilen, die Wettbewerbsfahigkeit zu
starken und das Produktivitatswachstum zu steigern.

Langerfristig missen die oOffentlichen Entscheidungstrager auch die
negative Ruckkopplung zwischen dem Kreditrisiko des Staates und dem des
Finanzsektors unterbinden. Beispielsweise sind Banken dazu anzuhalten,
Kapital- und Liquiditatspolster aufzubauen — eines der dringlichsten Anliegen
bei der laufenden Reform der Finanzmarktregulierung (Kapitel VI). Dadurch
verringert sich die Wahrscheinlichkeit, dass erneut staatliche Rettungsaktionen
notwendig werden. Flr die Staaten empfiehlt sich des Weiteren, in guten
Zeiten besonders umsichtig zu haushalten und finanzielle Reservepolster
anzulegen, um notigenfalls das Finanzsystem stiitzen zu konnen, ohne die ei-
gene Kreditwirdigkeit gravierend zu beeintrachtigen (s. vorherigen Abschnitt).
Die Risikogewichte schlieBlich, die fir von Banken gehaltene Staatsanleihen
angesetzt werden, sollten auf einer realistischen Einschatzung des Kredit-
risikos der Staaten basieren, entsprechend den Kriterien des auf internen
Ratings basierenden Ansatzes (IRB-Ansatzes) des Basler Rahmenwerks. Das
wirde die Banken davon abhalten, ihre Portfolios allzu sehr auf Staatsanleihen
zu konzentrieren. Entgegen diesem Grundprinzip weisen viele Banken und
Regulierungsinstanzen inlandischen Staatsanleihen ein Risikogewicht von null
zu und verstarken damit den Anreiz, solche Vermdgenswerte zu halten.

Weniger stark von der Finanzkrise betroffene Lander, darunter viele
aufstrebende Volkswirtschaften, konnten die Gelegenheit nutzen, ihre Staats-
finanzen auf einen langfristig tragfahigen Pfad zu bringen. Damit waren sie
besser gewappnet fir die kiinftigen Herausforderungen, die sich angesichts

8 Siehe K. Clinton, M. Kumhof, D. Laxton und S. Mursula, ,Budget consolidation: short-term pain and
long-term gain”, IMF Working Papers, Nr. 10/163, Juli 2010, C. Freedman, M. Kumhof, D. Laxton, D. Muir
und S. Mursula, ,Global effects of fiscal stimulus during the crisis”, Journal of Monetary Economics,
Vol. 57, Nr. 5, 2010, sowie IWF, World Economic Outlook, Oktober 2010, Kapitel 3.

9 Eine EU-Richtlinie etwa schreibt fiir Staatsanleihen der EU-Mitgliedslander, die auf die jeweilige
Landeswéahrung lauten und in dieser refinanziert sind, ein Risikogewicht von null vor. Siehe auch
H. Hannoun, ,Sovereign risk in bank regulation and supervision: Where do we stand?”, Rede anlasslich
des Financial Stability Institute High-Level Meeting, Abu Dhabi, VAE, 26. Oktober 2011.
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einer alternden Bevolkerung fiir die 6ffentlichen Ausgaben im Renten- und
Gesundheitswesen abzeichnen. Gleichzeitig wiirden sie sich mehr Spielraum
fiir eine antizyklische Fiskalpolitik in der Zukunft schaffen.

Zusammenfassung

In bedngstigendem Tempo haben viele Staaten in jingster Zeit ihren Status als
risikofreie Schuldner eingebif3t. Waren in vielen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften die offentlichen Haushalte schon vor der Finanzkrise nicht mehr
tragfahig, so hat sich die Lage durch die Krise empfindlich zugespitzt. Infolge-
dessen wurden nicht nur die Finanzstabilitat, die Glaubwiirdigkeit der Fiskal-
und Geldpolitik sowie die Funktionsweise der Finanzmarkte untergraben, auch
die Kreditaufnahme im Privatsektor wurde immer teurer. Fiir die Wiederher-
stellung tragfahiger Finanzen ist es unabdingbar, die Haushaltskonsolidierung
entschlossen voranzutreiben, Impulse fiir ein langfristiges Wachstum zu setzen
und die negative Rickkopplung zwischen dem Ausfallrisiko von Banken und
von Staaten zu unterbinden.
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VI. Entwicklung des Bankensektors nach der Krise

Die jungste Finanzkrise enthielt klare Botschaften fiir die Marktteilnehmer und
fir die Regulierungsinstanzen, die fir die Wahrung der Finanzstabilitat zustan-
dig sind. Eine Botschaft war, dass die Banken ihre Liquiditatspositionen — die
inlandischen wie die internationalen — fehlgesteuert und es versaumt hatten,
fur sichere und diversifizierte Ertragsquellen zu sorgen und die Kosten unter
Kontrolle zu halten. Eine weitere Botschaft war, dass undurchsichtige Bilanzen
die Risikoanalyse erheblich erschwerten und so verhinderten, dass die
Schwache der Eigenkapitalpolster der Banken rechtzeitig bemerkt wurde.
Die Probleme, mit denen die Banken zu kampfen hatten, bescherten deren
Anspruchsgruppen erhebliche Verluste, brachten die Finanzintermediation
zum Stillstand und stiirzten die Wirtschaft in eine Rezession. Die Lehren aus der
Krise haben die Haltung von Markten und Analysten gegeniber den Banken
beeinflusst und zu neuen regulatorischen Initiativen gefiihrt, die sich auf die
Geschaftsmodelle der Banken nach der Krise auswirken werden.

Unterdessen haben sich die Banken bemiuht, ihre Widerstandskraft zu
starken. Es ist ihnen allerdings noch nicht gelungen, ihre Probleme zu I6sen.
Die Preise an den Aktien- und an den Anleihemarkten zeigen an, dass der
allgemeine Zustand des Bankensektors im Jahr 2012 wieder demjenigen nach
dem Kollaps von Lehman Brothers ahnelt. Konfrontiert mit negativen Markt-
beurteilungen und einer Vertrauenskrise der Banken untereinander, sind
zahlreiche Banken stark von Zentralbankfinanzierungen abhangig und nicht
in der Lage, das Wirtschaftswachstum zu fordern.

Die offentlichen Entscheidungstrager spielen eine wichtige Rolle dabei,
die Widerstandsfahigkeit des Bankensektors zu starken. Vordringlich sollte
sichergestellt werden, dass diejenigen Banken, die mit notleidenden Aktiva
belastet sind, ihre Bilanzen sanieren, indem sie ihre Verluste ausweisen und
sich rekapitalisieren. Das wiirde dazu beitragen, das Vertrauen in die Banken
wiederherzustellen, und ihnen so den Zugang zu den herkdmmlichen Finan-
zierungsmarkten wieder 6ffnen. Parallel dazu sollten in rasch wachsenden
Volkswirtschaften, in denen boomende Markte die Finanzkraft der Banken
Uberzeichnen und zum Eingehen von Risiken verleiten, strenge, zyklusunab-
hangige Einschatzungen in die Gestaltung der Regulierung einflieBen. Auf
lange Sicht sollten die neuen regulatorischen Rahmenbedingungen den
Banken starkere Anreize geben, Geschaftsmodelle zu wahlen, die nachhaltige
Gewinne erwirtschaften, die Abhangigkeit von staatlicher Unterstitzung
verringern und das Risiko mindern, dass sich Anspannungen im Finanzsektor
uber Landesgrenzen hinweg ausbreiten.

Dieses Kapitel gibt einen Uberblick (iber die derzeitige Lage des Banken-
sektors und erortert die notwendigen Voraussetzungen fir seine kinftige
robuste Entwicklung. Zunachst wird diskutiert, wie die Markte die Entwicklung
des Sektors nach der Krise beurteilen, anschlieRend werden die Bilanzen und
Ertragsquellen der Banken untersucht. Die Analyse stiitzt sich weitgehend auf
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eine Gruppe von 100 Banken, die sich aus international tatigen Instituten
aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie grof3en Banken aus aufstre-
benden Volkswirtschaften zusammensetzt. Aufbauend auf der Analyse werden
Empfehlungen fiir MaBnahmen gegeben, mit denen die 6ffentlichen Instanzen
den Banken helfen konnen, die Folgen der Krise zu iberwinden. Das Kapitel
schlie3t mit einer Diskussion der langfristigen Herausforderungen fiir den
Bankensektor, wobei deren internationalen Aspekten besondere Beachtung
zukommt.

Der Bankensektor im Urteil der Markte

Die Markte gehen nicht davon aus, dass die Krise schon liberstanden ist.
Sorgen Uber die Anfalligkeit des Bankensektors belasten nach wie vor die
Aktienkurse und treiben die Renditenaufschlage an den Anleihemarkten in
die Hohe. Staatliche Unterstiitzung hat nur zum Teil Abhilfe geschaffen.

Aktienmarktbewertungen

Bis Mitte 2012 signalisierten die Aktienkurse eine anhaltende allgemeine
Skepsis gegentliber dem Bankensektor. Verglichen mit einem breiten Markt-
index haben sich die Kurse von Bankaktien seit Ende 2008 kaum erholt, in
einigen Fallen haben sie sogar weiter nachgegeben (Grafik VI.1 links oben).
Demgegeniber entwickelte sich der Versicherungssektor im gleichen Zeit-
raum positiver, obwohl niedrige Zinssatze den Barwert seiner Verpflichtungen
erhohen (Grafik VI.1 rechts oben).

Uber einen langeren Zeithorizont hinweg haben die Markte konse-
quent zwischen einzelnen Banken differenziert und diejenigen Institute mit
niedrigeren Eigenkapitalkosten belohnt, die eine solidere Eigenkapitalbasis
aufwiesen. Dies ergibt sich daraus, dass Investoren in ihren Portfolios den
Trade-off zwischen Risiko und Ertrag steuern: Verlustabsorbierendes Eigen-
kapital erhoht die Widerstandskraft der Banken und stellt sicher, dass sie stets
Zugang zu den Finanzierungsmarkten haben. Aus Daten seit 1990 zu 50 aktiv
gehandelten Banken geht hervor, dass die Eigenkapitalkosten um 80 Basis-
punkte sinken, wenn die Eigenkapitalquote bei sonst gleichen Bedingungen
von 2,5% auf 5% angehoben wird." Dieser Zusammenhang bestand wahrend
der gesamten Krise und hat sich sogar eher noch gefestigt.

Anleihemarktbewertungen

Die Anleger an den Anleihemarkten sind sich einig mit jenen an den Aktien-
markten. Zwar haben die beiden langerfristigen Refinanzierungsgeschafte
(LRG), die seit Ende 2011 vom Eurosystem durchgefiihrt wurden, die Spreads
von Credit-Default-Swaps (CDS) auf Kreditinstitute des Euro-Raums sinken
lassen. Im Friithjahr 2012 waren diese Spreads jedoch wieder ebenso hoch
oder gar noch hoéher als unmittelbar nach dem Lehman-Kollaps (Grafik VI.1
links unten). Verandert haben sich nur die Einschatzungen des relativen

1 Siehe J.Yang und K. Tsatsaronis, ,Bank stock returns, leverage and the business cycle” (nur in
Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Méarz 2012, S. 45-59.
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Bankensektor: Marktbewertungen und Einschatzungen von Analysten
Banken: relative Aktienkurse’ Versicherungen: relative Aktienkurse?
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Quellen: Bloomberg; Datastream; Markit. Grafik VI.1

Kreditrisikos: Ende 2008 wurden US-Banken fiir riskanter gehalten als Banken
des Euro-Raums, seit 2010 hat sich diese Einschatzung umgekehrt.

Die Ratingagenturen zeigten sich ebenfalls zunehmend besorgt tber die
Bonitat von Banken, was sich in den sog. Einzelratings niederschlug, also den
Einschatzungen der Finanzkraft von Banken ohne staatliche Unterstiitzung.
Nicht nur sind diese Ratings im Verlauf der letzten fiinf Jahre fir viele Banken
schlechter geworden, sie signalisieren auch wachsende Unterschiede zwischen
den Banken in Bezug auf deren finanzielle Lage (Grafik VI.1 rechts unten).

Bankertrage und deren Herkunft

In die Meinungen der Markte und Analysten Uber die Lage des Bankensektors
flieBen Einschatzungen der Ertragslage der Banken ein. Als besonders wertvoll
gelten stabile Ertragsstrome, die ein Wachstum der Bilanzsumme stiitzen
konnen und so einen Schutz gegen negative externe Entwicklungen bieten.
Sich solche Ertrage zu sichern ist fir viele Banken die wichtigste Heraus-
forderung der (Siehe dazu Kasten VIA,
Schattenbankensystem erortert wird.)

nahen Zukunft. in dem das
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Kasten VI.A: Schattenbankensystem

Dieser Kasten gibt einen knappen Uberblick iiber Schattenbanken und ihre Tétigkeit; im Zentrum
stehen dabei deren zunehmende Bedeutung in der Finanzintermediation und entsprechende
Regulierungsinitiativen. Es gibt zwar unterschiedliche Definitionen, doch im Allgemeinen werden mit
~Schattenbankgeschaften” Finanzgeschéafte bezeichnet, die von Nichtbankfinanzinstituten ausgefiihrt
werden, die mit Fremdkapitalhebeln arbeiten und/oder Fristen- und Liquiditatstransformation betreiben.
In der Tat arbeiten Schattenbanken und traditionelle Banken nebeneinander, wenn auch in unter-
schiedlichen Regulierungsrahmen. Schattenbanken existieren, weil historische und institutionelle
Faktoren sowie rasante Finanzinnovation und Spezialisierung es attraktiver gemacht haben, bestimmte
Finanzgeschéafte aufRerhalb traditioneller Bankenstrukturen auszufiihren. Unter normalen Umstédnden
starkt das Schattenbankensystem die Widerstandskraft des Finanzsystems insgesamt, indem es spezielle
Finanzprodukte anbietet sowie eine Palette von Mdglichkeiten zur Steuerung von Kredit-, Liquiditats-
und Laufzeitrisiken verfligbar macht. Doch das Schattenbankensystem schafft auch Risiken, die ohne
regulatorische Vorkehrungen die Finanzstabilitat gefahrden kdnnen.

Schattenbankgeschafte konnen Finanzzyklen verstarken, da sie tendenziell in Boomphasen wachsen
und im darauffolgenden Einbruch schrumpfen. Das war so in der weltweiten Finanzkrise wie auch schon
in den 1990er Jahren in den Krisen in Schweden und Japan. Zurzeit nahrt das Schattenbankensystem in
China Meldungen zufolge den dortigen Kredit- und Vermogenspreisboom. In einer Boomphase erleichtert
das Schattenbankensystem eine Aufstockung der Fremdfinanzierung sowie eine Ausweitung von Liqui-
ditats- und Fristeninkongruenzen; damit tragt es zur Entstehung von Schwachstellen bei. Eine wesentliche
Rolle spielt dabei, dass die Risiken der Nichtbankfinanzintermediation oft nicht auf dem Radar der Auf-
sichtsinstanzen erscheinen. AuBerdem liegen sie aulBerhalb der Reichweite staatlicher Instrumente wie
Einlagensicherung, Eigenkapital- und Liquiditdtsanforderungen sowie der Bereitstellung von Zentral-
bankmitteln. Diese Risiken kénnen eine Gefahr flir das traditionelle Bankensystem darstellen. Dieses
bietet den Schattenbanken namlich eine Reihe von Dienstleistungen an, u.a. Garantien, Kreditlinien oder
die Verwahrung von Aktiva fiir Verbriefungen. Anlass zur Sorge gaben in den letzten Jahren vor allem die
Verbriefungskette, die Repo-Markte und die Tatigkeit von Geldmarktfonds.

Wenn das Schattenbankensystem wachst, wachst auch der Teil der Finanzintermediation, der fiir die
offentlichen Entscheidungstrager nur schwer einzuschatzen und zu kontrollieren ist. Wegen mangelnder
Daten und uneinheitlicher statistischer Definitionen ist es schwierig, Ausmall und Zusammensetzung
des Schattenbankensystems abzuschatzen. Grobe aggregierte MessgroBen lassen allerdings darauf
schlieBen, dass sich diese Geschafte in den Jahren vor der globalen Finanzkrise ausweiteten (Grafik VI.A
links). Daten des Financial Stability Board (FSB) fiir eine Stichprobe fortgeschrittener Volkswirtschaften
zeigen: Von 2002 bis Ende 2007 stiegen die von , sonstigen Finanzintermediaren” gehaltenen finanziellen

Schattenbankensystem: Umfang und Zusammensetzung’

Prozent

Anteil an den Aktiva des Finanzsystems,

nach Art des Finanzinstituts2 Aktiva von Nichtbankfinanzinstituten3
: Szpskii:éfui) en und Pensionsfonds (LS) /AR
28 oo 48 [ Wertpapierhandier 100
—— Sonstige Finanzintermediare (LS) .
[ Finanz-
gesellschaften
24 46 [ Strukturierte 75
Anlagevehikel
[ Geldmarkt-
20 44 fonds 50
[ Sonstige
Investment-
16 42 fonds 25
12 | | | | | | | | 40 | L ©
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2005 2010
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Spanien, den USA und dem Vereinigten Kénigreich. 2 Summe der Anteile ergibt nicht 100%, da nicht alle Kategorien dargestellt sind.
3 In Prozent der gesamten Finanzaktiva, die nicht von Banken, Versicherungen oder Pensionsfonds gehalten werden.

Quellen: Berechnungen des FSB; Angaben der einzelnen Lander; internationale Bankgeschaftsstatistik der BIZ. Grafik VI.A
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Vermogenswerte von schatzungsweise $ 23 Bio.—oder rund 23% der Gesamtaktiva des Finanz-
systems — auf Gber $ 50 Bio. (oder 27%).© Das Wachstum der von sonstigen Finanzintermediaren ge-
haltenen Aktiva verlangsamte sich zwar wahrend der weltweiten Krise, weil die Verbriefungs- und
Repo-Markte einbrachen. Der Bestand dieser Aktiva ist jedoch immer noch betrachtlich. Ende 2010 entfiel
rund ein Drittel dieser Bestande auf strukturierte Anlagevehikel, Finanzgesellschaften, Wertpapierhandler
und -broker sowie Geldmarktfonds, ein weiteres Drittel entfiel auf sonstige Investmentfonds (Grafik VI.A
rechts).

Angesichts der GroRe des Schattenbankensystems und des rasanten Tempos der Finanzinnovation
konzentrierten sich jingste Regulierungsinitiativen darauf, basierend auf breit gefassten Grundsatzen
eine regelmaBige Uberwachung zu gewihrleisten und gezielte Interventionen vorzunehmen. Hinter
diesen Initiativen steht die Notwendigkeit, den Aufbau von Verschuldung sowie von Fristen- und
Liquiditatsinkongruenzen zu verhindern, die die Finanzstabilitat untergraben konnten. Das FSB arbeitet
derzeit daran, die Uberwachung des Schattenbankensystems zu verbessern. AuBerdem priift es die
Regulierung der Verbriefungs- und Wertpapierleihegeschéafte traditioneller Banken sowie deren Inter-
aktion mit den Repo-Markten, mit Geldmarktfonds und mit anderen Akteuren des Schattenbankensystems.
Andere Initiativen versuchen, die Offenlegungsstandards zu verbessern und mehr Informationen Uber
Finanzintermediation durch Nichtbanken verfugbar zu machen.

Der Run auf die Geldmarktfonds wahrend der Krise und die gezielten Reaktionen der Behorden
zeigen, wie allgemeine Grundsatze auf besondere institutionelle Strukturen angewendet werden kénnen.
Obwohl es in vielen Landern Geldmarktfonds gibt, spielen sie in den USA eine besonders wichtige Rolle:
Unternehmen und Privatanleger nutzen sie als Vehikel fiir kurzfristige Finanzierungen, Cash-Management
oder Finanzanlagen. Mitte 2011 beliefen sich die von Geldmarktfonds verwalteten Mittel in den USA auf
$ 2,7 Bio., in Europa auf $ 1,5 Bio. und in der brigen Welt auf rund $ 400 Mrd. Wegen ihrer Struktur
missen die meisten US-Geldmarktfonds und viele europaische Geldmarktfonds einen stabilen Netto-
inventarwert halten. Dieser wird definiert als das Verhaltnis zwischen dem Wert des Gesamtvermaogens,
bereinigt um jegliche Verbindlichkeiten, und der Anzahl umlaufender Anteile. Eine solche Struktur
erleichtert zwar die Liquiditatssteuerung, sie erhdht aber auch das Risiko eines Runs von nicht
versicherten Anlegern, wenn infolge fallender Preise fiir Vermdgenswerte die Gefahr droht, dass der
Nettoinventarwert des Fonds unter pari sinkt. Die Aussicht auf einen Run veranlasste mehrere Fonds-
betreuer, ihren Fonds sowohl vor als auch nach dem Kollaps von Lehman Brothers Nothilfe
bereitzustellen.® Die US-Behdrden hielten es fiir notwendig, nach dem Lehman-Kollaps eine Reihe von
Notfazilitaten bereitzustellen, um zu verhindern, dass die Probleme der Geldmarktfonds zu weiteren
Verwerfungen im Finanzsystem fiihrten.

Die Gefahr von Runs nicht versicherter Anleger auf Geldmarktfonds spiegelt eine zugrundeliegende
Inkongruenz wider: Die Aktiva der Fonds sind im Allgemeinen kurzfristig, aber in unterschiedlichem
Grad liquide, wahrend ihre Passiva hochliquide sind, da die meisten Fonds versprechen, Anteile auf
Verlangen zuriickzunehmen. Die Securities and Exchange Commission der USA versuchte, das Risiko
dieser Inkongruenz anzugehen, und erlie@ 2010 Vorschriften, mit denen die Liquiditats- und Kredit-
risikostandards fiir Geldmarktfonds verscharft wurden. Darliber hinaus veroffentlichten europaische
Wertpapierregulierer harmonisierte Standards fiir europaische Fonds, die als Geldmarktfonds eingestuft
werden.

In jingerer Zeit hat eine Arbeitsgruppe des FSB, geleitet von der International Organization of
Securities Commissions (IOSCO), weitere Optionen fir eine verstarkte Regulierung der Geldmarktfonds
geprift. Vorgeschlagen wird u.a., einen variablen Nettoinventarwert vorzuschreiben und Eigenkapital-
anforderungen fur solche Fonds einzufiihren, die einen konstanten Nettoinventarwert gewahrleisten
missen. Gleichzeitig sollen ,Riickhaltemechanismen” eingefiihrt werden, die im Falle einer grofl3en
Anzahl gleichzeitiger Riucknahmebegehren die Riicknahme von Anteilen einschranken. Falls derartige
Vorschlage umgesetzt wiirden, wiirde sich die Regulierung von Geldmarktfonds derjenigen herk6mm-
licher Banken angleichen.

® ,Sonstige Finanzintermediare” sind solche, die in den Statistiken zur gesamtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung nicht als
Banken, Versicherungen, Pensionsfonds oder 6ffentliche Finanzinstitute klassifiziert werden. @ Siehe N. Baba, R. McCauley und
S. Ramaswamy, ,US dollar money market funds and non-US banks” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2009,
S. 65-81.
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Fir Banken mit Hauptsitz in den fortgeschrittenen Landern haben sich die
operativen Gewinne vor Wertberichtigungen von ihren Tiefstanden von 2008
erholt (Grafik VI.2 links). Allerdings verzeichnete eine Reihe von grof3en
Banken im ersten Quartal 2012 nur schwache Ertrage, was Zweifel an der
langfristigen Tragfahigkeit des Gewinnwachstums weckte. Ein wesentlicher
Antriebsfaktor fiir das Wachstum im Zeitraum 2009-11 waren Handelsertrage;
die Krise hat jedoch gezeigt, wie unzuverlassig solche Ertrage sind. Die Zins-
ertrage dagegen haben sich wahrend der Krise gut gehalten, ihr Anteil an der
Bilanzsumme der Banken veranderte sich im Zeitraum 2009-11 kaum.

Banken aus den aufstrebenden Volkswirtschaften setzen stark auf Zins-
ertrage — darin unterscheiden sie sich von den Banken in fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. Bei Banken aus aufstrebenden Volkswirtschaften machten
Zinsertrage stets drei Viertel des operativen Gewinns vor Wertberichtigungen
aus, bei Banken aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften dagegen nur die
Halfte. Allerdings diirfte der Nettozinsertrag einiger Banken aus aufstrebenden
Volkswirtschaften zu hoch sein, als dass er dauerhaft gehalten werden kénnte.
Beispielsweise haben staatlich festgelegte Untergrenzen fiir die Nettozins-
margen die Ertrage chinesischer Banken in die Hohe getrieben. Da solche
Praktiken aber die Renditen der Einleger schmalern, besteht fiir die Banken die
Gefahr einer schrumpfenden Einlagenbasis, wenn sich aul3erhalb des Banken-
sektors attraktive Sparmaoglichkeiten bieten.

Auch bei den Riickstellungen fir Buch- und Wertpapierkredite zeigen
sich Unterschiede zwischen Banken in fortgeschrittenen und Banken in auf-
strebenden Volkswirtschaften. Die Riickstellungen europaischer, japanischer
und US-Banken sanken von rund 30% des operativen Gewinns vor Wert-
berichtigungen in den Jahren 2008/09 auf noch knapp 20% ein Jahr spater. Bei

Ertragslage und Gewinnausschittung der Banken
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europaischen Banken stieg diese Quote 2011 wieder auf 25%, was auf nach
wie vor belastende Bestiande an notleidenden Aktiva hindeutet. Fiir Banken
aus aufstrebenden Volkswirtschaften hingegen verharrte die Quote in den
Jahren 2006-11 bei rasantem Kreditwachstum unter 20% (Grafik VI.2 links).

Bemuhungen um Bilanzkonsolidierung

Die Bedeutung solider Eigenkapital- und Liquiditatspolster kann nicht hoch
genug eingeschatzt werden. Im Falle von Verlusten dirften Banken mit einer
besseren Eigenkapitalausstattung eher solvent bleiben, weiterhin Finanz-
dienstleistungen anbieten konnen und ihren Eignern auf lange Sicht solide
Eigenkapitalrenditen liefern. Und wenn das Marktvertrauen schwindet, stiitzen
gut gehandhabte Liquiditatspositionen die Finanzintermediation. Auch wenn
Fristentransformation zwangslaufig mit einem Liquiditatsrisiko verbunden ist,
werden die Banken dieses Risiko besser kontrollieren kdnnen, wenn sie sich
starker als vor der Krise auf stabile, von Privatkunden zur Verfligung gestellte
Finanzmittel stitzen.

Eigenkapitalbasis

Banken in aller Welt haben in den letzten Jahren ihre Eigenkapitalbasis
deutlich verstarkt (Grafik VI.3 links). Im Zeitraum 2008-11 erhohten grof3e
europaische Banken ihre Kernkapitalquote um 20%, grof3e US-Banken um 33%
und grol3e japanische Banken um 15%. Bei den Banken aus aufstrebenden
Volkswirtschaften tendiert die Kernkapitalquote seit 2004 nach oben.

Die Faktoren hinter diesem Anstieg der Eigenkapitalquote waren in
jedem Bankensystem andere. Zum Beispiel erhohten japanische Banken im
Zeitraum 2008-11 ihre Eigenkapitalquote, indem sie ihr Kernkapital um 60%
aufstockten; gleichzeitig weiteten sie ihre Bilanzen erheblich —um 20% - aus
(Grafik VI.3 Mitte und rechts). Bei US-Banken dagegen wuchsen sowohl
das Eigenkapital als auch die Bilanzsummen langsamer, und bei den euro-
paischen Banken ging ein langsameres Wachstum des Eigenkapitals einher
mit schrumpfenden Bilanzsummen. Obwohl diese Bilanzentwicklungen die
globale Konjunkturerholung eher bremsen, entsprechen sie auch einer auf
lange Sicht wiinschenswerten Konsolidierung des Bankensektors.

Wahrend sich das Wachstum der Banken aus fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften verlangsamte, gewannen die Banken mit Hauptsitz in aufstrebenden
Volkswirtschaften an Bedeutung. Die durchschnittliche Bank in einer auf-
strebenden Volkswirtschaft (aus einer Stichprobe von grol3en Banken aus aller
Welt) meldet nicht nur ein stetig wachsendes Kernkapital, sondern hat
auch ihre Wertpapieranlagen betrachtlich erhoht und hat beim Kreditvolumen
mit US-Banken gleichgezogen (Grafik VI.3 rechts). Insbesondere chinesische
und indische Banken haben ihre Bilanzsummen von 2008-11 um rund 75%
gesteigert.

Die traditionelle Ausschiittungspolitik der Banken, kombiniert mit in-
stabilen Ertragsstromen, beeintrachtigt auch ihre Fahigkeit, ihre Kapital-
polster konsequent wieder mit Ertragen aufzustocken. Einbehaltene Gewinne
waren zwar nach 2008 wieder positiv (Grafik VI.2 rechts), speisten sich jedoch
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Quellen: Bankscope; Schatzungen der BIZ. Grafik VI.3

hauptsachlich aus Handelsertragen, die in Zeiten finanzieller Anspannungen
tendenziell schwinden. Dariber hinaus verfolgten die Banken sogar wahrend
der Krise eine Politik der Dividendenglattung: Als 2008 ihre Gewinne ein-
brachen, griffen sie auf ihre ohnehin schon geschmolzenen Eigenkapitalpolster
zurtick, um Dividendenzahlungen mehr oder weniger auf Vorkrisenniveau (5%
des Kapitalbuchwerts) zu halten. Diese Praxis konnte darauf hinweisen, dass
die kurzfristigen Interessen der Aktionare mit dem Ziel in Konflikt standen,
das Ausfallrisiko der Banken zu senken. Sie konnte aber auch die Erwartung
widerspiegeln, dass die Banken notigenfalls mit staatlicher Unterstiitzung liber
Wasser gehalten wiirden.

Die Aufsichtsinstanzen werden die groRen Banken nun dazu anhalten, ihre
Eigenkapitalbasis mit einer breiteren Palette von Instrumenten zu steuern, z.B.
mit Wandelanleihen. Dazu zahlen auch ,Bail-in“-Schuldtitel, die im Insolvenz-
fall Verluste absorbieren und so Einleger und Steuerzahler schiitzen, sowie
bedingte Wandelanleihen (,,CoCos”), die notigenfalls in Aktien umgewandelt
werden, damit eine angeschlagene Bank solvent und aktiv bleiben kann.
Mehrere europaische Banken haben bereits CoCos begeben, deren Wandlungs-
ausloser auf den regulatorischen Eigenkapitalquoten beruht. Die zukiinftige
Rolle solcher Finanzinstrumente hangt weitgehend davon ab, ob sie fiir Nicht-
bankinvestoren attraktiv genug sind und ob der Wandlungsmechanismus die
emittierenden Banken vor spekulativem Verhalten schitzt.

Liquiditatspositionen

Europaische Banken hangen nach wie vor stark von Finanzmitteln ab, die
von den Finanzmarkten zur Verfiigung gestellt werden und sich in der Krise als
instabil erwiesen haben. Das Verhaltnis von (in der Regel illiquiden) Krediten
zu (stabilen) Einlagen von Privatkunden erhohte sich wahrend der Krise auf
130% und ist seither kaum zurilickgegangen (Grafik VI.4 links). Dies steht in
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Liquiditat und Finanzierung grol3er Banken weltweit
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markantem Gegensatz zu anderen Bankensystemen, die 2011 ein Verhaltnis von
Krediten zu Einlagen von rund 75% meldeten. Der Anteil stabiler Refinanzierung,
d.h. die Summe von Privatkundeneinlagen und langfristigen Finanzmitteln
in Prozent der gesamten Finanzmittel, zeigt ein qualitativ ahnliches Bild
(Grafik VI.4 rechts). Das deutet auf eine betrachtliche Fristentransformation in
den Bilanzen europaischer Banken hin. Die entsprechenden Liquiditatsrisiken
materialisierten sich im Verlauf von 2011; Banken im Euro-Raum verloren den
Zugang zu Finanzierungsmarkten, und das Eurosystem sah sich veranlasst, im
Dezember 2011 und im Februar 2012 zwei 3-jahrige LRG durchzufiihren.

Schon bald werden die Regulierungsinstanzen Druck auf einzelne Banken
ausuben, ihre Liquiditatspositionen zu verbessern. Der Basler Ausschuss
fir Bankenaufsicht hat flir eine quantitative Auswirkungsstudie 205 Banken
untersucht. Zum 30. Juni 2011 bestand bei rund der Halfte dieser Banken die
Notwendigkeit, ihre Geschaftstatigkeit anzupassen, Fristeninkongruenzen zu
verringern oder ihre liquiden Aktiva bzw. langerfristigen Refinanzierungen zu
erhéhen, um anstehende Anderungen der Liquiditatsvorschriften zu erfiillen.?
Den betreffenden Banken fehlten € 1,76 Bio. an liquiden Aktiva (3% der
Gesamtaktiva aller 205 Banken) bzw. € 2,78 Bio. an stabiler Refinanzierung.
Freilich sollten die verschiedenen Liicken nicht einfach addiert werden, da
eine einzelne Mallnahme es einer Bank ermoglichen kénnte, gleichzeitig
verschiedene Liquiditatsanforderungen zu erfiillen.

Belastung von Aktiva

Eine Vertrauenskrise an den Finanzierungsmarkten hat Banken veranlasst,
einen wachsenden Anteil ihrer Aktiva als Sicherheit fiir neue Anleihe-

emissionen zu hinterlegen. Insbesondere europaische Banken haben damit

2 Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, Results of the Basel Il monitoring exercise as of June 2011,
April 2012.
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Glaubigern, die wegen notleidender Kredite und des Engagements der Banken
in Anleihen problembelasteter Staaten nervos waren, grof3eren Schutz ange-
boten (Grafik VI.5 links). Mit dieser Praxis werden jedoch Aktiva in dem Sinne
belastet, dass sie im Falle einer Insolvenz der Bank den Inhabern unbesicherter
Schuldtitel nicht mehr zur Verfigung stehen. Da damit der Risikogehalt
unbesicherter Schuldtitel steigt, werden besicherte Schuldtitel fiir die Anleger
noch attraktiver, was einen Teufelskreis in Gang setzen kann. Und wenn sich
private Mittelgeber aus den Markten zuriickziehen, setzen die Banken Sicher-
heiten ein, um sich verstarkt tGber die Zentralbank zu refinanzieren, womit sie
ihre Bilanzen noch mehr belasten.

Branchenschatzungen zufolge waren 2011 20% der Aktiva europaischer
Banken belastet. Dieser Wert zeigt an, dass einige Banken sich vermehrt auf
besicherte Zentralbankkredite verlassen. Ein gutes Beispiel ist der griechische
Bankensektor, in dem sich das Verhaltnis belasteter Aktiva zu den Gesamt-
aktiva im Zeitraum 2005-11 verzehnfachte und nun ein Drittel betragt. Fur
irische, italienische und portugiesische Banken verdoppelte sich das Verhaltnis
im gleichen Zeitraum.

Die Belastung von Aktiva schwacht uberdies die Fahigkeit des Banken-
systems, Schocks zu absorbieren. Je hoher der Anteil der als Sicherheit
hinterlegten Aktiva, desto verwundbarer ist eine Bank gegentliber Nachschuss-
forderungen im Fall einer Wertminderung der Sicherheiten. Und wenn ein
systemweites Ereignis solche Nachschussforderungen auslost, missen viele
Banken gleichzeitig ihre Sicherheiten aufstocken. Wenn viele Banken zeitgleich
ahnliche Bilanzanpassungen vornehmen, schwacht das wiederum die Kredit-
vergabekapazitat des Systems.

Da die Nachfrage der Banken nach als Sicherheit verwendbaren Aktiva
zunimmt, gibt es Anzeichen dafiir, dass das Angebot qualitativ hochwertiger
Sicherheiten schrumpft (Grafik VI.5 rechts; s.auch Kapitel V). Durch eine
solche Entwicklung entstiinden fiir Banken vermehrt Anreize zur Wieder-
verwendung von Sicherheiten, d.h. derselbe urspriingliche Vermogenswert

Verwendung und Angebot von Sicherheiten
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Grafik VI.5
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wird mehrmals als Sicherheit hinterlegt (,Weiterverpfandung”), sodass mit
seiner Hilfe mehrere Investitionen verschiedener Institute finanziert werden
konnen. Die Mehrfachverwendung von Sicherheiten erleichtert zwar die
Finanztransaktionen, sie untergrabt jedoch auch die Systemstabilitat, da sie
z.B. die negativen Effekte gleichzeitiger Nachschussforderungen verstarkt.?

Kurzfristige Herausforderungen fiir die Politik

Um die Soliditat des Bankensektors wiederherzustellen, missen unverzuglich
Malnahmen ergriffen werden. Ziel dieser MaRnahmen ware, das Vertrauen
der Markte in angeschlagene Banken wiederherzustellen. In rasch wachsenden
Volkswirtschaften sollten die Regulierungsinstanzen dartber hinaus sicher-
stellen, dass boomende Markte nicht dazu verleiten, Risiken einzugehen, die
die Finanzstabilitat untergraben.

Zahlreiche Banken haben sich noch nicht von der Krise erholt und damit
auch das Vertrauen der Anleger noch nicht zurickgewonnen. Das zeigt die
erhohte Nachfrage der Inhaber von Schuldtiteln nach Sicherheiten (s. oben).
Dariber hinaus signalisieren Kurs-Buchwert-Verhaltnisse von gerade noch
50%, dass die Aktienanleger in letzter Zeit ebenso besorgt Uber den tat-
sachlichen Wert von Bankaktiva waren wie in den schlimmsten Phasen der
jungsten Krise.

Auch die Banken selbst vertrauen einander nicht mehr, insbesondere im
Euro-Raum. Im Zeitraum 2008-11 ist die grenziiberschreitende Kreditvergabe
zwischen Banken im Euro-Raum auf konsolidierter Basis drastisch einge-
brochen. Damit kehrte sich ein ebenso drastischer Anstieg in den Jahren
2003-08 wieder um (Grafik VI.6 links, durchgezogene rote Linie). Da Banken
von aul3erhalb des Euro-Raums nicht in die Liicke gesprungen sind (durch-
gezogene blaue Linie), mussten einige Euro-Raum-Banken in groBem Umfang
Zentralbankmittel in Anspruch nehmen (Grafik VI.6. Mitte).

Bestande an Staatsanleihen erschweren es den Banken erheblich, das
Vertrauen anderer Banken und der Markte zuriickzugewinnen. Vor allem
Staatsanleihen der Peripherielander des Euro-Raums gelten als mit besonders
hohem Kreditrisiko behaftet (Kapitel V). Und bei vielen Banken mit Hauptsitz
in den Peripherielandern sind solche Engagements viel gro3er als ihr Kern-
kapital (Grafik VI.6 rechts). Auch im Falle gro3er nationaler Bankensektoren in
anderen Landern des Euro-Raums sind solche Bestande betrachtlich. Die
Staatsfinanzen wieder in Ordnung zu bringen scheint somit ein wesentlicher
Schritt hin zu gesunden Bankensystemen.

Das Vertrauen in den Bankensektor wird ferner beeintrachtigt durch die
mangelhafte Transparenz der internen Ratingmodelle der Banken, derjenigen
Modelle also, die den Risikogehalt von Aktiva messen und den Banken helfen,
ihre Eigenkapitalpolster festzulegen. In einer breiten Stichprobe grof3er Banken,
die interne Ratingmodelle verwenden, betrug das Verhaltnis des gesamten
Eigenkapitals zur Bilanzsumme Ende 2011 durchschnittlich 7%, fir ein Flnftel

3 Siehe H. Shin, ,Financial intermediation and the post-crisis financial system”, BIS Working Papers,
Nr. 304, Marz 2010.
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Geringes Vertrauen in den Bankensektor

Engagement gegeniiber

Internationale Inanspruchnahme Peripheriestaaten
Interbankkredite’ der LRG2 der EZB des Euro-Raums3
in Mrd. US-Dollar in Mrd. US-Dollar in Prozent des Kernkapitals
------- ER an Banken auBerhalb ER = [talien und Spanien T
= ER an Banken innerhalb ER —— Griechenland, Irland 500
....... Nicht-ER an Banken 3000 und Portugal 300
auBerhalb ER = Belgien und Frankreich
— Nicht-ER an Banken —— Finnland, Deutschland 400
innerhalb ER 3 2250 und Luxemburg
300 200
200
1 100
100
1 I *
T | I||I0T|I|||||||0
01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 Maérz 11 Juni11 Sept. 11 Dez. 11 Marz 12 GB NL FR DE IE PT ES IT

1Konsolidierte internationale Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken an andere, innerhalb und aulRerhalb des Euro-Raums
(ER) anséassige Banken. 2 Langerfristige Refinanzierungsgeschéfte. Die Daten entsprechen den Bilanzpositionen der nationalen
Zentralbanken gegeniiber inldndischen monetéren Finanzinstituten zum Monatsende. Frankreich: durchschnittliche Tageswerte fiir die
Erfillungsperiode, die im selben Monat beginnt. Spanien: Durchschnittswerte fiir den Kalendermonat. 3 Bankspezifisches Verhaltnis
der Summe der Brutto-Long-Positionen gegeniiber dem griechischen, irischen, italienischen, portugiesischen und spanischen Staat
zum harten Kernkapital; Ende September 2011. Der untere (obere) Querstrich zeigt das niedrigste (hochste) Verhéltnis im jeweiligen
nationalen Bankensystem an. Die Stichprobe umfasst 4 britische (GB), 4 niederlandische (NL), 4 franzosische (FR), 5 deutsche (DE),
3irische (IE), 4 portugiesische (PT), 5 spanische (ES) und 5 italienische (IT) Banken.

Quellen: EZB; Europaische Bankenaufsichtsbehorde; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; internationale Bankgeschaftsstatistik
der BIZ. Grafik VI.6

der Banken jedoch weniger als 4% (Angaben zur Stichprobe s. Grafik VI.2).
Angesichts der Unterschiede zwischen den Bilanzen der Banken kénnte eine
derart gro3e Streuung ein Zeichen fir effizientes Risikomanagement sein,
sofern die internen Modelle korrekt sind. Umgekehrt konnte sie aber auch ein
Zeichen fiir Systemschwaéachen sein, wenn einige Modelle allzu optimistische
Ergebnisse liefern, um niedrige Eigenkapitalquoten zu rechtfertigen. Die
jungste Krise hat Mangel bei den internen Ratingmodellen ans Licht gebracht.
Die strenge Beurteilung dieser Modelle und die Harmonisierung ihrer Ver-
wendung uber Lander und Banken hinweg sind fur den Basler Ausschuss
daher vordringlich geworden.

Um das Vertrauen in den Bankensektor wiederherzustellen, ist es aul3er-
dem wichtig, dass die Entscheidungstrager Druck auf die Banken ausiiben,
ihre Bilanzen beschleunigt zu sanieren —das legt auch die erfolgreiche
Bewaltigung der nordischen Krise in den 1990er Jahren nahe. Die staat-
lichen Stellen konnten (berdies fiskalpolitischen Spielraum - sofern vor-
handen - nutzen, um die Belastung der Banken zu verringern. Sobald die
Banken Verluste aus notleidenden Aktiva ausgewiesen und ihr Eigenkapital
wieder aufgestockt haben, werden ihre Bilanzen solider und transparenter
sein. Das wird dazu beitragen, dass die Banken wieder Zugang zum Markt fir
unbesicherte Finanzmittel erhalten, wodurch sich die Belastung von Aktiva
verringert.

Dariiber hinaus wirde die Abschreibung notleidender Aktiva fiir die
Banken Anreize schaffen, die mit dem Ziel eines nachhaltigen Wirtschafts-
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wachstums vereinbar sind. Die japanische Bankenkrise der 1990er Jahre
zeigte, dass es im kurzfristigen Interesse der Banken sein kann, Problemkredite
in ihrer Bilanz stehenzulassen, in der Hoffnung, sie konnten doch noch einge-
trieben werden. Eine solche Nachsicht bedeutet oft, dass die Banken ihren
Problemschuldnern gilinstige Konditionen offerieren, um sie so lange wie
moglich Uber Wasser zu halten. In der Zwischenzeit machen die Banken
Gewinne, indem sie solide Schuldner ibermaRig belasten. Diese Praxis fihrt
zu einer Verzerrung der relativen Preise und zu einer Fehlallokation von
Krediten. Anzeichen eines ahnlich nachsichtigen Verhaltens waren 2011 im
Vereinigten Konigreich zu beobachten, bei schatzungsweise einem Drittel
der gewerblichen Kredite und einem Zehntel der Kredite an private Haus-
halte. Eine ahnliche Entwicklung wurde im Euro-Raum beobachtet (s. auch
Kapitel IV).*

Die Anspruchsgruppen einer Bank sollten die Hauptlast der Verluste
tragen, die bei einer Bilanzsanierung anfallen. Das wiirde die Glaubwiirdigkeit
offentlicher Erklarungen erhdohen, wonach Banken von staatlicher Unter-
stitzung entwohnt werden sollen. Der Entzug staatlicher Unterstiitzung
wiederum wirde die Marktdisziplin starken, da die privaten Anleger so dazu
angehalten wiirden, der Soliditat der jeweiligen Bank mehr Aufmerksamkeit
zu schenken.

Obwohl die Banken mit Hauptsitz in aufstrebenden Volkswirtschaften gute
Ergebnisse erzielen, stellt sich auch bei ihnen die Frage nach ihrer grund-
legenden Soliditat. Einige aufstrebende Volkswirtschaften verzeichnen derzeit
einen Kredit- und Vermogenspreisboom (Kapitel lll), der die Ergebnisse der
lokalen Banken aufblaht und an die Verhaltnisse in fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften kurz vor der jliingsten Krise erinnert. Fragen Uber die langfristige
Tragfahigkeit solcher Booms fiihren natirlich zu Fragen Uber die langfristige
Tragfahigkeit des Erfolgs der Banken. Die Aufsichtsinstanzen in aufstrebenden
Volkswirtschaften missen daher dafiir sorgen, dass eine strenge, zyklusunab-
hangige Beurteilung des Risikogehalts von Banken in die Regulierung einfliel3t.

Langfristige Herausforderungen fir das neue Geschaftsmodell
von Banken

Damit die Banken langfristig erfolgreich sein kdnnen, missen sie sich an
neue finanzielle Rahmenbedingungen anpassen, die von den Lehren aus der
jungsten Krise gepragt werden. Eine wesentliche Herausforderung ist hierbei
der dauerhaft hohere Bedarf an Aktiva, die als Sicherheiten genutzt werden
konnen. Da beispielsweise zentrale Gegenparteien eine immer wichtigere
Rolle spielen, dirften die Sicherheiten, die sie fir Finanzgeschafte fordern,

4 Eine Analyse der Erfahrung Japans findet sich in J. Peek und E. Rosengren, ,Unnatural selection:
perverse incentives and the misallocation of credit in Japan”, American Economic Review, Vol. 95, Nr. 4,
September 2005, S. 1144-1166, sowie in 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. Fir eine Erorterung der Nachsicht européischer Banken im Jahr 2011 s. Bank of England, Financial
Stability Report, Nr. 30, Dezember 2011, sowie A. Enria, ,Supervisory policies and bank deleveraging:
a European perspective”, Rede anlasslich der 21. Hyman P. Minsky Conference on the State of the US
and World Economies, 11./12. April 2012.
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einen wachsenden Anteil der Aktiva von Banken auch dann noch belasten,
wenn die derzeitige Vertrauenskrise lUberwunden ist (s. oben). Ein groRRer
Anteil belasteter Aktiva sowie neue Liquidierungsverfahren, bei denen Inhaber
von Anleihen im Fall der Insolvenz einer Bank hohere Verluste tragen mussen,
fihren — unter sonst gleichen Bedingungen — dazu, dass die Finanzierungs-
kosten von Banken auf Dauer steigen werden.

Im weiteren Verlauf dieses Abschnitts werden zusatzliche langfristige
Herausforderungen diskutiert: Erstens, der Entzug staatlicher Unterstitzung,
der die Finanzierungskosten von Banken ebenfalls in die Hohe treibt. Zweitens,
die Moglichkeit, hohere Finanzierungskosten durch bessere Kontrolle der
Betriebskosten zu kompensieren. Drittens schlieRlich wird ein Uberblick tiber
die sich wandelnde Landschaft des internationalen Bankgeschafts gegeben.

Staatliche Unterstlitzung

Die Ruckfiihrung staatlicher Unterstiitzung fiir Banken befindet sich noch in
den Anfangen. Mehrere Staaten haben sich ausdriicklich dazu verpflichtet,
Garantien flir Anspruchsgruppen von Banken aufzuheben. Andere Staaten,
deren Haushaltslage sich verschlechtert, finden es immer schwieriger, solche
Garantien zu leisten (s. auch Kapitel V). Dennoch halt sich die Wahrnehmung,
dass der Staat die Banken nach wie vor umfassend unterstitzt.

Die Ratingagenturen bewerten das Ausmal3, in dem staatliche Unter-
stlitzung die Kreditwiirdigkeit von Banken erhoht und deren Finanzierungs-
kosten senkt. Das inharente Risiko einer Bank wird lber das Einzelrating
erfasst (Grafik VI.1 rechts unten). Anleger, die Bankanleihen erwerben, sind
jedoch nicht direkt diesem inharenten Risiko ausgesetzt, weil sie den Schutz
expliziter und impliziter Staatsgarantien genie3en. Dieser Schutz wird bei
den All-in-Ratings berucksichtigt.® Ein Vergleich von All-in- und Einzelratings
zeigt, dass nach Einschatzung der Ratingagenturen die staatliche Unter-
stitzung von Banken im Zeitraum 2007-11 erheblich zugenommen hat
(Grafik V1.7 links). Ende 2011 verringerte sich aufgrund solcher Unterstiitzung
der Risikoaufschlag, den Banken fiir langfristige Anleihen zahlen mussten,
um schatzungsweise 1-2 Prozentpunkte. Das ist das Zehnfache dessen, was
staatliche Unterstitzung vor der Krise bewirkt hat (Grafik V1.7 rechts).

Auch Aktienanleger geben sich bei Instituten, die nach ihrer Einschatzung
starkere staatliche Unterstiitzung erhalten, in der Regel mit niedrigeren
Renditen zufrieden. Ein Beispiel fiir solche Institute sind die global system-
relevanten Banken (G-SIB): Geraten sie in eine Schieflage, wird der Staat sie
wahrscheinlich stiitzen, um systemweiten Schaden zu vermeiden. Im Zeitraum
1999-2009 war bei sonst gleichen Bedingungen die durchschnittliche erwartete
Rendite fur Aktien von G-SIB 2 Prozentpunkte niedriger als fiir Aktien von
Nicht-G-SIB (Grafik VI.7 rechts; s. auch Yang und Tsatsaronis, 2012, op. cit.).

Indem staatliche Unterstltzung die Finanzierungskosten senkt, fordert sie
die kurzfristige Praferenz der Aktienanleger fur einen héheren Fremdmittel-
anteil. Ganz generell tendieren Aktienanleger dazu, das Gewinnpotenzial,

5 Siehe F. Packer und N. Tarashev, ,Rating methodologies for banks” (nur in Englisch verfligbar),
BlZ-Quartalsbericht, Juni 2011, S. 39-52.
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Auswirkungen staatlicher StitzungsmalRnahmen auf Kredit- und Aktienmarkte

Ratings’ Anleihespreads und Aktienrenditen in Prozent
[ Externe Unterstiitzun Anleihe- ¢ Ohne externe Aktien-
_ =1 Einzelratings b AA+ spreads (LS)? Unterstiitzung renditen (RS)3
- — - AA 6 e Mit externer Unterstiitzung 12
— - AA- ¢
- A+ 4 10
* *
A C *
A- 2 ° 8
[ ]
BBB+ R .
BBB | [0 ® 6
07 M ‘07 1] 07 11‘ ‘07 1 ‘07 1 ‘07 11‘ ‘ 07 m ‘ 07 1 ‘ 07 11 | 1999-2009
ER (20)| AE (10)| US (7) ER (17)| AE (10)|US (16) ER GB us
Moody's Fitch

ER = Banken des Euro-Raums; GB = britische Finanzinstitute; AE = Banken anderer europaischer Lander; US = US-Banken.

"Das Einzelrating wird von Fitch als ,individuelles Rating” und von Moody’s als ,Finanzkraft-Rating” bezeichnet. Das Einzelrating
zuzlglich Bonitatsverbesserung dank externer Unterstiitzung entspricht dem All-in-Rating — nach Fitch das ,langfristige Emittenten-
Ausfall-Rating”, nach Moody’s das ,Emittenten-Rating”. In Klammern: Anzahl der Banken. 2 Optionsbereinigte Aufschlage auf
Renditenindizes von Bankanleihen gegeniiber Staatsanleihen; entsprechend den All-in-Ratings (mit Unterstiitzung) oder Einzelratings
(ohne Unterstlitzung) von Moody's fiir Banken. Gewichteter Durchschnittswert am Ende des angegebenen Jahres. Die Gewichtungen
sind proportional zur langfristigen Finanzierung der jeweiligen Bank. Die Ratings von Fitch fiihren zu nahezu identischen Ergebnissen.
3 Durchschnittliche erwartete Eigenkapitalrendite fiir G-SIB (mit Unterstiitzung) und Nicht-G-SIB (ohne Unterstiitzung). Siehe J.Yang
und K. Tsatsaronis, ,Bank stock returns, leverage and the business cycle” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2012,
S. 45-59.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Merrill Lynch; Schatzungen der BIZ. Grafik VI.7

von dem sie lber hohere Dividenden oder Kurssteigerungen voll profitieren,
asymmetrisch gegenuber dem Verlustpotenzial zu gewichten, da der Verlust
den ursprunglich investierten Betrag nicht Ubersteigen kann. Da ein hoher
Fremdmittelanteil die Volatilitdt der Gewinne erhdht, steigt fir Aktienanleger
das Gewinnpotenzial, wahrend sich ihr groB3tmaoglicher Verlust nicht andert.

Wie die Krise gezeigt hat, ist die Praferenz der Aktienanleger fiir einen
hohen Fremdmittelanteil kurzsichtig. Langfristig gesehen zehrt namlich die
Volatilitat, die mit einem hoheren Fremdmittelanteil verbunden ist, die kurz-
fristigen Gewinne auf. Darlber hinaus erwiesen sich Banken mit weniger
Fremdkapital als widerstandsfahiger und haben sowohl ihren Aktionaren als
auch anderen Anspruchsgruppen grofReren langfristigen Wert geboten.® Ein
Geschaftsmodell also, das auf weniger staatlicher Unterstiitzung und auf einer
soliden Eigenkapitalbasis beruht, wiirde nachhaltige Gewinne generieren und
ware flr den langfristig denkenden Aktienanleger attraktiv. Die aktuellen
Reformen sind darauf angelegt, diesen Grundsatz in den Regulierungsrahmen
zu integrieren (Kasten VI.B).

Mit Blick in die Zukunft wiirde eine Rickfiihrung der staatlichen Unter-
stltzung zu einem solideren Bankensektor beitragen, da sichergestellt wiirde,
dass Banken bei geschaftlichen Entscheidungen ihre eigene Finanzkraft
berlcksichtigen. Zunachst einmal wiirde die Aufhebung von Staatsgarantien
zu einer strengeren Marktdisziplin fihren und so die Banken motivieren, sich
umsichtiger zu verhalten. Ganz allgemein wiirde weniger staatliche Unter-

6 Siehe BIZ, 80. Jahresbericht, Juni 2010.
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stlitzung die Banken dazu zwingen, ihr Risikoprofil zu verbessern, um ihr
traditionelles Geschaft zu betreiben. Beispielsweise sind Banken nur dann
rentable Finanzintermediare, wenn sie sich niedrigere Finanzierungskosten
sichern konnen als ihre Kreditnehmer — andernfalls wiirden Letztere sich direkt
Uber die Markte refinanzieren. Die Finanzierungskosten hangen eng mit den

Kasten VI.B: Eigenkapitalanforderungen gemal} Basel Il und Basel llI

Das Basel-lll-Rahmenwerk ist der Eckstein der G20-Reformagenda. Es umfasst die Regulierung, die
Aufsicht und das Risikomanagement des Bankensektors. Dank einer koordinierten Zusammenarbeit
von 27 Landern konnte der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht 2011 die endgiiltige Fassung des
Basel-lll-Rahmenwerks veroffentlichen.® Verglichen mit der Vorgangerregelung Basel Il ist Basel lll
wesentlich umfassender und kombiniert zudem mikro- und makroprudenzielle Reformen, erfasst also
Risiken auf Einzelinstitutsebene ebenso wie auf Systemebene.

Basel lll enthalt neue Vorschriften, mit denen die Eigenkapitalbasis der Banken gestarkt werden soll.
Erstens wird die Risikoabdeckung erheblich erweitert, wodurch sich die Summe der risikogewichteten
Aktiva erhoht. Insbesondere stehen Instrumente und Markte im Fokus, die wahrend der Krise besonders
problematisch waren, namlich Engagements im Handelsbuch, das Kontrahentenrisiko und verbriefte
Forderungen. Zweitens — und besonders wichtig — wird anrechenbares Eigenkapital strenger definiert,
mit Schwerpunkt auf hartem Kernkapital (Tabelle VI.B). Dies entspricht einer Abkehr von komplexen
hybriden Kapitalinstrumenten, bei denen sich herausgestellt hat, dass sie im Krisenfall nicht in der Lage
sind, Verluste zu absorbieren. Darliber hinaus ist die Definition von (hartem) Kernkapital unter Basel lll
strenger als unter Basel Il. Genauer gesagt wird unter Basel lll das harte Kernkapital nach Bereinigung
der Bankbilanz um Aktiva berechnet, die nicht liquidiert werden kénnen, wenn die Bank in Schwierig-
keiten gerat (z.B. Goodwill und latente Steueranspriiche). Tatsachlich wiirden schatzungsweise nur 70%
des Kernkapitals, das die Banken derzeit halten und gemaR Basel Il melden, unter Basel lll noch als Kern-
kapital anerkannt. Mit Basel Il wird Giberdies eine Hochstverschuldungsquote (Leverage Ratio) eingefiihrt,
welche die risikobasierten Vorschriften erganzt.

Neu ist, dass mit Basel lll Kapitalpolster eingefiihrt werden, auf die Banken zurlickgreifen kénnen,
ohne ihre Solvenz zu gefahrden. Ebenfalls neu sind Aufschlage auf das regulatorische Eigenkapital, die
dem systemischen Risiko einzelner Banken Rechnung tragen. Erstens soll ein Kapitalerhaltungspolster
dazu beitragen, den Geschaftsbetrieb der Bank fortzufiihren, wenn ihre Eigenkapitalquote sinkt, indem
diskretiondre Ausschiittungen (z.B. Dividenden oder Bonuszahlungen) eingeschrankt werden. Zweitens
soll ein antizyklisches Kapitalpolster dazu beitragen, Banken vor Risiken zu schitzen, die lber den
Finanzzyklus hinweg entstehen. Dieses Kapitalpolster wird in guten Zeiten aufgebaut und kann in ange-
spannten Zeiten aufgelost werden. Drittens schlieBlich gilt flir systemrelevante Finanzinstitute (SIFl) oder
flir Banken, die besonders grof3, vernetzt und komplex sind, eine zusétzliche Eigenkapitalanforderung,
um Risikokonzentrationen einzuddammen. Diese internationalen Standards stellen Mindestanforderungen
flir die Regulierung dar. Einige Lander konnten sich daflir entscheiden, héhere Standards einzufiihren,
um besonderen nationalen Risiken Rechnung zu tragen. Diese Mdoglichkeit bestand schon unter Basel |
und Basel Il, und sie besteht auch unter Basel Ill.

Die drei genannten Elemente werden zusammen die Eigenkapitalanforderungen an Banken be-
trachtlich erhohen. Beispielsweise konnte gemal Basel lll von einem SIFI am Hohepunkt des Finanzzyklus
verlangt werden, hartes Kernkapital im Umfang von 12% seiner risikogewichteten Aktiva vorzuhalten.
Nach Basel Il hatte die Quote fiir dasselbe SIFI wegen der weniger strengen Definition von Kernkapital auf
mindestens 15% erhoht werden missen.? Selbst wenn die strengere und breitere Erfassung von risiko-
gewichteten Aktiva bertlicksichtigt wird, fihrt Basel lll gegenliber Basel Il zu einer Uber siebenfachen
Erhohung der Mindestanforderungen.

© Siehe Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht, Basel lll: Ein globaler Regulierungsrahmen fiir widerstandsfdhigere Banken und
Bankensysteme, Juni 2011. @ Schatzungen aus der vom Basler Ausschuss am 30.Juni 2011 durchgefiihrten Bestands-
aufnahme lassen darauf schlieRen, dass Banken Kernkapital (gemaR Definition von Basel Il) in Hohe von rund 10% der
risikogewichteten Aktiva hielten — nach der strengeren Definition von Basel lll entspricht das 7%. Bei den im Text angegebenen
15% wird davon ausgegangen, dass nicht anrechenbare Kapitalkomponenten der Banken (3%) weiterhin einen konstanten Anteil
der risikogewichteten Aktiva bilden werden.
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Eigenkapitalanforderungen (in Prozent der risikogewichteten Aktiva)

Basel lll Basel Il
Minimum Kapital- Antizyklisches Zusatzl. Insgesamt?® Minimum
erhaltungs- Kapitalpolster [Anforderung
polster? SIFI2
Hartes Kernkapital 4,5 2,5 0-2,5 1-2,5 7-12
Kernkapital* 6 8,5-13,56
Insgesamt (Kernkapital
+ Erganzungskapital) 8 10,5-15,5 8

' Polster, das die Ausschittungen einschrankt, wenn die Eigenkapitalquote unter 7% sinkt. 2 SIFl werden entsprechend ihrer
Systemrelevanz Relevanzstufen zugeteilt, wahrend fiir Nicht-SIFI eine zusatzliche Eigenkapitalanforderung von null gilt. Uber der
hochsten Relevanzstufe zur Kategorisierung von Banken wird noch eine leere Stufe eingefligt, die Banken davon abhalten soll,
eine noch groBere Systemrelevanz zu erlangen. Sollte diese leere Stufe in Zukunft belegt werden, wird eine weitere leere Stufe
eingeflgt, fir die ein hoherer Grad zusatzlicher Verlustabsorptionsfahigkeit gilt. 2 Ein SIFl, das am Hohepunkt des Finanzzyklus
tatig ist, muss unter Basel lll gegebenenfalls hartes Kernkapital im Umfang von bis zu 12% der risikogewichteten Aktiva halten.
Legt man die Definition von hartem Kernkapital gemafl3 Basel Il zugrunde, wiirde sich die Quote fiir dasselbe SIFI auf 15%
erhohen. *Hartes Kernkapital plus zusatzliches Kernkapital. Tabelle VI.B

Ratings zusammen. Ein hypothetischer Entzug staatlicher Unterstitzung Ende
2011 hatte es daher europaischen und US-Banken erschwert, Finanzmittel zu
gunstigeren Konditionen zu erhalten als Kreditnehmer mit einem Rating von
A- oder hoher (Grafik VI.7 links). Ebenso hatten niedrigere Ratings es einigen
Banken verunmaoglicht, als Gegenpartei in Repo- und Derivativgeschaften
aufzutreten oder als Marktmacher zu agieren (s. auch Kasten VI.C am Schluss
des Kapitels).

Kostenkontrolle

Kostensenkungen waren in jeder Branche eine natlrliche Nachkrisenstrategie.
Dass die Banken bei der Umsetzung einer solchen Strategie nur geringe

Kostenmanagement und Gewinnstabilitat

Prozent

Aufwand und Ertrag

in Prozent der Aktiva' Aufwand-Ertrags-Verhaltnis? 2 Effizienz und Ertragsvolatilitat3
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Aufwand-Ertrags-Verhéltnis

"Durchschnittswerte fiir die Stichprobe der Banken in Grafik VI.2 links. 2 Ein geringerer Wert zeigt eine hohere Kosteneffizienz an.
3 Werte fiir 30 groBe international tatige Banken von 1994 bis 2011. Die Volatilitat der Eigenkapitalrendite einer bestimmten Bank
entspricht dem Durchschnitt der absoluten Abweichungen der Eigenkapitalrendite dieser Bank von ihrem Mittelwert. Das
Aufwand-Ertrags-Verhaltnis ist ein Zeitmittelwert. Der positive Steigungskoeffizient (0,08) der Regressionslinie ist auf dem
1%-Konfidenzniveau signifikant.

Quellen: Bankscope; Schatzungen der BIZ. Grafik VI.8
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Ertragslage von grof3en Banken'
In Prozent der Bilanzsumme
Gewinn vor Steuern Nettozinsmarge Wertberichtigungen Betriebskosten?
fir Kreditausfalle
2009 2010 2011 | 2009 2010 2011 | 2009 2010 2011 { 2009 2010 2011

Australien (4) 093 1,14 119 | 18 189 183 | 054 0,31 019 | 1,20 1,24 1,17
Deutschland (4) 002 020 020| 084 1087 08| 029 015 0,92 ]| 1,24 123 1,21
Frankreich (4) 0,18 0,44 0,26 | 1,01 103 102 | 036 023 0,22)| 1,09 1,16 1,12
Italien (3) 0,36 0,37 -1,22 | 1,91 1,77 1,81 077 063 069 | 176 1,70 1,80
Japan (5) 034 051 054|094 087 082 025 0,11 002 | 0,76 0,75 0,85
Kanada (6) 0,73 1,01 108 1,72 164 160 | 044 025 0,18 | 2,04 188 1,87
Niederlande (2) -039 030 041|084 098 098 | 028 0,13 024 | 1,14 1,26 1,18
Osterreich (2) 060 082 023 | 24 262 256 | 1,23 094 093] 2,05 2,01 1,96
Schweden (4) 034 061 060 102 089 083 ]| 046 0,11 0,03 | 09 088 0,79
Schweiz (3) 0,22 060 033| 056 054 053|010 -0,0 0,01 1,97 1,97 1,74
Spanien (3) 098 102 061 | 247 242 238 | 100 084 082 157 1,61 1,72
USA (9) 036 08 093 )| 265 2,73 249 | 189 1,14 054 | 298 3,22 3,23
Vereinigtes

Konigreich (6) 018 037 033|109 119 115| 090 059 046 | 1,32 137 141
' Bezogen auf die groBten Banken jedes Landes nach Bilanzsumme. In Klammern: Anzahl der Banken in den Daten von
2011. 2 Summe von Personalaufwand und sonstigen Betriebskosten. Japanische Banken: ohne Personalaufwand.
Quelle: Bankscope. Tabelle VI.1

Fortschritte machen, lasst vermuten, dass sie brachliegendes Potenzial fir
langfristig stabile Gewinne haben. Im Zeitraum 1997-2011 stiegen die Ertrage
der Banken mehr oder weniger im Gleichschritt mit den Kosten (Grafik VI.8
links), was auf geringe Effizienzgewinne schlieBen lasst (Grafik VI.8 Mitte;
Tabelle VI.1).

Es ist zu bedauern, dass Banken zégern, konsequent Effizienzgewinne an-
zustreben, von denen ihre verschiedenen Anspruchsgruppen profitieren
wurden. Zum einen geht eine bessere Kostenkontrolle einher mit einer
stabileren Eigenkapitalrendite (Grafik V.8 rechts). Zum anderen zeigt die
Erfahrung der nordischen Lander in den 1990er Jahren, dass Kostensenkungen
zu einer dauerhaften Erholung fliihren.” Gro3ere Kosteneffizienz stitzt Uberdies
ein flexibleres Geschaftsmodell, das rascher auf ein sich wandelndes Risiko-
umfeld reagieren kann und so die Wahrscheinlichkeit einer Insolvenz mindert.?

Internationales Bankgeschéft

Viele Banken, die unter Druck stehen, ihre Eigenkapitalposition zu starken,
haben sowohl ihr Auslands- als auch ihr Inlandsgeschaft reduziert (s. auch
Kapitel lll). Neben den Abschreibungen grenziberschreitender Forderungen
wahrend der Krise haben auch teurere Schuldtitel- und Aktienfinanzierungen

7 Siehe 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.

8 Siehe A. Koutsomanoli-Filippaki und E. Mamatzakis, ,Efficiency under quantile regression: what is the
relationship with risk in the EU banking industry?”, Review of Financial Economics, Vol. 20, Nr. 2, Mai
2011, S. 84-95.
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Internationales Bankgeschaft vor und nach der Krise
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1 Gesamte Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken mit Hauptsitz in Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada,
den Niederlanden, der Schweiz, den USA und dem Vereinigten Konigreich in Prozent der geschétzten Bilanzsumme. 2 Lokale
Forderungen in Landeswahrung der BIZ-Berichtsbanken in Prozent ihrer Auslandsforderungen insgesamt. 3 Samtliche lokal
vergebenen und lokal refinanzierten Auslandsforderungen in Prozent der Auslandsforderungen insgesamt. Formell ist dies das
Verhéltnis des Mindestwerts der lokalen Forderungen und lokalen Verbindlichkeiten zu den gesamten Auslandsforderungen.

Quellen: Bankscope; internationale Bankgeschéftsstatistik der BIZ; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.9

dazu gefihrt, dass die grenziberschreitenden Kreditstrome abnahmen.
Infolgedessen ist der Anteil der Kredite an auslandische Schuldner an den
Gesamtforderungen international tatiger Banken gesunken (Grafik V1.9 links,
rote Linie). Obwohl der Anteil von Anfang 2008 bis Ende 2011 nur um
10 Prozentpunkte zurlickgegangen ist, entspricht das schatzungsweise $ 5 Bio.
an Auslandskrediten.

Besonders bemerkenswert war die Kontraktion in den internationalen
Portfolios einiger europaischer Banken. So reduzierten belgische, deutsche,
franzosische, italienische und niederlandische Banken ihre Auslandspositionen
von Anfang 2008 bis Ende 2011 um liber $ 6 Bio. (43%). Der GroBteil dieses
Abbaus erfolgte zwar in den Quartalen nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers, doch sanken die Auslandskredite im zweiten Halbjahr 2011
um Uber $ 1,3 Bio. (14%), als sich die Besorgnis liber Engagements in europai-
schen Staatsanleihen verstarkte. Das internationale Kreditgeschaft schrumpfte
rascher als das inlandische; die Bilanzen der genannten Banken sind nun also
starker auf den Heimmarkt ausgerichtet (Grafik VI.9 links, griine Linie).

Allerdings haben nicht alle Banken ihr Auslandsgeschaft reduziert. Inter-
national aktive australische, japanische, schwedische und spanische Banken
sind zum Teil an die Stelle der oben erwahnten europaischen Banken getreten.
Die zusammengefassten Auslandspositionen dieser Banken sind seit Mitte
2010 um Uber $ 850 Mrd. (18%) gewachsen; besonders kraftig nahmen Kredite
an Schuldner in den aufstrebenden Volkswirtschaften zu. Auch international
tatige Banken aus aufstrebenden Volkswirtschaften Gbernahmen Teile des
brachliegenden Geschafts. Zwar entfallt auf die betreffenden Banken immer
noch nur ein kleiner Teil (1,4%) der gesamten Auslandskredite weltweit, doch
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Kreditvergabe der Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften

Anteil an der weltweiten Kreditvergabe
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1 Anteil der Auslandsforderungen, die von Banken mit Hauptsitz in Brasilien, Chile, Chinesisch-Taipeh, Indien, Malaysia, Mexiko und

der Tirkei insgesamt verbucht wurden, an den gesamten Auslandsforderungen aller an die BIZ berichtenden Banken.

2 Anteil der

Aktiva von Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften an den gesamten Aktiva einer Stichprobe von groRen international tatigen

Banken in Prozent. Stichprobe der Banken s. Grafik VI.2 links.
nach Nationalitat der teilnehmenden Banken in Prozent.

Quellen: Internationale Bankgeschaftsstatistik der BIZ; Berechnungen der BIZ.

3 Anteil am gesamten Zeichnungsvolumen neuer Konsortialkredite

Grafik VI.10

ist ihr Anteil seit 2007 deutlich gestiegen (Grafik VI.10 links). Beispielsweise
vergaben sie im Zeitraum 2009-11 schatzungsweise $ 1,1 Bio. an internatio-
nalen Konsortialkrediten, rund 10% des Gesamtvolumens (Grafik VI.10 rechts).
Gleichzeitig sank der Anteil der Banken aus dem Euro-Raum an neuen
Konsortialkrediten auf unter 25%.

Dass sich Banken seit Beginn der Krise unterschiedlich stark aus aus-

landischen Markten zuruckgezogen haben,
Finanzierungsmodellen zusammen

hangt zum Teil mit ihren

(Grafik VI.9). Anhaltende Unterschiede

zwischen diesen Modellen flihrten dazu, dass einige Banken mehr als andere
von den weltweiten Storungen an den Finanzierungsmarkten wahrend der
Krise betroffen waren. Tatsachlich erwiesen sich Kredite, die /okal (d.h. nicht
grenziiberschreitend) gewahrt und refinanziert wurden, als robuster, da sie

von den Verwerfungen an den Kapitalmarkten weitgehend isoliert waren. Die
Aufsichtsinstanzen zahlreicher Aufnahmelander, die das Versiegen grenz-
uberschreitender Kredite mitansehen mussten, fordern nun die Grindung
inlandischer Tochtergesellschaften und verscharfen die lokalen Finanzierungs-

anforderungen. Dieser Kurswechsel zeigt sich darin, dass die Banken seit 2008

insgesamt starker dazu tendieren, auslandischen Gebietsansassigen Kredit

Uber Niederlassungen im jeweiligen Aufnahmeland zu gewahren (Grafik VI.9

Mitte). Spanische Banken, deren internationales Geschaft weiter expandierte,
gewahren und refinanzieren die meisten Auslandskredite in den jeweiligen
Landern. Dagegen vergeben deutsche Banken, deren internationale Portfolios

wahrend der
schreitend.

Zusammenfassung

Krise stark schrumpften,

Kredite vorwiegend grenziber-

Nach der Krise sieht sich der Bankensektor mit kurz- und langfristigen Heraus-
forderungen konfrontiert. Auf kurze Sicht missen die Banken ihre Bilanzen
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sanieren. Das heil3t: Abschreibung notleidender Aktiva (was Verluste fir
die Anspruchsgruppen der Bank bedeutet) und Rekapitalisierung (was mit
offentlichen Mitteln erleichtert werden konnte). Sind die Bilanzen saniert,
werden die Banken besser imstande sein, das Vertrauen der Markte wieder-
zugewinnen und ihre Liquiditatspositionen sowohl national als auch
international zu starken, indem sie sich auf traditionelle Finanzierungsquellen
stitzen. Auf lange Sicht miissen die Banken liber eine ausreichende Finanz-
kraft verfliigen, damit sie ihre wesentliche Intermediationsaufgabe ohne
staatliche Unterstiitzung erfullen kdnnen. Und da die neuen regulatorischen
Rahmenbedingungen auf ihre Gewinne dricken werden, missen sich die
Banken starker auf die Steigerung ihrer Kosteneffizienz konzentrieren als
bisher.
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Kasten VI.C: Reform der Markte fiir auf3erborsliche Derivate

Die Markte fiir auRBerborsliche Derivate blieben von den Bedenken hinsichtlich des Kontrahentenrisikos,
die das Finanzsystem wahrend der Krise lahmten, nicht verschont. An diesen Markten handeln die Teil-
nehmer Zins-, Devisen-, Kredit- und andere Derivate bilateral, d.h. mit anderen Marktteilnehmern oder
mit als Marktmacher fungierenden Handlern. In den Jahren vor der Krise wuchsen die entsprechenden
Positionen in diesen Markten stetig (Grafik VI.C links). Da jedoch Informationen Uber die resultierende
Verteilung von Risiken im Finanzsystem fehlten, traf der Ausbruch der Krise Behérden und Marktteil-
nehmer vollig unvorbereitet. In diesem Kasten werden internationale Initiativen vorgestellt, mit denen
zwei Schwachen angegangen werden sollen, die dem bilateralen Charakter der Markte flr auRerborsliche
Derivate anhaften: das Kontrahentenrisiko und die mangelnde Transparenz.

Mit auBerbdrslichen Derivativkontrakten werden oft langfristige Engagements eingegangen, sodass
sich wahrend der Laufzeit unter Umstanden ein erhebliches Kontrahentenrisiko aufbaut. Gleichzeitig
kann mit Derivaten implizite Verschuldung in die Bilanz gelangen. Oft muss namlich nur ein kleiner
Anfangsbetrag in bar ausgelegt werden, um ein Engagement mit hohem Nominalwert einzugehen.
Geringfligige Wertveranderungen der Basiswerte kénnen dann jedoch zu einem abrupten Anstieg poten-
zieller Verbindlichkeiten fuhren. Bei Marktturbulenzen kann daher das Kontrahentenrisiko drastisch
ansteigen. Diese Risiken haben sich noch verscharft, nachdem seit 2007 mehrere grof3e Handler aus-
gefallen oder aus dem Markt ausgetreten sind und sich dadurch der Konzentrationsgrad im Markt erhoht
hat (Grafik VI.C rechts). Die Konzentration kénnte in Zukunft noch weiter steigen, da einige Handler mit
Ratingherabstufungen rechnen missen, was ihre Fahigkeit einschranken konnte, als Marktmacher zu
agieren.

Uberdies sind die Markte fiir auRerborsliche Derivate recht intransparent. Preise und Mengen sind
ausschliel3lich den Parteien des jeweiligen Geschafts genau bekannt. So konnten sich in den Jahren vor
der Krise aullerhalb des Blickfelds von Marktteiinehmern und Regulierungsinstanzen hohe Risiko-
konzentrationen aufbauen. Die Intransparenz dieser Markte machte es den Marktteilnehmern auch
unmoglich, die Soliditat ihrer Gegenparteien einzuschéatzen, als die Krise ausbrach. Viele reduzierten
deshalb ihr Engagement gegeniiber groRen Handlern und verscharften damit die Liquiditatsengpasse.

Das Herzstiick des weltweiten Reformprogramms ist die obligatorische Abwicklung standardisierter
Derivate liber zentrale Gegenparteien (Central Counterparties, CCP). Eine Abwicklung auB3erbdérslicher
Derivate Uber CCP, die strenge Standards in Bezug auf Kapitalausstattung und Risikomanagement
erflllen, kann auf mindestens zwei Wegen das Kontrahentenrisiko vermindern.®

Erstens konnen CCP ein multilaterales Netting von Positionen durchsetzen. Bei einem
bilateralen Netting vereinbaren einzelne Kontrahentenpaare, ihre bilateralen Positionen gegeneinander
aufzurechnen, was den Gesamtnominalwert der offenen Positionen betrachtlich verringern kann. Bei
CDS-Kontrakten beispielsweise wird geschatzt, dass sich dieser Wert durch bilaterales Netting auf ein
Zehntel reduziert. Ein multilaterales Netting, bei dem die Teilnehmer alle (oder die meisten) ihrer
Positionen mit einem gemeinsamen Kontrahenten wie z.B. einer CCP aufrechnen, wiirde diesen Wert
noch weiter senken. Es ist jedoch eine kritische Masse an Bruttopositionen erforderlich, bevor die
risikomindernde Wirkung von multilateralem Netting im Vergleich zu bilateralem Netting einsetzt.®
Zudem ist eine zentralisierte Abwicklung nur dann sinnvoll, wenn die Kontrakte standardisiert sind.
Unterschiedliche Konditionen bei gehandelten Instrumenten wiirden es fiir CCP schwierig machen,
Kontrakte abzugleichen und aufzurechnen. Dies spricht dafiir, dass sich der Staat einschaltet, um
solche Koordinationsprobleme zu I6sen, indem er Standardisierung sowie die zentrale Abwicklung fir
obligatorisch erklart.

Zweitens kann eine CCP das Kontrahentenrisiko verringern, indem sie die Besicherung von
Engagements durchsetzt. Bisher sind Besicherungsvorkehrungen an den Markten fur auBerborsliche
Derivate unterschiedlich, und nicht alle Engagements sind besichert. CCP dagegen kdonnen standardi-
sierte, risikobasierte Regeln fiir Ein- und Nachschusszahlungen festlegen. Sie konnen (iberdies die von
jedem Clearing-Mitglied gestellten Sicherheiten liberwachen und die entsprechenden Vermdégenswerte
verwalten.

Ein Ubergang zu CCP verbessert zudem die Transparenz, da die CCP Daten zu Preisen, Volumina
und Positionen von standardisierten Produkten erheben. Dies erleichtert es, Positionen zu tiberwachen,
sodass der private und der offentliche Sektor das Entstehen bestimmter Risiken im Finanzsystem
verfolgen konnen. Die Offenlegung von Informationen kann die Bewertung und Preisfindung an den
Markten fir nicht standardisierte derivative Instrumente unterstitzen.
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Drei weitere Reformelemente fiir nicht zentral abgewickelte aulerborsliche Derivate erganzen die
Verlagerung von standardisierten Kontrakten zu zentraler Abwicklung. Erstens: Um die Risikolibernahme
von Banken zu begrenzen, missen nach Basel lll Bestande an nicht zentral abgewickelten Kontrakten mit
zusatzlichem Eigenkapital unterlegt werden. Zweitens: Der Basler Ausschuss und die I0OSCO erwagen
strengere Standards fir die Einschusspflichten bei nicht zentral abgerechneten Derivaten, um das Risiko-
management zu starken. Drittens: Von staatlicher Seite wird an Vorschriften gearbeitet, nach denen alle
aulBerborslichen Derivativkontrakte zwingend bei Transaktionsregistern gemeldet werden miissen.

Die zentrale Abwicklung ist so ausgelegt, dass sich Kredit- und andere Risiken bei den CCP selbst
konzentrieren. Und wenn immer mehr Geschafte Gber CCP abgewickelt werden, gewinnt jede CCP
an Systemrelevanz. Die Handhabung des Kontrahentenrisikos einer CCP erfordert Standards, um die
Soliditat und Widerstandskraft der CCP selbst sicherzustellen. Die Grundsatze fur die Finanzmarkt-
infrastruktur (Principles for financial market infrastructures), die vom CPSS und von der I0SCO im
April 2012 gemeinsam veroffentlicht wurden, sollen diese Standards liefern. Die Grundsatze geben
Empfehlungen dafiir ab, wie sichergestellt werden kann, dass CCP Uiber eine starke Kapitalbasis verflugen,
dass sie explizite Beistandsvereinbarungen mit ihren Mitgliedern abschlie3en und dass sie strenge inter-
nationale Risikomanagementstandards einhalten.

Darliber hinaus koordiniert das FSB Arbeiten an vier Kategorien von Schutzvorkehrungen, um
dafiir zu sorgen, dass globale CCP nicht zu neuen Systemrisiken fiihren. Erstens sind Verfahren fiir eine
kooperative Uberwachung notwendig, damit die Aufsichtsinstanzen iiber diejenigen Informationen und
Instrumente verfliigen, die sie benodtigen, um Risiken fur ihre jeweiligen Heimatmarkte bewerten und
bewaltigen zu kdnnen. Zweitens ist ein offener und fairer Marktzugang, basierend auf transparenten und
objektiven Kriterien, wichtig, um einheitliche Wettbewerbsbedingungen fir alle Handler, Kunden und
Plattformen zu gewahrleisten. Nur ein offener Marktzugang, kombiniert mit kooperativer Uberwachung,
kann verhindern, dass kleinere nationale CCP entstehen, die zu einer Marktsegmentierung beitragen
wiirden, ohne jedoch unbedingt die Effizienz oder die Stabilitdt zu erhdohen. Drittens bendtigen CCP
Vorkehrungen fiir Liquiditdtsbeistand. Dabei geht es an erster Stelle um eigene Vorkehrungen in Form
eines Portfolios liquider Aktiva und im Voraus vereinbarter Kreditlinien in allen Wahrungen der von CCP
abgewickelten Instrumente. Viertens schlieBlich sollten gute Liquidierungsverfahren vorhanden sein,
damit wesentliche Marktdienstleistungen auch bei Ausfall einer CCP aufrechterhalten werden kénnen.

@ Weitere Informationen s. CPSS-IOSCO, Principles for financial market infrastructures, April 2012. @ Bis Ende 2011 waren die
Fortschritte an den verschiedenen Markten uneinheitlich. Rund die Halfte der herkdmmlichen Swaps und Overnight-Index-Swaps
wurde zentral abgewickelt, aber nur etwa jeder zehnte Credit-Default-Swap.

AulBBerborslich gehandelte Derivate weltweit

Herfindahl-Indizes

Ausstehende Nominalbetrage in Bio. US-Dollar? ausgewahlter auBerborslicher Markte?
[ Zinskontrakte [ Sonstige = Zinsswaps: USD
[ Aktienindexkontrakte [ CDS = Zinsswaps: EUR
B Devisenkontrakte =1 Rohstoffkontrakte 750 —— Devisenswaps 800
- - Devisenoptionen
| 500 600
250 400
0 L)) 200
2006 2007 2008 2009 2010 2011 I 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

T"Nach Datentyp und Marktrisikokategorie. 2 Der Herfindahl-Index eines bestimmten Marktes ist die Summe der Quadrate der
Marktanteile von Firmen, die in der Branche tatig sind. Eine Branche, die aus einer einzigen Firma besteht, hat einen Herfindahl-Index
von 10000; eine Branche, in der jede von 10 Firmen einen Anteil von 10% hat, hat einen Herfindahl-Index von 1000.

Quellen: Zentralbanken der G10-Lander sowie Australiens und Spaniens; internationale Bankgeschéftsstatistik der BIZ. Grafik VI.C

96 BIZ 82. Jahresbericht










Inhalt

Organisation der BIZ per 31. Marz 2012 . ... . i ae 102

Die BIZ: Aufgabe, Tatigkeit, FUhrungsstruktur

und Jahresabschluss ................ ... ..., 103
Die Tagungsprogramme und der Basler Prozess ................c.ciiuvn.. 103
Zweimonatliche Sitzungen und andere regelmallige Beratungen ........ 104
Weltwirtschaftssitzung .. ... ..o i e e 104
Sitzung der Prasidenten aller BlZ-Aktionarszentralbanken .......... 105
Andere regelmallige Beratungen ......... ... ... .. . e, 105
Der Basler Prozess . ...... ot 106
Merkmale des Basler Prozesses ..., 106
Tatigkeit der bei der BIZ ansassigen Gremien im Geschaftsjahr 2011/12 .. ... .. 108
Financial Stability Board ............. 0 it e 108
Frihwarnlbungen . ....... . . i i e i e 109
Verringerung des Moral Hazard bei systemrelevanten
Finanzinstituten ........ ... .. . 110
Verbesserung des aulR3erboérslichen Derivatehandels und der Markte
fir Rohstoffderivate ........ ... ... . i 110
Starkung der Aufsicht und Regulierung von Schattenbanken ....... 111
Uberwachung bérsengehandelter Fonds .................ooou... 111
Entwicklung von makroprudenziellen Ansatzen und Instrumenten ... 111
Umgang mit Datenliicken ......... .. ... .. . . . i 112
Forderung der Transparenz mittels Identifikation
der Rechtspersonlichkeit ........ ... ... ... . ... .. . .. 112
Verbesserung der Rechnungslegungsstandards .................. 112
Uberwachung der Umsetzung und Férderung der Einhaltung
internationaler Standards .......... ... .. . . i e 112
Grundsatze fur die Vergabe von Hypothekenkrediten .............. 113
Verbesserung des Verbraucherschutzes im Finanzbereich .......... 113
Finanzstabilitat in aufstrebenden Volkswirtschaften und
Entwicklungslandern .......... ... . ... . i 114
Regionale Beratungsausschiisse ............ ..., 114
Kapazitaten, Ressourcen und Fiihrungsstrukturen des FSB ......... 114
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht .............. ... .. ... .. ..... 114
Basler Rahmenregelungen und Aufsichtsfragen .................. 115
Global systemrelevante Banken .............. ... ... ... .. ... ... 115
LiqUIditat ...t e 116
Derivate . ... .. e 117
Eigene Bonitat ........ ... . ... e 118
Basel lll - Fragen und Antworten . ...........c ... 118
Uberwachung der Umsetzung und der internationalen Kohirenz .... 118
Grundsatze fiir eine wirksame Bankenaufsicht ................... 118
Uberarbeitung der Regelungen in Bezug auf das Handelsbuch ..... 119
Offenlegung ... ..ot e 119
Operationelles Risiko . ... ... i e 120
Handelsfinanzierung .......... ... ... i 120
ReVision . ... e 120
Liquidierung . ... .o e 120
Teurer Kreditschutz . ..... ... .. . .. . 121

BIZ 82. Jahresbericht 97



Ausschuss flr das weltweite Finanzsystem .......................... 121

Ausschuss flr Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme ........... 122
Neue Standards . ........ .ottt 122
Meldung und Aggregierung von Daten zu aul3erborslichen

Derivaten ... ... e 123
Empfehlungen zum Erflllungsrisiko im Devisenhandel ............ 124
Sonstige Arbeiten ... . e e e 124

MarkteaussChuSss ... ... i e e 124

Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen in Zentralbanken .......... 125

Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics ................... 125

Internationale Vereinigung der Einlagensicherungen ................... 126
Grundsatze fir effektive Einlagensicherungssysteme ............. 126
Initiativen zur Verbesserung der Einlagensicherungssysteme

weltweit . ... e 127
Treffen, Seminare und Konferenzen .............. ... ... ... ..... 127

Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden ........ 128
Finanzstabilitat . ......... ... o i e 128
Grundsatze fir die Versicherungsaufsicht . ....................... 128
Rechnungslegung . ........ . i it i e 129
Aufsichtsforum . ... . . 129
International tatige Versicherungskonzerne ...................... 129
Rickversicherung und IAIS-Marktberichte ....................... 129
Multilaterales Memorandum of Understanding .................. 130
Einhaltung von Standards ............. .. . . i 130

Institut flr Finanzstabilitat ........... .. .. i i 130
Treffen, Seminare und Konferenzen .............. ... ... ... .... 130
FSI Connect . ..o oo e e 131

Forschung und Statistik . ....... ... ... e 131
Forschungsschwerpunkte .......... .. .. ... i 131
Internationale statistische Initiativen ........... ... ... ... .. ... .. 132

Sonstige von der BIZ unterstiitzte Zentralbankinitiativen ................... 134

Finanzdienstleistungen der Bank .......... ... ... . .. . . . i 134

Umfang der Dienstleistungen ........ ... ... . .. i 134

Finanzgeschafte 2011/12 ... ... . it e e e 135
PasSiVa ... e e e e e 136

Grafik: Bilanzsumme und Kundeneinlagen nach Produkt ...... 136
AKEIVA e e e 137

Reprasentanzen . ... ... ... ..t s 137

Die Reprasentanz Asien .. ...ttt e e 137
Asian Consultative Council ........ .. .. i 137
Forschungsarbeit .......... ... . . . . 138
Sondersitzung der Zentralbankprasidenten und weitere

hochrangig besetzte Treffen ....... .. ... ... ... . ... . ... 138
Bankdienstleistungen und Asian Bond Funds .................... 138

Die Reprasentanz fur den amerikanischen Kontinent .................. 139
Consultative Council for the Americas .............. ... ... .. .... 139

Organisations- und Fihrungsstrukturder BIZ ......... ... ... ... ... ... .... 140

Erweiterung des Mitgliederkreises ........... ... ... .. . . .. 140

Die Generalversammlung der Mitgliedszentralbanken der BIZ ........... 141

Der Verwaltungsrat der BIZ . ...... ... . . . . 141

Die GeschaftsleitungderBIZ ...... ... .. . . . . 145
Budgetpolitik der Bank ....... ... ... . . . 145
Vergutungspolitik der Bank . ......... . ... . . . i 147

98 BIZ 82. Jahresbericht



Der Reingewinn und seine Verwendung ............ i, 148

Wichtigste Bestimmungsfaktoren des Reingewinns 2011/12 ............. 148
Veranderungen des Eigenkapitals ........... ... i i i i 149
Vorgeschlagene Dividende ........ ... .. it 150
Vorgeschlagene Ausschittung und Verwendung des Reingewinns ....... 151
Bericht der Buchprifer ....... .. .. i e i e 151
Turnusgemaller Wechsel der Buchprifer ........................ 151
Jahresabschluss ............ ... ... 153
Bilanz ... e 154
Gewinn- und Verlustrechnung ............ . it e 155
Gesamtergebnisrechnung ...... ... . i i e e 156
Mittelflussrechnung . ... ... i e e e 157
Veranderungen des Eigenkapitals der Bank ............. ... ... ... . . ... 159
Vorgeschlagene Gewinnverwendung .............iiiiiniiiennnneennnnn. 160
Veranderungen der statutarischen Reserven derBank ..................... 160
Rechnungslegungsgrundsatze .............. ittt 161
Anmerkungen zum Jahresabschluss .......... ... .. i i 168
1. Einleitung . ..o e e 168
2. Verwendung von Schatzungen ............. .ottt nnnnennn 168
3. Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken ....................... 169
4. Gold und Goldleihegeschafte ............ .. ... .. 169
5. Wahrungsaktiva . ... e e e 170
6. Kredite und Darlehen ...... ... . . 172
7. Derivative Finanzinstrumente ............ ... i 172
8. Kurzfristige Forderungen ........ ... i e 173
9.  Grundstlicke, Gebaude und Geschaéftsausstattung ..................... 174
10. Wahrungseinlagen . ... ...ttt e e e 175
T1. Goldeinlagen .. ... e e e 176
12. Kurzfristige Verbindlichkeiten ........... ... .. .. . . . i i, 176
13. Sonstige Verbindlichkeiten . .......... ... . . . e 176
14, Aktienkapital ... ... .. e e e 177
15. Statutarische Reserven .. ....... .. i e 177
16. Eigene AKtien ... ... e e e 178
17. Sonstige Eigenkapitalposten .......... ... ... . i e 178
18. Vorsorgeverpflichtungen ........ .. ... . . . . i 180
19, ZINSEBIIAg v v ittt e e 184
20. Zinsaufwand ... ... e e e e e 184
21. Bewertungsanderungen netto ...........c... i 185
22. Nettoertrag aus Gebulhren und Provisionen .......................... 185
23. Nettodevisengewinn/(-verlust) . ........ . i e 185
24, Geschaftsaufwand ... ... i e e 186
25. Nettogewinn aus VeraulRerung von zur Veraul3erung
verfigbaren Wertpapieren . ....... ... . . i 186
26. Nettogewinn aus Veraul3erung von Goldanlageaktiva .................. 187
27. Ergebnis und Dividende je Aktie . ..........co i 187
28. Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente ....................... 187
29, S BUBIN .ttt e e e e 187
30. WechselkUurse . ... e 188
31. AuBerbilanzielle Geschafte .......... ... . i 188
32, ZUSAgEN i e 188
33. Fair-Value-Hierarchie . ...... ... . i e 189
34. Effektive Zinssatze . .. ... e e e 192

BIZ 82. Jahresbericht 99



35. Geografische Analyse . ...... ... i e e e 193

36. Nahestehende Personen .......... ... . . i 194
37. Eventualverbindlichkeiten ......... ... .. . . .. . . . 196
Angemessene Eigenkapitalausstattung ................. ... . i i i, 197
1. Eigenkapital ... ... e e e 197
2.  Okonomisches Kapital .......... . i 197
3. Risikogewichtete Aktiva und Mindestkapitalanforderungen

nach Basel Il . ... ... e 198
4. Kernkapitalquote . ..... ... e e e 199
Risikomanagement . .. ..o e e e 200
1. Risiken, denen die Bank ausgesetztist ................ccoiii... 200
2. Risikomanagement: Allgemeine Grundsatze und Organisation .......... 200
3. Kreditrisiko .. ..o e 202
4. Marktrisiko . ...t e 210
B, Liquiditatsrisiko . ...t e e e e 215
6. Operationelles Risiko ....... ... i i e i e e 218
Bericht der unabhangigen Buchprafer ......................... 220
5-Jahres-Uberblick ............oooieiuiii 221

100 BIZ 82. Jahresbericht






Organisation der BIZ per 31. Marz 2012

Verwaltungsrat

Vorsitzender des
Verwaltungsrats

o Bankgeschafts-
ReVISI_0nS- und Risiko- Sekretariat Verwaltungs- Nominierungs-
komitee management- des komitee komitee
komitee Verwaltungs-
rats
Generaldirektor
Rechts-
Interne Stellvertretender dienst
Revision Generaldirektor
[ [ I ]
Bank- General- W\?VTrrtusr(]:%thlénd _ Institut fur Sekretariat des
abteilung Sekretariat bteil 1 Finanz- Financial
abteilung | stabilitat Stability Board
I (FSI) (FSB)
Risiko- Treasury Gebaude, Wirtschafts- :
controlling Sicherheit und politik, Internationale
Asset Logistik Koordination und | AussBc%SL:grs fir Vereinigung der
Management Administration |- ; Einlagen-
Bankenaufsicht sicherungen
Compliance ) Human irtschaf (BCBS) (IAD1)
und Operative Resources Wirtschal ts-d
Operatio- Dienste forsschu_ng_kun Internationale
nelles Bank- tatisti Ausschuss fr Vereinigung der
Risiko* geschafte Informations- _| das weltweite Versicherungs-
Finanzsystem i
) management Reprasentanz fiir (CGgS) aufsichts-
Finanz- Finanz- Asien und den behdrden (IAIS)
wesen analyse o Pazifik
S Kommunikation Ausschuss fir
Zahlungs-
B — verkehrs-und
Konferenz- und Reprasentanz Abrechnungs-
Tagungsservice fur den systeme (CPSS)
amerikanischen
Kontinent

* Die Abteilung Compliance und Operationelles Risiko hat bei Compliance-Fragen eine direkte Berichtslinie zum Revisionskomitee.

102

[ e e e

Mérkteausschuss

Central Bank
Governance
Group

Irving Fisher
Committee
(IFC)

BIZ 82. Jahresbericht




Die BlZ: Aufgabe, Tatigkeit, FUhrungsstruktur
und Jahresabschluss

Aufgabe der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ist es,
Zentralbanken in ihrem Streben nach Wahrungs- und Finanzstabilitat zu
unterstlitzen, 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 2011/12 zuriick,
beschreibt die Organisations- und Fihrungsstrukturen, die ihre Arbeit stiitzen,
und legt den Jahresabschluss fiir dieses Geschaftsjahr vor.

In groBen Ziigen erfiillt die BIZ ihre Aufgabe, indem sie:

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

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

banken und Instanzen der Finanzaufsicht konfrontiert sind
. Als erste Adresse flr Finanzgeschafte von Zentralbanken fungiert
. Als Agent oder Treuhander im Zusammenhang mit internationalen Finanz-

transaktionen wirkt

Die BIZ unterstitzt die internationale Zusammenarbeit in der Geld- und
Finanzpolitik durch die Organisation von Treffen von Zentralbank- und Finanz-
aufsichtsvertretern sowie durch den sog. Basler Prozess, in dessen Rahmen sie
internationale Ausschiisse und normgebende Instanzen beherbergt und deren
Zusammenwirken auf effiziente und kostenglinstige Weise fordert.

Namentlich ist das Financial Stability Board (FSB) bei der BIZ angesiedelt.
Die BIZ unterstiitzt die Ziele des FSB: Einerseits soll die Arbeit nationaler Finanz-
behorden und internationaler normgebender Instanzen auf internationaler
Ebene koordiniert werden, um so die Umsetzung wirksamer Grundsatze im
Regulierungs-, Aufsichts- und in sonstigen Bereichen des Finanzsektors zu
entwickeln und zu férdern. Andererseits sollen in Zusammenarbeit mit den
internationalen Finanzorganisationen die Schwachstellen des Finanzsystems
im Interesse der globalen Finanzstabilitat behoben werden.

Die Forschungs- und Statistikabteilung der BIZ richtet ihre Arbeit auf die
Bedirfnisse von Wahrungsbehorden und Aufsichtsinstanzen nach Daten und
wirtschaftspolitischen Erkenntnissen aus.

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:
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. Indem sie als Gastgeber fiir die alle zwei Monate stattfindenden Sitzungen
und fiir sonstige Treffen von Zentralbankvertretern fungiert

. Durch den Basler Prozess, der die Zusammenarbeit der bei der BIZ in Basel
angesiedelten Ausschisse und normgebenden Instanzen erleichtert

Zweimonatliche Sitzungen und andere regelmal3ige Beratungen

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

Die beiden wichtigsten zweimonatlichen Treffen sind die Weltwirtschafts-
sitzung und die Sitzung der Prasidenten aller BIZ-Aktionarszentralbanken.

Weltwirtschaftssitzung

Mitglieder der Weltwirtschaftssitzung sind die Prasidenten von 30 BIZ-Mit-
gliedszentralbanken in den wichtigsten fortgeschrittenen und aufstrebenden
Volkswirtschaften, die zusammen etwa vier Fiinftel des weltweiten BIP ausma-
chen. Die Gouverneure weiterer 19 Zentralbanken nehmen als Beobachter teil."
Die Weltwirtschaftssitzung hat zwei Hauptaufgaben: i) die Entwicklungen,
Risiken und Chancen in der Weltwirtschaft und im globalen Finanzsystem zu
beobachten und zu beurteilen und ii) Empfehlungen an drei in Basel an-
sassige Zentralbankausschiisse abzugeben: den Ausschuss fiir das weltweite
Finanzsystem (CGFS), den Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungs-
systeme (CPSS) und den Markteausschuss. Die Weltwirtschaftssitzung nimmt
auch die Berichte der Ausschussvorsitzenden entgegen und entscheidet Uber
deren Veroffentlichung.

Angesichts des grol3en Teilnehmerkreises der Weltwirtschaftssitzung
wird sie von einem informellen Gremium unterstiitzt, dem Wirtschaftlichen
Konsultativausschuss. Er zahlt 18 Teilnehmer, namlich alle im Verwaltungsrat
der BIZ einsitzenden Zentralbankprasidenten, die Zentralbankgouverneure
Indiens und Brasiliens sowie den Generaldirektor der BIZ. Der Wirtschaftliche
Konsultativausschuss sammelt Vorschlage, die von der Weltwirtschaftssitzung
zu prifen sind. Zudem gibt der Vorsitzende des Wirtschaftlichen Konsultativ-
ausschusses der Weltwirtschaftssitzung Empfehlungen ab fiir die Ernennung
der Vorsitzenden der drei erwahnten Zentralbankausschiisse sowie fiir die
Zusammensetzung und Organisation dieser Ausschiisse.

' 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, Suidafrika, Thailand, der Tirkei, den USA und dem Vereinigten Kdnigreich
sowie der Prasident der EZB und der Prasident der Federal Reserve Bank of New York. Als Beobachter
anwesend sind die Prasidenten der Zentralbanken von Algerien, Chile, Danemark, Finnland, Griechenland,

Irland, Israel, Kolumbien, Luxemburg, Neuseeland, Norwegen, Osterreich, Peru, den Philippinen, Portugal,
Rumanien, der Tschechischen Republik, Ungarn und den Vereinigten Arabischen Emiraten.
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Mervyn King, Gouverneur der Bank of England, wurde vom BIZ-
Verwaltungsrat per 1. November 2011 zum Vorsitzenden sowohl der Weltwirt-
schaftssitzung als auch des Wirtschaftlichen Konsultativausschusses gewabhlt.
Er folgte EZB-Prasident Jean-Claude Trichet nach, der zu jenem Zeitpunkt in
den Ruhestand trat.

Sitzung der Présidenten aller BlZ-Aktionédrszentralbanken

In den Sitzungen der Prasidenten der 60 BlZ-Aktionarszentralbanken, bei denen

der Verwaltungsratsprasident der BIZ den Vorsitz fiihrt und die jeweils im Rah-

men der zweimonatlichen Treffen stattfinden, stehen ausgewahlte Fragen von

allgemeinem Interesse fiir die Mitgliedszentralbanken auf der Tagesordnung.

Themen des Geschaftsjahres 2011/12 waren:

. Vermehrte Investitionen in rohstoffbezogene Finanzprodukte und ihre
Auswirkungen auf die Rohstoffmarkte

. Aktuelle Fragen der globalen Liquiditat

. Verschuldung, Risiken und Wachstum

. Wirtschaftliche Auswirkungen der Anleiheankaufsprogramme von Zentral-
banken

. Finanzlage der Zentralbanken und ihre Relevanz fiir die Geldpolitik

. Webbasierte Wirtschaftsindikatoren: Konsequenzen fiir Zentralbanken
Der Mitgliederkreis zweier weiterer Gremien — der Central Bank Gover-

nance Group, die sich ebenfalls anlasslich der zweimonatlichen Sitzungen trifft,

und des Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics (IFC) — geht (iber

denjenigen der Weltwirtschaftssitzung hinaus. Daher ist in Abstimmung mit der

Weltwirtschaftssitzung und dem BlZ-Verwaltungsrat die Sitzung der Prasidenten

aller BIZ-Aktionarszentralbanken fir die Uberwachung der Arbeit dieser beiden

Gremien zustandig.

Andere regelméal3ige Beratungen

Wahrend der zweimonatlichen Sitzungen treffen sich auch die Zentralbank-
prasidenten i) wichtiger aufstrebender Volkswirtschaften und ii) kleinerer
offener Volkswirtschaften, um Themen von besonderer Relevanz fur diese
Lander zu diskutieren.

Bei der Bank finden zudem regelmal3ige Sitzungen der Gruppe der Zentral-
bankprasidenten und Leiter der Bankenaufsichtsinstanzen (GHOS) statt, die die
Arbeit des Basler Ausschusses flir Bankenaufsicht (BCBS) beaufsichtigt und als
dessen Fiihrungsgremium fungiert. Die GHOS trat im Berichtszeitraum zweimal
zusammen, um die vom BCBS vorgeschlagenen MalRnahmen fiir global
systemrelevante Banken (G-SIB) zu prifen und um die Umsetzung der Basler
Rahmenregelungen zu beurteilen. Bei ihrer Sitzung im Juni einigte sie sich auf
eine Reihe von G-SIB-Vorschlagen, u.a. auf eine Methodik fiir die Bewertung
von Systemrelevanz, auf die Hohe des zusatzlichen Eigenkapitals, das G-SIB
vorhalten missen, und auf die Vorkehrungen, um die neuen Anforderungen
schrittweise einzufiihren. Bei ihrer Sitzung im Januar verabschiedete die GHOS
die vom BCBS entwickelte Strategie, um Unterschiede bei den jeweiligen
Ansatzen der Mitgliedslander auszumachen, die aufsichtsrechtliche oder wett-
bewerbsbezogene Bedenken wecken kéonnten. Der BCBS beabsichtigt, die
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Umsetzung der international vereinbarten Regelungen in jedem Mitgliedsland
zu verfolgen und zu priifen, ob die jeweiligen nationalen Regeln und Vorschrif-
ten mit den internationalen Mindeststandards ubereinstimmen.

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 fur hochrangige Mitarbeiter von Zentralbanken diverse 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

. Die Sitzung der Stellvertretenden Gouverneure der Zentralbanken auf-
strebender Volkswirtschaften

. Die hochrangig besetzten Treffen, die das Institut flir Finanzstabilitat (FSI)
in verschiedenen Regionen der Welt fiir Zentralbankprasidenten, Stell-
vertretende Zentralbankprasidenten und Leiter von Aufsichtsinstanzen
organisiert
Im Berichtszeitraum wurden u.a. auch zwei weniger haufig stattfindende

Treffen von hochrangigen Vertretern von Zentralbanken organisiert:

. Eine BIZ-Sondersitzung fiir Zentralbankprasidenten aus Lateinamerika und
der Karibik, die anlasslich der BlZ-Generalversammlung in Basel im Juni
2011 stattfand

. Ein BIZ-Treffen fiir Gouverneure und hochrangige Vertreter von Zentral-
banken in Afrika und anderen Regionen im Mai 2011, um die Fragen
der Geldpolitik und Finanzstabilitat zu erértern, die sich Afrika im Zuge
der weltweiten Finanzkrise stellen

Der Basler Prozess

Der Basler Prozess bezeichnet die unterstiitzende Rolle der BlZ, in deren
Rahmen sie die internationalen Sekretariate von normgebenden und finanz-
stabilitatsfordernden Gremien beherbergt und deren Arbeit erleichtert. Ein
zentrales Beispiel des Basler Prozesses ist die Unterstitzung der BIZ fir das
Financial Stability Board (FSB), das die Arbeit der nationalen Finanzbehotrden
und internationalen normgebenden Instanzen koordiniert und dessen Arbeits-
programm von den Staats- und Regierungschefs der G20 gutgeheif3en wurde.
Ein weiteres Beispiel fiir den Basler Prozess ist das Mandat, das die BIZ ihrem
Institut fur Finanzstabilitat (FSI) erteilt hat, namlich die Aufsichtsinstanzen
des Finanzsektors in aller Welt bei der Verbesserung der Uberwachung ihrer
Finanzsysteme zu unterstitzen.

Merkmale des Basler Prozesses

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

Synergien. Die Bank stellt das Sekretariat fiir neun Gremien, einschlie3lich des
FSB, die zur Férderung der Stabilitat im Finanzbereich beitragen. Diese Gremien
haben ihre eigenen Fuhrungsstrukturen und Berichtslinien.

Die Arbeitsthemen der folgenden sechs Gremien werden von verschiede-
nen Gruppierungen von Zentralbanken und/oder Aufsichtsinstanzen bestimmt:
. Der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht (BCBS), der globale Aufsichts-

standards fiir Banken entwickelt und sich mit der Aufsicht auf der Ebene

der einzelnen Finanzinstitute und ihrem Verhaltnis zur systemorientierten

(makroprudenziellen) Aufsicht befasst
. Der Ausschuss flir das weltweite Finanzsystem (CGFS), der allgemeine

Fragen zu den Finanzmarkten und -systemen verfolgt und erortert
. Der Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme (CPSS),

der die Infrastruktur fiir Zahlungsverkehr, Clearing und Abwicklung analy-

siert und Normen dafiir setzt

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

. Die Central Bank Governance Group, die sich mit Fragen der Organi-
sationsstruktur und Fihrung von Zentralbanken befasst

. Das Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics (IFC), das statisti-
sche Fragen von besonderem Interesse flir Zentralbanken untersucht,
einschlie3lich Fragen zur Wirtschafts-, Wahrungs- und Finanzstabilitat

Die drei Gbrigen bei der BIZ angesiedelten Gremien sind:

. Das Financial Stability Board (FSB)

. Die internationale Vereinigung der Einlagensicherungen (IADI)

. Die internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (IAIS)

Durch die raumliche Nahe bei der BIZ entstehen Synergien, die un-
geachtet der unterschiedlichen Organisationsstrukturen dieser neun Gremien
einen breit abgestitzten und fruchtbaren Gedankenaustausch ermdglichen.
Zudem ist der Basler Prozess ein Beispiel fiir einen umsichtigen Umgang mit
offentlichen Geldern, indem Skaleneffekte genutzt und dadurch Kosten
gesenkt werden.

Flexibilitat. Diese Gremien sind dank ihrer tiberschaubaren GroR3e flexibel und
offen fiir einen Informationsaustausch, was wiederum eine besser koordinierte
Arbeit mit Blick auf Finanzstabilitatsthemen ermoglicht und Uberschneidungen
oder Licken in ihren Arbeitsprogrammen vermeiden hilft. Gleichzeitig ist die
von ihnen geleistete Arbeit weit umfangreicher, als es ihre GroRe vermuten
lasst, denn sie konnen auf der Kompetenz und Erfahrung der Zentralbank-
gemeinschaft, der Regulierungs- und Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors
sowie anderer internationaler und nationaler Behorden aufbauen.

Unterstiitzung durch Fachwissen und Erfahrung der BIZ. Die Arbeit der in

Basel ansassigen Ausschiisse wird durch die Wirtschaftsforschung der BIZ und
durch ihre Erfahrung im Bankgeschaft gestitzt. Letztere ergibt sich aus den
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Arbeitsbeziehungen der Bankabteilung zu Marktteilnehmern und der Umsetzung
von Aufsichtsstandards und Finanzkontrollen im Rahmen der Durchfiihrung
ihrer Bankgeschafte.

GroéBBerer Bekanntheitsgrad. Das FSI fordert den Bekanntheitsgrad der Arbeit
der normgebenden Instanzen bei den staatlichen Institutionen.

Tatigkeit der bei der BIZ ansassigen Gremien im Geschaftsjahr 2011/12

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

Financial Stability Board

Das Financial Stability Board (FSB) koordiniert die Arbeit nationaler Finanzbe-

horden und internationaler normgebender Instanzen und entwickelt Grundsatze

zur Starkung der globalen Finanzstabilitat. Zudem Uberwacht das FSB die
vollstandige und konsequente Umsetzung dieser Grundsatze.

Aufgabe des FSB entsprechend seinem von der G20 erhaltenen Mandat
ist es:

. Schwachen des internationalen Finanzsystems zu beurteilen, zu prifen,
welche MalBnahmen Regulierungs-, Aufsichts- und ahnliche Instanzen zu
ihrer Behebung ergreifen konnten, und den Erfolg dieser MalZnahmen zu
kontrollieren

. Die Koordination und den Informationsaustausch unter den fiir Finanz-
stabilitat zustandigen Gremien zu fordern

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

. Die bewahrte Praxis bei der Einhaltung von Aufsichtsstandards zu tber-
wachen und entsprechende Empfehlungen zu formulieren

. Gemeinsame strategische Uberpriifungen der Arbeit internationaler norm-
gebender Instanzen mit Blick auf grundsatzliche Regelungen vorzunehmen,
damit diese Arbeit frihzeitig, koordiniert und prioritatengerecht erfolgt und
auf die SchlieBung von Licken ausgerichtet ist

. Die Einrichtung von Aufsichtskollegien zu unterstiitzen und Richtlinien fir
ihre Arbeit festzulegen

. Notfallplane fiir ein grenziiberschreitendes Krisenmanagement zu unter-
stiitzen, insbesondere in Bezug auf Institute, die fiir die Stabilitat des
Finanzsystems relevant sind

. Gemeinsam mit dem IWF Frithwarniibungen durchzufiihren
Die Mitglieder des FSB sind hochrangige Vertreter von Finanzministerien,

Zentralbanken sowie Regulierungs- und Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors

in 24 Landern und Territorien? sowie von der EZB und der Europaischen

Kommission. Zu den Mitgliedern des FSB zahlen aul3erdem Vertreter von

2 Den G20-Landern, der SVR Hongkong, den Niederlanden, der Schweiz, Singapur und Spanien.
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internationalen Finanzorganisationen sowie von internationalen normgebenden

Instanzen und Zentralbankgremien.?

Mario Draghi, Gouverneur der Banca d’ltalia, flihrte den Vorsitz des FSB bis
November 2011, als er Prasident der EZB wurde. Zu seinem Nachfolger als
Vorsitzender des FSB wurde Mark Carney, Gouverneur der Bank of Canada,
gewahlt. Das FSB ernannte auch einen Stellvertretenden Vorsitzenden, namlich
Philipp Hildebrand, Prasident des Direktoriums der Schweizerischen National-
bank.*

Das FSB nimmt seine Aufgaben Uber Plenarsitzungen seiner Mitglieder
wahr; in der Plenarsitzung wird der Vorsitzende des FSB gewahlt und ein
Lenkungsausschuss ernannt. Das FSB verfligt zudem Uber drei Standige
Ausschiisse:

. Einen Standigen Ausschuss fiir die Beurteilung von Schwachen des
Finanzsystems unter dem Vorsitz von Jaime Caruana, dem General-
direktor der BIZ

. Einen Standigen Ausschuss fiir die Zusammenarbeit im Aufsichts- und
Regulierungsbereich unter dem Vorsitz von Adair Turner, dem Vorsitzen-
den der britischen Finanzaufsichtsbehorde

. Einen Standigen Ausschuss flir die Umsetzung von Standards unter dem
Vorsitz von Tiff Macklem, Senior Deputy Governor der Bank of Canada
In der Plenarsitzung wurde auch die Einrichtung diverser Arbeitsgruppen

beschlossen, die gegenwartig verschiedene technische Bereiche abdecken. Die

Arbeit des FSB wird von einem Sekretariat mit 24 Mitarbeitenden unterstutzt,

das bei der BIZ angesiedelt ist.

Plenarsitzungen wurden im April, Juli und Oktober 2011 sowie im Januar
2012 abgehalten. Wie nachstehend erlautert, war das FSB im Berichtszeitraum
in den verschiedensten Bereichen tatig. Mehrere Initiativen, die an den Plenar-
sitzungen genehmigt worden waren, wurden im November 2011 von den
Staats- und Regierungschefs der G20 am Gipfeltreffen in Cannes gutgeheil3en.

Friihwarniibungen

Im Rahmen seiner regularen Tatigkeit fuhrte das FSB im April und September
2011 gemeinsam mit dem IWF zwei Frihwarntibungen durch. Die Ergebnisse
und empfohlenen Mal3nahmen wurden dem Internationalen Wahrungs- und
Finanzausschuss des IWF wie auch den Finanzministern und Zentralbank-
prasidenten der G20 in einer vertraulichen Prasentation vorgelegt. Das FSB
konzentrierte sich in seiner Analyse auf Schwachstellen und regulatorische
Herausforderungen im Finanzsektor, der IWF auf Schwachen der Gesamt-
wirtschaft und des globalen Finanzumfelds.

3 Die internationalen Finanzorganisationen umfassen die BIZ, den IWF, die OECD und die Weltbank. Die
internationalen normgebenden Instanzen und Zentralbankgremien sind der BCBS, der CGFS, der CPSS,
das International Accounting Standards Board (IASB), die IAIS und die International Organization of Secu-
rities Commissions (I0SCO).

4 Im Januar 2012 schied Philipp Hildebrand aus dem Direktorium der Schweizerischen Nationalbank aus
und trat auch als Stellvertretender Vorsitzender des FSB zuriick. Es wurde kein neuer Stellvertretender
Vorsitzender des FSB ernannt.
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Verringerung des Moral Hazard bei systemrelevanten Finanzinstituten

An ihrem Gipfeltreffen im November 2010 in Seoul genehmigten die Staats-
und Regierungschefs der G20 das Konzept des FSB zur Verminderung der
Systemrisiken und des Moral Hazard im Zusammenhang mit systemrelevanten
Finanzinstituten (SIFl). 2011 wurden die wichtigsten MalRnahmen, Verfahren
und Zeitplane ausgearbeitet, um dieses Konzept umzusetzen, u.a.:

. Ein neuer internationaler Standard, um eine konsequente Reform der
nationalen Liquidierungsverfahren voranzutreiben, damit ausfallende
Finanzinstitute ohne Storungen des Finanzsystems und ohne Kosten fur
die Steuerzahler abgewickelt werden kénnen. (Der Standard wurde am
4. November 2011 vom FSB angekiindigt und in der Folge unter dem Titel
Key attributes of effective resolution regimes for financial institutions
veroffentlicht.)

. Eine obligatorische Beurteilung, inwieweit ein global systemrelevantes
Finanzinstitut (G-SIFl) tatsachlich abgewickelt werden kann, Sanierungs-
und Liquidierungsplane fir jedes G-SIFl sowie Vereinbarungen Uber die
grenziberschreitende Zusammenarbeit der fir das betreffende G-SIFI
zustandigen Behorden

. Eine vom BCBS formulierte Anforderung an global systemrelevante
Banken (G-SIB), zusatzliches hartes Kernkapital vorzuhalten, das Uber die
Basel-llI-Mindeststandards hinausgeht

. Eine strengere und wirksamere Uberwachung, nicht zuletzt mittels klarerer
Mandate, erweiterter Ressourcen und zusatzlicher Befugnisse, sowie ho-
here aufsichtsrechtliche Erwartungen in Bezug auf das Risikomanagement
von Finanzinstituten und ihre Fahigkeit, Daten zu aggregieren
Der im Papier Key attributes of effective resolution regimes dargelegte

internationale Standard zeigt Mangel bei den bestehenden Instrumenten

und nationalen gesetzlichen Regelungen auf, die eine Liquidierung ausfal-
lender systemrelevanter Institute bzw. eine grenziiberschreitende Liquidierung

im Falle von G-SIFI erschweren. Fiir die Umsetzung werden in vielen Landern

Gesetzesanderungen notig sein.

Am 4. November 2011 veroffentlichte das FSB in seinem Papier Policy
measures to address systemically important financial institutions die Namen
einer ersten Gruppe von 29 G-SIFl, die ab 2012 Liquidierungsplane vorlegen
missen. Diese Liste der G-SIFl wird jahrlich aktualisiert und jeweils im Novem-
ber veroffentlicht.

Verbesserung des aulBerbérslichen Derivatehandels und der Maérkte
fiir Rohstoffderivate

Die G20 hat sich verpflichtet, bis Ende 2012 die Funktionsweise, Transparenz
und Uberwachung der auRerborslichen Derivativmarkte zu verbessern, und
zwar mittels erhohter Standardisierung, zentralen Clearings, organisierten
Plattformhandels und Meldung samtlicher Geschéafte an zentralisierte Transak-
tionsregister. Das FSB hat zwei Arbeitsgruppen eingesetzt, um diese Reformen
zu beobachten und voranzutreiben: die OTC Derivatives Working Group
(ODWG) und die OTC Derivatives Coordination Group (ODCG). Die ODWG gab
im April und Oktober 2011 Berichte Uber die Fortschritte bei der Umsetzung
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heraus. Das FSB drangte die Mitgliedslander erneut, die Frist von Ende 2012
einzuhalten und fir eine einheitliche Umsetzung in den verschiedenen Landern
zu sorgen. Im November 2011 richtete das FSB die ODCG ein, um die Koordinie-
rung und Abstimmung der verschiedenen internationalen Reformbestrebungen
zu verbessern. In der ODCG sind die Vorsitzenden von BCBS, CGFS, CPSS, FSB
und IOSCO vertreten.

Starkung der Aufsicht und Regulierung von Schattenbanken

Das Schattenbankensystem — die Kreditintermediation mittels Instituten und
Geschaftspraktiken, die von der Bankenaufsicht nicht erfasst werden — kann
eine direkte oder, lGber Verflechtungen mit dem regulierten Bankensystem,
eine indirekte Quelle von systemweiten Risiken darstellen. Schattenbanken
konnen auch zu Formen der Arbitrage flihren, die womaoglich eine strengere
Bankenaufsicht untergraben und zu einem vermehrten Schuldenaufbau und
zu zusatzlichen Risiken im Finanzsystem als Ganzem fiihren.

2011 fliihrte das FSB die erste einer Reihe regelmallig geplanter, umfassen-
der Bestandsaufnahmen durch, um die Risiken von Schattenbanken abzuschat-
zen. Zudem wurde mit der Erarbeitung von Empfehlungen fiir regulatorische
Maf3nahmen begonnen, die Ende 2012 vorliegen sollen und flinf Schliissel-
aspekte fiir die Uberwachung des Schattenbankensystems behandeln:

. Interaktion von Banken und Schattenbanken (u.a. konsolidierte Aufsicht,
risikobasiertes Eigenkapital flir die Engagements der Banken und implizite
Unterstlitzung)

. Geldmarktfonds und ihre Anfalligkeit gegeniber plotzlichen Abzligen oder
anderen Systemrisiken

. Regulierung anderer Arten von Schattenbanken

. Verbriefung, einschlief3lich Haltepflichten und Transparenz

. Wertpapierleihegeschafte und Wertpapierpensionsgeschafte (moglicher-
weise einschl. MaBnahmen in Bezug auf Ein- und Nachschussverpflichtun-
gen sowie Sicherheitsabschlage)

Uberwachung borsengehandelter Fonds

Im April 2011 veroffentlichte das FSB eine Erklarung zu potenziellen Risiken
fur die Finanzstabilitat aufgrund des jlingsten rasanten Wachstums und der
Innovationsdynamik am Markt fiir borsengehandelte Fonds (ETF). Darin for-
derte es die Finanzbranche auf, ihre Verfahren beziiglich Risikomanagement,
Offenlegung und Transparenz an das Innovationstempo dieses Marktes anzu-
passen. Das FSB wird die Entwicklungen am Markt fiir borsengehandelte Fonds
weiterhin genau beobachten und wenn nétig MalBnahmen in Erwagung ziehen.

Entwicklung von makroprudenziellen Ansétzen und Instrumenten

Auf ein Ersuchen der G20 am Gipfeltreffen im November 2010 hin veroffentlich-
ten das FSB, der IWF und die BIZ im Oktober 2011 einen gemeinsamen Lage-
bericht Uber die Fortschritte bei den makroprudenziellen Ansatzen und
Instrumenten. Die wichtigste Erkenntnis des Berichts war, dass wirksame
makroprudenzielle Ansatze institutionelle Rahmenbedingungen erfordern, die
i) unter den Entscheidungstragern einen offenen und ehrlichen Dialog Ulber
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Grundsatzentscheidungen ermoglichen, die das Systemrisiko beeinflussen,
ii) Konflikte zwischen unterschiedlichen politischen Zielen und Instrumenten l6sen
und iii) die richtigen Werkzeuge zur Begrenzung des Systemrisikos freisetzen.

Umgang mit Datenllicken

Diese Initiative ist Teil der 20 Empfehlungen, die IWF und FSB in ihrem
Bericht The financial crisis and information gaps vom November 2009 dargelegt
hatten. Das FSB richtete 2010 eine Arbeitsgruppe ein, um Wege zu finden, wie
finanzielle Verflechtungen zwischen G-SIFI und Risikokonzentrationen im
Finanzsystem beobachtet werden konnen.

Im Konsultationspapier Understanding financial linkages: a common data
template for global systemically important banks vom Oktober 2011 machte
das FSB Vorschlage zu einem neuen Datenschema fiir G-SIB. Damit sollen die
Informationen uber Verflechtungen von G-SIB wesentlich verbessert werden,
indem die Daten Uber Positionen und Refinanzierungsquellen nach Markt,
Sektor und Instrument, aber auch nach Gegenpartei aufgeschliisselt werden
kénnen. Das neue Datenschema wiirde schrittweise eingefiihrt.

Bei den rechtlichen und praktischen Aspekten zum Austausch von
kommerziell sensiblen Daten wurden erhebliche Fortschritte verzeichnet. In
der ersten Umsetzungsphase des Projekts werden die Daten nur unter Auf-
sichtsinstanzen ausgetauscht.

Férderung der Transparenz mittels Identifikation der Rechtspersonlichkeit

Am Gipfeltreffen vom November 2011 in Cannes forderten die Staats- und
Regierungschefs der G20 das FSB auf, ein globales System zur Identifikation
der Rechtspersonlichkeit (,legal entity identifiers”, LEl) zu empfehlen, um die
an Finanztransaktionen beteiligten Parteien zweifelsfrei zu identifizieren.
Das FSB beabsichtigt, seine Empfehlung am G20-Gipfeltreffen im Juni 2012
vorzulegen.

Verbesserung der Rechnungslegungsstandards

Die G20 und das FSB unterstiitzen die Erarbeitung von qualitativ hochstehen-
den, weltweit einheitlichen Rechnungslegungsstandards. Zu diesem Zweck halt
das FSB das IASB und das Financial Accounting Standards Board der USA
weiterhin dazu an, ihr Konvergenzprojekt abzuschlie3en, und es verfolgt ihre
Fortschritte bei der Umsetzung spezifischer Rechnungslegungsempfehlungen
der G20 und des FSB. Diese beiden Rechnungslegungsgremien verzeichneten
2011 Fortschritte, aber in anderen Konvergenzbereichen bleibt noch einiges zu
tun.

Uberwachung der Umsetzung und Férderung der Einhaltung
internationaler Standards

Um die Uberwachung der Umsetzung der vereinbarten G20/FSB-Finanz-
reformen zu verbessern, hat das FSB in Zusammenarbeit mit den zustandigen
normgebenden Instanzen ein ,Coordination Framework for Implementation
Monitoring” (CFIM) eingerichtet, das im Oktober 2011 angekiindigt und am
Gipfeltreffen in Cannes genehmigt wurde.
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Das Programm des CFIM ergibt sich aus der Plenarsitzung des FSB, an der
diejenigen Bereiche festgelegt werden, in denen die Umsetzung der Reformen
fur die weltweite Finanzstabilitat besonders wichtig ist. Das CFIM stellt sicher,
dass diese Bereiche genauer uUberwacht und die entsprechenden Ergebnisse
ausfihrlich beschrieben und veroffentlicht werden. Prioritér Giberwacht werden
derzeit die Regelungen von Basel ll, Basel 2.5 und Basel lll, die Reformen
an den auRerborslichen Derivativmarkten, Anderungen der Vergiitungs-
praxis von Finanzinstituten, die Mal3nahmen in Bezug auf G-SIFl, die neuen
Liquidierungsverfahren und die Mal3nahmen fiir das Schattenbankensystem.

Der intensivste Uberwachungsmechanismus des FSB sind die gegen-
seitigen Landerprifungen, die der Standige Ausschuss fiir die Umsetzung von
Standards vornimmt. Dabei wird die Umsetzung der internationalen Standards
im Finanzsektor und der FSB-Grundsatze in den Mitgliedslandern unter die
Lupe genommen. Das FSB hat bisher die gegenseitigen Prifungen von
Australien, ltalien, Mexiko, Spanien und seit Anfang 2012 auch von Kanada
und der Schweiz abgeschlossen.

Das FSB hat aul3erdem eine thematische Priifung der Einlagensicherungs-
systeme abgeschlossen. Das FSB nahm auch eine Folgepriifung der Umsetzung
einer soliden Vergitungspraxis vor. Im Anschluss ersuchten die Staats- und
Regierungschefs der G20 das FSB, i) die Vergutungspraxis laufend zu beob-
achten und die entsprechenden Erkenntnisse zu veroffentlichen sowie ii) ein
bilaterales Beschwerdeverfahren bei den nationalen Behorden einzurichten,
um den Bedenken der Finanzinstitute lber faire Wettbewerbsbedingungen
Rechnung zu tragen.

Im Marz 2010 begann das FSB, die Einhaltung von Standards lber
die internationale Zusammenarbeit und den Informationsaustausch unter den
Regulierungs- und Aufsichtsinstanzen in den einzelnen Landern zu bewerten
und zu fordern. Im November 2011 veroffentlichte das FSB eine Liste samtlicher
beurteilter Lander, auch jener, die eine negative Beurteilung erhielten.

Grundsatze fiir die Vergabe von Hypothekenkrediten

Aufgrund der Empfehlungen einer im Marz 2011 durchgefiihrten gegenseitigen
Landerprifung gab das FSB im Oktober ein Konsultationspapier mit Grund-
satzen fir die sachgerechte Vergabe von Hypothekenkrediten heraus. Die
endglltige Fassung wurde im April 2012 veroffentlicht.

Verbesserung des Verbraucherschutzes im Finanzbereich

Im Oktober 2011 veroffentlichte das FSB einen in Zusammenarbeit mit der
OECD und anderen internationalen Organisationen verfassten Bericht lber
staatliche MalBnahmen, neue institutionelle Vorkehrungen sowie Regulierungs-
und Aufsichtsinitiativen zu verschiedenen Aspekten des Verbraucherschutzes
im Finanzbereich. Der Bericht zeigt auf, wo Handlungsbedarf besteht und wie
zusatzliche internationale Bestrebungen zu besserem Verbraucherschutz und
hoherer Finanzstabilitat beitragen konnten.
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Finanzstabilitdt in aufstrebenden Volkswirtschaften und Entwicklungslédndern

Auf Ersuchen der G20 hin verfasste eine Task-Force des FSB einen Bericht Gber
Fragen der Finanzstabilitat, die fir aufstrebende Volkswirtschaften und Entwick-
lungslander von besonderem Interesse sind. Gemeinsam mit Vertretern des
IWF und der Weltbank sowie wichtigen 6ffentlichen Entscheidungstragern von
Landern, die nicht Mitglied des FSB sind, listete die Task-Force relevante
Themen auf, beispielsweise Richtlinien fiir die Anwendung internationaler
Standards, grenzliberschreitende Zusammenarbeit der Aufsichtsinstanzen,
Regulierung und Uberwachung von kleineren Nichtbanken, die im Kredit-
und Einlagengeschaft tatig sind, Steuerung des Fremdwahrungsrisikos und
Entwicklung inlandischer Kapitalmarkte. Der Bericht zeigt auf, wie die natio-
nalen Behorden diese Themen angehen kénnten und welche Unterstitzung
die internationale Gemeinschaft leisten kann. Der Bericht des FSB wurde
von den Staats- und Regierungschefs der G20 am Gipfeltreffen in Cannes
genehmigt. Das FSB wird die Fortschritte bei der Umsetzung seiner Empfeh-
lungen verfolgen.

Regionale Beratungsausschiisse

Um den Kontakt mit einer groBeren Gruppe von Landern zu férdern, setzte
das FSB sechs regionale Beratungsausschiisse ein, in denen die FSB-Mitglieder
mit Vertretern von 64 anderen Landern zusammenkommen. Die regionalen
Ausschiisse — fur den amerikanischen Kontinent, Asien, die Gemeinschaft
Unabhangiger Staaten, Europa, die Region Naher Osten und Nordafrika sowie
Afrika sudlich der Sahara — erortern Schwachstellen im Finanzsystem auf
regionaler wie auch auf globaler Ebene und diskutieren tber die Finanzstabili-
tatsinitiativen des FSB und der verschiedenen Lander. Die ersten Treffen dieser
regionalen Beratungsausschiisse fanden Ende 2011 und Anfang 2012 statt.

Kapazitaten, Ressourcen und Fiihrungsstrukturen des FSB

Das FSB hat Verbesserungen in Bezug auf Transparenz, Rechenschaftspflichten
und interne Verfahren erzielt: Die Website des FSB wurde inhaltlich ausgebaut,
u.a. mit Angaben zum Teilnehmerkreis an den Plenarsitzungen wie auch zur
Zusammensetzung des Lenkungsausschusses und der Standigen Ausschusse.
AulBerdem setzt das FSB vermehrt auf das offentliche Konsultationsverfahren.
SchlieBBlich wurde auch die Zusammensetzung des Lenkungsausschusses in
geografischer und institutioneller Hinsicht ausgewogener gestaltet. Gemal
Auftrag der G20 anlasslich des Gipfeltreffens in Cannes prasentiert das FSB im
Juni 2012 in Los Cabos Vorschlage, wie seine Kapazitaten, Ressourcen und
Fluhrungsstrukturen weiter gestarkt und gleichzeitig die engen Kontakte zur BlZ
aufrechterhalten werden kdnnten.
FSB: www.financialstabilityboard.org

Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht

Der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Super-
vision, BCBS) setzt sich dafiir ein, die Zusammenarbeit unter den Aufsichts-
instanzen und die Qualitat der Bankenaufsicht weltweit zu verbessern. Er
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unterstitzt Aufsichtsinstanzen, indem er ein Forum fir den Austausch von
Informationen Uber nationale Aufsichtsregelungen bietet, die Wirksamkeit
der Aufsichtsmethoden in Bezug auf internationale Banken verbessert und
Mindestaufsichtsstandards festlegt.

Der Basler Ausschuss tritt in der Regel viermal jahrlich zusammen und
besteht aus hochrangigen Vertretern von Bankenaufsichtsinstanzen und Zen-
tralbanken, die fiir Bankenaufsicht oder Finanzstabilitat in den Mitgliedslandern
des Ausschusses zustandig sind. Die Gruppe der Zentralbankprasidenten und
Leiter der Bankenaufsichtsinstanzen (GHOS) ist das Flhrungsgremium des
Basler Ausschusses und setzt sich aus einem Kreis von Zentralbankgouverneu-
ren und Leitern von nicht in der Zentralbank angesiedelten Aufsichtsinstanzen
der Mitgliedslander des Ausschusses zusammen.

Bei der GHOS wie auch beim Basler Ausschuss selbst gab es 2011 einen
Fiihrungswechsel: Im November l6ste Mervyn King, Gouverneur der Bank of
England, Jean-Claude Trichet als Vorsitzenden der GHOS ab; im Juli wurde
Stefan Ingves, Gouverneur der Sveriges Riksbank, als Nachfolger von Nout
Wellink zum Vorsitzenden des Basler Ausschusses ernannt.

Basler Rahmenregelungen und Aufsichtsfragen

Die Basel-lll-Rahmenregelungen, die vom Basler Ausschuss im Dezember 2010
veroffentlicht wurden, stellen umfassende Reformen der Regulierung, der
Aufsicht und des Risikomanagements im Bankensektor dar. Die Reformen
starken die Regulierung auf Einzelbankebene (mikroprudenzielle Aufsicht), was
zu hoherer Widerstandskraft der einzelnen Banken in Stressphasen beitragt.
Zudem starken sie die Uberwachung makroprudenzieller (systemweiter) Risi-
ken, die sich im Bankensektor aufbauen und in jeder Phase des Konjunktur-
zyklus noch verstarkt werden konnen. Der mikro- und der makroprudenzielle
Ansatz der Bankenaufsicht erganzen sich, denn eine erhohte Widerstandskraft
einzelner Banken verringert das Risiko systemweiter Schocks. Seit der Ver-
offentlichung von Basel lll hat sich der Basler Ausschuss auf die Umsetzung
der Rahmenregelungen und die Weiterentwicklung der Aufsichtsstandards
und -empfehlungen konzentriert.

Global systemrelevante Banken

Die Eindammung der von global systemrelevanten Banken (G-SIB) ausgehen-
den Gefahren ist Teil der tibergeordneten Bemiihungen der Staats- und Regie-
rungschefs der G20, die Ursachen der Finanzkrise zu beheben. Die Arbeit des
Basler Ausschusses im Zusammenhang mit G-SIB und die entsprechenden
VorstoBe des FSB und anderer Gremien sollen das ,too big to fail”-Problem,
das mit systemrelevanten Finanzinstituten (SIFl) verbunden ist, I6sen. Nach
einer grindlichen Priifung der Stellungnahmen hat der Basler Ausschuss im
November seine endgiiltige Rahmenregelung flir G-SIB herausgegeben. Diese
Regelung beinhaltet die Methodik zur Bewertung von globaler Systemrelevanz,
definiert den Umfang der fur G-SIB erforderlichen zusatzlichen Verlustabsorp-
tionsfahigkeit und legt fest, wie diese Anforderung schrittweise eingefiihrt
wird. Anlass dazu war die Erkenntnis, dass die von den G-SIB ausgehenden
negativen internationalen Externalitaten MalRnahmen erfordern, die lGber die

BIZ 82. Jahresbericht 115



Basel-lll-Regelungen hinausgehen. Diese MalRnahmen werden die Verlust-
absorptionsfahigkeit der G-SIB bei Fortfiihrung des Geschaftsbetriebs erhohen
und ihre Ausfallwahrscheinlichkeit verringern.

Die Bewertungsmethodik fiir G-SIB umfasst im Wesentlichen finf Katego-
rien: GroBBe, Verflechtung, Mangel an leicht verfligbaren Ersatzinstituten oder
Finanzinstitutsinfrastrukturen, globale (grenziiberschreitende) Aktivitaten und
Komplexitat.

Mit Blick auf die zusatzliche Verlustabsorptionsfahigkeit missen G-SIB
Eigenkapital vorhalten, das uber die Mindestanforderungen von Basel lll
hinausgeht. Je nachdem, wie die Systemrelevanz einer G-SIB bewertet wird,
muss sie zusatzliches hartes Eigenkapital (CET1) in der Hohe von 1-2,5% der
risikogewichteten Aktiva (kurz: 1-2,5% CET1) vorhalten. Um die G-SIB davon
abzuhalten, eine noch grol3ere Systemrelevanz anzustreben, wird ihnen eine
zusatzliche Eigenkapitalanforderung von bis zu 3,5% CET1 auferlegt, sollte sich
ihre Systemrelevanz gegeniiber der aktuellen Bewertung wesentlich erhéhen.

Die Anforderung der zusatzlichen Verlustabsorptionsfahigkeit wird vom
1. Januar 2016 bis Ende 2018 schrittweise eingefiihrt und am 1. Januar 2019
vollstandig in Kraft treten. Dieser Zeitplan ist auf denjenigen fiir die Einfiihrung
des Kapitalerhaltungspolsters und des antizyklischen Kapitalpolsters gemaf3 der
Rahmenregelung Basel Ill abgestimmt.

Im Oktober gab die vom FSB und BCBS gemeinsam eingesetzte Macroeco-
nomic Assessment Group (MAG) den Bericht Assessment of the macroecono-
mic impact of higher loss absorbency for global systemically important banks
heraus. Darin wurden die makro6konomischen Auswirkungen einer hoheren
Verlustabsorption von G-SIB untersucht. Das Fazit der Untersuchung: Héhere
Eigenkapitalanforderungen fiir G-SIB fiihren eindeutig zu einem positiven
Kosten-Nutzen-Verhaltnis. In der Ubergangsphase beeintrachtigen sie die
Gesamtproduktion wahrscheinlich héchstens geringfligig und voriibergehend,
wogegen der dauerhafte Nettonutzen aufgrund des geringeren Risikos von
Finanzkrisen viel groBer ist und sich langfristig auf die Wirtschaft auswirken
kann. Die MAG schatzt, dass Basel Ill und die G-SIB-Regelung zusammen einen
permanenten jahrlichen Nutzen von bis zu 2,5% des BIP hervorbringen — ein
Vielfaches der Kosten, die aufgrund der Reformbestrebungen in Form einer
vorubergehenden Verlangsamung des jahrlichen Wachstums anfallen.

Liquiditat
Grundprinzip der Mindestliquiditatsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) von
Basel Il ist, dass die Banken einen Bestand an erstklassigen liquiden Aktiva
halten, mit dem in Krisenzeiten ihr Liquiditatsbedarf gedeckt werden kann. Im
Januar bekraftigte die GHOS erneut ihre Absicht, die LCR 2015 als Mindest-
anforderung einzufiihren. Sie stellte in Bezug auf die LCR-Regelung auch klar,
dass liquide Aktiva, die in normalen Zeiten angehauft werden, in Krisenzeiten
tatsachlich eingesetzt werden sollen — der Basler Ausschuss wird zusatzliche
Leitlinien erarbeiten, welche Umstande einen solchen Einsatz rechtfertigen.
Die GHOS unterstlitzte das Vorgehen des Basler Ausschusses, um auf

spezifische Bedenken in Bezug auf die fiir die LCR verwendbaren Aktiva einzu-
gehen, wie auch seine Untersuchungen zu bestimmten Fragen der Kalibrierung
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von Nettomittelabfliissen. Der Basler Ausschuss wird au3erdem die Interaktion
zwischen Zentralbanken und Banken in Krisenzeiten ndher untersuchen, um
sicherzustellen, dass die LCR den Zielen der Zentralbanken nicht entgegenwirkt.
Eventuelle Anpassungen, um diesen Problemen Rechnung zu tragen, werden
den grundlegenden Gedanken der LCR-Regelung nicht wesentlich verandern.
Die GHOS hat den Basler Ausschuss aufgefordert, bis Ende 2012 die endgliltige
Regelung zu veroffentlichen.

Nach Abschluss der LCR-Uberpriifung wird der Ausschuss die strukturelle
Liquiditatsquote (Net Stable Funding Ratio, NSFR) unter die Lupe nehmen. Sie
wird voraussichtlich 2018 als Mindeststandard eingefiihrt werden und soll die
Ubermalige Abhangigkeit von kurzfristigen, von GrolRkunden bereitgestellten
Finanzmitteln begrenzen, damit eine tragfahige Fristenstruktur von Aktiva und
Passiva erreicht wird.

Derivate

Im Berichtszeitraum hat sich der Basler Ausschuss mit den Engagements der
Banken gegeniiber zentralen Gegenparteien und dem Kontrahentenrisiko bei
bilateralen Geschaften befasst.

Engagement gegentiber zentralen Gegenparteien. Am 2. November legte der
Basler Ausschuss einen Vorschlag zu Eigenkapitalanforderungen fiir Engage-
ments der Banken gegeniliber zentralen Gegenparteien vor. Damit sollen bei
Derivativgeschaften vermehrt zentrale Gegenparteien zum Einsatz kommen,
wahrend gleichzeitig sichergestellt werden soll, dass die Banken ihre Risiko-
engagements ausreichend mit Eigenkapital unterlegen. Bei der Prifung der
Stellungnahmen zum Vorschlag wird der Basler Ausschuss auch die Reform-
bestrebungen anderer normgebender Instanzen bertcksichtigen, damit die Wir-
kung samtlicher Reformen zu einem Anreiz fir Banken fiihrt, ihre Geschafte
vorzugsweise Uber zentrale Gegenparteien und nicht bilateral abzuwickeln.

Bilaterales Kontrahentenrisiko. Basel Il ging das Ausfall- und das Migrations-
risiko bei Gegenparteien an, nicht aber das Risiko potenzieller Marktwert-
verluste aufgrund einer Anpassung der Kreditbewertung (Credit Valuation
Adjustment, CVA). In der Finanzkrise waren jedoch rund zwei Drittel der Verluste
aus dem Kontrahentenrisiko der CVA zuzuschreiben und nur etwa ein Drittel
tatsachlichen Ausfallen. Aus diesem Grund gab der Basler Ausschuss im Juni
die definitiven Bestimmungen zur Eigenkapitalbehandlung von Kontrahenten-
risiken bei bilateralen Geschaften unter Basel lll heraus. Die CVA - das
Verlustrisiko aufgrund einer Verschlechterung der Bonitat der Gegenpartei
(d.h. des Marktwerts des Kontrahentenrisikos) — wird dabei leicht modifiziert.

Der Basler Ausschuss schatzt, dass sich die Eigenkapitalanforderungen fir
das Kontrahentenrisiko unter Basel lll mit der CVA-Risikokapitalanforderung
ungefahr auf das Doppelte der unter Basel Il geltenden Anforderungen erhéhen
(als nur das Ausfallrisiko der Gegenpartei mit Eigenkapital unterlegt werden
musste).
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Eigene Bonitat

Der Basler Ausschuss gab im Dezember ein Konsultationspapier Uber die
Anwendung von Anpassungen fiir die eigene Bonitat bei Derivaten heraus. Mit
der Basel-lll-Regelung soll verhindert werden, dass eine Verschlechterung
der eigenen Bonitat einer Bank zu einem Anstieg ihres harten Kernkapitals fihrt,
weil die Verbindlichkeiten der Bank an Wert verloren haben. Das Konsultations-
papier schlagt vor, Bewertungsanpassungen fiir die eigene Bonitat bei aul3er-
borslichen Derivaten und Wertpapierfinanzierungen in der Berechnung ihres
CET1-Kapitals vollstandig abzuziehen.

Basel Ill - Fragen und Antworten

Im Anschluss an die Veroffentlichung der Basel-llI-Regelungen im Dezember
2010 gab der Basler Ausschuss eine Reihe von Fragen und Antworten
dazu heraus. Mit Blick auf eine einheitliche Umsetzung von Basel lll weltweit
wird der Ausschuss diese Fragen und Antworten regelmal3ig aktualisieren und
gegebenenfalls die Antworten mit notwendigen technischen Ausfiihrungen und
Erlauterungen zur Interpretation erganzen.

Uberwachung der Umsetzung und der internationalen Kohédrenz

Uber seine Standards Implementation Group hat der Basler Ausschuss dafir
gesorgt, dass die Uberpriifung der Umsetzung der Eigenkapitalstandards und
der internationalen Koharenz systematisch erfolgt. Er wird die Ergebnisse der
Uberpriifungen regelmaRig verdffentlichen. Mit gegenseitigen Priifungen wird
der Zeitplan fir die Umsetzung der Basler Rahmenregelungen (Basel ll,
Basel 2.5 — das im Wesentlichen die Risiken im Handelsbuch berlcksichtigt —
und Basel lll) in den Mitgliedslandern des Ausschusses lGberwacht. Mit dem
Verfahren zur Bewertung der Ubereinstimmung der Aufsichtsregelungen mit
Basel lll wird Uberpriift, ob die nationalen Regeln und Vorschriften mit den
international vereinbarten Mindeststandards ubereinstimmen. Zudem wird
der Basler Ausschuss die Berechnung der risikogewichteten Aktiva im Anlage-
wie auch im Handelsbuch prifen, um sicherzustellen, dass die Ergebnisse
der neuen Regeln in der Praxis bei samtlichen Banken und in allen Landern
einheitlich sind.

Der im Oktober 2011 erschienene Bericht lber die Fortschritte bei der
Umsetzung von Basel Ill des Ausschusses wurde im April 2012 auf den neues-
ten Stand gebracht. In regelmalligen Abstanden werden weitere Aktualisie-
rungen folgen. Diese Lageberichte demonstrieren die Entschlossenheit des
Ausschusses, in den Mitgliedslandern zu einer vollstandigen und konsequenten
Umsetzung von Basel ll, Basel 2.5 und Basel lll im vereinbarten Zeitrahmen
beizutragen.

Grundsatze flir eine wirksame Bankenaufsicht

Im Dezember gab der Basler Ausschuss eine revidierte Fassung seiner 2006
veroffentlichten Grundsétze flir eine wirksame Bankenaufsicht und der dazu-
gehorigen Beurteilungsmethodik zur offentlichen Stellungnahme heraus.
Darin wurden viele wesentliche Schwachstellen des Risikomanagements
und andere durch die globale Finanzkrise aufgedeckte Mangel behoben. Es
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wurden auch mehrere wichtige Trends und Entwicklungen der vergangenen,
von Marktturbulenzen gepragten Jahre berlicksichtigt: die grof3ere Bedeutung
systemrelevanter Banken und die héheren Anforderungen, die sie an die
Aufsichtsressourcen stellen, die Notwendigkeit einer systemweiten Perspek-
tive, um das Systemrisiko zu steuern, und die wachsende Aufmerksamkeit
fur Krisenmanagement, -bewaltigung und -lGberwindung, wodurch Bank-
konkurse seltener werden und weniger folgenschwer ausfallen.

Die vorgeschlagene Fassung vereint die Grundsatze und die Beurteilungs-
methodik in einem einzigen Dokument. Sie bringt die Grundsatze in eine
logischere Reihenfolge und unterscheidet zwischen dem, was von den
Aufsichtsinstanzen erwartet wird, und dem, was die Aufsichtsinstanzen von
den Banken erwarten. Der Basler Ausschuss plant, die endgliltige Version 2012
zu veroffentlichen.

Uberarbeitung der Regelungen in Bezug auf das Handelsbuch

Der Basler Ausschuss nimmt eine grundlegende Uberarbeitung der Eigen-
kapitalvorschriften fiir das Handelsbuch vor. Handelspositionen sind Positionen
in Finanzinstrumenten oder Rohstoffen, die entweder mit Handelsabsicht
oder zur Absicherung anderer Handelspositionen gehalten werden. Nach
den Bestimmungen des Basler Ausschusses zum Marktrisiko unterliegen
Handelsbuchpositionen Eigenkapitalanforderungen fiir Zinsanderungs-,
Fremdwahrungs-, Aktien- und Rohstoffrisiken. Der Ausschuss plant, 2012
Vorschlage fir revidierte Marktrisikobestimmungen zur 6ffentlichen Stellung-
nahme herauszugeben.

Offenlegung

Definition des Eigenkapitals. Wahrend der Finanzkrise flihrten Mangel bei der
Offenlegung der Eigenkapitalpositionen von Banken zu gré3erer Unsicherheit,
indem sie Marktteilnehmern und Aufsichtsinstanzen die Bewertung der Eigen-
kapitalpositionen und landeriibergreifende Vergleiche erschwerten. In einem
am 19. Dezember veroffentlichten Konsultationspapier schlug der Basler Aus-
schuss Offenlegungsbestimmungen vor, um Transparenz und Vergleichbarkeit
in Bezug auf die Eigenkapitalbasis einer Bank zu verbessern und dadurch eine
hohere Marktdisziplin herbeizufiihren.

Vergiitung. Um zu verhindern, dass Gibermal3ige Risiken eingegangen werden,
muss die Verglutung wirksam mit Risiko und Leistung in Einklang gebracht
werden. In der Praxis hat es sich als schwierig erwiesen, dafiir zu sorgen, dass
die Vergutung den Risiken Rechnung tragt, die Angestellte im Namen ihres
Arbeitgebers eingehen. Am 1. Juli wurden zusatzliche Vergiitungsvorschriften
im Rahmen von Saule 3 herausgegeben. Indem Marktteilnehmern ermaoglicht
wird, die Qualitat der Vergitungspraxis einer Bank zu beurteilen, soll die Markt-
disziplin erhoht werden. Diese Vorschriften sollten zu mehr Koharenz bei der
Offenlegung von Vergutungen fuhren. Sie bringen die zusatzlichen Richtlinien
von Saule 2, die im Juli 2009 veroffentlicht worden sind, auf den neuesten
Stand und tragen den 2009 vom FSB festgehaltenen Verglitungsprinzipien und
Umsetzungsstandards Rechnung.
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Um die Vergutung besser mit Risiko und Leistung in Einklang zu bringen,
hat der Basler Ausschuss zudem im Mai 2011 das Papier Range of methodolo-
gies for risk and performance alignment of remuneration verotffentlicht, das
auf praktische und technische Fragen zu Bonuspools und Verglitungssystemen
eingeht. Die Gestaltung der risikobezogenen Verglitung wird erlautert, und
es wird auf Faktoren hingewiesen, die die Wirksamkeit der Methoden zur
Einbeziehung von Risiken mindern kénnen. Anhand von Beispielen aus der
Bankpraxis und der bisherigen Erfahrung der Aufsicht zeigt der Bericht eine
Momentaufnahme aktueller Vergitungspraktiken von Banken.

Operationelles Risiko

Die Regeln fiir eine angemessene Eigenkapitalausstattung sehen einen gewis-
sen Reifungsprozess und eine weitere Konvergenz im Bereich des operationel-
len Risikos hin zu wirksamen Risikomanagement- und Risikomessungsmethoden
innerhalb einer engeren Bandbreite vor. Zu diesem Zweck hat der Basler
Ausschuss im Juni zwei Papiere herausgegeben: Das Papier Principles for the
sound management of operational risk befasst sich mit den zentralen Themen
Fihrungsstrukturen, Risikomanagement und Offenlegung und beleuchtet die
diesbezligliche Entwicklung der Bankpraktiken und die Erfahrung der Aufsicht
seit der Veroffentlichung einer friiheren Fassung im Jahr 2003.

Das Papier Operational risk — supervisory guidelines for the advanced
measurement approaches enthalt Aufsichtsempfehlungen zu Flhrungsstruk-
turen, Daten und Modellen bei den fortgeschrittenen Messansatzen fiir das
operationelle Risiko.

Handelsfinanzierung

Nachdem der Basler Ausschuss die Auswirkungen von Basel Il und Basel lll auf
Handelsfinanzierungen in armeren Landern untersucht hat, hat er im Oktober
zwei technische Anderungen an der Basler Eigenkapitalregelung vorgenom-
men. Ziel ist es, den Handel mit armeren Landern zu erleichtern, indem ihr
Zugang zu Handelsfinanzierungen verbessert wird und die entsprechenden
Instrumente kostengiinstiger werden. Der Basler Ausschuss hat bei seiner
Untersuchung die Weltbank, die Welthandelsorganisation (WTO) und die
Internationale Handelskammer konsultiert.

Revision

Im Dezember hat der Basler Ausschuss revidierte Aufsichtsempfehlungen fiir
die Bewertung der Wirksambkeit interner Revisionsstellen von Banken veroffent-
licht. Diese Empfehlungen sind Teil der standigen Bemiihungen des Basler
Ausschusses, solide Praktiken in Banken zu fordern. Sie bringen das 2001 er-
schienene Papier Internal audit in banks and the supervisor’s relationship with
auditors auf den neuesten Stand, insbesondere mit Blick auf die Erkenntnisse
aus der globalen Finanzkrise.

Liquidierung

Der Basler Ausschuss veroffentlichte im Juli einen Bericht tiber die aktuell erfor-
derlichen nationalen Verfahrensanderungen, damit effektive grenziiberschrei-
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tende Liquidierungsmechanismen fiir global systemrelevante Finanzinstitute
eingerichtet werden konnen. Der Basler Ausschuss hatte diesbezliglich im
Marz 2010 10 Empfehlungen herausgegeben und war im November 2010 vom
FSB aufgerufen worden, die Fortschritte zu analysieren. Der Bericht halt fest,
dass in vielen Landern kein Fortschritt zu verzeichnen ist, und unterstreicht die
Dringlichkeit beschleunigter Reformen.

Teurer Kreditschutz

Die Bankenaufsicht ist besorgt Uiber einige kirzlich erfolgte Kreditschutztrans-
aktionen und die Gefahr, dass unterschiedliche Eigenkapitalvorschriften ausge-
nutzt werden (Regulierungsarbitrage). Im Dezember hat der Basler Ausschuss
eine Erklarung abgegeben, in der er die Banken warnt, dass die Aufsichtsinstan-
zen die Ubertragung von Kreditrisiken genau unter die Lupe nehmen werden.
Er erwartet von den Aufsichtsinstanzen, dass sie diese Transfers in zweierlei
Hinsicht prifen: mit Blick auf das Basler Regelwerk zur Behandlung von Verbrie-
fungen und in Bezug auf die allgemeineren Regelungen des aufsichtlichen
Uberpriifungsverfahrens nach Saule 2 und der Beurteilung der Angemessenheit
der Eigenkapitalausstattung.
Basler Ausschuss: www.bis.org/bcbs

Ausschuss flir das weltweite Finanzsystem

Der Ausschuss flir das weltweite Finanzsystem (Committee on the Global Finan-
cial System, CGFS) lGberwacht die Entwicklungen an den Finanzmarkten und
analysiert ihre Auswirkungen auf die Finanzstabilitat. Vorsitzender des CGFS ist
William C. Dudley, Prasident der Federal Reserve Bank of New York, der am
1. Januar 2012 Mark Carney, Gouverneur der Bank of Canada, abgeldst hat. Zu
den Mitgliedern des CGFS gehoren die Stellvertretenden Gouverneure und
andere hochrangige Zentralbankvertreter aus 23 fortgeschrittenen und aufstre-
benden Volkswirtschaften sowie der Volkswirtschaftliche Berater der BIZ.

Im Berichtszeitraum bestimmten Einschatzungen der jliingsten Staats-
schuldenkrise im Euro-Raum die Diskussionen des Ausschusses weitgehend.
Diskutiert wurde auch iiber die politischen Mdglichkeiten, um ein Ubergreifen
der Krise auf andere Lander zu verhindern und die Beziehung zwischen
Staatsausfallrisiken und Refinanzierungsproblemen von Banken zu brechen. Die
Mitglieder des CGFS befassten sich auch mit den weltweiten Auswirkungen des
Fremdkapitalabbaus von Banken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften,
u.a. der Gefahr von Ansteckungseffekten in den aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten. Weitere wichtige Themen waren die wirtschaftlichen und finanziellen
Folgen der Erdbebenkatastrophe in Japan und potenzielle Storungen im
Finanzsystem, wenn andere Risiken tatsachlich in Erscheinung treten sollten.

Um das Verstandnis der aktuellen Grundsatzfragen zu verbessern und
mogliche geldpolitische GegenmalRnahmen zu erdrtern, beauftragte der Aus-
schuss diverse Arbeitsgruppen von Zentralbankexperten mit der Durchfiihrung
einiger tiefgreifender Analysen, u.a. zu folgenden Themen:

. Staatsausfallrisiken und Refinanzierungsbedingungen von Banken
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. Auswirkungen der Anderungen von Aufsichts- und Rechnungslegungs-
standards auf die Strategien der institutionellen Anleger an den Festzins-
markten

. Konsequenzen, die alternative Zugangswege zu zentralen Gegenparteien
an aulBerborslichen Derivativmarkten flir das globale Finanzumfeld haben
Der CGFS beteiligte sich auch an den aktuellen Diskussionen in anderen

politischen Gremien. Beispielsweise leistete er einen Beitrag zur laufenden

Debatte der G20 Uber die globale Liquiditat, indem er einen Bericht vorlegte, in

dem entsprechende Konzepte und politische Mal3nahmen aus Zentralbanksicht

beleuchtet wurden. Zudem arbeitete der CGFS weiter daran, die Liicken in den
statistischen Daten zu schlieRen, und erzielte eine Einigung tber wesentliche

Verbesserungen der BIZ-Statistiken zum internationalen Bankgeschaft, bei

denen er als Fiihrungsgremium fungiert. Mit diesen Verbesserungen lassen

sich einerseits die verbleibenden Mangel in den gegenwartig gemeldeten

Daten beheben; andererseits wird der Nutzen der Statistiken in mehreren

Schlisselbereichen erhoht:

. Kreditengagements der nationalen Bankensysteme lassen sich besser
verfolgen

. Entwicklungen des Kreditangebots und der Refinanzierungsstruktur von
Banken sind leichter zu beobachten

. Refinanzierungsrisiken von Banken kdnnen besser gemessen werden
CGFS: www.bis.org/cgfs

Ausschuss flir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme

Der Ausschuss fiir 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. Der CPSS ist eine anerkannte internationale
normgebende Instanz in diesem Bereich und setzt sich aus hochrangigen
Mitarbeitern von 25 Zentralbanken zusammen. Seit Marz 2012 fihrt Paul
Tucker, Stellvertretender Gouverneur der Bank of England, Financial Stability,
den Vorsitz; er folgte auf William C. Dudley, Prasident der Federal Reserve Bank
of New York.

Neue Standards

Der CPSS und die International Organization of Securities Commissions
(I0SCO) legten im April 2012 gemeinsam die endgiiltige Fassung der Grund-
satze flr die Finanzmarktinfrastruktur (Principles for financial market infrastruc-
tures) vor, die im Marz 2011 zur 6ffentlichen Stellungnahme herausgegeben
worden waren. Das Papier legt neue internationale Standards fiir die systemre-
levante Finanzmarktinfrastruktur fest: Zahlungsverkehrssysteme, zentrale Wert-
papierverwahrstellen, Wertpapierabwicklungssysteme, zentrale Gegenparteien
und zentralisierte Transaktionsregister. Die 24 Grundsatze tragen den Lehren
aus der jliingsten Finanzkrise wie auch den Erfahrungen bei der Umsetzung der
bestehenden Standards in den vergangenen zehn Jahren Rechnung.
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Sie ersetzen die drei friheren, teilweise gemeinsam mit der 10SCO
entwickelten Standards des CPSS: die Grundprinzipien fir Zahlungsverkehrs-
systeme, die fiir die Stabilitat des Finanzsystems bedeutsam sind (Core prin-
ciples for systemically important payment systems, 2001), die Empfehlungen
fir Wertpapierabwicklungssysteme (Recommendations for securities settlement
systems, 2001) und die Empfehlungen fiir zentrale Gegenparteien (Recommen-
dations for central counterparties, 2004). Der CPSS und die I0OSCO sind uber-
zeugt, dass ein einziges Grundsatzpapier zu einer einheitlicheren Aufsicht und
Regulierung der globalen Finanzmarktinfrastruktur fihren wird.

Im Vergleich zu den bestehenden Standards stellen die neuen Grundsatze
hohere Anforderungen an die Finanzmarktinfrastruktur. Vielleicht am ent-
scheidendsten ist die Wirkung der neuen Anforderungen in den folgenden
vier Bereichen: bei den Verfahren im Umgang mit finanziellen Ressourcen und
den Risikomanagementverfahren, die in einer Finanzmarktinfrastruktur beim
Ausfall eines Teilnehmers zur Anwendung kommen, bei der Minderung von
operationellen Risiken, bei den Verbindungen und Wechselwirkungen
zwischen den einzelnen Komponenten der Finanzmarktinfrastruktur, Gber die
sich operationelle und finanzielle Risiken ausbreiten konnen, und bei den Teil-
nahmekriterien, die risikobezogen sein und einen fairen und offenen Zugang
ermoglichen missen. Aul3erdem sprechen die neuen Grundsatze auch Themen
an, die in den bestehenden Standards nicht erfasst wurden, u.a. Segregation
und Tragbarkeit, gestaffelte Teilnahmesysteme und generelles Geschaftsrisiko.

Das Papier enthalt auch fliinf Aufgaben, die in den Zustandigkeitsbereich
von Zentralbanken und anderen Instanzen fallen, die die Finanzmarktinfrastruk-
tur in Bezug auf die Umsetzung der Grundsatze tGberwachen oder regulieren.
Diese Aufgaben sehen eine effiziente Zusammenarbeit zwischen den Instanzen
vor, sobald mehrere zustandig sind.

CPSS und I0OSCO planen die Herausgabe zweier weiterer Papiere zur
offentlichen Stellungnahme: einer Regelung rund um die Offenlegung bei
einer Finanzmarktinfrastruktur, die den Teilnehmern und anderen Interessierten
ein prazises Verstandnis der Risiken und Kosten fiir deren Nutzung ermaglicht,
und einer Bewertungsmethodik, mit der beurteilt werden kann, ob einerseits
die Finanzmarktinfrastruktur die Grundsatze einhalt und ob andererseits die
zustandige Uberwachungsinstanz ihre Aufgaben wahrnimmt.

Meldung und Aggregierung von Daten zu aul8erbérslichen Derivaten

Im Januar 2012 veroffentlichten CPSS und I0SCO gemeinsam die endgliltige
Fassung des Berichts liber die Anforderungen fiir die Meldung und Aggregie-
rung von Daten zu den aul3erbdrslichen Derivaten (OTC derivatives data
reporting and aggregation requirements), der im August 2011 zur 6ffentlichen
Stellungnahme herausgegeben worden war. Der Bericht erlautert, welche Daten
erforderlich sind, um die Auswirkungen des aulBerboérslichen Derivativmarktes
auf die Finanzstabilitat zu verfolgen. Er legt Mindestanforderungen fir die
Meldung von Transaktionsdaten an zentralisierte Transaktionsregister fest, u.a.
die akzeptablen Datenformate, und befasst sich mit dem Datenzugang von
Behorden, Berichtsstellen und der Offentlichkeit. Der Bericht duBert sich auch
zu Instrumenten wie der Identifikation der Rechtspersonlichkeit (,legal entity
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identifiers”, LEIl), die flir eine aussagekraftige Aggregierung der Daten notig
sind. SchlieB3lich befasst er sich mit dem Sammeln bestimmter zusatzlicher
Daten, z.B. Angaben zu Rahmenvertragen, um die Datenliicken zu schlieRen,
die eine Bewertung des Systemrisikos behindern.

Empfehlungen zum Erfiillungsrisiko im Devisenhandel

In Zusammenarbeit mit dem BCBS bereitet der CPSS neue Empfehlungen an
Aufsichtsinstanzen vor, wie die Banken die Risiken bei der Abwicklung von
Devisengeschaften handhaben sollten.

Sonstige Arbeiten

Im September 2011 veroffentlichte der CPSS den ersten Band eines zweibandi-
gen Werkes Uber die Finanzmarktinfrastruktur in den Mitgliedslandern des
Ausschusses (Payment, clearing and settlement systems in the CPSS countries).
Im Januar 2012 gab er die jahrliche Aktualisierung seiner Statistiken zu den
Zahlungs-, Clearing- und Abwicklungssystemen in den CPSS-Mitgliedslandern
heraus (Statistics on payment, clearing and settlement systems in the CPSS
countries).
CPSS: www.bis.org/cpss

Markteausschuss

Der Markteausschuss unter dem Vorsitz von Hiroshi Nakaso, Stellvertretender
Gouverneur der Bank of Japan, dient hochrangigen Vertretern von Zentral-
banken als Forum fiir die gemeinsame Beobachtung der Entwicklungen an den
Finanzmarkten und fir die Beurteilung der Auswirkungen dieser Entwicklungen
auf die Liquiditatssteuerungsoperationen der Zentralbanken. Gegenwartig sind
21 Zentralbanken im Markteausschuss vertreten.

Die Diskussionen des Ausschusses im Berichtszeitraum wurden von der
wachsenden Besorgnis Uber die Staatsverschuldung und die Verschlechterung
der globalen Wirtschaftsaussichten bestimmt. Der Markteausschuss verfolgte
aufmerksam die Entwicklungen an den Staatsanleihemarkten des Euro-Raums
und untersuchte deren Auswirkungen auf die Fahigkeit von Banken, sich
am Markt zu refinanzieren. Ein wiederkehrendes Thema waren auch die Mal3-
nahmen der Zentralbanken zur Liquiditatsbereitstellung — in Euro wie in
US-Dollar — und die Zulassung zusatzlicher notenbankfahiger Sicherheiten.
Angesichts des schwindenden Vertrauens der Anleger im dritten Quartal 2011
richtete sich die Aufmerksamkeit des Ausschusses auf die erhohte Volatilitat an
den Devisenmarkten und die entsprechenden geldpolitischen Reaktionen. Wah-
rend die wichtigsten Zentralbanken eine weitere Runde der quantitativen und
qualitativen Lockerung einlauteten, untersuchte der Ausschuss deren Wirkung
auf die Finanzmarkte wie auch die Herausforderungen beim Kommunizieren der
geldpolitischen Ausrichtung in einem ungewdhnlichen geldpolitischen Umfeld.

Zusatzlich zu seinen regularen Treffen berief der Markteausschuss im
Juli 2011 das dritte Seminar Uber Markte in Lateinamerika ein, mit dem
Banco de México als Gastgeber. Teilnehmer des Seminars waren fiir Markt-
geschafte verantwortliche hochrangige Mitarbeiter der grof3ten Zentralbanken
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Lateinamerikas sowie entsprechende Zentralbankvertreter aus anderen
Regionen. Auf der Agenda standen insbesondere drei Themen: i) die jlingsten
Marktentwicklungen; ii) die Trends bei den Kapitalstromen, ihre Auswirkungen
auf die Markte und mogliche geldpolitische GegenmalRnahmen; iii) technische
und grundsatzliche Fragen zu den verschiedenen Verwendungsarten von
Schuldtiteln bei Zentralbankoperationen.

Im Berichtszeitraum lancierte der Markteausschuss zwei Projekte: Zum
einen nahm er eine Grundlagenstudie des Hochfrequenzhandels vor, um dessen
Einfluss auf Struktur und Funktionsweise der Devisenmarkte in den letzten
Jahren besser zu verstehen. Die Ergebnisse wurden den Zentralbankprasidenten
vorgelegt und im September 2011 veroffentlicht. Zum anderen beteiligte er
sich an der Vorbereitung der 3-jahrlichen BlZ-Zentralbankerhebung liber das
Geschaft an den Devisen- und Derivativmarkten, die 2013 wieder durchgefiihrt
wird. Der Markteausschuss setzte aul3erdem eine Expertengruppe ein, um i) die
Kategorien der Erhebung in Bezug auf die Gegenparteien und die Abwicklung
von Devisenhandelstransaktionen zu verfeinern und ii) die globale Erfassung
der wichtigsten Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften zu verbessern, die
zunehmend im Ausland gehandelt werden.

Markteausschuss: www.bis.org/markets

Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen in Zentralbanken

Die Central Bank Governance Group besteht aus Vertretern von 9 Zentralbanken
und ist ein Forum fiir den Meinungsaustausch lber die Organisationsstruktur
und Fihrung von Zentralbanken als staatlichen Entscheidungsgremien. Vor-
sitzender dieser Gruppe ist Stanley Fischer, Gouverneur der Bank of Israel.
Aufgabe der Gruppe ist es, die Prioritaten fiir die Arbeit zu Fiihrungs- und Orga-
nisationsfragen festzulegen, die von der BIZ und den uber 50 Zentralbanken
ausgefiihrt wird, die dem Central Bank Governance Network angehéren. Im
Berichtszeitraum befasste sich die Governance Group in verschiedener Hinsicht
mit den sich andernden Rahmenbedingungen fiir Zentralbanken: Sie erstellte
einen Bericht Gber die Implikationen der neuen Finanzstabilitatsaufgaben
der Zentralbanken, initiierte eine Reihe von Diskussionen liber die Heraus-
forderungen aufgrund des sich wandelnden Mandats und des Umfelds ganz
allgemein und flihrte Untersuchungen liber die finanziellen Mittel durch, die
eine Zentralbank zur wirksamen Erflillung ihrer Aufgaben in der Nachkrisenwelt
benotigt.

Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics

Das Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics (IFC) ist ein Forum fir

Zentralbankvolkswirte und -statistiker, in dem sie UGber statistische Themen im

Zusammenhang mit Wahrungs- und Finanzstabilitat diskutieren konnen. Zu den

Aktivitaten des IFC im Berichtszeitraum zahlen:

. Die Durchfiihrung eines Workshops liber Datenfragen und entsprechende
Implikationen fliir den Immobiliensektor, in Zusammenarbeit mit der
chilenischen Zentralbank im April 2011 in Santiago
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. Die Organisation eines Seminars iber die Behebung von Datenliicken, in
Zusammenarbeit mit der irischen Zentralbank im August 2011 in Dublin

. Die Organisation von tiber 10 Sitzungen anlasslich des 58. Weltkongresses
des International Statistical Institute im August 2011 in Dublin

. Eine Erhebung unter den Mitgliedslandern des IFC im Sommer 2011
uber bestehende und neue Datensammlungen von Zentralbanken sowie
MalRnahmen zur Verbesserung der Datenerhebung und -verbreitung
Der Bericht des IFC an die Sitzung der Prasidenten aller BlZ-Aktionars-

zentralbanken im November 2011 enthielt zwei Hauptbotschaften:

. Einerseits sei es dringend notwendig, den Datenaustausch zwischen
nationalen und internationalen Gremien zu verbessern und zu enge
Datenschutzbestimmungen wie auch andere Hindernisse fiir den Daten-
austausch zu Uberwinden.

. Andererseits wirkten Zentralbanken einzeln und im Kollektiv als nutzlicher
Katalysator flir Veranderungen in einem breiten Spektrum von Wirtschafts-
und Finanzstatistiken.

Im November 2011 Gbernahm Muhammad lbrahim, Stellvertretender
Gouverneur der Bank Negara Malaysia, den Vorsitz des IFC. Der Mitgliederkreis
des IFC erweiterte sich im Berichtszeitraum auf 76 Zentralbanken sowie inter-
nationale und regionale Gremien.

IFC: www.bis.org/ifc

Internationale Vereinigung der Einlagensicherungen

Die internationale Vereinigung der Einlagensicherungen (International Associa-
tion of Deposit Insurers, IADI) ist ein Forum fiir Einlagensicherungsinstitutionen,
Zentralbanken und internationale Organisationen, um die Leistungsfahigkeit
von Einlagensicherungs- und Bankliquidierungssystemen zu verbessern und in
Bezug auf diesbezligliche Finanzstabilitatsfragen zusammenzuarbeiten. Derzeit
sind 83 Organisationen, u.a. 64 Einlagensicherungsinstitutionen, Mitglieder
oder Mitwirkende der IADI. Die IADI gibt Empfehlungen zur Einrichtung oder
Verbesserung leistungsfahiger Einlagensicherungssysteme ab wie auch zu
Schulungs-, Kontaktpflege-, Weiterbildungs- und Forschungsprojekten.

Grundsétze flir effektive Einlagensicherungssysteme

Vertreter der IADI nahmen an einer vom FSB durchgefiihrten gegenseitigen
Prifung der Einlagensicherungssysteme der FSB-Mitgliedslander teil, um zu
beurteilen, inwieweit sie die Core principles for effective deposit insurance
systems von IADI und BCBS einhalten. Diese Grundsatze sind auf der Liste der
~wichtigsten Leitlinien fiir solide Finanzsysteme” des FSB aufgefiihrt. Die Ver-
treter der IADI lieferten einen wertvollen Beitrag aus praktischer Sicht. Der IWF
und die Weltbank beabsichtigen, die Einhaltung der Grundsatze im Rahmen
ihres Financial Sector Assessment Program (FSAP) und ihrer gemeinsamen
Reports on the Observance of Standards and Codes (ROSC) zu beurteilen.
In Absprache mit dem BCBS und anderen internationalen Gremien in diesem
Bereich wird die IADI eine Reihe von Papieren zur Aktualisierung der Grund-
satze verfassen und nach Bedarf neue Empfehlungen erarbeiten, um fir die
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Einhaltung der Grundsatze und eine bestmogliche Praxis bei den Einlagen-
sicherungssystemen zu sorgen.

Initiativen zur Verbesserung der Einlagensicherungssysteme weltweit

In Zusammenarbeit mit dem IWF, der Weltbank und dem European Forum of
Deposit Insurers (EFDI) organisierte die IADI 2011 Workshops in Albanien und
Nigeria, um IADI- und EFDI-Mitglieder fiir die Beurteilung der Einhaltung der
Grundsatze zu schulen.

Die IADI und das FSI arbeiten weiterhin an der gemeinsamen Entwicklung
von Schulungsprogrammen und Seminaren flir Einlagensicherungsinstitutio-
nen, Finanzaufsichtsinstanzen, Finanzministerien und Zentralbanken weltweit,
die als Prasenzveranstaltungen wie auch online angeboten werden. Im Berichts-
zeitraum fihrte die IADI sieben Prasenzschulungen durch, u.a. das Seminar
»~Core principles assessment methodology for deposit insurance”, das gemein-
sam mit dem FSI bei der BIZ abgehalten wurde. IADI und FSI entwickelten
aulBerdem einen Lehrgang zu den Grundsatzen. Derzeit ist ein Lehrgang tber
Bankliquidierungen aus Sicht der Einlagensicherer in Arbeit. Um den Zugang zu
solchen Online-Schulungsprogrammen zu erleichtern, erhalt jedes IADI-Mitglied
eine Benutzungsberechtigung fir das Online-Informations- und -Lerntool des
FSI, FSI Connect.

Die IADI fuhrt Gber ihren Forschungs- und Richtlinienausschuss eigene
Forschungsarbeiten durch und beteiligt sich an Forschungsprojekten des IWF.
Laufende Arbeiten der IADI befassen sich mit der Frage, ob die finanziellen
Mittel der Einlagensicherung ausreichen, mit der Einlagensicherung in
islamischen Landern, mit dem Auszahlungsverfahren, mit Friherkennung
und rechtzeitigem Eingreifen sowie mit dem Vorgehen bei systemweiten
Krisen. Kurzlich hat die IADI Forschungspapiere tber Einlagensicherungs-
mandate sowie Uber Anspriiche und Eintreibungen fertiggestellt.

2010 richtete die IADI innerhalb ihres Forschungs- und Richtlinien-
ausschusses einen Unterausschuss fiir Finanzintegration und Innovationen
(Financial Inclusion and Innovation Subcommittee, FIIS) ein. Er soll sich mit der
G20 und anderen normgebenden Instanzen und internationalen Gremien Uber
Finanzintegrations- und Einlagensicherungsfragen beraten. Der FIIS befasst sich
derzeit mit moglichen Interaktionen zwischen Finanzintegrationsfragen und
dem Mandat der IADI und dokumentiert, wie die Mitgliedslander der IADI die
Finanzintegration handhaben.

Treffen, Seminare und Konferenzen

Die IADI hielt im Oktober 2011 ihre Generalversammlung und Jahreskonferenz
sowie ein Treffen des Exekutivrats beim polnischen Bankgarantiefonds in
Warschau ab. Mehr als 200 Teilnehmer aus Uber 50 Landern besuchten die
Konferenz mit dem Schwerpunktthema der Starkung des Handlungsrahmens
fir die Finanzstabilitat. Treffen des Exekutivrats und des standigen Ausschusses
der IADI fanden auch im Juni 2011 bei der BIZ in Basel und im Februar 2012 bei
der turkischen Einlagensicherungsinstitution in Istanbul statt.

Zudem organisierten die 8 regionalen Ausschisse und 12 Partner-
gremien der IADI wahrend des Berichtszeitraums regionale Anlasse Uber
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die Funktion der Einlagensicherung als Sicherheitsnetz in Finanzkrisen. Zu
den Themen gehorten die Einhaltung und Bewertung der Grundsatze, die
Sensibilisierung der Offentlichkeit fiir Fragen der Einlagensicherung, integrierte
Einlagensicherungssysteme, die Einlagensicherung in islamischen Landern,
die Liquidierung von Problembanken sowie Vorkehrungen fiir die Ubernahme
von Aktiva und Passiva.

IADI: www.iadi.org

Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden

Die internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (Interna-
tional Association of Insurance Supervisors, IAIS) ist die internationale
normgebende Instanz flir die Aufsicht tber das Versicherungswesen. Das
Mandat der IAIS besteht in der Forderung einer wirksamen und weltweit
einheitlichen Regulierung und Beaufsichtigung der Versicherungsbranche. Ziel
ist es einerseits, faire, sichere und stabile Versicherungsmarkte zugunsten der
Versicherungsnehmer zu schaffen und aufrechtzuerhalten, und andererseits, zur
globalen Finanzstabilitat beizutragen.

Finanzstabilitat

Die IAIS prift die vom FSB empfohlenen Regulierungsreformen genau, z.B. die
Entwicklung von Indikatoren, um die Systemrelevanz von Versicherungsgesell-
schaften zu bewerten und maogliche MalBnahmen zu formulieren. Die IAIS hat
dem FSB eine Bewertungsmethodik fiir systemrelevante Versicherungsgesell-
schaften vorgeschlagen, und es sind Termine fiir ein 6ffentliches Konsultations-
verfahren festgelegt worden. Zudem beobachtet die IAIS gegenwartig das
Wirtschafts- und Finanzmarktumfeld des Versicherungssektors. Sie entwickelt
eine Regelung fiir eine makroprudenzielle Uberwachung des Versicherungssek-
tors, die zwischen dem Spielraum fiir ein mogliches Eingreifen der Aufsicht und
den Befugnissen der Zentralbanken unterscheidet. Die Regelung dirfte fiir die
Versicherungsbranche auch Stresstests mit verschiedenen Wirtschaftsszenarien
vorsehen.

Am 15. November 2011 veroffentlichte die IAIS das Papier Insurance
and financial stability, das zeigt, dass die Risiken im Pramiengeschaft der Versi-
cherungsgesellschaften zumeist nicht mit dem Konjunkturzyklus oder mit
Finanzmarktrisiken korrelieren. Es belegt auch, dass der Umfang der Versiche-
rungsverbindlichkeiten im Grof3en und Ganzen nicht durch Finanzmarktverluste
beeinflusst wird. Beispielsweise waren Versicherungsgesellschaften zwar von
der Finanzkrise betroffen, doch wer sich auf das traditionelle Versicherungsge-
schaft konzentriert hatte, 10ste keine Bedenken in Bezug auf das Systemrisiko
aus. Die Hauptsorge galt jenen Versicherern, die in betrachtlichem Umfang
unkonventionelle und versicherungsfremde Geschafte getatigt hatten, die sich
in einer Krise auf das Finanzsystem auswirken konnten.

Grundsiétze fiir die Versicherungsaufsicht

An ihrer Generalversammlung vom 1. Oktober 2011 genehmigte die IAIS eine
revidierte Fassung ihrer Grundsatze, Umsetzungsstandards und Richtlinien
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fur eine wirksame Versicherungsaufsicht und der dazugehorigen Methodik
(Insurance core principles, standards, guidance and assessment methodology).
Die revidierten Grundsatze fiir eine wirksame Versicherungsaufsicht enthalten
Lehren aus der Finanzkrise, erortern die Empfehlungen des FSB und unter-
suchen die Entwicklung der Aufsichts- und Branchenpraxis im Laufe der Zeit.
Die Aufsichtsregelungen werden hierarchisch strukturiert, wobei die Grundsatze
fir die Versicherungsaufsicht der obersten Stufe, die Umsetzungsstandards der
zweiten Stufe und die Richtlinien der dritten Stufe zugeordnet sind.

Rechnungslegung

Die IAIS hat grolR3es Interesse daran, Finanzausweise von hoher Qualitat zu
gewabhrleisten, die ein aussagekraftiges und 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
starksten beeinflussen werden. Die IAIS trifft sich regelmalig mit dem IASB, um
zu den Regelungen, die das IASB fiir Versicherungsvertrage entwickelt, und zu
anderen fir Versicherer relevanten Rechnungslegungsstandards beizutragen.

Aufsichtsforum

Im Juni 2011 richtete die IAIS das Aufsichtsforum (Supervisory Forum) ein, in
dem Instanzen der Versicherungsaufsicht Informationen zur Aufsichtspraxis
austauschen kénnen. Die Forumsteilnehmer konzentrieren sich dabei auf grol3e
Versicherungsgesellschaften und -konzerne und diskutieren bekannte und
neu entstehende Trends und Risiken. Sie tauschen Gedanken und Erfahrungen
Uber Aufsichtsmethoden aus und beurteilen die maogliche Wirkung von
Stresstests mit verschiedenen Wirtschaftsszenarien auf grof3e oder komplexe
Versicherungsgesellschaften und -konzerne. Das Aufsichtsforum arbeitet auch
eng mit anderen IAIS-Ausschiissen zusammen und liefert einen Beitrag zu
IAIS-Projekten aus praktischer Sicht.

International tatige Versicherungskonzerne

Nach wie vor arbeitet die IAIS an einem Common Framework for the Super-
vision of Internationally Active Insurance Groups (ComFrame). ComFrame
sollte zu mehr Koharenz in der Aufsicht der einzelnen Lander liber international
tatige Versicherungskonzerne fihren. Am 1. Juli 2011 legte die IAIS das
ComFrame concept paper vor und lud IAIS-Mitglieder wie auch Beobachter ein,
zur vorgeschlagenen Sto3richtung von ComFrame Stellung zu nehmen. Mitte
2012 wird die IAIS den Entwurf von ComFrame zur 6ffentlichen Stellungnahme
herausgeben. Die IAIS beabsichtigt, ComFrame 2013 fertigzustellen. Danach
wird sie eine Folgenschatzung und Kalibrierungen vornehmen.

Riickversicherung und IAIS-Marktberichte

Im Dezember 2011 veroffentlichte die IAIS die jingste Auflage ihres Global re-
insurance market report. Der Bericht befasst sich mit Stresstests in der Versiche-
rungs- und Ruckversicherungsaufsicht und beleuchtet sich herausbildende
Trends, allgemeingltige Praktiken und demnéachst zu erwartende Mal3nahmen.

BIZ 82. Jahresbericht 129



Internationale Rickversicherer — Unternehmen, die gegen Gebihr oder
Pramie Versicherungsgesellschaften im Falle von Verlusten aus einem oder
mehreren Versicherungskontrakten entschadigen — sind fir ein wirksames
Funktionieren solider Versicherungsmarkte wichtig. Riuckversicherung mindert
das Risiko von Versicherern und schutzt dadurch Kunden, womit sie zur Finanz-
stabilitat insgesamt beitragt.

2012 wird die IAIS zum ersten Mal einen Global insurance market report
vorlegen, in dem uber die wichtigsten Entwicklungen in der Ruckversicherungs-
und Versicherungsbranche weltweit berichtet wird. Mit der erweiterten Analyse
wird die Tatsache unterstrichen, dass Versicherung und Rickversicherung eng
zusammengehoren.

Multilaterales Memorandum of Understanding

Das multilaterale Memorandum of Understanding (MMoU) der IAIS, das im
Juni 2009 in Kraft trat, ist eine Rahmenvereinbarung lGber die Zusammenarbeit
und den Informationsaustausch mit Blick auf eine effizientere grenziiberschrei-
tende Versicherungsaufsicht. Zudem soll es zu den weltweiten Bemihungen
um eine Verbesserung der Regulierung von systemrelevanten Finanzinstituten
beitragen. Im Berichtszeitraum erweiterte sich der MMoU-Teilnehmerkreis auf
22 Unterzeichner, und die Antrage von weiteren 22 Kandidaten wurden gepriuft.

Einhaltung von Standards

Der im Oktober 2010 eingesetzte IAIS-Unterausschuss fiir die Einhaltung
von Standards nimmt mit Blick auf die Umsetzung der revidierten Grundsatze
fur eine wirksame Versicherungsaufsicht gegenwartig Beurteilungen vor und
koordiniert gegenseitige Priifungen. In einem ersten Schritt gilt sein Augenmerk
den Grundsatzen Uber die Aufgaben und Befugnisse der Aufsicht sowie die
Aufsicht tiber Versicherungskonzerne.

Dariliber hinaus organisiert die IAIS in Zusammenarbeit mit dem FSI,
nationalen Versicherungsaufsichtsinstanzen und anderen Gremien regionale
Seminare und Workshops, um die Versicherungsaufsicht bei der Umsetzung der
Grundsatze, Standards und Richtlinien der IAIS zu unterstitzen.

IAIS: www.iaisweb.org

Institut flir Finanzstabilitat

Das Institut fiir Finanzstabilitat (Financial Stability Institute, FSI) hat den Auftrag,
die Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors in aller Welt bei der Starkung der
Uberwachung ihrer Finanzsysteme zu unterstiitzen. Im vergangenen Jahr haben
die nationalen Behodrden mit der Umsetzung der kirzlich von den internationa-
len normgebenden Gremien fiir die Banken- wie auch die Versicherungsaufsicht
entwickelten Standards begonnen. Das FSI hat seine Hilfe bei der Umsetzung
der neuen Aufsichtsregelungen verstarkt.

Treffen, Seminare und Konferenzen

Ein erstes wesentliches Instrument der Kontaktpflege des FSI sind die gut
etablierten und hochrangig besetzten Treffen, Seminare und Konferenzen
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fur Aufsichtsinstanzen des Banken- und des Versicherungssektors und fir
Finanzstabilitatsexperten der Zentralbanken. 2011 organisierte das FSI 51 solche
Veranstaltungen an verschiedenen Orten der Welt — viele davon in Zusammen-
arbeit mit regionalen Gruppierungen von Aufsichtsinstanzen. Die hochrangig
besetzten Treffen der Zentralbankprasidenten, Stellvertretenden Gouverneure
und Leiter von Aufsichtsinstanzen fanden in Afrika, Asien, Mittel- und Ost-
europa, Lateinamerika sowie dem Nahen Osten statt. Themen an diesen
Treffen waren die Finanzstabilitat, makroprudenzielle Aufsichtsinstrumente
und -ansatze, die Prioritaten der Regulierungsarbeit sowie andere zentrale
aufsichtsrechtliche Fragen. Wie schon 2010 konzentrierte sich das Programm
der Seminare auf die Regulierungsreform im Finanzsektor. Dabei wurde
vielfach die umfassende Fallstudie des FSI verwendet, in der eine Reihe
von Aufsichtskonzepten aus Basel Il umgesetzt werden. Rund 2 000 Vertreter
von Zentralbanken sowie Banken- und Versicherungsaufsichtsinstanzen
nahmen 2011 an FSI-Veranstaltungen teil.

FSI Connect

Das zweite wesentliche Instrument des FSI-Programms ist FSI Connect, ein
Online-Informations- und -Lerntool fiir Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors,
unabhangig vom jeweiligen Erfahrungs- bzw. Kenntnisstand der Benutzer. Es
enthalt inzwischen lGber 220 Lehrgange zu einer grof3en Auswahl von Themen.
Mehr als 9 000 Benutzer von rund 230 abonnierten Zentralbanken und Auf-
sichtsinstanzen haben Zugang zu FSI Connect. 2011 erweiterte das FSI die Zahl
der Lehrgange zur Aufsicht im Versicherungssektor auf mehr als 30. Es lancierte
zudem ein umfangreiches 2-jahriges Projekt, um samtliche von Basel lll betrof-
fenen Lehrgange zu aktualisieren.

Forschung und Statistik

Uber ihre Forschungsabteilung befasst sich die BIZ mit Wirtschafts- und Finanz-
fragen, die fliir Zentralbanken und die Finanzaufsicht von Interesse sind. Ein
Grol3teil der Forschungsarbeiten und Analysen zu diesen Themen erscheint in
den wichtigsten Veroffentlichungen der Bank — ihrem Jahresbericht, ihrem
Quartalsbericht, den BIS Papers, den BIS Working Papers und Beitragen auf der
Website der Bank (www.bis.org) — sowie in externen Fachpublikationen. Die
Forschungsabteilung der BIZ sammelt, analysiert und verbreitet zudem
Statistiken fiir Zentralbanken und die breitere Offentlichkeit zu zentralen
Elementen des internationalen Finanzsystems. Daruber hinaus unterstutzt die
Forschungsabteilung die Aufgaben der BlZ, indem sie Hintergrundmaterial fir
die Sitzungen der Zentralbankvertreter liefert und Sekretariats- und Analyse-
dienstleistungen fiir die verschiedenen Gremien erbringt, die bei der BIZ in
Basel angesiedelt sind.

Forschungsschwerpunkte

Entsprechend den Aufgaben der Bank konzentriert sich die Forschungsarbeit
der BIZ auf Fragen der Wahrungs- und Finanzstabilitat. Wie in den Vorjahren
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waren die Konsequenzen der sich wandelnden globalen Finanzkrise fir die
offentlichen Entscheidungstrager ein zentrales Thema.

Ein Schwerpunkt der Analysen zu diesem Thema waren die Wechsel-
wirkungen zwischen dem internationalen Wahrungs- und Finanzsystem und
der Entwicklung der Weltwirtschaft. Diskutiert wurden Konzept, Messung und
politische Implikationen der globalen Liquiditat und ihr Bezug zu den Leistungs-
bilanzungleichgewichten. Die Forschungsarbeiten stitzten sich wesentlich auf
die einzigartigen internationalen Finanzstatistiken der BIZ und enthielten auch
detaillierte Analysen des internationalen Bankgeschafts und der verschiedenen
Segmente des Devisenmarktes.

Ein zweiter Schwerpunkt war die Verbindung zwischen der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung und den Bilanzen im privaten wie auch im 6ffentlichen
Sektor. Unter anderem wurden vertiefte Analysen tber den Finanzzyklus und
seine Beziehung zum Konjunkturzyklus durchgefiihrt, und es wurde die Wech-
selwirkung zwischen der Finanzlage des Staates und jener des Bankensektors
untersucht.

Ein dritter Schwerpunkt der Forschungsarbeiten betraf die Aufsichts-
regelungen und die Strukturpolitik, mit denen die Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems gestarkt werden soll. Untersucht wurden die Starken und
Schwachen von makroprudenziellen Aufsichtsinstrumenten wie antizyklischen
Kapitalpolstern und Makro-Stresstests. Zudem wurden Schllisselaspekte der
Finanzinfrastruktur diskutiert, u.a. die Gestaltungsmerkmale von zentralen
Gegenparteien.

Ein vierter Schwerpunkt schlie3lich war die Entwicklung der Geldpolitik
im Zuge der globalen Finanzkrise. Untersucht wurden Wirksamkeit und
Grenzen von bilanzpolitischen MalBnahmen von Zentralbanken, beispielsweise
groBvolumigen Ankaufen von Vermodgenswerten und der Akkumulation
von Wahrungsreserven. Auch Veranderungen des geldpolitischen Transmis-
sionsmechanismus wurden analysiert.

Die Forschungsabteilung der BIZ organisiert Jahr fiir Jahr eine Reihe von
Konferenzen und Workshops, an denen Vertreter des 6ffentlichen Sektors, der
Forschung und der Geschaftswelt teilnehmen. Der wichtigste dieser Anlasse ist
die BlZ-Jahreskonferenz. Im Juni 2011 befasste sich die 10. BlZ-Jahreskonferenz
mit den Auswirkungen der Fiskalpolitik auf die Wirtschafts-, Wahrungs- und
Finanzstabilitat. Im Februar 2012 organisierten die BIZ und die EZB gemeinsam
einen Workshop zur globalen Liquiditat im internationalen Wahrungs- und
Finanzsystem.

Internationale statistische Initiativen

Seit Jahrzehnten sammelt und verbreitet die BIZ Daten zu den grenziiberschrei-
tenden Forderungen und Verbindlichkeiten international tatiger Banken. Im
Berichtszeitraum lancierte sie ein mehrteiliges Verfahren zur Verbesserung
dieser Daten entsprechend den Empfehlungen einer Task-Force des CGFS. Im
ersten Teil des Verfahrens werden die Zentralbanken die Meldung von grenz-
Uberschreitenden Daten auf Basis des Sitzlandes optimieren, indem sie nahere
Angaben zu den Wahrungen liefern, die Gegenparteidaten nach Nationalitat der
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Berichtsbank aufschliisseln und neu Positionen gegeniliber Gebietsansassigen
in Landeswahrung melden. Die neuen Daten werden vermutlich erstmals fiir
das zweite Quartal 2012 gemeldet werden. Im zweiten Teil des Verfahrens
werden die Zentralbanken sowohl bei der standortbezogenen als auch bei
der konsolidierten Bankgeschaftsstatistik eine detailliertere Aufschlisselung
nach Sektor vornehmen. Die konsolidierte Bankgeschaftsstatistik wird zudem
um Passivpositionen von Banken, auch beim Eigenkapital, erweitert. Diese
Verbesserungen sollen ab dem vierten Quartal 2013 zum Tragen kommen.

Im Juni 2011 veroffentlichte die BIZ ihre Statistiken zum internationalen
Bankgeschaft erstmals tber ihr Online-Such- und -Download-Tool Webstats. Die
Benutzer konnen Daten nun interaktiv suchen und in verschiedenen Formaten
herunterladen, u.a. im Format SDMX (Statistical Data and Metadata Exchange).
Die BIZ ist am SDMX-Programm beteiligt, das technische Standards und inhalt-
liche Richtlinien flir den Austausch statistischer Daten erarbeitet und unterhalt.
Webstats: www.stats.bis.org; SDMX: www.sdmx.org

Uber ihre Website bemiiht sich die BIZ weiterhin um eine Verbesserung
der Verbreitung von Preisindizes von Wohn- und Gewerbeimmobilien, die sie
von nationalen Quellen einholt und in ihre Datenbank aufnimmt. Die Datenbank
enthalt wirtschaftliche Schllsselindikatoren von nahezu allen BIZ-Aktionars-
zentralbanken, zusatzliche detaillierte Datenreihen von den wichtigsten
fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften sowie Daten, die von
diversen bei der BIZ ansassigen Gremien erhoben werden. Derzeit wird erortert,
wie die Datenbank der BIZ fiir die Berechnung langer Zeitreihen wichtiger
wirtschaftlicher Variablen genutzt werden kdnnte.

Die BIZ ist in einer Reihe weiterer internationaler Ausschusse vertreten,
die sich mit Statistik befassen, u.a. der Inter-Agency Group on Economic and
Financial Statistics (IAG).> Im Berichtszeitraum befassten sich diese Aus-
schusse mit den Datenliicken, die durch die Finanzkrise sichtbar geworden
waren. Dabei wurden vor allem Anstrengungen mit Blick auf die Empfehlungen
des FSB und des IWF an die G20 unternommen. Die Arbeitsgruppe Ulber
Wertpapierdatenbanken, der die BIZ, die EZB und der IWF angehoren, erstellte
den dritten Teil des Handbook on securities statistics, in dem Aktienemissionen
und entsprechende BestandsgroRen behandelt werden.

Ein langjahriges BlZ-Projekt zur Verbesserung der Erhebung nationaler und
internationaler statistischer Daten zu Schuldtiteln steht vor seinem Abschluss.
Drei Anderungen sind vorgesehen: i) Definition einer internationalen Emission
als ,, Schuldtitel, der auRerhalb des Sitzlands des Schuldners begeben wurde”;
ii) Abstimmung der veroffentlichten Aufschliisselungen mit den Empfehlungen
im Handbook on securities statistics; iii) vermehrte Nutzung der von Zentral-
banken gemeldeten Statistiken bei der Erhebung von Daten liber nationale
und Gesamtbestiande von Schuldtiteln. Die BIZ beabsichtigt, die verbesserten
Daten Uber Schuldtitelemissionen auf ihrer Website zuganglich zu machen und
auch dazu beizutragen, dass zusétzliche Daten aus nationalen Quellen laufend
veroffentlicht werden.

5 Neben der BIZ sind die EZB, Eurostat, der IWF, die OECD, die UNO und die Weltbank in der IAG
vertreten.
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Sonstige von der BIZ unterstlitzte Zentralbankinitiativen

Die BIZ unterstiitzt die Aktivitaten von Zentralbanken auf regionaler Ebene. Im

Berichtszeitraum war sie an den Anlassen folgender Organisationen beteiligt:

. Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) zum Thema
Bankgeschafte, makroprudenzielle Politik, Geldpolitik sowie Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme

. Research and Training Centre der South East Asian Central Banks
(SEACEN) zum Thema Kommunikation von Zentralbanken, Finanzstabilitat
und Aufsicht, Geldpolitik sowie Zahlungsverkehrs- und Abrechnungs-
systeme

. Macroeconomic and Financial Management Institute of Eastern and
Southern Africa zum Thema Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme,
Portfoliomanagement sowie Risikomanagement
BlZ-Experten unterstlitzten zudem Veranstaltungen, die vom Institut

bancaire et financier international der Banque de France, vom Centre for Central

Banking Studies der Bank of England sowie von der Bank of Japan organisiert

werden.

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 140 solche Institutionen sowie
mehrere internationale Organisationen nutzen diese Dienstleistungen.

Beim Kreditgeschaft der BlZ, das durch ein rigoroses internes Risiko-
management gestitzt wird, stehen Sicherheit und Liquiditat im Mittelpunkt.
Unabhangige Kontrolleinheiten, die direkt dem Stellvertretenden General-
direktor unterstehen, Uberwachen und begrenzen die entsprechenden Risiken.
Die operationellen Risiken der Bank werden von der Abteilung Compliance
und Operationelles Risiko kontrolliert, wahrend die Abteilung Risikocontrol-
ling fir die Uberwachung der finanziellen Risiken — Kredit-, Liquiditats- und
Marktrisiken — verantwortlich ist. Das Risikocontrolling ist zudem fiir die
Koordinierung der entsprechenden Aufgaben zustandig, um ein integriertes
Risikomanagement zu gewahrleisten.

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.

Umfang der Dienstleistungen

Um den unterschiedlichen und sich standig wandelnden Bediirfnissen der
Zentralbanken gerecht zu werden, stellt die Bank eine in Bezug auf Wahrungen,
Laufzeiten und Liquiditat breit gefacherte Palette von Anlageprodukten bereit.
Zum Angebot der Bank gehoren handelbare Instrumente mit Laufzeiten von
1 Woche bis zu 5 Jahren — Fixed-Rate Investments (FIXBIS) und Medium-
Term Instruments (MTI) —, strukturierte Produkte mit eingebetteten Optionen
sowie herkdbmmliche Geldmarktanlagen wie Sicht- und Kiindigungskonten und
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Termineinlagen. AulBerdem gewahrt die BIZ Zentralbanken kurzfristige Liquidi-
tatsfazilitaten und Kredite, die in der Regel besichert sind. Sie nimmt ferner
Aufgaben als Treuhander oder Pfandhalter wahr.

Im Auftrag ihrer Kunden tatigt die Bank Devisen- und Goldgeschafte und
bietet ihnen damit Zugang zu einer umfangreichen Liquiditatsbasis, beispiels-
weise im Zusammenhang mit der regelmafigen Neuausrichtung des Reserven-
portfolios oder erheblichen Verdnderungen der Wahrungsallokation. Zu den
Devisendienstleistungen der BIZ gehtdren Kassageschafte in den wichtigsten
Wahrungen und in Sonderziehungsrechten (SZR) sowie Swaps, Termin-
geschafte, Optionen und Doppelwahrungseinlagen. Ferner bietet die Bank
Golddienstleistungen wie Sichtkonten, Termineinlagen, Sonderdepots, Legie-
rungsabscheidung, Erhéhung des Feingehalts und Transportdienste an.

Das Angebot der BIZ umfasst zudem Asset-Management-Dienstleistungen
mit Staatspapieren und erstklassigen festverzinslichen Instrumenten. Dabei
wird zwischen dem betreffenden Kunden und der BIZ ein individueller Port-
folioauftrag ausgehandelt, oder Kunden kénnen gemeinsam in eine offene
Fondsstruktur — den BISIP (,,BIS Investment Pool”) — investieren. Beide Anlage-
strukturen 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
Wahrungen lautenden Mandaten kann der Anleger zwischen gegen die
Basiswahrung abgesicherten und nicht abgesicherten Portfolios wahlen.

Individuelle Mandate werden bezliglich der Anlagerichtlinien und Bench-
marks den Praferenzen jedes Kunden angepasst. Der BISIP hingegen gleicht
einem Anlagefonds oder offenen Investmentfonds, tragt aber besonders den
typischen Anlagekriterien von Zentralbanken und internationalen Organisatio-
nen Rechnung. Unabhangig davon wurde die BIZ von der EMEAP-Gruppe
(Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks) beauftragt, die beiden
Asian Bond Funds — ABF1 und ABF2 - unter dem BISIP-Dach zu betreuen. Das
Vermogen des ABF1 wird von der BIZ verwaltet, das des ABF2 von einer Gruppe
externer Fondsmanager.

In Zusammenarbeit mit einer Reihe von beratenden Zentralbanken hat die
BIZ einen BISIP mit inflationsgeschutzten US-Schatzanleihen eingerichtet. Die
Vermogensverwaltung dieses Anleihepools wird von einer Gruppe externer
Investmentinstitute wahrgenommen, die administrativen Aufgaben besorgt
die BIZ.

Die Bankabteilung der BIZ ist zudem Gastgeber globaler und regionaler
Sitzungen, Seminare und Workshops zu Fragen der Verwaltung von Wahrungs-
reserven. 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.

Finanzgeschafte 2011/12

Im Geschaftsjahr 2011/12 wurde das Geschehen an den Finanzmarkten im
Wesentlichen durch die Entwicklung der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum,
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schwierigere Finanzierungsbedingungen an den Kreditmarkten und Phasen
hoher Volatilitat bestimmt. Vor diesem Hintergrund schwankte die Bilanzsumme
der BIZ zwischen SZR 280 Mrd. und SZR 230 Mrd. Uber das ganze Jahr gesehen,
nahm sie um SZR 5,4 Mrd. ab, nachdem sie im Vorjahr um nur SZR 2,2 Mrd.
gewachsen war. Entsprechend belief sich die Bilanzsumme am 31. Marz 2012
auf SZR 255,7 Mrd.

Passiva

Die Kundeneinlagen machen den Grol3teil der Passiva aus (Grafik). Am 31. Marz
2012 beliefen sich die Kundeneinlagen (ohne Repo-Geschafte) auf insgesamt
SZR 215,4 Mrd. (Vorjahr: SZR 228,4 Mrd.). Hinter dieser Nettoabnahme verbirgt
sich eine Abnahme der Wahrungs- wie auch der Goldeinlagen von Kunden.

Rund 91% der Kundeneinlagen lauten auf Wahrungen; der Rest ist Gold.
Die Wahrungseinlagen von Kunden sanken von SZR 207,1 Mrd. im Vorjahr
auf SZR 195,8 Mrd. Ende Marz 2012. Sie machen etwa 2,7% der gesamten
Wahrungsreserven der Welt aus, die sich Ende Marz 2012 auf fast SZR 6,6 Bio.
beliefen (31. Marz 2011: SZR 6,4 Bio.).6 70% der Wahrungseinlagen entfielen
auf US-Dollar, 14% auf Euro und 7% auf Pfund Sterling.

Die Nettoabnahme der Wahrungseinlagen von Kunden war darauf zurtick-
zufiihren, dass die Termineinlagen um 26% zurlickgingen, auch wenn dieser
Rickgang durch Zunahmen bei den Sicht- und Kiindigungskonten um 41% und
bei den Anlagen in MTI um 6% teilweise wettgemacht wurde.

Die Goldeinlagen beliefen sich Ende Marz 2012 auf SZR 19,6 Mrd., was
einem Rickgang um SZR 1,6 Mrd. im Laufe des Geschéaftsjahres entspricht.

6 Nicht berucksichtigt sind Wahrungseinlagen von Instituten, fiir die keine Daten zu den Wahrungsreser-
ven verflgbar sind.
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Aktiva

Die Aktiva der BIZ bestehen wie im Vorjahr vorwiegend aus Staatspapieren und
Papieren staatsnaher Emittenten sowie aus Anlagen (einschl. Reverse-Repo-
Geschaften) bei erstklassigen Geschaftsbanken von internationalem Ruf. Ferner
besald die Bank am 31. Marz 2012 116 Tonnen Feingold. Das Kreditrisiko der
Bank wird konservativ gehandhabt; nahezu samtliche Bestande der Bank hatten
am 31. Marz 2012 ein Rating von mindestens A- (Punkt 3 ,Kreditrisiko” des
Abschnitts Gber das Risikomanagement im Jahresabschluss).

Der Bestand der Bank an Wahrungsaktiva betrug am 31. Marz 2012
SZR 200,2 Mrd., gegeniber SZR 209,3 Mrd. im Vorjahr (Anmerkung5
~Wahrungsaktiva” zum Jahresabschluss).

Zur effizienten Verwaltung ihrer Aktiva und Passiva verwendet die Bank
verschiedene derivative Instrumente (Anmerkung 7 , Derivative Finanzinstru-
mente” zum Jahresabschluss).

Reprasentanzen

Die BIZ unterhalt eine Reprasentanz fiir den Asien-Pazifik-Raum in der Sonder-
verwaltungsregion Hongkong der Volksrepublik China sowie eine Reprasentanz
fir den amerikanischen Kontinent in Mexiko-Stadt, Mexiko. Die Reprasentanzen
fordern die Zusammenarbeit innerhalb dieser Regionen, indem sie Treffen
organisieren, Forschungsarbeiten zu Grundsatzfragen durchfiihren und den
Austausch von Informationen und Daten pflegen. Aul3erdem bietet die Repra-
sentanz Asien den Wahrungsbehorden der Region Bankdienstleistungen an.

Die Reprasentanz Asien

Mit tatkraftiger Unterstltzung der BlZ-Aktionarszentralbanken im Asien-Pazifik-
Raum arbeiteten die Okonomen der Reprasentanz Asien erneut an strategisch
orientierten Forschungsthemen. Uberdies beteiligte sich die Reprasentanz
weiterhin an der Organisation von hochrangig besetzten Treffen in der Region
und erbrachte Uber ihre Regionale Treasury spezielle Bankdienstleistungen.

Asian Consultative Council

Der Asian Consultative Council (ACC) setzt sich aus den Prasidenten von 12 BIZ-
Aktionarszentralbanken im Asien-Pazifik-Raum’ zusammen und gibt Empfehlun-
gen zur Ausrichtung der Aktivitaten der Reprasentanz Asien ab. Masaaki
Shirakawa, Gouverneur der Bank of Japan, fiihrt bei den Sitzungen des
ACC den Vorsitz und berichtet dem BlZ-Verwaltungsrat tber die Tatigkeit der
Reprasentanz. Bei seinem halbjahrlichen Treffen im Juni 2011 in Basel befr-
wortete der ACC die Beibehaltung von jahrlich vier regelmaRigen Treffen von
Zentralbankprasidenten, die die BIZ im Asien-Pazifik-Raum organisiert. An
seiner Sitzung im Februar 2012 in Hongkong genehmigte der ACC den neuen
Forschungsschwerpunkt der Wahrungsgruppe fir die nachsten zwei Jahre:
»Globalisierung und Inflationsdynamik im Asien-Pazifik-Raum®.

7 Australien, China, die SVR Hongkong, Indien, Indonesien, Japan, Korea, Malaysia, Neuseeland, die
Philippinen, Singapur und Thailand.

BIZ 82. Jahresbericht 137



Forschungsarbeit

Die Okonomen der Reprasentanz Asien wie auch ihre Kollegen in Basel leisteten
Forschungsarbeit zu zwei Themen, die im Jahr 2010 festgelegt worden waren
und flir die ACC-Zentralbanken besonders relevant sind: in geldpolitischer
Hinsicht die Bedeutung der Zentralbankbilanzen fiir die Ausgestaltung der
Geldpolitik und die Wechselkursstrategie, und in finanzwirtschaftlicher Hinsicht
die Immobilienpreise. In einem Workshop bei der Monetary Authority of
Singapore im September wurde der Schwerpunkt der Forschungsarbeit tber
Immobilienpreise genauer definiert, und an einer Forschungskonferenz bei
der Bank of Thailand in Chiang Mai im Dezember wurde die Fokussierung der
Arbeit tGber Zentralbankbilanzen abschlie3end festgelegt.

Zudem unternahmen die Okonomen wiederum gemeinsame Forschungs-
projekte mit den meisten BlZ-Aktionarszentralbanken im Asien-Pazifik-Raum
sowie mit regionalen Zentralbankgruppen. Die Forschungsergebnisse sind in
zahlreiche Zentralbanktreffen eingeflossen und wurden in namhaften Fachzeit-
schriften sowie in den wichtigsten BIZ-Publikationen vero6ffentlicht.

Sondersitzung der Zentralbankpréasidenten und weitere
hochrangig besetzte Treffen

Die Reprasentanz Asien beteiligte sich im Berichtszeitraum an der Organisation
von 10 hochrangig besetzten BlZ-Treffen in der Region. Jedes Treffen wurde
gemeinsam mit einer Zentralbank des Asien-Pazifik-Raums oder mit einer
regionalen Zentralbankgruppe — wie dem Executives’ Meeting of East Asia-
Pacific Central Banks (EMEAP) und dem Research and Training Centre der
South East Asian Central Banks (SEACEN) — abgehalten.

Die jahrliche Sondersitzung der Zentralbankprasidenten wurde gemeinsam
mit der Hong Kong Monetary Authority organisiert und im Februar 2012 in
Hongkong abgehalten. Die teilnehmenden Gouverneure der Zentralbanken der
wichtigsten Lander der Region sowie weitere Zentralbankprasidenten aus aller
Welt diskutierten Fragen von gemeinsamem Interesse. Zum zweiten Mal fand
im Rahmen dieser Sondersitzung der Zentralbankprasidenten ein Treffen mit
den CEO von bedeutenden Finanzinstituten der Region statt, bei dem Chancen
und Gefahren der Finanzsysteme im Asien-Pazifik-Raum erortert wurden.

Weitere hochrangig besetzte Treffen waren das Seminar zur Geldpolitik
in Asien im Juni 2011 in Hongkong, in Zusammenarbeit mit der Hong Kong
Monetary Authority, das siebte hochrangig besetzte Seminar liber Finanzmarkte
im November 2011 in Yokohama, in Zusammenarbeit mit der Bank of Japan,
sowie das Seminar der SEACEN und der BlZ-Geschéftsleitung im Januar 2012
in Colombo, in Zusammenarbeit mit der Zentralbank von Sri Lanka.

Bankdienstleistungen und Asian Bond Funds

Anhaltende Besorgnis Uber das gesamtwirtschaftliche und finanzielle Umfeld
weltweit veranlasste die Zentralbanken des Asien-Pazifik-Raums, ihre Reserven
nach wie vor vorsichtig zu verwalten und sich insbesondere auf kurzfristige
liquide Instrumente zu stutzen. Insgesamt war bei den Einlagen der Zentral-
banken der Region im Geschaftsjahr 2011/12 ein leichter Riickgang gegenliber
dem Vorjahr festzustellen.
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Als Administrator unterstutzte die BIZ weiterhin den zweiten Asian Bond
Fund (ABF2), eine Initiative der EMEAP-Gruppe zur Férderung von Anleihemark-
ten in Landeswahrung. Ende Marz 2012 erreichte der ABF2 einen Gesamt-
umfang von $ 4,8 Mrd., rund 21% mehr als ein Jahr zuvor. Die Gesamtrendite
des Pan-Asia Bond Index Fund (PAIF) von seiner Einfiihrung am 7. Juli 2005
bis Ende Marz 2012 betrug 59% - im Vergleich dazu betrug die Rendite eines
US-Staatsanleihenindex mit ahnlicher Duration 44%.

Die Reprasentanz fiir den amerikanischen Kontinent

Die Reprasentanz fiir den amerikanischen Kontinent untersucht in Zusammen-
arbeit mit dem BlZ-Hauptsitz derzeit die Bedeutung von Kapitalzufliissen fiir die
regionale Geldpolitik. Aufmerksam beobachtet werden auch die regionalen
Auswirkungen der jingsten Empfehlungen fiir strengere Aufsichtsstandards
und mehr Finanzstabilitat. Innerhalb der Region verbreitet die Reprasentanz die
Forschungsarbeiten und -analysen der BIZ zu diesen und ahnlichen Themen
und unterstiitzt die Abteilungen und Gremien in Basel bei ihrer Kontaktpflege
und Analysearbeit.

Die Forschungsbemiuhungen der Reprasentanz in Zusammenarbeit mit
den BIZ-Mitgliedszentralbanken, anderen Zentralbanken, Aufsichtsinstanzen
und wissenschaftlichen Kreisen flihrten im Berichtszeitraum zu mehreren wirt-
schaftswissenschaftlichen Publikationen. Die meisten dieser Papiere sind auf
der BlIZ-Website unter dem Stichwort ,About BIS — Representative offices —
Americas Office” verfligbar.

Die Reprasentanz unterstitzte Treffen bei Zentralbanken der Region. Dazu
zahlten das Seminar zur Geldpolitik in Lateinamerika im Oktober 2011, das bei der
argentinischen Zentralbank abgehalten wurde, und das Seminar des Markteaus-
schusses uber Markte in Lateinamerika im Juli 2011 beim Banco de México. Auch
leistete die Reprasentanz Unterstiitzung fiir mehrere Schulungen, die das FSl in
Zusammenarbeit mit regionalen Aufsichtszusammenschliissen durchfiihrte.

Die Reprasentanz entsandte auch Referenten zu verschiedenen anderen
Konferenzen und Sitzungen, die von regionalen Zentralbanken und internatio-
nalen Organisationen und Gremien organisiert wurden, oder besuchte diese
Treffen als Teilnehmer. Beispielsweise unterstiitzte sie im November 2011 die
Jahresversammlung der Latin American and Caribbean Economic Association
(LACEA). Im Dezember 2011 war sie zusammen mit dem Banco de México und
dem Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) Gastgeber
eines runden Tischs Uber externe Faktoren und Geldpolitik. Im Marz 2012
schlieBlich leistete die Reprasentanz Unterstiitzung fiir ein gemeinsam mit dem
CEMLA organisiertes Treffen Uber das internationale Bankgeschaft nach der
Krise, das bei der peruanischen Zentralbank abgehalten wurde.

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 acht BIlZ-
Mitgliedszentralbanken auf dem amerikanischen Kontinent® zusammensetzt,

8 Argentinien, Brasilien, Chile, Kanada, Kolumbien, Mexiko, Peru und die USA.
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wurde im Mai 2008 als beratender Ausschuss fiir den Verwaltungsrat der BIZ
eingerichtet. Die Mitglieder des CCA werden regelmallig lber die Arbeit
der BIZ und der Reprasentanz fir den amerikanischen Kontinent vor Ort
informiert und geben Empfehlungen zu den gegenwartigen und maoglichen
kinftigen Arbeitsthemen der BIZ ab, die fir den amerikanischen Kontinent
von Interesse sind. Derzeit unterstitzt der CCA gemeinsame Forschungs-
bestrebungen seiner Mitgliedszentralbanken, u.a. eine Reihe von Konferenzen
zur Wirtschaftsforschung. Die zweite dieser Konferenzen fand im Mai 2011 bei
der Bank of Canada statt.

José de Gregorio war vom Januar 2011 bis zum Dezember 2011, als seine
Amtszeit als Gouverneur der chilenischen Zentralbank endete, Vorsitzender des
CCA. Im Januar 2012 ernannte der Verwaltungsrat der BIZ Agustin Carstens,
Gouverneur des Banco de México, zum Nachfolger von José de Gregorio fiir
zwei Jahre ab 10. Januar.

Organisations- und Fuhrungsstruktur der BIZ

Die Organisations- und Fihrungsstruktur der Bank besteht aus drei Hauptebenen:
. 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 2011/12 waren bei der BIZ 616 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter aus
54 Landern beschaftigt.

Erweiterung des Mitgliederkreises

In dem Bestreben, die Zusammenarbeit der Zentralbanken weiter zu starken,
beschloss der Verwaltungsrat am 26. Juni 2011, weitere vier Zentralbanken
einzuladen, gemal Artikel 8.3 der BlZ-Statuten Mitglied der Bank zu werden.
Die Zentralbanken Kolumbiens, Luxemburgs, Perus und der Vereinigten
Arabischen Emirate hatten die Moglichkeit, je 3 000 Aktien der dritten Tranche
des Kapitals der BIZ zu zeichnen. Bei Ablauf der Zeichnungsfrist Ende 2011
hatten alle vier Zentralbanken das Angebot des Verwaltungsrats angenommen.

In seiner Sitzung vom Juni 2011 legte der Verwaltungsrat den Ausgabe-
preis auf SZR 21 904 je Aktie fest. Da das genehmigte Stammkapital der Bank in
Hohe von SZR 5 000 je Aktie von den Mitgliedern zu 25% bzw. SZR 1 250 je
Aktie eingezahlt ist, enthielt der Ausgabepreis von SZR 21904 ein Agio von
SZR 20 654 je Aktie. Nach der Zeichnung von insgesamt 12 000 Aktien durch die
neuen vier Mitglieder erhdhte sich die Anzahl der begebenen Aktien der Bank
auf 559 125 per 31. Marz 2012, und das in der Bilanz ausgewiesene eingezahlte
Kapital der Bank stieg um SZR 15 Mio. (SZR 1 250 je Aktie) auf SZR 699 Mio.
Das von den vier neuen Mitgliedszentralbanken insgesamt gezahlte Agio betrug
SZR 247,8 Mio.; davon wurden SZR 1,5 Mio. dem Gesetzlichen Reservefonds
und SZR 246,3 Mio. dem Allgemeinen Reservefonds zugewiesen.
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Die Generalversammlung der Mitgliedszentralbanken der BIZ

60 Zentralbanken und Wahrungsbehorden sind derzeit Mitglieder der BIZ. Sie
sind bei der Generalversammlung stimm- und teilnahmeberechtigt. Die ordent-
liche Generalversammlung findet alljahrlich spatestens vier Monate nach dem
31. Marz, dem Ende des Geschaftsjahres der Bank, statt. Die Generalversamm-
lung entscheidet tiber die Dividendenausschiittung und Gewinnverwendung der
BlZ, genehmigt den Jahresbericht und den Jahresabschluss der Bank, passt die
Vergltungen fir die Verwaltungsratsmitglieder an und bestimmt die externen
Buchprifer der Bank.

Der Verwaltungsrat der BIZ

Der Verwaltungsrat umfasst 19 Mitglieder und wird von 4 Ausschiissen von
Verwaltungsratsmitgliedern unterstitzt: dem Verwaltungskomitee, dem Revi-
sionskomitee, dem Bankgeschafts- und Risikomanagementkomitee sowie
dem Nominierungskomitee. Die Hauptaufgaben des Verwaltungsrats sind die
Festlegung der strategischen Ausrichtung der Bank und ihrer Geschaftspolitik
sowie die Uberwachung der Geschaftsleitung.

Ende Juni 2011 trat Nout Wellink, Prasident der De Nederlandsche Bank, in
den Ruhestand und schied aus dem Verwaltungsrat der BlZ aus. Er war seit
1997 Mitglied des Verwaltungsrats gewesen und hatte von Marz 2002 bis
Februar 2006 den Vorsitz gefiihrt. In seiner Sitzung vom September 2011 wahlte
der Verwaltungsrat Klaas Knot, Nachfolger von Nout Wellink als Prasident der
De Nederlandsche Bank, zum Mitglied des Verwaltungsrats fiir den Rest der
Amtsdauer von Nout Wellink, d.h. bis zum 30. Juni 2012.

Ende Oktober 2011 trat Jean-Claude Trichet, Prasident der EZB, in den
Ruhestand und schied aus dem Verwaltungsrat der BIZ aus. Per 1. Novem-
ber 2011 trat Mario Draghi als Gouverneur der Banca d’ltalia zuriick, um
sein neues Amt als Prasident der EZB anzutreten, und schied aus dem
Verwaltungsrat der BIZ aus. Ignazio Visco wurde zum Nachfolger von Mario
Draghi als Gouverneur der Banca d’ltalia ernannt und wurde ex officio Mit-
glied des Verwaltungsrats. In seiner Sitzung vom September 2011 wahlte der
Verwaltungsrat der BlIZ Mario Draghi zum Mitglied des Verwaltungsrats fir
den Rest der Amtsdauer von Jean-Claude Trichet, d.h. bis zum 30. Juni 2012.

Paul Tucker, Stellvertretender Gouverneur fiir Finanzstabilitat der Bank of
England, trat Ende Dezember 2011 als Mitglied aus dem Verwaltungsrat der BIZ aus.

Jens Weidmann, Prasident der Deutschen Bundesbank, berief Andreas
Dombret, Vorstandsmitglied der Deutschen Bundesbank, per 1. Januar 2012 in
den Verwaltungsrat.

Nach dem Ausscheiden von Jean-Pierre Landau aus dem Verwaltungsrat
berief Christian Noyer, Gouverneur der Banque de France, Anne Le Lorier, Erste
Stellvertretende Gouverneurin der Banque de France, per 1. Januar 2012 in den
Verwaltungsrat.

Am 9. Januar 2012 trat Philipp Hildebrand als Prasident des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank zurtick und schied als Mitglied wie auch als
Vorsitzender des Verwaltungskomitees aus dem Verwaltungsrat der BIZ aus. In
seiner Sitzung vom 7. Mai 2012 wahlte der Verwaltungsrat Thomas Jordan,
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Nachfolger von Philipp Hildebrand als Prasident des Direktoriums der Schwei-
zerischen Nationalbank, zum Mitglied des Verwaltungsrats fiir den Rest der
Amtsdauer von Philipp Hildebrand, d.h. bis zum 31. Marz 2013. Agustin
Carstens, Gouverneur des Banco de México, wurde vom Verwaltungsrat per
5. Marz 2012 zum Vorsitzenden des Verwaltungskomitees ernannt.

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

142 BIZ 82. Jahresbericht



Mitgliedszentralbanken der BlIZ

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 of Ireland

Sedlabanki islands

Bank of Israel

Banca d'ltalia

Bank of Japan

Bank of Canada

Banco de la Republica (Kolumbien)
Bank of Korea

Hrvatska narodna banka (Kroatien)
Latvijas Banka (Lettland)

Lietuvos bankas (Litauen)

Banque centrale du Luxembourg

Bank Negara Malaysia
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Narodna Banka na Republika
Makedonija

Banco de México

De Nederlandsche Bank

Reserve Bank of New Zealand
Norges Bank (Norwegen)
Oesterreichische Nationalbank
Banco Central de Reserva del Peru

Bangko Sentral ng Pilipinas
(Philippinen)

Narodowy Bank Polski (Polen)
Banco de Portugal
Banca Nationald Romaéaniei (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 Espafna

South African Reserve Bank (Siidafrika)
Bank of Thailand

Ceska narodni banka
(Tschechische Republik)

Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Magyar Nemzeti Bank (Ungarn)

Board of Governors of the
Federal Reserve System (USA)

Central Bank of the United Arab
Emirates (Vereinigte Arabische
Emirate)

Bank of England (Vereinigtes Konigreich)
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Verwaltungsrat der BIZ

Christian Noyer, Paris
Vorsitzender des Verwaltungsrats

Masaaki Shirakawa, Tokio
Stellvertretender Vorsitzender

Ben S. Bernanke, Washington

Mark Carney, Ottawa

Agustin Carstens, Mexiko-Stadt
Luc Coene, Brissel

Andreas Dombret, Frankfurt am Main
Mario Draghi, Frankfurt am Main
William C. Dudley, New York

Stefan Ingves, Stockholm

Thomas Jordan, Zurich®

Mervyn King, London

Klaas Knot, Amsterdam

Anne Le Lorier, Paris

Guy Quaden, Brssel

Fabrizio Saccomanni, Rom

Ignazio Visco, Rom

Jens Weidmann, Frankfurt am Main
Zhou Xiaochuan, Beijing

Stellvertreter

Mathias Dewatripont oder Jan Smets, Briissel

Pierre Jaillet oder Christian Durand, Paris

Joachim Nagel oder Karlheinz Bischofberger, Frankfurt am Main
Fabio Panetta, Rom

Paul Tucker oder Paul Fisher, London

Janet L. Yellen oder Steven B. Kamin, Washington

Verwaltungsratskomitees

Verwaltungskomitee, unter dem Vorsitz von Agustin Carstens

Revisionskomitee, unter dem Vorsitz von Mark Carney

Bankgeschafts- und Risikomanagementkomitee, unter dem Vorsitz
von Stefan Ingves

Nominierungskomitee, unter dem Vorsitz von Christian Noyer

In memoriam

Der Verwaltungsrat nahm mit tiefem Bedauern Kenntnis vom Tod von Yasushi
Mieno, dem ehemaligen Gouverneur der Bank of Japan, am 15. April 2012 im
Alter von 88 Jahren. Im September 1994, gegen Ende von Yasushi Mienos

% Am 7. Mai 2012 in den BIZ-Verwaltungsrat gewahlt.
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Amtszeit als Gouverneur, nahm die Bank of Japan im Verwaltungsrat der
BIZ Einsitz. Daraufhin wurde Yasushi Mieno fiir eine Dauer von drei Monaten
Verwaltungsratsmitglied.

Die Geschéftsleitung der BIZ

Die Geschaftsleitung der BIZ untersteht der Gesamtfiihrung des Generaldirek-
tors, der gegentiber dem Verwaltungsrat fir die Flihrung der Bank verantwort-
lich ist. Der Generaldirektor wird von der Geschaftsleitung der BIZ beraten,
deren Vorsitz er innehat; die anderen fiunf Mitglieder sind der Stellvertretende
Generaldirektor, die Leiter der drei Hauptabteilungen der BIZ — Generalsekreta-
riat, Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung, Bankabteilung — sowie der Direktor
des Rechtsdienstes.

Weitere Mitglieder der obersten Flihrungsebene sind die Stellvertretenden
Leiter der Abteilungen und der Vorsitzende des Instituts flir Finanzstabilitat (FSI).

Generaldirektor Jaime Caruana
Stellvertretender Generaldirektor Hervé Hannoun
Generalsekretar und Leiter Peter Dittus

des Generalsekretariats

Volkswirtschaftlicher Berater und Leiter Stephen G. Cecchetti
der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung

Leiter der Bankabteilung Gunter Pleines

Direktor des Rechtsdienstes Diego Devos

Stellvertretender Generalsekretar Jim Etherington

Stellvertretender Leiter der Bankabteilung Louis de Montpellier

Stellvertretender Leiter der Wahrungs- Claudio Borio

und Wirtschaftsabteilung
(Wirtschaftsforschung und Statistik)

Stellvertretender Leiter der Wahrungs- Philip Turner
und Wirtschaftsabteilung (Wirtschaftspolitik,
Koordination und Administration)

Vorsitzender des Instituts flr Finanzstabilitat Josef ToSovsky

Budgetpolitik der Bank

Die Erstellung des Ausgabenbudgets der Bank fiir das kommende Geschaftsjahr
beginnt rund sechs Monate im Voraus damit, dass die Geschéaftsleitung die all-
gemeine Geschaftsorientierung und den grundlegenden Finanzrahmen festlegt.
Vor diesem Hintergrund spezifizieren dann die einzelnen Geschéaftsbereiche
ihre Plane und den entsprechenden Ressourcenbedarf. Die Abstimmung
der detaillierten Geschaftsplane, der Ziele und der insgesamt verfiigbaren
Ressourcen miindet in einem Entwurf flir das Finanzbudget. Dieses Budget
muss vor Beginn des Geschaftsjahres vom Verwaltungsrat genehmigt werden.
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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 einschlielich Vergitungen, Renten sowie Kranken-
und Unfallversicherung. Die wichtigsten anderen Kategorien, die je rund
10% der Verwaltungskosten ausmachen, sind Informationstechnologie (IT),
Gebaude und Geschaftsausstattung sowie allgemeine Betriebskosten. Die
Investitionsausgaben betreffen vor allem die Gebaude und die IT-Ausstattung;
sie konnen in Abhangigkeit von den laufenden Projekten von Jahr zu Jahr
erheblich schwanken.

In den Verwaltungskosten und Investitionsausgaben 2011/12 schlagt sich
das prioritare Ziel der Bank nieder, Antworten auf die Probleme der globalen
Finanzkrise zu finden. Beim Financial Stability Board (FSB), beim Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht (BCBS), beim Ausschuss fiir Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme (CPSS) und beim Institut fiir Finanzstabilitat (FSI) wurden
neue Stellen geschaffen. Gleichzeitig wurden IT-Projekte lanciert, um die
Systeme fir Forschung und Statistik wie auch die Verbreitung der Basel-llI-
Reformen zu verbessern. Aulderdem schloss die Bankabteilung die Verbesse-
rung der IT-Infrastruktur fiir die Vermodgensverwaltung ab. Mit diesem
Projekt wurden Datenverwaltung, Compliance-UberprUfung, Portfolioanalyse,
Auftragsverwaltung und Geschaftsabwicklung weiter optimiert.

Im Geschaftsjahr 2011/12 betrugen die Verwaltungskosten gemaf den Rech-
nungslegungsgrundsatzen der Bank fiir das Budget' insgesamt CHF 255,0 Mio.
und unterschritten damit das Budget um CHF 13,5 Mio. (5,0%). Im Geschaftsjahr
2010/11 hatten die tatsachlichen Verwaltungskosten CHF 1,3 Mio. (0,5%) unter
dem Budgetbetrag gelegen.

Die Investitionsausgaben beliefen sich auf CHF 26,2 Mio. und unter-
schritten damit das Budget um CHF 0,4 Mio. (1,5%). Im Geschaftsjahr 2010/11
hatten die tatsachlichen Investitionsausgaben CHF 4,5 Mio. (20,7%) unter dem
Budgetbetrag gelegen.

Die Gesamtausgaben beliefen sich auf CHF 281,2 Mio. und unterschritten
damit das Budget um CHF 13,9 Mio. (4,7%). Im Geschaftsjahr 2010/11 hatten die
tatsachlichen Gesamtausgaben CHF 5,8 Mio. (2,1%) unter dem Budgetbetrag
gelegen.

Der Geschaftsplan der Bank fiir das Geschaftsjahr 2012/13 stiitzt sich auf
die im Vorjahr erreichten Ziele und raumt der weiteren Forderung der Finanz-
stabilitatsinitiativen wiederum Prioritat ein. Vorgesehen ist eine erneute
Aufstockung der personellen und finanziellen Ressourcen fiir die Bewaltigung
der zunehmenden Arbeitslast im Bereich Finanzstabilitat, insbesondere beim
FSB, beim BCBS und in den statistischen wie auch langfristig ausgerichteten
Forschungsbereichen der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung. Hier geht es u.a.

0 Im Budget der Bank sind Berichtigungen in der Finanzbuchhaltung ausgeklammert, die im Zusammen-
hang mit den Vorsorgeverpflichtungen fiir das Pensionssystem und die Kranken- und Unfallversicherung
stehen. Die Ausgaben fir das kommende Geschéftsjahr sind von der versicherungsmathematischen Be-
wertung per 31. Marz des laufenden Jahres abhangig, die jeweils erst im April vorliegen, d.h., wenn der
Verwaltungsrat das Budget bereits genehmigt hat. Bestimmte aul3erordentliche Posten werden aus ahnli-
chen Griinden aus dem Budget ausgeklammert. Diese zusatzlichen Faktoren gehen in den Posten ,Ge-
schaftsaufwand” in der Gewinn- und Verlustrechnung ein (s. ,Der Reingewinn und seine Verwendung”).
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um die Verbreitung der Basel-lll-Reformen in der internationalen Gemeinschaft
der Zentralbanken und Finanzaufsichtsinstanzen und um die Verbesserung der
statistischen Kapazitaten der Bank bei der Uberwachung der Finanzmarkte und
-institute. Oberste Prioritat der Bankabteilung und der Abteilungen Risiko-
controlling, Finanzwesen und Compliance wird es erneut sein, die Widerstands-
fahigkeit des Bankgeschafts der BIZ bei angemessener Rentabilitat und
vertretbaren finanziellen Risiken auf mittlere Sicht zu verbessern. Zusatzliche
Ressourcen sieht das Budget auch fiir eine Uberholung des wichtigsten
IT-Systems der Bankabteilung vor.

Im Marz 2012 genehmigte der Verwaltungsrat eine Erhohung des Verwal-
tungsbudgets fur das Geschaftsjahr 2012/13 um 3,5% auf CHF 277,4 Mio. Das
genehmigte Investitionsbudget betragt CHF 23,3 Mio. Mit CHF 300,7 Mio. liegt
das Gesamtbudget fir 2012/13 CHF 5,6 Mio. (1,9%) liber dem Gesamtbudget
des Vorjahres.

Vergiitungspolitik 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 verknupft. Die Entwicklung des Gehalts der
einzelnen Personalmitglieder in dem jeweiligen Gehaltsband richtet sich nach
ihrer Leistung. Alle drei Jahre wird die Gehaltsstruktur umfassend uberpriift,
wobei die Gehalter der BIZ (in Schweizer Franken) den Vergiitungen in ver-
gleichbaren Institutionen und Marktsegmenten gegentibergestellt werden. Bei
diesem Vergleich konzentriert sich die Bank auf die obere Halfte der Marktband-
breite, um fiir hochqualifiziertes Personal attraktiv zu sein. AulBerdem werden
Besteuerungsunterschiede beriicksichtigt. Die letzte Uberpriifung der Gehalts-
struktur fand im zweiten Halbjahr 2010 statt, wobei vergleichbare Marktdaten
per 1. Juli 2010 als Benchmark verwendet wurden. Per 1. Juli 2011 wurden die
Mittelwerte der Gehaltsbandbreiten der Bank an diese Benchmark angeglichen.
Gleichzeitig wurde auch die geschatzte Veranderung der fiir den Vergleich
herangezogenen Marktgehalter gegentiber dem 1. Juli 2010 bertcksichtigt.
Basierend auf der Teuerung in der Schweiz und dem gewichteten Durchschnitt
der Reallohnveranderungen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften betrug
die entsprechende Anpassung +1,4%.

Die Personalmitglieder haben Uber die BIZ Zugang zu einer beitragspflich-
tigen 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
Fliihrungsebene), die fiir eine Stelle am BlZ-Hauptsitz rekrutiert wurden, haben
Anspruch auf eine Auslandszulage. Derzeit betragt sie 14% des Jahresgehalts
fir unverheiratete Personalmitglieder und 18% fiir verheiratete, bis zu einer
bestimmten Hochstgrenze. Expatriierte Personalmitglieder haben auf3erdem
Anspruch auf eine Ausbildungszulage fir ihre Kinder, wenn gewisse Voraus-
setzungen erflllt sind. Bei Anstellungen in den Reprasentanzen wird zwischen
Personalmitgliedern, die im Rahmen einer internationalen Entsendung vom
Hauptsitz kommen, und direkt fiir die Stelle in der Reprasentanz rekrutierten
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Personalmitgliedern unterschieden. Die Anstellungsbedingungen der Ersteren
werden gemal der Politik der Bank fiir internationale Entsendungen festgelegt.
Fir Personalmitglieder, die direkt fir eine Stelle in der Reprasentanz rekrutiert
werden, gelten Anstellungsbedingungen, die den Bedingungen am Arbeitsmarkt
des Standorts der Reprasentanz entsprechen. Diese Personalmitglieder haben
aber Zugang zur selben Kranken- und Unfallversicherung und zum selben
Pensionssystem wie die am BlZ-Hauptsitz rekrutierten Personalmitglieder.

Die Gehalter der Mitglieder der obersten Flihrungsebene der Bank werden
regelmaf3ig den Verglitungen in vergleichbaren Institutionen und Marktsegmen-
ten gegenuibergestellt. Zusammen mit der Uberpriifung der Gehaltsstruktur des
librigen BlZ-Personals fand die letzte Uberpriifung dieser Gehalter im zweiten
Halbjahr 2010 statt. Die Ergebnisse bestatigten die Angemessenheit der aktuel-
len Praxis, die Gehalter der Mitglieder der obersten Flihrungsebene jahrlich der
Teuerung in der Schweiz anzupassen.

Am 1. Juli 2011 entsprach fir die nachstehenden Mitglieder der Geschafts-
leitung die jahrliche Vergiitung vor Auslandszulagen der folgenden Gehalts-
struktur (in Schweizer Franken): 763 930 fiir den Generaldirektor'', 646 400 fir
den Stellvertretenden Generaldirektor und 587 640 fiir die Abteilungsleiter.

Die Vergutungen fur die Mitglieder des Verwaltungsrats werden von der
ordentlichen Generalversammlung genehmigt und in regelmal3igen Abstanden
angepasst. Per 1. April 2012 betrug die feste jahrliche Verglitung fir den
Verwaltungsrat insgesamt CHF 1 049 520. Daruber hinaus erhalt jedes Mitglied
ein Sitzungsgeld fir jede Verwaltungsratssitzung, an der es teilnimmt. Wenn
samtliche Mitglieder an allen Sitzungen teilnehmen, belauft sich die jahrliche
Gesamtsumme der Sitzungsgelder auf CHF 973 788.

Der Reingewinn und seine Verwendung

Die Bank verzeichnete fir ihr 82. Geschaftsjahr, das am 31. Marz 2012 endete,
einen Reingewinn von SZR 758,9 Mio. Damit liegt er 7% tiefer als im Vorjahr,
was auf eine niedrigere durchschnittliche Bilanzsumme und auf die schwierigen
Marktbedingungen wahrend eines Groldteils des Geschaftsjahres zurick-
zufihren ist.

Wichtigste Bestimmungsfaktoren des Reingewinns 2011/12

Im Geschaftsjahr 2011/12 kam es mehrfach zu Marktanspannungen und dann
wieder zu Phasen der Entspannung. In der ersten Halfte des Geschaftsjahres
bestand die Herausforderung in sich ausweitenden Kreditspreads, starkeren
Verzerrungen an den Geldmarkten und risikoscheuen Anlegern. Im Oktober
besserte sich die Lage etwas, bevor im November eine drastische Verschlechte-
rung eintrat. In den vier Schlussmonaten des Geschéftsjahres fielen enger wer-
dende Kreditspreads mit relativ stabilen Devisen- und Geldmarkten zusammen.

Vor diesem Hintergrund betrug der Nettozinsertrag im Geschaftsjahr
2011/12 SZR 1 458,1 Mio., verglichen mit SZR 1 465,4 Mio. im Vorjahr. Dies

" Der Generaldirektor erhalt zusatzlich zum Grundgehalt eine jahrliche Reprasentationszulage und hat
erhohte Pensionsanspriiche.
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war auf ein nahezu unverandertes durchschnittliches Volumen der Kunden-
wahrungseinlagen zuriickzufihren.

Der Nettobewertungsverlust belief sich auf SZR 590,3 Mio., verglichen mit
SZR 509,2 Mio. im Vorjahr. Der Hauptgrund fiir den Bewertungsverlust waren
die sich ausweitenden Kreditspreads der Schuldinstrumente des Euro-Raums in
den Kreditportfolios der Bank.

Der Geschaftsaufwand betrug SZR 226,7 Mio., 10,6% mehr als im Vorjahr
(SZR 205,0 Mio.)."?

Unter Berlicksichtigung der obengenannten Faktoren betrug der operative
Gewinn der Bank SZR 655,5 Mio., SZR 83 Mio. weniger als im Geschaftsjahr
2010/11 (SZR 738,5 Mio.).

Die zur VeraulRerung verfligbaren Portfolios der Bank — eines flir Anlagepa-
piere, das andere fir Gold — enthalten Bestande, bei denen Bewertungsgewinne
erst bei Veraul3erung in der Gewinn- und Verlustrechnung verbucht werden. Im
Geschaftsjahr 2011/12 verwaltete die Bank ihr Portfolio aus zur Verauf3erung
verfligbaren Anlagepapieren wiederum mit einer Durationsbenchmark von drei
Jahren. Mit VeraulRerungen aus diesem Portfolio wurde ein Nettogewinn von
SZR 24,7 Mio. erzielt, verglichen mit einem Nettogewinn von SZR 55,7 Mio. im
Vorjahr. Mit dem Verkauf von 3 Tonnen ihrer Goldanlageaktiva machte die Bank
Uberdies einen Gewinn von SZR 78,7 Mio. Im Geschaftsjahr 2010/11 war mit
dem Verkauf von einer Tonne ihrer Goldanlageaktiva ein Gewinn von
SZR 21,8 Mio. erzielt worden.

Infolge dieser Faktoren belief sich der Reingewinn fiir das Geschaftsjahr
2011/12 auf SZR 758,9 Mio., ein Riickgang von SZR 57,1 Mio. gegeniliber dem
entsprechenden Vorjahresbetrag von SZR 816,0 Mio.

Veranderungen des Eigenkapitals

Die unrealisierten Gewinne aus den zur VeraulRerung verfiigbaren Portfolios der
Bank - eines flir Anlagepapiere, das andere fiir Gold — werden in entsprechen-
den Bewertungskonti verbucht und zum Eigenkapital der Bank gerechnet.

Das Wertpapierbewertungskonto erhohte sich um SZR 296,5 Mio. aufgrund
unrealisierter Nettogewinne, die hauptsachlich den wahrend des Geschafts-
jahres sinkenden Zinssatzen zuzuschreiben waren. Im Vorjahr hatte sich das
Wertpapierbewertungskonto um SZR 197,3 Mio. verringert. Das Goldbewer-
tungskonto erhohte sich um SZR 551,8 Mio., was in erster Linie dem Anstieg
des Goldpreises um 18% wahrend des Geschaftsjahres zuzuschreiben war. Im
Vorjahr hatte sich das Goldbewertungskonto um SZR 650,4 Mio. erhoht.

Unter Berlcksichtigung dieser Gewinne betrug das Gesamtergebnis
der Bank fiir 2011/12 SZR 1 607,2 Mio. Dies entsprach einer Rendite des
durchschnittlichen Eigenkapitals (SZR 17 562 Mio.) von 9,2%. Im Geschéftsjahr
2010/11 hatte sich das Gesamtergebnis auf SZR 1 269,1 Mio. belaufen, und die
Rendite des durchschnittlichen Eigenkapitals (SZR 16 238 Mio.) hatte 7,8%
2 Fir Einzelheiten zum diesjéhrigen Budget der BIZ und zur Verbuchung des Geschéftsaufwands s. den
Abschnitt ,Budgetpolitik der Bank” weiter oben. Da die Verwaltungskosten und die Investitionsausgaben
der Bank vorwiegend in Schweizer Franken anfallen, wird das Budget in dieser Wahrung erstellt und

kontrolliert. Der Jahresabschluss der Bank wird in SZR erstellt; daher sind die Auswirkungen einer Aufwer-
tung des Schweizer Frankens gegeniiber dem SZR von 11% wéhrend des Geschéftsjahres eingeschlossen.
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betragen. Unter Anrechnung der Dividende von SZR 374,1 Mio. fir 2010/11,
die im Geschaftsjahr 2011/12 ausgezahlt wurde, und der neu ausgegebenen
Aktien in Hohe von SZR 262,9 Mio. stieg das Eigenkapital der Bank in dem am
31. Marz 2012 abgeschlossenen Geschaftsjahr um SZR 1 709,0 Mio.

Vorgeschlagene Dividende

Der Verwaltungsrat tUberprifte im Geschaftsjahr 2009/10 die Dividendenpolitik
der Bank. Dabei berticksichtigte er den Eigenkapitalbedarf der Bank sowie das
Anliegen der BlZ-Aktionare, eine angemessene und tragfahige Rendite ihrer
Anlagen in BIZ-Aktien zu erzielen. Bei der Uberarbeitung der Dividendenpolitik
legte der Verwaltungsrat eine Reihe von Leitgrundsatzen fest:

. 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 schliel3lich sollte die Dividendenpolitik der Bank zwar eine
mittelfristige Richtschnur bieten, die Dividende sollte jedoch die jeweilige
Finanzlage der Bank berlcksichtigen, und der Vorschlag des Verwaltungs-
rats an die Generalversammlung sollte weiterhin jedes Jahr genehmigt
werden
Die Dividendenpolitik berlicksichtigt die Anforderungen in Bezug auf

Kapitalausstattung und Fremdfinanzierungsgrad der Bank. Sie wird vom Ver-

waltungsrat im Geschaftsjahr 2014/15 wieder lberprift werden und umfasst:

. Eine ordentliche, langerfristig angemessene Dividende, die entsprechend
der mittelfristigen Dividendenpolitik ex ante beschlossen und jahrlich
jeweils um SZR 10 je Aktie erhoht wird

. Eine Zusatzdividende, die ex post beschlossen wird, wobei Fremdkapital
und 6konomisches Kapital innerhalb gewiinschter Bandbreiten verbleiben
mussen
Diese Politik stellt sicher, dass Gewinne einbehalten werden, damit sich

das Eigenkapital der BIZ ausreichend erhoht, um die Geschafte der Bank zu

stlitzen und eine Eigenkapitalposition zu halten, die ihrer Bilanzsumme und
ihrem Bedarf an okonomischem Kapital angemessen ist. Unter normalen

Umstanden fihrt dies zu einem stetigen Anstieg der jahrlichen Dividenden;

gleichzeitig bleibt die notige Flexibilitat gewahrt, um niedrigen bzw. hohen

Jahresgewinnen Rechnung zu tragen. Darliber hinaus fallt die endgiiltige

Genehmigung der Dividende jeweils mit dem Ergebnis des jahrlichen Prozesses

der Allokation von 6konomischem Kapital (Punkt 2 des Abschnitts tber die

angemessene Eigenkapitalausstattung im Jahresabschluss) zusammen, sodass
der Verwaltungsrat eine angemessene Dividende festsetzen und gleichzeitig
darauf achten kann, dass die Eigenkapitalbasis der Bank solide bleibt.
Entsprechend dieser Dividendenpolitik schlagt der Verwaltungsrat somit
fur das Geschaftsjahr 2011/12 eine ordentliche Dividende von SZR 305 je Aktie
vor, SZR 10 je Aktie mehr als die ordentliche Dividende fiir 2010/11. Fir das
Geschaftsjahr 2011/12 wird keine Zusatzdividende vorgeschlagen.
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Am 31. Marz 2012 waren insgesamt 559 125 Aktien ausgegeben und
eingezahlt (2011: 547 125). Davon wurden 1 000 — die suspendierten Aktien der
albanischen Ausgabe - als eigene Aktien gehalten. Im Geschaftsjahr 2011/12
wurden 12 000 Aktien an neue Mitglieder ausgegeben.

Die volle ordentliche Dividende wird fiir 546 125 Aktien gezahlt; flr die
12 000 wahrend des Jahres begebenen Aktien wird eine anteilige Dividende ab
Valutadatum der Aktienzeichnung gezahlt. Auf die 1 000 eigenen Aktien wird
keine Dividende gezahlt.

Der gesamte vorgeschlagene Dividendenbetrag von SZR 168,4 Mio. wiirde
am 29. Juni 2012 an die Aktionare ausgezahlt, die am 31. Marz 2012 im Aktien-
register der Bank eingetragen waren, und zwar entsprechend ihren Weisungen
in einer beliebigen Wahrung des SZR-Korbs oder in Schweizer Franken.

Vorgeschlagene Ausschlttung und Verwendung des Reingewinns

Gestlitzt auf Artikel 51 der Statuten der Bank empfiehlt der Verwaltungsrat der

Generalversammlung, den Reingewinn von SZR 758,9 Mio. fiir das Geschafts-

jahr 2011/12 wie folgt zu verwenden:

a) SZR 168,4 Mio. zur Zahlung einer ordentlichen Dividende von SZR 305 je
Aktie

b) SZR 29,5 Mio. zur Erhohung des Allgemeinen Reservefonds™

c) SZR 6,0 Mio. zur Erhohung des Besonderen Dividenden-Reservefonds

d) SZR 555,0 Mio., den verbleibenden Betrag des verfligbaren Reingewinns,
zur Erhohung des Freien Reservefonds

Bericht der Buchprtifer

Der Jahresabschluss wurde von der Deloitte AG ordnungsgemal gepriift; diese
hat bestatigt, dass er fiir das am 31. Marz 2012 abgeschlossene Geschaftsjahr
eine angemessene und getreue Darstellung der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage der Bank vermittelt. Der Bericht der Deloitte AG folgt unmittelbar
auf den Jahresabschluss.

Turnusgemaél3er Wechsel der Buchpriifer

Entsprechend der vom Verwaltungsrat festgelegten Politik eines regelmaldigen
Wechsels der Buchpriifer wird die Deloitte AG zum Ende des Geschaftsjahres
ihr Amt als Buchpriifer der BIZ nach 7-jahriger Tatigkeit niederlegen. Nach Ab-
schluss eines Auswahlverfahrens unter Einbezug der Geschaftsleitung und des
Revisionskomitees der Bank soll Ernst & Young zu den neuen Buchprifern der
BIZ fiir das Geschaftsjahr 2012/13 gewahlt werden. Der Generalversammlung
wird ein entsprechender Antrag vorgelegt.

3 Der Allgemeine Reservefonds belief sich am 31. Marz 2012 auf mehr als das Fiinffache des einge-
zahlten Kapitals der Bank. Gemaf3 Artikel 51 der Statuten missen nun noch 5% des nach Zahlung der
Dividende verbleibenden Reingewinns diesem Fonds zugewiesen werden.

BIZ 82. Jahresbericht 151






Jahresabschluss

vom 31. Marz 2012

Der Jahresabschluss fiir das am 31. Marz 2012 abgeschlossene Geschaftsjahr
auf den Seiten 154 bis 219 wurde am 7. Mai 2012 verabschiedet und wird der
ordentlichen Generalversammlung am 24. Juni 2012 unterbreitet. Er wird in
einer Form vorgelegt, die gemafd Artikel 49 der Statuten der Bank vom Verwal-
tungsrat vorgegeben wurde, und steht unter dem Vorbehalt der Genehmigung
durch die Aktionare bei der ordentlichen Generalversammlung.

Der Jahresabschluss einschlieBlich der dazugehorigen Anmerkungen wurde
in englischer Sprache erstellt. In Zweifelsfallen wird auf die englische Fassung

verwiesen.
Jaime Caruana Hervé Hannoun
Generaldirektor Stellvertretender Generaldirektor
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Bilanz

31. Marz

Mio. SZR Anmerkung 2012 2011
Aktiva

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 3 4077,8 329,8
Gold und Goldleihegeschafte 4 35912,7 36 637,2
Schatzwechsel 5 53 492,3 76 932,1
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 5 46 210,8 51 464,0
Kredite und Darlehen 6 227571 24170,4
Staats- und andere Wertpapiere 5 77 877,7 56 987,9
Derivative Finanzinstrumente 7 7 303,9 5790,3
Kurzfristige Forderungen 8 7 845,5 8616,3
Grundstilicke, Gebaude und Geschaftsausstattung 9 193,0 190,8
Aktiva insgesamt 255 670,8 261 118,8
Passiva

Wahrungseinlagen 10 195 778,5 207 085,6
Goldeinlagen 11 19 624,0 21269,9
Derivative Finanzinstrumente 7 4727,0 6 959,5
Kurzfristige Verbindlichkeiten 12 16 745,5 8 758,1
Sonstige Verbindlichkeiten 13 416,5 375,4
Passiva insgesamt 237 291,5 244 4485
Eigenkapital

Aktienkapital 14 698,9 683,9
Statutarische Reserven 15 13 057,2 12 154,4
Gewinn- und Verlustrechnung 758,9 816,0
Abzuglich: Eigene Aktien 16 (1,7) (1,7)
Sonstige Eigenkapitalposten 17 3 866,0 3017,7
Eigenkapital insgesamt 18 379,3 16 670,3
Passiva und Eigenkapital insgesamt 255 670,8 261 118,8

154 BIZ 82. Jahresbericht



Gewinn- und Verlustrechnung

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR Anmerkung 2012 2011
Zinsertrag 19 3091,2 3324,4
Zinsaufwand 20 (1633,1) (1 859,0)
Nettozinsertrag 1458,1 1465,4
Bewertungsénderungen netto 21 (590,3) (509,2)
Nettozins- und -bewertungsertrag 867,8 956,2
Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen 22 4,7 3.1
Nettodevisengewinn/(-verlust) 23 9,7 (15,8)
Geschaftsertrag insgesamt 882,2 943,5
Geschaftsaufwand 24 (226,7) (205,0)
Operativer Gewinn 655,5 738,5
Nettogewinn aus VeraufRerung von zur Verauf3erung
verfligbaren Wertpapieren 25 24,7 55,7
Nettogewinn aus VeraulRerung von Goldanlageaktiva 26 78,7 21,8
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 758,9 816,0
Unverwassertes und verwassertes
Ergebnis je Aktie (SZR je Aktie) 27 1374,6 1494,2
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Gesamtergebnisrechnung

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR Anmerkung 2012 2011
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 758,9 816,0
Unrealisierter Gewinn/(Verlust) aus zur Verauf3erung
verfligbaren Wertpapieren 17A 296,5 (197,3)
Unrealisierter Gewinn aus Goldanlageaktiva 17B 551,8 650,4
Gesamtergebnis fiir das Geschaftsjahr 1607,2 1269,1
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Mittelflussrechnung

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR Anmerkung 2012 2011

Mittelfluss aus/(eingesetzt in) der operativen Tatigkeit

Eingegangene Zins- und ahnliche Ertrage 3676,2 35911
Gezahlter Zins- und &hnlicher Aufwand (1 625,4) (1769,2)
Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen 22 4,7 3,1
Veranderung des Nettodevisengewinns 23 14,4 21,5
Gezahlter Geschéaftsaufwand (210,4) (190,8)

Nicht zahlungswirksame Positionen
im operativen Gewinn

Bewertungsanderungen der operativen Aktiva

und Passiva 21 (590,3) (509,2)
Veranderung des Nettodevisenverlusts 23 (4,7) (37,3)
Auflésung einer Wertberichtigung

fur Goldleihegeschafte 34,7 -
Veranderung von Abgrenzungen und Amortisation (627,4) (356,5)
Veranderung der operativen Aktiva und Passiva

Ergebniswirksame Wahrungseinlagen (18 980,9) 17 500,9
Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen 19 630,1 (10 882,2)
Sicht- und Kiindigungseinlagekonten 7 2511 (11 022,2)
Goldeinlagen (1 645,9) (10 794,2)
Gold und Goldleihegeschéfte - Bankgeschaftsaktiva 12915 7042,6
Kurzfristige Forderungen (2,0) 15
Sonstige Passiva / kurzfristige Verbindlichkeiten 411 (332,7)
Derivative Finanzinstrumente netto (3746,1) 7 096,5
Nettomittelfluss aus/(eingesetzt in)

der operativen Tatigkeit 4 510,7 (637,1)
Mittelfluss aus/(eingesetzt in) der Anlagetatigkeit

Nettoveranderung der zur VeraulR3erung

verfiigbaren Wahrungsanlageaktiva 5B (923,0) (829,8)
Nettoveranderung der ergebniswirksamen

Anlageaktiva in Wahrungen (51,7) (82,9)
Nettoveranderung der Goldanlageaktiva 4B 63,5 32,2
Nettokaufe von Grundstiicken, Gebauden

und Geschéftsausstattung 9 (18,9) (15,1)
Nettomittelfluss eingesetzt in der Anlagetatigkeit (930,1) (895,6)
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Mio. SZR Anmerkung 2012 2011
Mittelfluss aus/(eingesetzt in)
der Finanzierungstatigkeit

Ausgabe von Aktien 262,9 -
Gezahlte Dividenden (161,1) (374,1)
Nettomittelfluss aus/(eingesetzt in)
der Finanzierungstatigkeit 101,8 (374,1)
Nettomittelfluss insgesamt 3682,4 (1906,8)
Nettoeffekte von Wechselkursveranderungen

auf Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente 1,1 178,4
Nettoveranderung der Zahlungsmittel

und Zahlungsmittelaquivalente 3681,3 (2 085,2)
Nettoentwicklung der Zahlungsmittel

und Zahlungsmittelaquivalente 3682,4 (1906,8)
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
zu Beginn des Geschaftsjahres 28 582,0 2 488,8
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente
am Ende des Geschiftsjahres 28 4 264,4 582,0
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Veranderungen des Eigenkapitals der Bank

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Sonstige
Statuta- Gewinn Eigen- Eigen-
Anmer-  Aktien- rische und Eigene  kapital-  kapital

Mio. SZR kung kapital Reserven Verlust Aktien posten insgesamt
Eigenkapital am 31. Marz 2010 6839 10668,7 18598 (1,7) 2564,6 15775,3
Gesamtergebnis 17 - - 816,0 - 453,1 1269,1
Zahlung der Dividende 2009/10

— ordentliche Dividende - - (155,6) - - (155,6)
Zahlung der Dividende 2009/10

- Zusatzdividende - - (218,5) - - (218,5)
Verwendung des Gewinns 2009/10 - 1485,7 (1485,7) - - -
Eigenkapital am 31. Marz 2011 6839 121544 816,0 (1,7) 3017,7 16670,3
Gesamtergebnis 17 - - 758,9 - 848,3 1607,2
Zahlung der Dividende 2010/11 - - (161,1) - - (161,1)
Ausgabe von Aktien 15,0 247,9 - - - 262,9
Verwendung des Gewinns 2010/11 - 654,9 (654,9) - - -
Eigenkapital am 31. Marz 2012

gemal Bilanz, vor vorgeschlagener

Gewinnverwendung 698,9 13057,2 758,9 (1,7) 3866,0 18379,3
Vorgeschlagene Dividende - - (168,4) - - (168,4)
Vorgeschlagene Zuweisungen

an die Reserven - 590,5 (590,5) - - =
Eigenkapital am 31. Marz 2012 nach

vorgeschlagener Gewinnverwendung 698,9 13647,7 - (1,7) 3866,0 18210,9

Per 31. Marz 2012 sind in den statutarischen Reserven Aktienagios in Hohe von SZR 1 059,6 Mio. enthalten (2011: SZR 811,7 Mio.).
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Vorgeschlagene Gewinnverwendung

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR Anmerkung 2012
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr 758,9
Zuweisung an den Gesetzlichen Reservefonds 15 =
Vorgeschlagene Dividende:
SZR 305 je Aktie fiir 546 125 Aktien (166,6)
Fir 12 000 neu ausgegebene Aktien
(anteilig ab Valutadatum der Aktienzeichnung) (1,8)
Fir Zuweisungen verfiigbarer Gewinn 590,5
Vorgeschlagene Zuweisungen an die Reserven:
Allgemeiner Reservefonds 15 (29,5)
Besonderer Dividenden-Reservefonds 15 (6,0)
Freier Reservefonds 15 (555,0)
Saldo nach Zuweisungen an die Reserven -
Die vorgeschlagene Gewinnverwendung entspricht Artikel 51 der Statuten der Bank.
Veranderungen der statutarischen Reserven der Bank
Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz
2012
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 2011 68,3 32285 166,0 86916 121544
Verwendung des Gewinns 2010/11 15 - 65,5 6,0 583,4 654,9
Neu ausgegebene Aktien 1,5 246,4 - - 247,9
Stand am 31. Marz 2012 gemaR Bilanz, 69,8 3540,4 172,0 92750 13057,2
vor vorgeschlagener Gewinnverwendung
Vorgeschlagene Zuweisungen
an die Reserven 15 - 29,5 6,0 555,0 590,5
Stand am 31. Marz 2012 nach
vorgeschlagener Gewinnverwendung 69,8 3569,9 178,0 98300 13647,7
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Rechnungslegungsgrundsatze

Die nachfolgend dargelegten Bilanzierungs- und Bewer-
tungsmethoden gelten, wenn nicht anders angegeben, fiir
beide dargestellten Geschaftsjahre.

1. Umfang des Jahresabschlusses

Dieser Jahresabschluss enthalt samtliche Aktiva und Passi-
va, 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 ent-
halten. Angaben zu auRerbilanziellen Forderungen und
Verbindlichkeiten finden sich in Anmerkung 31 zum Jahres-
abschluss.

2. Funktional- und Darstellungswéahrung

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 handel-
baren Wahrungen berechnet; ihm liegt die Regel O-1
zugrunde, die vom Exekutivrat des IWF am 30. Dezember
2010 verabschiedet wurde und am 1. Januar 2011 in Kraft
trat. Nach derzeitiger Berechnung entspricht 1 SZR der
Summe von USD 0,660, EUR 0,423, JPY 12,1 und
GBP 0,111. Vor dem 1. Januar 2011 entsprach 1 SZR der
Summe von USD 0,632, EUR 0,410, JPY 18,4 und
GBP 0,0903. Der Wert des SZR per 31. Dezember 2010 war
nach dem alten und dem neuen Korb gleich; die gednderte
Gewichtung der Wahrungen hatte keine nennenswerten
Gewinne oder Verluste zur Folge. Der IWF Uberprift die
Zusammensetzung des SZR-Wahrungskorbs alle fiinf Jahre,
das nachste Mal im Dezember 2015.

Samtliche im vorliegenden Jahresabschluss enthaltenen
Zahlen beziehen sich auf Mio. SZR, sofern nicht anders
angegeben.
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3. Wahrungsumrechnung

Monetére Aktiva und Passiva werden zum Wechselkurs des
Bilanzstichtags in SZR umgerechnet. Andere Aktiva und
Passiva werden zum Wechselkurs des Transaktionstags in
SZR umgerechnet. Gewinne und Verluste werden zu einem
Durchschnittskurs in SZR umgerechnet. Umrechnungs-
differenzen infolge der wiederholten Umrechnung von
monetaren Aktiva und Passiva sowie infolge der Abwick-
lung von Transaktionen werden als Nettodevisengewinne
bzw. -verluste in der Gewinn- und Verlustrechnung erfasst.

4. Klassifizierung von Finanzinstrumenten

Jedes Finanzinstrument wird, wenn es zum ersten Mal

ausgewiesen wird, einer der folgenden Kategorien zugeord-

net:

e Kredite und Forderungen

e Ergebniswirksame finanzielle Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten

e Zur VerduBerung verfligbare finanzielle Vermogens-
werte

e Zum fortgefiihrten Einstandswert bewertete finanzielle
Verbindlichkeiten

Die Zuordnung hangt von Art und Zweck des Finanzinstru-

ments ab, wie in Punkt 5 unten beschrieben.

Die jeweilige Klassifizierung des Finanzinstruments be-

stimmt die Bilanzierungsart, wie nachstehend beschrieben.

Bei Finanzinstrumenten, die als ,ergebniswirksam” klassi-

fiziert 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 Wahrungs- und Goldeinlagen (Passiva)
sowie damit verbundene Bankgeschéftsaktiva und Derivate.
Die Bank tatigt im Auftrag ihrer Kunden Bankgeschéafte
in Devisen und Gold. In diesen Geschaften geht die Bank
ein begrenztes Goldpreis-, Zinsanderungs- und Fremd-
wahrungsrisiko ein.
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Die Bank klassifiziert alle Finanzinstrumente in Wahrungen
in den Bankgeschéftsportfolios (auller Kassenbestand,
Sicht- und Kindigungskonten bei Banken sowie Sicht-
und Kindigungseinlagekonten auf der Passivseite) als
~ergebniswirksam”. Die Verwendung von Fair Values in den
Wahrungsbankgeschaftsportfolios wird in Punkt 9 unten
beschrieben.

Alle finanziellen Vermdgenswerte in Gold in diesen Portfo-
lios werden als , Kredite und Forderungen” klassifiziert, alle
finanziellen Verbindlichkeiten in Gold als ,zum fortgefiihr-
ten Einstandswert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten”.

B. Anlageportfolios

Diese umfassen Aktiva, Passiva und Derivate, die vor-
wiegend mit als Eigenkapital definierten Anlagen
zusammenhéangen.

Die Bank halt ihr Eigenkapital groBtenteils in Finanz-
instrumenten, die auf die Wahrungen des SZR-Korbs lauten.
Sie werden unter Verwendung einer Anleihebenchmark mit
fester Duration verwaltet.

Mit Ausnahme der im nachsten Absatz beschriebenen
Wahrungsaktiva werden Wahrungsaktiva (auRer Kassenbe-
stand sowie Sicht- und Kiindigungskonten bei Banken) als
»zur VerauBBerung verfligbar” klassifiziert. Damit verbunde-
ne mit Ricknahmevereinbarung verauRerte Wertpapiere
werden als ,zum fortgefiihrten Einstandswert bewertete
finanzielle Verbindlichkeiten” klassifiziert.

Dariiber hinaus halt die Bank einen Teil ihres Eigenkapitals
in aktiver gehandelten Portfolios. Die Wahrungsanlageaktiva
in diesen Portfolios sind Handelsbestande und werden
daher als ,ergebniswirksam” klassifiziert.

Der Rest ihres Eigenkapitals wird in Gold gehalten. Die

eigenen Goldbestéande der Bank werden als ,zur VerduB3e-
rung verfligbar” klassifiziert.

6. Kassenbestand und Sichtguthaben
bei Banken

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken werden in
der Bilanz zum Kapitalwert zuzliglich etwaiger aufgelaufe-
ner Zinsen ausgewiesen.

7. Kiindigungskonten

Kiindigungskonten sind kurzfristige monetére Aktiva. Sie
haben meist eine Kiindigungsfrist von héchstens 3 Tagen
und sind im Bilanzposten , Kredite und Darlehen” enthalten.
In der Mittelflussrechnung gelten sie als Zahlungsmittel-
aquivalente.
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Wegen ihres kurzfristigen Charakters werden diese Finanz-
instrumente als ,Kredite und Forderungen” klassifiziert. Sie
werden in der Bilanz zum Kapitalwert zuziiglich aufgelaufe-
ner Zinsen ausgewiesen. Die Zinsen werden periodengerecht
abgegrenzt unter ,Zinsertrag” verbucht.

8. Sicht- und Kiindigungseinlagekonten

Sicht- und Kiindigungseinlagekonten sind kurzfristige
monetare Passiva. Sie haben meist eine Kiindigungsfrist
von hochstens 3 Tagen und sind im Bilanzposten
+Wahrungseinlagen” enthalten.

Wegen ihres kurzfristigen Charakters werden diese Finanz-
instrumente als ,zum fortgefiihrten Einstandswert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten” klassifiziert.
Sie werden in der Bilanz zum Kapitalwert zuziiglich auf-
gelaufener Zinsen ausgewiesen. Die Zinsen werden
periodengerecht abgegrenzt unter ,Zinsaufwand” verbucht.

9. Verwendung von Fair Values in den
Bankgeschaftsportfolios in Wahrungen

In ihren Bankgeschéaften mit Wahrungen tritt die Bank fiir
bestimmte Wahrungseinlageninstrumente als Marktmacher
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 zusammengefasst. Die
realisierten und unrealisierten Gewinne bzw. Verluste aus
Wahrungseinlagen auf der Passivseite werden somit weit-
gehend durch realisierte und unrealisierte Verluste bzw.
Gewinne aus den damit verbundenen Wahrungs-
bankgeschaftsaktiva und Derivaten oder aus anderen
Wahrungseinlagen auf der Passivseite ausgeglichen.

Um die Bilanzierungsunstimmigkeiten zu vermindern, die
entstehen wiirden, wenn realisierte und unrealisierte
Gewinne bzw. Verluste auf unterschiedlicher Basis ausge-
wiesen wirden, klassifiziert die Bank die einschlagigen
Aktiva, Passiva und Derivate in den Wahrungsbankgeschafts-
portfolios als , ergebniswirksame Instrumente”.
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10. Ergebniswirksame Wahrungseinlagen

Wie oben beschrieben werden alle Wahrungseinlagen
auf der Passivseite mit Ausnahme der Sicht- und
Kiindigungseinlagekonten als ,ergebniswirksam” klassi-
fiziert.

Diese Wahrungseinlagen werden zunéchst auf Basis des
Handelsdatums zum Einstandswert bilanziert. Die danach
auflaufenden zahlbaren Zinsen und die Amortisierung der
erhaltenen Aufschlage und gezahlten Abschlage gehen auf
Basis der effektiven Zinssatze in den Posten ,, Zinsaufwand”
der Gewinn- und Verlustrechnung ein.

Nach dem Handelsdatum werden die Wahrungseinlagen
neu zum Fair Value bewertet. Alle dabei entstehenden
realisierten und unrealisierten Fair-Value-Veranderungen
werden unter ,Bewertungsadnderungen netto” verbucht.

11. Ergebniswirksame Wahrungsaktiva

Wahrungsaktiva umfassen Schatzwechsel, mit Riickgabe-
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 halt die
Bank bestimmte aktiv gehandelte Anlageportfolios. Die
Wahrungsanlageaktiva in diesen Portfolios sind Handels-
bestdnde 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 gehen auf Basis der
effektiven Zinssatze in den Posten ,Zinsertrag” der Gewinn-
und Verlustrechnung ein.

Nach dem Handelsdatum werden die Wahrungsaktiva neu
zum Fair Value bewertet. Alle dabei entstehenden realisier-
ten und unrealisierten Fair-Value-Veranderungen werden
unter ,Bewertungsanderungen netto” verbucht.

12. Zur VerauRerung verfiigbare
Wahrungsanlageaktiva

Wahrungsaktiva umfassen Schatzwechsel, mit Riickgabe-
vereinbarung angekaufte Wertpapiere, Kredite und Darlehen
sowie Staats- und andere Wertpapiere.

Wie oben beschrieben klassifiziert die Bank alle einschlagi-
gen Aktiva in ihren Wahrungsanlageportfolios als ,zur
VerauBBerung verfligbar”, mit Ausnahme der Aktiva, die in
den aktiver gehandelten Anlageportfolios der Bank gehalten
werden.
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Diese Wahrungsanlageaktiva werden zunachst auf Basis
des Handelsdatums zum Einstandswert bilanziert. Die
danach auflaufenden Zinsen und die Amortisierung der
gezahlten Aufschlage und erhaltenen Abschlage gehen auf
Basis der effektiven Zinssatze in den Posten ,Zinsertrag”
der Gewinn- und Verlustrechnung ein.

Nach dem Handelsdatum werden die Wahrungsanlage-
aktiva 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 Verande-
rung des Fair Value wird in der Gesamtergebnisrechnung
im Posten ,Unrealisierter Gewinn/(Verlust) aus zur Ver-
aulBerung verfligbaren Wertpapieren” erfasst. Bei der
VerauBerung realisierte Gewinne werden in der Gewinn-
und Verlustrechnung unter ,Nettogewinn aus VeraufRerung
von zur VerauRBerung verfligbaren Wertpapieren” verbucht.

13. Short-Positionen in Wahrungsaktiva

Short-Positionen in Wahrungsaktiva sind im Bilanzposten
~Sonstige Verbindlichkeiten” auf Basis des Handelsdatums
zum Fair Value enthalten.

14. Gold

Beim Bilanzposten ,Gold” auf der Aktivseite handelt es sich
um Goldbarren, die bei Zentralbanken verwahrt werden,
sowie um auf Gold lautende Sichtkonten. Gold wird von
der Bank als Finanzinstrument angesehen.

Gold ist in der Bilanz zum Goldgewicht ausgewiesen (zum
Gold-Marktpreis und zum USD-Wechselkurs in SZR umge-
rechnet). Kadufe und Verkaufe von Gold werden auf Basis
des Abwicklungsdatums bilanziert. Terminkaufe und -ver-
kaufe von Gold werden bis zum Abwicklungsdatum als
Derivate behandelt.

Die Behandlung realisierter und unrealisierter Gewinne
bzw. Verluste aus Goldgeschéaften wird in Punkt 17 unten
beschrieben.

163



15. Goldleihegeschifte

Goldleihegeschafte umfassen befristete Goldausleihungen
und werden in der Bilanz auf Basis des Handelsdatums zu
ihrem Goldgewicht ausgewiesen (zum Gold-Marktpreis und
zum USD-Wechselkurs in SZR umgerechnet), zuzliglich
aufgelaufener Zinsen.

Die aufgelaufenen Zinsen auf Goldleihegeschaften gehen
auf Basis der effektiven Zinssatze in den Posten ,Zins-
ertrag” der Gewinn- und Verlustrechnung ein.

16. Goldeinlagen

Goldeinlagen umfassen auf offenen Sicht- und Termin-
konten hinterlegtes Gold von Zentralbanken.

Bei ,offenen” Goldeinlagen haben die Kunden gegeniiber
der Bank einen allgemeinen Anspruch auf die Lieferung von
Gold in der gleichen Menge und Qualitat, wie sie es der
Bank tbergeben haben, jedoch keinen Anspruch auf ganz
bestimmte Goldbarren. Offene Goldeinlagen werden in der
Bilanz auf Basis des Handelsdatums zu ihrem Goldgewicht
ausgewiesen (zum Gold-Marktpreis und zum USD-Wechsel-
kurs in SZR umgerechnet), zuzliglich aufgelaufener Zinsen.
Die aufgelaufenen Zinsen auf Goldeinlagen gehen auf Basis
der effektiven Zinssatze in den Posten ,Zinsaufwand” der
Gewinn- und Verlustrechnung ein.

Bei einer ,Goldsondereinlage” (oder ,Gold im Sonder-
depot”) hat der Einleger Anspruch auf Lieferung ganz
bestimmter Goldbarren, die von ihm im Rahmen eines
Verwahrungsvertrags bei der Bank hinterlegt wurden. Das
wirtschaftliche Eigentum und das Risiko verbleiben beim
Kunden. Somit werden Goldsondereinlagen und die damit
verbundenen Goldbarrenaktiva nicht in der Bilanz der Bank
ausgewiesen. Sie werden als auBBerbilanzielle Posten offen-
gelegt (Anmerkung 31 zum Jahresabschluss).

17. Realisierte und unrealisierte Gewinne
bzw. Verluste aus Goldgeschéften

Die Behandlung realisierter und unrealisierter Gewinne
bzw. Verluste aus Goldgeschaften hangt von ihrer Klassi-
fizierung ab:

A. Bankgeschiéftsportfolios mit Goldeinlagen und
damit verbundenen Gold-Bankgeschiftsaktiva

In den Bankgeschaftsportfolios werden die Goldleihe-
geschafte als ,Kredite und Forderungen” klassifiziert, die
Goldeinlagen als ,,zum fortgeflihrten Einstandswert bewer-
tete finanzielle Verbindlichkeiten”. Die Goldderivate in den
Portfolios werden als ,ergebniswirksam” klassifiziert.
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Der Gewinn bzw. Verlust aus diesen Goldtransaktionen wird
in der Gewinn- und Verlustrechnung unter ,Nettodevisen-
gewinn/(-verlust)” als Nettotransaktionsgewinn bzw.
-verlust verbucht.

Der Gewinn bzw. Verlust aus der erneuten Umrechnung der
Goldnettoposition in den Bankgeschaftsportfolios wird
unter ,Nettodevisengewinn/(-verlust)” als Nettoumrech-
nungsgewinn bzw. -verlust verbucht.

B. Anlageportfolios mit Goldanlageaktiva

Die eigenen Goldbestande der Bank werden als ,zur Ver-
auBerung verfugbar” klassifiziert und verbucht.

Unrealisierte Gewinne bzw. Verluste aus Goldanlageaktiva
der Bank gegeniiber der neu als Einstandswert erachteten
Basis werden auf dem Goldbewertungskonto verbucht, das
in der Bilanz in ,Sonstige Eigenkapitalposten” enthalten ist.
Die Veranderung 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 Darstellungswahrung von
Goldfranken in SZR anderte), betragt dieser neue Einstands-
wert rund SZR 151 je Unze. Dies entspricht dem Wert von
USD 208, der von 1979 bis 2003 aufgrund eines BlZ-Verwal-
tungsratsbeschlusses galt, umgerechnet zum Wechselkurs
vom 31. Marz 2003.

Gewinne bzw. Verluste, die bei der VerauRRerung von Gold-
anlageaktiva realisiert werden, werden in der Gewinn-
und Verlustrechnung unter ,Nettogewinn/(-verlust) aus
VerauBBerung von Goldanlageaktiva” verbucht.

18. Mit Riicknahmevereinbarung verauBerte
Wertpapiere

Soweit diese Passiva mit der Verwaltung von ergebniswirk-
samen Wahrungsaktiva zusammenhangen, werden sie als
.ergebniswirksame Finanzinstrumente” klassifiziert. Sind
sie mit zur VerauBerung verfliigbaren Wahrungsaktiva ver-
bunden, werden sie als ,,zum fortgefiihrten Einstandswert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten” klassifiziert.

Sie werden zunachst auf Basis des Handelsdatums zum
Einstandswert bilanziert. Die danach auflaufenden Zinsen
werden in der Gewinn- und Verlustrechnung auf Basis der
effektiven Zinssatze unter ,Zinsaufwand” verbucht.

Nach dem Handelsdatum werden die als ,ergebniswirk-
sam” klassifizierten Instrumente neu zum Fair Value
bewertet. Die dabei entstehenden unrealisierten Gewinne
bzw. Verluste werden unter ,Bewertungsanderungen netto”
verbucht.
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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 Aufschlage
und erhaltenen Abschlage gehen auf Basis der effektiven
Zinssatze in den Posten ,Zinsertrag” der Gewinn- und
Verlustrechnung ein.

Nach dem Handelsdatum werden die Derivate neu zum Fair
Value bewertet. Alle dabei entstehenden realisierten und
unrealisierten Wertanderungen werden unter , Bewertungs-
anderungen netto” verbucht.

Derivate werden bei fiir die Bank positivem Fair Value des
Kontrakts auf der Aktivseite, bei fiir die Bank negativem Fair
Value auf der Passivseite ausgewiesen.

Wenn ein Derivat in einem anderen Kontrakt eingebettet ist,
der nicht als ,ergebniswirksam” klassifiziert ist, wird es fir
Bilanzierungszwecke vom Basiskontrakt abgetrennt und als
eigenstandiges Derivat wie oben beschrieben behandelt.

20. Bewertungsgrundsatze

Die Bewertungsgrundsatze der Bank sind vom Verwaltungs-
rat gebilligt worden. In diesen Grundséatzen definiert die
Bank, wie Finanzinstrumente klassifiziert werden; daraus
ergeben sich jeweils die Bewertungsgrundlage und die
Bilanzierungsart. Die Grundséatze werden durch detaillierte
Bewertungsverfahren erganzt.

Die meisten Finanzinstrumente in der Bilanz werden zum
Fair Value bilanziert. Die Bank definiert den Fair Value eines
Finanzinstruments als den Betrag, zu dem wohlinformierte,
abschlusswillige Parteien das Instrument zu marktiblichen
Bedingungen Gbernehmen wiirden.

Die Verwendung von Fair Values stellt sicher, dass die dem
Verwaltungsrat und den Aktionéaren vorgelegten Geschafts-
berichte ein getreues Bild der Fiihrung der Bankgeschafte
geben und den im Rahmen des Risikomanagements er-
mittelten und der Geschéaftsleitung gemeldeten Zahlen
zur wirtschaftlichen Entwicklung entsprechen.

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 fiir das
betreffende Finanzinstrument geeigneten Bewertungs-
methode. Beispielsweise kann der Marktpreis von kirzlich
abgeschlossenen Geschaften in dhnlichen Instrumenten
genommen werden, oder es konnen Finanzmodelle ein-
gesetzt werden. Wenn die Bank Modelle verwendet, ist sie
bestrebt, soweit mdglich und sinnvoll, messbare Markt-
Inputdaten zu verwenden (z.B. Zinssatze oder Volatilitat).
Sie stltzt sich so wenig wie moglich auf eigene Schéatzun-
gen. Solche Bewertungsmodelle umfassen Analysen der
abgezinsten Barmittelstréme oder Optionspreismodelle.
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Wenn zur Bestimmung des Fair Value Bewertungsmetho-
den eingesetzt werden, dann mussen die entsprechenden
Modelle vorab genehmigt und danach regelméaRig Gberpriift
werden, entsprechend den Modellvalidierungsgrundsatzen
der Bank.

Die Bank verfligt GUber eine unabhangige Bewertungskon-
trolleinheit, die die Bewertung von Finanzinstrumenten
regelmaRig Uberprift. Dabei beriicksichtigt 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 finanziellen
Verbindlichkeiten erfasst. Finanzielle Vermdgenswerte und
Verbindlichkeiten, die nicht zum Fair Value bewertet sind,
werden zum fortgefiihrten Einstandswert bilanziert.

21. Wertminderung bei finanziellen
Vermdgenswerten

Finanzielle Vermdgenswerte, mit Ausnahme der als ,ergeb-
niswirksam” klassifizierten Vermdgenswerte, werden an
jedem Bilanzstichtag auf Anzeichen einer Wertminderung
Uberprift. Ein finanzieller Vermdgenswert ist nicht mehr
voll werthaltig, wenn Hinweise darauf bestehen, dass sich
die geschatzten zukiinftigen Zahlungsstrome infolge eines
oder mehrerer Ereignisse verringert haben, die nach der
urspriinglichen Erfassung des Vermogenswerts eingetreten
sind. Solche Hinweise sind z.B. erhebliche Finanzprobleme,
ein Zahlungsausfall oder eine wahrscheinliche Insol-
venz / finanzielle Restrukturierung der Gegenpartei bzw. des
Emittenten.

Wertminderungsverluste werden ausgewiesen, wenn der
Fair Value unter den fortgefiihrten Einstandswert gesunken
ist und dies nicht als voriibergehend angesehen wird.
Wertminderungen bei Wahrungsaktiva gehen in den Posten
~Bewertungséanderungen netto” der Gewinn- und Verlust-
rechnung ein, Wertminderungen bei Goldausleihungen in
den Posten ,Zinsertrag”. 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
gewesen ware.
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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 Finanzgeschaf-
ten. Sie werden zunachst zum Fair Value erfasst und danach
zum fortgefiihrten Einstandswert bilanziert.

23. Grundstiicke, Gebaude und
Geschaftsausstattung

Die Kosten der Gebdude und der Geschaftsausstattung der
Bank werden kapitalisiert und linear tUber die geschatzte
Nutzungsdauer dieser Aktiva wie folgt abgeschrieben:

e Gebéaude: 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 Uberpriift Grundstiicke, Gebdude und Geschaftsaus-
stattung jahrlich auf Wertminderungen. Ist der Buchwert
eines Aktivums hoher als der geschatzte Verwertungserlos,
wird der Wert auf den geschatzten Verwertungserlos ab-
geschrieben.

24. Rickstellungen

Rickstellungen werden ausgewiesen, wenn die Bank eine
gegenwartige rechtliche oder faktische Verpflichtung infol-
ge von vor dem Bilanzstichtag eingetretenen Ereignissen
hat, zu deren Erfillung vermutlich 6konomische Ressour-
cen bendtigt werden, sofern der Betrag der Verpflichtung
verlasslich geschatzt werden kann. Die Héhe zu bildender
Riickstellungen wird anhand von bestmoglichen Schéatzun-
gen und Annahmen festgelegt.

25. Vorsorgeverpflichtungen

Die Bank fuhrt drei Vorsorgeeinrichtungen: ein Pensions-
system fiir das Personal, einen Pensionsplan fiir die
Verwaltungsratsmitglieder und eine Kranken- und Unfall-
versicherung fiir derzeitige und ehemalige Personal-
mitglieder. Alle Einrichtungen werden jahrlich von unab-
hangigen Aktuaren neu bewertet.
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A. Pensionssystem des Personals

Die Bank betreibt fiir ihr Personal ein leistungsorientiertes
Pensionssystem, dessen Leistungen auf dem zuletzt bezo-
genen 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 angeschlos-
sen sind. Die Bank tragt die letztliche Haftung flr 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, abziiglich 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 Mittelabfliisse ermit-
telt. Die Mittelfliisse 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 Verbindlich-
keit 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. AuBerdem werden die
versicherungsmathematischen Gewinne und Verluste auf-
grund von Erfahrungswertanpassungen (wenn das
tatsachliche Ergebnis von den vorherigen versicherungs-
mathematischen Annahmen abweicht), Anderungen der
versicherungsmathematischen Annahmen und Anderungen
des Pensionsregulativs entsprechend dem nachstehend
beschriebenen ,Korridor”-Konzept wahrend der Dienstzeit
der betreffenden Personalmitglieder in der Gewinn- und
Verlustrechnung verbucht. Die entsprechende Verbindlich-
keit ist im Bilanzposten ,Sonstige Verbindlichkeiten”
enthalten.

B. Ruhegehilter der Verwaltungsratsmitglieder

Die Bank unterhalt fiir die Verwaltungsratsmitglieder einen
Pensionsplan mit Leistungsprimat ohne Fondsvermaogen.
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 &hnlich wie
diejenigen fiir das Pensionssystem des Personals.

BlZ 82. Jahresbericht



C. Leistungen bei Krankheit und Unfall im Ruhestand

Die Bank unterhalt flr ihre Personalmitglieder im Ruhe-
stand ein Kranken- und Unfallversicherungssystem ohne
Fondsvermdgen. Die Berechnungsgrundlagen fir die Ver-
bindlichkeit, die Leistungsverpflichtung und den in der
Gewinn- und Verlustrechnung verbuchten Betrag in Bezug
auf das Kranken- und Unfallversicherungssystem sind ahn-
lich wie diejenigen fiir das Pensionssystem des Personals.

D. , Korridor”-Konzept

Versicherungsmathematische Gewinne und Verluste
entstehen durch Erfahrungswertanpassungen (wenn das
tatsachliche Ergebnis von den vorherigen versicherungs-
mathematischen Annahmen abweicht), Anderungen der
versicherungsmathematischen Annahmen und Anderungen
des Pensionsregulativs. Wenn die kumulierten nicht aus-
gewiesenen versicherungsmathematischen Gewinne bzw.
Verluste die Leistungsverpflichtung oder das entsprechende
Deckungsvermogen (je nachdem, welches hoher ist) um
mehr als 10% (berschreiten, wird die Gber diesen Korridor
hinausgehende Unterdeckung Uber die erwartete verblei-
bende Dienstzeit der betreffenden Personalmitglieder
amortisiert.

26. Mittelflussrechnung

Die Mittelflussrechnung der Bank wird mithilfe einer indi-
rekten Methode erstellt. Sie beruht auf den Bewegungen in
der Bilanz der Bank, bereinigt um Veranderungen bei den
Finanzgeschaften vor Abwicklung.

Die Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente umfas-
sen Kassenbestand sowie Sicht- und Kiindigungskonten bei
Banken; Letztere sind sehr kurzfristige Finanzaktiva, die
meist eine Kiindigungsfrist von hdchstens 3 Tagen haben.
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Anmerkungen zum Jahresabschluss

1. Einleitung

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ, ,die Bank"”) ist eine internationale Finanzorganisation, die entsprechend dem
Haager Abkommen vom 20. Januar 1930 sowie ihrem Grundgesetz und ihren Statuten gegriindet wurde. Sie hat ihren Sitz am
Centralbahnplatz 2, 4002 Basel, Schweiz. Die Bank unterhalt je eine Reprasentanz in der Sonderverwaltungsregion Hongkong der
Volksrepublik China (fiir den Asien-Pazifik-Raum) und in Mexiko-Stadt, Mexiko (fiir den amerikanischen Kontinent).

GemalR Artikel 3 der Statuten sind die Aufgaben der BlZ, die Zusammenarbeit unter den Zentralbanken zu férdern, neue
Moglichkeiten flr internationale Finanzgeschafte zu schaffen und als Treuhander (Trustee) oder Agent bei internationalen
Zahlungsgeschéaften zu wirken. Derzeit sind 60 Zentralbanken Mitglieder der Bank. Die Vertretungs- und Stimmrechte bei
der Generalversammlung werden im Verhaltnis zu der Anzahl der im jeweiligen Land begebenen BIZ-Aktien ausgelibt. Dem
Verwaltungsrat der BIZ gehdren die Prasidenten der Griinderzentralbanken der Bank an, d.h. derjenigen von Belgien,
Deutschland, Frankreich, Italien, den USA und dem Vereinigten Konigreich, die ihrerseits je ein weiteres Verwaltungsratsmitglied
berufen, die Prasidenten der Zentralbanken von China, Japan, Kanada, Mexiko, den Niederlanden und Schweden sowie der
Prasident der Europaischen Zentralbank.

2. Verwendung von Schatzungen

Beim Erstellen des Jahresabschlusses muss die Geschéftsleitung der Bank teilweise Schatzungen vornehmen, um zu den aus-
gewiesenen Betragen der Aktiva und Passiva, der Offenlegung von Eventualforderungen und -verbindlichkeiten zum Bilanzstichtag
sowie den ausgewiesenen Betragen von Aufwand und Ertrag im Geschaftsjahr zu gelangen. Sie stiitzt sich dabei auf verfligbare
Informationen, eigene Annahmen und ihr fachkundiges Urteil.

Zu den Annahmen gehoéren zukunftsgerichtete Schatzungen, z.B. bei der Bewertung von Aktiva und Passiva sowie bei der
Einschatzung der Vorsorgeverpflichtungen, Riickstellungen und Eventualverbindlichkeiten.

Ein fachkundiges Urteil ist bei der Festlegung wie auch bei der Anwendung der Rechnungslegungsgrundséatze erforderlich. Die
Beurteilungen bei Klassifizierung und Bewertung von Finanzinstrumenten sind fiir die Erstellung dieses Jahresabschlusses von
wesentlicher Bedeutung. Insbesondere bei der Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten besteht erheblicher Ermessens-
spielraum in Bezug auf die Wahl der zu verwendenden Abzinsungskurve und die noétigen Bewertungsanpassungen zur
Berticksichtigung des Kreditrisikos und der Besicherungen.

Die spateren tatsachlichen Ergebnisse kdnnen erheblich von den Schatzungen abweichen.

A. Bewertung von finanziellen Vermégenswerten und Verbindlichkeiten

Fir bestimmte finanzielle Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten der Bank gibt es keinen aktiven Sekundarmarkt. 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 Veranderung der Spreadannahmen um 1 Basispunkt auf die Bewertung auswirkt, zeigt die nachstehende Tabelle.

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Schatzwechsel 0,1 0,2
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 0,1 0,3
Kredite und Darlehen 0,2 0,55
Staats- und andere Wertpapiere 11,3 10,2
Wahrungseinlagen 13,5 14,3
Derivative Finanzinstrumente 4,1 4,3
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B. Wertberichtigung bei finanziellen Vermégenswerten

Die Bank fiihrt jedes Jahr zum Bilanzstichtag eine Uberpriifung auf Wertminderungen durch. Am 31. Marz 2012 hatte die Bank
keine finanziellen Vermodgenswerte, die als wertvermindert angesehen wurden (31. Marz 2011: SZR 29,0 Mio.).

C. Versicherungsmathematische Annahmen

Die Bewertung des Pensionssystems und der Kranken- und Unfallversicherung der Bank stiitzt sich auf versicherungsmathemati-
sche Annahmen, die u.a. die Erwartungen in Bezug auf die Entwicklung der Teuerung und der Zinsséatze, die Kostensteigerung im
Gesundheitswesen sowie das Rentenalter und die Lebenserwartung der Mitglieder umfassen. Eine Veranderung dieser Annahmen

wirkt sich auf die Bewertung der Verbindlichkeit aus dem Pensionssystem der Bank und die im Jahresabschluss ausgewiesenen
Betrége aus.

3. Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken bestehen aus liquiden Mitteln bei Zentral- und Geschéaftsbanken, iber die die Bank
jederzeit verfligen kann.

4. Gold und Goldleihegeschafte
A. Goldbestinde insgesamt

Die Goldbestéande der Bank setzten sich wie folgt zusammen:

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Gold 34 831,9 35 401,7
Goldleihegeschafte 1080,8 12355
Gold und Goldleihegeschafte insgesamt 35912,7 36 637,2
Davon:

Goldanlageaktiva 4 018,2 3 451,2
Gold und Goldleihegeschafte — Bankgeschaftsaktiva 31894,5 33 186,0

Im Posten ,Gold” eingeschlossen ist Gold (355 Tonnen) im Wert von SZR 12 262,8 Mio. (2011: SZR 11 940,5 Mio.; 409 Tonnen),
das die Bank im Zusammenhang mit ihren Goldswapgeschéaften halt, bei denen sie Wahrungen gegen physisches Gold tauscht.
Die Bank ist verpflichtet, das Gold bei Ablauf des Kontrakts zuriickzugeben. Einzelheiten zu den Goldswapgeschaften finden sich
in Anmerkung 7.

B. Goldanlageaktiva

Die Goldanlageaktiva der Bank werden in der Bilanz zu ihrem Goldgewicht ausgewiesen (zum Gold-Marktpreis und zum USD-
Wechselkurs in SZR umgerechnet), zuzliglich aufgelaufener Zinsen. Der Betrag, um den dieser Wert die neu als Einstandswert
erachtete Basis libersteigt, wird auf dem Goldbewertungskonto verbucht, das in der Bilanz in ,Sonstige Eigenkapitalposten”
enthalten ist; die Veranderung dieses Wertes wird in der Gesamtergebnisrechnung unter ,,Unrealisierter Gewinn aus Goldanlage-
aktiva” erfasst. Gewinne bzw. Verluste, die bei der VerduBerung von Goldanlageaktiva realisiert werden, werden in der Gewinn- und
Verlustrechnung unter ,Nettogewinn aus VerauRerung von Goldanlageaktiva” verbucht.
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In Anmerkung 17B wird das Goldbewertungskonto naher erlautert. Der Nettogewinn aus der Verauf3erung von Goldanlageaktiva

ist in Anmerkung 26 aufgeschlisselt.

Die Goldanlageaktiva der Bank entwickelten sich wie folgt:

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011
Stand am Jahresanfang 3 451,2 2 811,2
Nettoveranderung der Goldanlageaktiva
VerauBerungen von Gold (93,3) (26,7)
Falligkeiten, Sichtkonto und andere Nettoveranderungen (4,9) (5,5)
Auflésung einer Wertberichtigung 34,7 -
(63,5) (32,2)
Goldpreisveranderung 630,5 672,2
Stand am Jahresende 4 018,2 3 451,2

Am 31. Marz 2011 war im Posten ,Gold und Goldleihegeschafte” der Bank eine Wertberichtigung von SZR 29,0 Mio. enthalten.
Diese Wertberichtigung wurde aufgeldst, als die entsprechenden Goldausleihungen wéhrend des am 31. Marz 2012 abgeschlos-
senen Geschéftsjahres vollstandig getilgt wurden. Der Gewinn von SZR 5,7 Mio., der zwischen dem 31. Méarz 2011 und dem Datum
der Aufldsung erzielt wurde, war auf Verdanderungen des Goldpreises und der Wechselkurse zuriickzufiihren.

Am 31. Marz 2012 beliefen sich die Goldanlageaktiva der Bank auf 116 Tonnen Feingold (2011: 119 Tonnen).

5. Wahrungsaktiva
A. Bestinde insgesamt

Zu den Wahrungsaktiva gehéren Schatzwechsel, mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere, befristete Kredite und
Darlehen sowie Staats- und andere Wertpapiere.

Die ergebniswirksamen Wahrungsaktiva umfassen die Bankgeschaftsaktiva in Wahrungen, die durch die Wiederanlage von
Wahrungseinlagen zustande kommen, sowie die Anlageaktiva in Wahrungen, die zu den aktiver gehandelten Portfolios gehoren.
Die lGbrigen Wahrungsanlageaktiva der Bank werden als ,zur Verau3erung verfligbar” klassifiziert. Wie die Goldanlageaktiva
entsprechen sie weitgehend Anlagen des Eigenkapitals der Bank.

Schatzwechsel sind kurzfristige staatliche Schuldtitel, die auf Diskontbasis ausgegeben werden.

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere (Reverse Repos) sind — in der Regel kurzfristige — Transaktionen, bei denen
die Bank einer Gegenpartei einen befristeten Kredit gewahrt, wobei diese Sicherheiten in Form von Wertpapieren stellt.
Der Zinssatz fiir den Kredit wird zu Beginn der Transaktion festgelegt, und es besteht die unwiderrufliche Verpflichtung, die
entsprechenden Wertpapiere gegen Rickzahlung des Kredits zuriickzugeben. Wéhrend der Laufzeit des Geschéfts tGiberwacht
die Bank den Fair Value der Sicherheiten; je nach Marktentwicklung verlangt sie weitere Sicherheiten oder erstattet einen Teil
der Sicherheiten zuriick.

Befristete Kredite sind hauptséachlich Anlagen bei Geschéaftsbanken. Ebenfalls in diese Kategorie fallen Anlagen bei Zentralbanken,
internationalen Organisationen und sonstigen Stellen des 6ffentlichen Sektors, einschlieBlich Darlehen im Rahmen von Standby-
Fazilitaten (mit oder ohne feste Zusage). Diese Darlehen gehen in den Bilanzposten ,Kredite und Darlehen” ein, der auch
Kiindigungskonten umfasst (Anmerkung 6).

Staats- und andere Wertpapiere sind von Staaten, internationalen Organisationen, sonstigen Stellen des 6ffentlichen Sektors,
Geschaftsbanken und Unternehmen begebene Schuldtitel. Dazu gehdren auch Commercial Paper, Einlagenzertifikate, fest und
variabel verzinsliche Anleihen sowie gedeckte Schuldverschreibungen und forderungsunterlegte Wertpapiere.

In den nachstehenden Tabellen werden die Bestande der Bank an Wahrungsaktiva aufgeschliisselt.
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31. Marz 2012 Bankgeschafts- Anlageaktiva Wahrungsaktiva
aktiva insgesamt
Ergebnis- Zur Ergebnis- Insgesamt
wirksam Veraul3erung wirksam
Mio. SZR verfugbar
Schatzwechsel 53 338,3 - 154,0 154,0 53 492,3
Mit Riickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 46 210,8 - - - 46 210,8
Befristete Kredite und Darlehen 22 570,5 - - - 22 570,5
Staats- und andere Wertpapiere
Staaten 35 885,9 13 181,9 130,9 13312,8 49 198,7
Finanzinstitute 15 790,4 201,9 - 201,9 15 992,3
Sonstige 12 099,9 94,8 492,0 586,8 12 686,7
63 776,2 13 478,6 622,9 14 101,5 77 877,71
Wahrungsaktiva insgesamt 185 895,8 13 478,6 776,9 14 255,5 200 151,3
31. Marz 2011 Bankgeschafts- Anlageaktiva Wahrungsaktiva
aktiva insgesamt
Ergebnis- Zur Ergebnis- Insgesamt
wirksam Veraul3erung wirksam
Mio. SZR verfligbar
Schatzwechsel 76 739,3 - 192,8 192,8 76 932,1
Mit Riickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 51 464,0 - - - 51 464,0
Befristete Kredite und Darlehen 23 918,2 - - - 23 918,2
Staats- und andere Wertpapiere
Staaten 11 498,1 11 083,5 - 11 083,5 22 581,6
Finanzinstitute 18 933,2 226,9 601,6 828,56 19 761,7
Sonstige 13 808,6 836,0 - 836,0 14 644,6
44 239,9 12 146,4 601,6 12 748,0 56 987,9
Wahrungsaktiva insgesamt 196 361,4 12 146,4 794,4 12 940,8 209 302,2
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B. Zur VerauBerung verfligbare Wahrungsanlageaktiva

Die Wahrungsanlageaktiva der Bank kommen vorwiegend durch Anlage des Eigenkapitals zustande. Sie werden als ,zur
VerauBBerung verfligbar” klassifiziert, auRer sie sind Teil eines aktiv gehandelten Portfolios.

Die zur VerauBerung verfligbaren Wahrungsanlageaktiva der Bank entwickelten sich wie folgt:

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Stand am Jahresanfang 12 146,4 11 556,2

Nettoveranderung der zur VerduBBerung verfiigbaren Wahrungsanlageaktiva

Zugange 4 086,5 5 299,8
Abgénge (2 132,0) (2 996,5)
Andere Nettoveranderungen (1 031,5) (1 473,5)

923,0 829,8
Nettoveranderung der Geschafte vor Abwicklung 88,0 (98,0)
Fair-Value- und sonstige Veranderungen 321,2 (141,6)
Stand am Jahresende 13 478,6 12 146,4

6. Kredite und Darlehen

Kredite und Darlehen umfassen befristete Kredite an Geschéaftsbanken, Darlehen und Kiindigungskonten. Darlehen beziehen
sich auf Standby-Fazilitaiten (mit oder ohne feste Zusage), die die Bank ihren Kunden einrdaumt. Kiindigungskonten sind sehr
kurzfristige Finanzaktiva, die meist eine Kiindigungsfrist von hdchstens 3 Tagen haben.

Befristete Kredite und Darlehen werden als , ergebniswirksame Instrumente” klassifiziert. Klindigungskonten werden als , Kredite
und Forderungen” klassifiziert und zum fortgefiihrten Einstandswert bilanziert.

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011
Befristete Kredite und Darlehen 22 570,5 23918,2
Kiindigungskonten 186,6 252,2
Kredite und Darlehen insgesamt 22 7571 24 170,4

Die Fair-Value-Veranderung, die in der Gewinn- und Verlustrechnung auf befristeten Krediten und Darlehen erfasst wird, betrug
SZR -1,7 Mio. (2011: SZR 12,3 Mio.)

7. Derivative Finanzinstrumente

Die Bank verwendet fiir Sicherungs- und Handelszwecke folgende derivative Instrumente:

Zins- und Anleihefutures sind vertragliche Verpflichtungen, einen Nettobetrag, basierend auf Verdnderungen von Zinssétzen oder
Anleihekursen, an einem kiinftigen Datum entgegenzunehmen bzw. zu zahlen. Futureskontrakte werden taglich mit der Borse
abgerechnet. Die entsprechenden Nachschusszahlungen werden in bar oder in marktfahigen Wertpapieren geleistet.

Devisen- und Goldoptionen sind vertragliche Vereinbarungen, in denen der Verkaufer 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
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festgelegten Preis zu kaufen (Call-Option) oder zu verkaufen (Put-Option). Als Gegenleistung erhalt der Verkaufer vom Kéaufer eine
Pramie.

Devisen- und Goldswaps, Zins-/Wéhrungsswaps und Zinsswaps sind bilaterale vertragliche Vereinbarungen liber den Austausch
von Zahlungsstromen im Zusammenhang mit Wahrungen, Gold oder Zinssatzen (z.B. eines variablen Zinses gegen einen festen).
Bei Zins-/Wahrungsswaps werden Zahlungsstrome im Zusammenhang mit einer Kombination von Zinssatzen und Wechselkursen
getauscht. AuRRer bei bestimmten Devisen- und Goldswaps und Zins-/Wahrungsswaps findet kein Austausch von Kapitalbetragen
statt.

Wéhrungs- und Goldterminkontrakte sind bilaterale vertragliche Vereinbarungen, bei denen an einem kiinftigen Datum
Wahrungen oder Gold getauscht werden. Darin eingeschlossen sind noch nicht belieferte Kassageschéafte.

Forward-Rate-Agreements sind bilaterale Zinsterminkontrakte, bei denen an einem kiinftigen Datum die Differenz zwischen einem
vertraglich vereinbarten Zinssatz und dem geltenden Marktzinssatz in bar gezahlt wird.

Swaptions sind bilaterale Optionen, bei denen der Verkdufer dem Kaufer das Recht einrdumt, aber ihn nicht verpflichtet, an oder
bis zu einem bestimmten Datum einen Devisen- oder Zinsswap zu einem festgelegten Preis abzuschlieBen. Als Gegenleistung
erhalt der Verkaufer vom Kaufer eine Pramie.

Dariber hinaus verkauft die Bank ihren Kunden Produkte, die eingebettete Derivate enthalten (Anmerkung 10). Wenn der Basis-
kontrakt nicht als ,ergebniswirksam” klassifiziert ist, werden eingebettete Derivate fiir Bilanzierungszwecke vom Basiskontrakt
abgetrennt und als eigenstandige Derivate behandelt. So werden die Gold-Devisen-Optionen, die in Gold-Doppelwéhrungseinlagen
enthalten sind, bei den Derivaten als Devisen- und Goldoptionen ausgewiesen.

In der nachstehenden Tabelle wird der Fair Value der derivativen Finanzinstrumente aufgeschliisselt.

31. Mérz 2012 2011
Nominalwert Fair Value Nominalwert Fair Value

Forderungen Verbindlich- Forderungen Verbindlich-
Mio. SZR keiten keiten
Anleihefutures 10238 0,2 (0,2) 1095,0 0,5 (0,4)
Zins-/Wahrungsswaps 1 456,3 0,1 (275,4) 1597,0 4,8 (314,8)
Wahrungs- und Goldterminkontrakte 950,2 7,0 (2,6) 274777 13,6 (25,2)
Devisen- und Goldoptionen 115,2 - (0,2) 3430,0 43,7 (43,8)
Devisen- und Goldswaps 116 556,3 2 381,9 (945,0) 128 060,9 766,9 (3711,9)
Forward-Rate-Agreements 15 881,2 4,1 (4,0) 18 945,7 6,3 (5,1)
Zinsfutures 47221 0,1 - 7 559,2 0,1 -
Zinsswaps 304 954,9 4910,5 (3 496,6) 304 357,4 4954,4 (2 853,3)
Swaptions 1446,9 - (3,0) 773,4 - (5,0)

Derivative Finanzinstrumente insgesamt
am Jahresende 447 106,9 7 303,9 (4 727,0) 468 566,3 5790,3 (6 959,5)

Derivative Finanzinstrumente netto
am Jahresende 25769 (1 169,2)

8. Kurzfristige Forderungen

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011
Finanzgeschéfte vor Abwicklung 7 833,2 8 606,0
Andere Aktiva 12,3 10,3
Kurzfristige Forderungen insgesamt 7 845,5 8 616,3

Bei den ,Finanzgeschéaften vor Abwicklung” handelt es sich um kurzfristige Forderungen (Falligkeit in der Regel hochstens
3 Tage), bei denen das Geschaft schon ausgefiihrt, jedoch noch kein Geld liberwiesen wurde. Dazu gehdren Vermogenswerte, die
verkauft, und Verbindlichkeiten, die eingegangen wurden.
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9. Grundstiicke, Gebaude und Geschaftsausstattung

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Méarz 2012 2011
Grundstlicke Gebaude IT und sonstige Insgesamt Insgesamt

Mio. SZR Sachanlagen

Historischer Einstandswert

Stand am Jahresanfang 41,2 250,2 92,9 384,3 373,7

Investitionen - 75 11,4 18,9 15,1

VerauBerungen und Abgéange - - (1,6) (1,6) (4,5)

Stand am Jahresende 41,2 257,7 102,7 401,6 384,3

Abschreibungen

Stand am Jahresanfang - 123,0 70,5 1935 183,8
Abschreibungen - 7,7 9,0 16,7 14,2
VeraduRerungen und Abgénge - - (1,6) (1,6) (4,5)
Stand am Jahresende - 130,7 77,9 208,6 193,5
Nettobuchwert am Jahresende 41,2 127,0 24,8 193,0 190,8

Der Abschreibungsbedarf fir das am 31. Méarz 2012 abgeschlossene Geschaftsjahr umfasste eine zusatzliche Abschreibung von
SZR 1,6 Mio. fiir IT und sonstige Sachanlagen nach einer Uberpriifung auf Wertminderungen (2011: SZR 1,0 Mio.).
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10. Wahrungseinlagen

Wahrungseinlagen sind Buchforderungen gegeniiber der Bank. Die Wahrungseinlageninstrumente sind in der nachstehenden
Tabelle aufgegliedert.

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Mit 1-2 Tagen Kiindigungsfrist riickzahlbare Einlageninstrumente

Medium-Term Instruments (MTI) 57 867,3 54 453,9
Kiindbare MTI 2 016,5 1 556,7
Fixed Rate Investments der BIZ (FIXBIS) 43 507,5 42 751,3

103 391,3 98 761,9

Sonstige Wahrungseinlagen

Floating Rate Investments der BIZ (FRIBIS) 731,8 962,8
Termineinlagen 66 560,0 89 550,9
Doppelwahrungseinlagen 119,9 85,7
Sicht- und Kiindigungseinlagekonten 24 9755 17 724,3
92 387,2 108 323,7
Wahrungseinlagen insgesamt 195 778,5 207 085,6
Davon:
Als ,ergebniswirksam” klassifiziert 170 803,1 189 361,3

Als ,zum fortgefiihrten Einstandswert bewertete finanzielle
Verbindlichkeiten” klassifiziert 24 975,4 17 724,3

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 Ausiibungspreis gleich dem Nennwert ist; die
Kindigungstermine liegen zwischen September 2012 und Marz 2013 (2011: Juni 2011 und Dezember 2011). Der in der Bilanz
ausgewiesene Gesamtbetrag fiir kindbare MTI schlie3t den Fair Value der eingebetteten 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.

Doppelwédhrungseinlagen sind Termineinlagen, die am Verfalltag nach Wahl der Bank entweder in der urspringlichen Wahrung
oder in einem festgelegten Betrag einer anderen Wahrung zuriickzuzahlen sind. Der in der Bilanz fiir Doppelwéahrungseinlagen
ausgewiesene Gesamtbetrag schlieBt den Fair Value der eingebetteten Wahrungsoption ein. Alle diese Einlagen wurden im April
2012 oder Mai 2012 fallig (2011: April 2011 oder Mai 2011).

Sicht- und Kiindigungseinlagekonten sind sehr kurzfristige finanzielle Verbindlichkeiten, die meist eine Kiindigungsfrist von
hochstens 3 Tagen haben. Sie werden als ,zum fortgefiihrten Einstandswert bewertete finanzielle 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 Geschéaftstagen ganz oder teilweise zum Fair Value
zurlickzuzahlen.

A. Bewertung von Wiéhrungseinlagen

Die Wéahrungseinlagen (mit Ausnahme der Sicht- und Kiindigungseinlagekonten) werden zum Fair Value bilanziert. Dieser Wert
weicht von dem Betrag ab, den die Bank dem Inhaber der Einlage gemaR vertraglicher Verpflichtung bei Falligkeit zahlen muss.
Der Betrag, den die Bank fiir die Wahrungseinlagen insgesamt (einschl. aufgelaufener Zinsen bis zum 31. Méarz 2012) bei Falligkeit
zahlen muss, belauft sich auf SZR 194 313,6 Mio. (2011: SZR 206 432,4 Mio.).

Die Bank schéatzt den Fair Value ihrer Wahrungseinlagen mithilfe von verschiedenen Bewertungsmethoden, u.a. sog. Discounted-
Cashflow-Modellen und Optionspreismodellen. Die Discounted-Cashflow-Modelle bewerten die erwarteten Zahlungsstréme von
Finanzinstrumenten mithilfe von Diskontierungsfaktoren, die teils aus notierten Zinssatzen (z.B. LIBOR, Swapsatzen) abgeleitet
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werden, teils auf Annahmen Uber die Spreads beruhen, mit denen jedes Produkt den Kunden angeboten bzw. von ihnen zuriick-
gekauft wird.

Die Spreadannahmen basieren auf kirzlich abgeschlossenen Marktgeschéaften. Ist eine Produktserie flir Neuanleger geschlossen
worden (und gibt es somit keine neueren Marktgeschafte), verwendet die Bank den letzten fiir die Serie notierten Spread als
Grundlage flr die Bestimmung der geeigneten Modellparameter.

Die Optionspreismodelle enthalten Annahmen zur Volatilitat, die aus Marktnotierungen abgeleitet werden.

B. Auswirkungen einer Anderung der Bonitit der Bank

Jegliche Anderung der Bonitat der Bank hatte Auswirkungen auf den Fair Value ihrer Verbindlichkeiten. Bei einer Verschlechterung
der Bonitat der Bank wiirde der Wert ihrer Verbindlichkeiten sinken. Diese Wertanderung wiirde als Bewertungsanderung in
die Gewinn- und Verlustrechnung einflieBen. Die Bank beurteilt im Rahmen ihrer Risikomanagementverfahren ihre Bonitét

regelmaBig neu. Im Berichtszeitraum ergab die von der Bank vorgenommene Beurteilung ihrer Bonitat keine Anderung, die
den Fair Value ihrer Verbindlichkeiten hatte beeinflussen kdnnen.

11. Goldeinlagen

Die Goldeinlagen bei der Bank stammen ausschlieBlich von Zentralbanken. Sie werden alle als ,zum fortgefiihrten Einstandswert
bewertete finanzielle Verbindlichkeiten” klassifiziert.

12. Kurzfristige Verbindlichkeiten

Die kurzfristigen Verbindlichkeiten umfassen die Finanzgeschafte vor Abwicklung, d.h. die kurzfristigen Verbindlichkeiten
(Falligkeit in der Regel hochstens 3 Tage), bei denen das Geschéft schon ausgefiihrt, jedoch noch kein Geld Gberwiesen wurde.
Dazu gehoren angekaufte Vermogenswerte und zuriickgekaufte Verbindlichkeiten.

13. Sonstige Verbindlichkeiten

Die sonstigen Verbindlichkeiten der Bank setzten sich wie folgt zusammen:

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Vorsorgeverpflichtungen (Anmerkung 18)

Pensionssystem des Personals 30,0 22,7
Ruhegehalter der Verwaltungsratsmitglieder 6,4 59
Kranken- und Unfallversicherung 287,0 258,3
Short-Positionen in Wahrungsaktiva 69,7 65,7
Verbindlichkeiten gegenuber ehemaligen Aktionaren 0,6 0,6
Sonstige 22,8 22,2
Sonstige Verbindlichkeiten insgesamt 416,5 375,4
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14. Aktienkapital

Das Aktienkapital der Bank setzte sich wie folgt zusammen:

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011
Genehmigtes Kapital: 600 000 Aktien im Nominalwert von je SZR 5 000,

wovon SZR 1 250 eingezahlt 3 000,0 3000,0
Begebenes Kapital: 559 125 Aktien (2011: 547 125) 2 795,6 2 735,6
Eingezahltes Kapital (25%) 698,9 683,9

In dem am 31. Marz 2012 abgeschlossenen Geschéftsjahr gab die Bank je 3 000 Aktien an die Zentralbanken Kolumbiens, Luxem-
burgs, Perus und der Vereinigten Arabischen Emirate aus. Damit erweiterte sich der Kreis der Mitgliedszentralbanken auf 60
(31. Méarz 2011: 56).

Dividendenberechtigte Aktien:

31. Marz 2012 2011
Begebene Aktien 559 125 547 125
Abzuglich: Eigene Aktien (1 000) (1 000)
Umlaufende dividendenberechtigte Aktien 558 125 546 125
Davon:

Volle Dividende 546 125 546 125

Neu ausgegebene Aktien mit anteiliger Dividende ab Valutadatum
der Aktienzeichnung 12 000 -

15. Statutarische Reserven

Die Statuten der Bank sehen die Zuweisung des jahrlichen Reingewinns der Bank durch die Generalversammlung gemaR
Vorschlag des Verwaltungsrats an drei bestimmte Reservefonds vor: den Gesetzlichen Reservefonds, den Allgemeinen Reserve-
fonds und den Besonderen Dividenden-Reservefonds. Der nach Ausschiittung 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 5% des nach Zahlung der Dividende verbleibenden jahrlichen Reingewinns der Bank dem
Allgemeinen Reservefonds zuzuweisen.

Besonderer Dividenden-Reservefonds. Ein Teil des verbleibenden Reingewinns des Geschéftsjahres kann dem Besonderen
Dividenden-Reservefonds zugewiesen werden. Dieser kann bei Bedarf zur Zahlung der gesamten festgelegten Dividende oder
eines Teils davon herangezogen werden. In der Regel wird die Dividende aus dem Reingewinn der Bank gezahlt.

Freier Reservefonds. Ein nach den obengenannten Zuweisungen noch verbleibender Betrag des Reingewinns wird in der Regel
dem Freien Reservefonds zugewiesen.

Der Erlés 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 Verfliigung. Im Falle der Liquidation der Bank werden die in den Reservefonds
verbliebenen Betrage (nach Ablésung der Schulden der Bank und Zahlung der Liquidationskosten) unter den Aktionaren verteilt.
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16. Eigene Aktien

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz 2012 2011

Anzahl Aktien am Jahresanfang 1 000 1 000

Veranderungen wahrend des Jahres - -

Anzahl Aktien am Jahresende 1000 1 000

Als eigene Aktien gehalten werden 1 000 Aktien der albanischen Ausgabe, die 1977 suspendiert wurden.

17. Sonstige Eigenkapitalposten

Die sonstigen Eigenkapitalposten entsprechen den Bewertungskonten fiir die zur VerauRRerung verfliigbaren Wahrungsaktiva und
die Goldanlageaktiva (Anmerkung 4 bzw. 5).

Sie umfassen:

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011
Wertpapierbewertungskonto 417,8 121,3
Goldbewertungskonto 3 448,2 2 896,4
Sonstige Eigenkapitalposten insgesamt 3 866,0 3017,7

A. Wertpapierbewertungskonto

Auf diesem Konto wird die Differenz zwischen dem Fair Value und dem fortgefiihrten Einstandswert der zur Verduferung
verfligbaren Wahrungsaktiva der Bank verbucht.

Folgende Veranderungen ergaben sich wahrend des Geschaftsjahres:

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Stand am Jahresanfang 121,3 318,6

Bewertungsanderungen netto

Nettogewinn aus VerauBerungen (24,7) (55,7)
Fair-Value- und sonstige Veranderungen 321,2 (141,6)
296,5 (197,3)

Stand am Jahresende 417,8 121,3
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In der nachstehenden Tabelle wird der Stand des Wertpapierbewertungskontos aufgegliedert, das sich auf Staats- und andere

Wertpapiere bezieht.

Fair Value Historischer Wertpapier- Bruttogewinne  Bruttoverluste
der Aktiva Einstandswert bewertungs-
Mio. SZR konto
31. Marz 2012 13 478,6 13 060,8 417,8 422,7 (4,9)
31. Marz 2011 12 146,4 12 025,1 121,3 190,4 (69,1)

B. Goldbewertungskonto

Auf diesem Konto wird die Differenz zwischen dem Buchwert und der neu als Einstandswert erachteten Basis der Goldanlage-
aktiva der Bank verbucht. Fir die Goldanlageaktiva, die am 31. Marz 2003 bestanden (als die Bank ihre Funktional- und
Darstellungswéhrung 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 Wechsel-

kurs vom 31. Marz 2003.

Folgende Veranderungen ergaben sich wahrend des Geschéftsjahres:

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011
Stand am Jahresanfang 2 896,4 2 246,0
Bewertungsanderungen netto
Nettogewinn aus VerdauRerungen (78,7) (21,8)
Goldpreisveranderung 630,5 672,2
551,8 650,4
Stand am Jahresende 34482 2 896,4
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18. Vorsorgeverpflichtungen

Die Bank fiihrt drei Vorsorgeeinrichtungen:

1. Ein leistungsorientiertes Pensionssystem fir 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 Personalmitglieder verwaltet, die dem System angeschlossen
sind. Die Bank tragt die letztliche Haftung fiir alle gemafl dem System geschuldeten Leistungen.

2. Einen leistungsorientierten Pensionsplan ohne Fondsvermaogen fiir ihre Verwaltungsratsmitglieder, die nach einer Amtszeit von
mindestens 4 Jahren anspruchsberechtigt sind.

3. Ein Kranken- und Unfallversicherungssystem ohne Fondsvermdgen fiir ihre Personalmitglieder im Ruhestand. Die Anspruchs-
berechtigung beruht grundsatzlich darauf, dass das Personalmitglied bis zum 50. Lebensjahr im Dienst bleibt und mindestens
10 Dienstjahre hat.

Alle Vorsorgeeinrichtungen werden jahrlich von unabhéangigen Aktuaren neu bewertet.

A. In der Bilanz ausgewiesene Betrdge

31. Marz Pensionssystem des Personals

Mio. SZR 2012 2011 2010 2009 2008
Barwert der Verpflichtung (1 264,5) (1 039,1) (913,1) (747,4) (709,7)
Fair Value des Fondsvermdgens 929,2 881,9 762,4 619,6 714,3
Deckungsstand (335,3) (157,2) (150,7) (127,8) 4,6
Nicht erfasster

versicherungsmathematischer Verlust 305,3 134,5 138,6 125,4 41,2
Nicht erfasster

nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand - - - - (45,8)
Verbindlichkeit am Jahresende (30,0) (22,7) (12,1) (2,4) -
31. Marz Ruhegehalter der Verwaltungsratsmitglieder

Mio. SZR 2012 2011 2010 2009 2008
Barwert der Verpflichtung (8,6) (7,2) (6,5) (5,7) (5,4)

Fair Value des Fondsvermdgens - - - - _

Deckungsstand (8,6) (7,2) (6,5) (5,7) (5,4)

Nicht erfasster
versicherungsmathematischer Verlust 2,2 1,3 1,3 0,9 0,6

Nicht erfasster
nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand - - - - _

Verbindlichkeit am Jahresende (6,4) (5,9) (5,2) (4,8) (4,8)
31. Marz Leistungen bei Krankheit und Unfall im Ruhestand

Mio. SZR 2012 2011 2010 2009 2008
Barwert der Verpflichtung (434,3) (316,7) (284,2) (225,4) (208,0)

Fair Value des Fondsvermdgens - - - - _

Deckungsstand (434,3) (316,7) (284,2) (225,4) (208,0)
Nicht erfasster
versicherungsmathematischer Verlust 151,2 63,3 72,3 40,1 30,3
Nicht erfasster
nachzuverrechnender Dienstzeitaufwand (3,9) (4,9) (5,6) (6,3) (7,7)
Verbindlichkeit am Jahresende (287,0) (258,3) (217,5) (191,6) (185,4)
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B. Barwert der Vorsorgeverpflichtung

Der Barwert der Vorsorgeverpflichtung entwickelte sich wie folgt:

31. Marz Pensionssystem des Personals Ruhegehalter der Leistungen bei Krankheit und
Verwaltungsratsmitglieder Unfall im Ruhestand

Mio. SZR 2012 2011 2010 2012 2011 2010 2012 2011 2010

Barwert der Verpflichtung

am Jahresanfang 10391 913,1 747,4 7,2 6,5 5,7 316,7 284,2 225,4

Laufender Dienstzeitaufwand 45,6 40,1 32,0 0,4 0,3 0,2 11,3 9,4 8,5

Arbeitnehmerbeitrage 6,0 5,2 4,5 - - - - - -

Zinskosten 29,5 25,6 24,5 0,2 0,2 0,2 9,0 8,1 7,5

Versicherungsmathematischer

Verlust/(Gewinn) 146,8 (11,8) 84,3 1,0 - - 88,9 (11,9) 30,2

Gezahlte Leistungen (40,0) (29,0) (28,3) (0,4) (0,4) (0,3) (2,6) (2,5) (2,2)

Umrechnungsdifferenzen 37,5 95,9 48,7 0,3 0,6 0,7 11,0 29,4 14,8

Barwert der Verpflichtung

am Jahresende 1264,5 1039,1 913,1 8,7 7,2 6,5 4343 316,7 284,2

C. Fair Value des Fondsvermégens des Pensionssystems des Personals

Der Fair Value des Fondsvermogens des Pensionssystems des Personals entwickelte sich wie folgt:

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011 2010

Fair Value des Fondsvermdgens am Jahresanfang 881,9 762,4 619,6

Erwartete Rendite des Fondsvermdégens 46,2 39,4 31,8

Versicherungsmathematischer Gewinn/(Verlust) (23,9) 0,9 74,4

Arbeitgeberbeitrage 25,7 22,0 20,0

Arbeitnehmerbeitrage 6,0 5,2 4,5

Gezahlte Leistungen (40,0) (29,0) (28,3)

Umrechnungsdifferenzen 33,3 81,0 40,4

Fair Value des Fondsvermégens am Jahresende 929,2 881,9 762,4
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D. In der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchte Betrige

Geschaftsjahr Pensionssystem des Personals Ruhegehalter der Leistungen bei Krankheit und
abgeschlossen am 31. Marz Verwaltungsratsmitglieder Unfall im Ruhestand

Mio. SZR 2012 2011 2010 2012 2011 2010 2012 2011 2010
Laufender Dienstzeitaufwand 45,6 40,1 32,0 0,4 0,3 0,2 11,3 9,4 8,6
Zinskosten 29,5 25,6 24,5 0,2 0,2 0,2 9,0 8,1 7,5
Abzuglich: Erwartete Rendite

des Fondsvermdgens (46,2) (39,4) (31,8) - - - - - -
Abzuglich: Nachzuverrechnender

Dienstzeitaufwand - - - - - - (1,3) (1,2) (1,1)
Im Geschaftsjahr erfasster

versicherungsmathematischer

Verlust netto 2,9 4,2 4,4 0,1 0,1 0,1 2,9 35 1,4
Im Geschaftsaufwand

enthaltener Gesamtbetrag 31,8 30,5 29,1 0,7 0,6 0,5 21,9 19,8 16,3
Fir das Geschaftsjahr 2012/13 rechnet die Bank mit einem Beitrag von SZR 28,8 Mio. an ihre Vorsorgeeinrichtungen.

E. Wichtigste Anlagekategorien des Fondsvermégens, in Prozent des Fondsvermoégens insgesamt

31. Marz

Prozent 2012 2011
Europaische Aktien 12,7 14,6
Sonstige Aktien 30,4 32,0
Festverzinsliche europaische Anlagen 28,8 16,3
Sonstige festverzinsliche Anlagen 22,3 30,1
Andere Aktiva 5,8 7,0
Tatsachliche Rendite des Fondsvermogens 2,4% 4,9%

Das Pensionssystem des Personals investiert nicht in Finanzinstrumente, die von der Bank aufgelegt werden.
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F. Wichtigste versicherungsmathematische Annahmen in diesem Jahresabschluss

31. Mérz 2012 2011

Alle drei Vorsorgeeinrichtungen

Diskontierungssatz — Marktzinssatz schweizerischer Unternehmensanleihen
mit hohem Rating 2,00% 2,75%

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 fiir die Steigerung der Gehalter der Personalmitglieder, der pensionsberechtigten Verwaltungsratshonorare und
der Rentenleistungen enthalten eine angenommene Inflationsrate von 1,5% per 31. Marz 2012 (2011: 1,5%).

Die erwartete Rendite des Fondsvermogens basiert auf langfristigen Erwartungen fiir Inflationsrate, Zinsséatze, Risikopramien
und Aufteilung des Anlagevermoégens. Diese Schéatzung, die die historischen Renditen beriicksichtigt, wird gemeinsam mit den
unabhangigen Aktuaren des Fonds erstellt.

Die Annahme bezliglich der Kostensteigerung im Gesundheitswesen hat erhebliche Auswirkungen auf die Betrage, die in
der Gewinn- und Verlustrechnung verbucht werden. Eine Veranderung dieser Annahme um 1 Prozentpunkt gegentiber der
Berechnung fiir 2011/12 wiirde sich wie folgt auswirken:

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Anstieg/(Verringerung) der Summe von Dienstzeitaufwand und Zinskosten

Kostensteigerung im Gesundheitswesen 6% 7,7 5,6
Kostensteigerung im Gesundheitswesen 4% (5,4) (4,1)
31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Anstieg/(Verringerung) der Vorsorgeverpflichtung
Kostensteigerung im Gesundheitswesen 6% 104,0 70,6

Kostensteigerung im Gesundheitswesen 4% (77,6) (53,6)
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19. Zinsertrag

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Zur VerauBerung verfiigbare Wahrungsaktiva

Staats- und andere Wertpapiere 288,9 299,9

288,9 299,9

Ergebniswirksame Wahrungsaktiva

Schatzwechsel 304,6 335,6
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 235,8 188,3
Kredite und Darlehen 209,0 123,9
Staats- und andere Wertpapiere 862,9 838,7

16123 1 486,5

Als ,Kredite und Forderungen” klassifizierte Aktiva

Sicht- und Kiindigungskonten 2,2 2,8
Goldanlageaktiva 1,0 1,2
Gold-Bankgeschaftsaktiva 1,6 2,2
Auflésung einer Wertberichtigung nach vollstandiger Tilgung
der betreffenden Goldausleihungen 34,7 -
39,5 6,2
Ergebniswirksame derivative Finanzinstrumente 1 150,5 1531,8
Zinsertrag insgesamt 3091,2 3324,4

20. Zinsaufwand

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Ergebniswirksame Passiva

Wahrungseinlagen 1564,8 1811,0

Zum fortgefiihrten Einstandswert bewertete finanzielle Verbindlichkeiten

Sicht- und Kiindigungseinlagekonten 67,3 46,6
Goldeinlagen 1,0 1,4

68,3 48,0
Zinsaufwand insgesamt 1633,1 1859,0
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21. Bewertungsanderungen netto

Die Nettobewertungsanderungen entstehen ausschlieBlich bei den ergebniswirksamen Finanzinstrumenten.
enthalten ist ein Kreditverlust von SZR 31,9 Mio. (2011: null), der sich auf eine staatliche Umschuldung bezieht.

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

In der Tabelle

Mio. SZR 2012 2011
Ergebniswirksame Wahrungsaktiva
Unrealisierte Wertanderungen von Wahrungsaktiva 530,1 (473,7)
Realisierte Gewinne aus Wahrungsaktiva 52,9 108,5
583,0 (365,2)
Ergebniswirksame Wahrungspassiva
Unrealisierte Wertanderungen finanzieller Verbindlichkeiten (258,0) 646,4
Realisierte Verluste aus finanziellen Verbindlichkeiten (185,1) (292,4)
(443,1) 354,0
Wertanderungen von derivativen Finanzinstrumenten (730,2) (498,0)
Bewertungsanderungen netto (590,3) (509,2)
22. Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen
Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz
Mio. SZR 2012 2011
Ertrag aus Gebiihren und Provisionen 14,5 12,1
Aufwand fiir Gebiihren und Provisionen (9,8) (9,0
Nettoertrag aus Gebihren und Provisionen 4,7 3,1
23. Nettodevisengewinn/(-verlust)
Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz
Mio. SZR 2012 2011
Transaktionsgewinn netto 14,4 21,5
Umrechnungsverlust netto (4,7) (37,3)
Nettodevisengewinn/(-verlust) 9,7 (15,8)
BIZ 82. Jahresbericht 185



24. Geschaftsaufwand

In der nachfolgenden Tabelle wird der Geschéftsaufwand der Bank in Schweizer Franken (CHF) — der Wahrung, in der die meisten
Ausgaben der Bank anfallen — aufgegliedert.

Geschéaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. CHF 2012 2011

Verwaltungsrat

Honorare 1,9 2,2
Ruhegehalter ehemaliger Verwaltungsratsmitglieder 0,9 0,6
Reisen, auswartige Sitzungen und sonstige Ausgaben 1,2 1,2

4,0 4,0

Geschaftsleitung und Personal

Vergitung 122,2 120,4

Renten 46,2 50,8

Sonstiger Personalaufwand 48,1 48,3

216,5 219,5

Sachaufwand 70,0 71,3
Verwaltungskosten in Mio. CHF 290,5 294.8
Verwaltungskosten in Mio. SZR 210,0 190,8

Abschreibungen in Mio. SZR 16,7 14,2

Geschaftsaufwand in Mio. SZR 226,7 205,0

In dem am 31. Marz 2012 abgeschlossenen Geschéftsjahr hatte die Bank - in Vollzeitstellen umgerechnet — durchschnittlich
554 Beschaftigte (2011: 547).

25. Nettogewinn aus VerauBBerung von zur VerauBBerung verfiigbaren Wertpapieren

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011
VerauRerungserlose 2 132,0 3038,7
Fortgefiihrte Einstandswerte (2 107,3) (2 983,0)
Nettogewinn aus VerauBBerung von zur VerauBerung verfiigbaren Wertpapieren 24,7 55,7
Davon:

Realisierte Bruttogewinne 39,56 69,9
Realisierte Bruttoverluste (14,8) (14,2)
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26. Nettogewinn aus VerauBRerung von Goldanlageaktiva

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011
Veraul3erungserlose 93,2 26,7
Neu als Einstandswert erachtete Basis (Anmerkung 17B) (14,5) (4,9)
Nettogewinn aus VerauBBerung von Goldanlageaktiva 78,7 21,8
27. Ergebnis und Dividende je Aktie

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz 2012 2011
Reingewinn fiir das Geschaftsjahr (Mio. SZR) 758,9 816,0
Gewichteter Durchschnitt der Anzahl dividendenberechtigter Aktien 552 076 546 125
Unverwassertes und verwassertes Ergebnis je Aktie (SZR je Aktie) 1374,6 1494,2
Dividende je Aktie (SZR je Aktie)

Ordentliche Dividende 305 295

Die Dividendenpolitik der Bank umfasst zwei Elemente: eine ordentliche Dividende, die langerfristig angemessen ist und sich von
Jahr zu Jahr in berechenbarer Weise verandern soll, sowie eine Zusatzdividende, die angemessen ist, wenn der Gewinn hoch und
der Kapitalbedarf der Bank gedeckt ist. Flir dieses Geschaftsjahr wird lediglich eine ordentliche Dividende ausgezahlt.

28. Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente

Fir die Mittelflussrechnung gelten als Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente:

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011
Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken 4 077,8 329,8
Kindigungskonten 186,6 252,2
Zahlungsmittel und Zahlungsmittelaquivalente insgesamt 4 264,4 582,0

29. Steuern

Die besondere rechtliche Stellung der Bank in der Schweiz ist im Wesentlichen im Sitzabkommen mit dem Schweizerischen
Bundesrat geregelt. Danach ist die Bank in der Schweiz von praktisch allen direkten und indirekten Steuern auf Bundes-, Kantons-

und Gemeindeebene befreit.

Ahnliche Abkommen bestehen mit der Regierung der Volksrepublik China hinsichtlich der Reprasentanz Asien in der Sonder-
verwaltungsregion Hongkong und mit der mexikanischen Regierung hinsichtlich der Reprasentanz fiir den amerikanischen

Kontinent.
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30. Wechselkurse

Die folgende Tabelle zeigt die wichtigsten Kurse und Preise, die fiir die Umrechnung von Fremdwahrungs- und Goldpositionen in
SZR verwendet wurden.

Kassakurs am 31. Marz Durchschnitt im abgeschlossenen Geschaftsjahr
2012 2011 2012 2011
usD 0,646 0,631 0,636 0,654
EUR 0,861 0,895 0,875 0,864
JPY 0,00784 0,00762 0,00806 0,00764
GBP 1,033 1,013 1,015 1,016
CHF 0,715 0,689 0,723 0,647
Gold (Unzen) 1074,7 907,5 1 046,3 844,9

31. AuBerbilanzielle Geschafte

Treuhandgeschafte werden im Namen der Bank, aber im Auftrag und auf Risiko von Kunden ausgefiihrt, d.h. ohne Regress auf
die anderen Vermogenswerte der Bank. Sie werden nicht in der Bilanz ausgewiesen. Dazu gehoéren:

31. Mérz

Mio. SZR 2012 2011
Depotverwahrung fiir Kunden 11 167,9 11 260,6
Pfandbestellungsvereinbarungen 34,7 33,9
Portfoliomanagementmandate 11 341,6 10 507,9
Flr verschiedene Einleger verwahrte Goldbarren 11 176,2 86711
Insgesamt 33 720,4 30 4735

In der obenstehenden Tabelle ausgewiesen sind der Nominalwert von Wertpapieren, die im Rahmen von Verwahrungs- und
Pfandbestellungsvereinbarungen gehalten werden, sowie der Nettoinventarwert von Portfoliomanagementmandaten. Zu den
Portfoliomanagementmandaten gehoren auch die BISIP (,BIS Investment Pools”, d.h. kollektive Anlagevehikel fiir Zentralbanken)
sowie individuelle Mandate flr einzelne Zentralbankkunden.

.Fur verschiedene Einleger verwahrte Goldbarren” sind ganz bestimmte Goldbarren, die der Bank zur Verwahrung tbergeben
wurden. Sie sind hier zum Goldgewicht aufgefiihrt (zum Gold-Marktpreis und zum USD-Wechselkurs in SZR umgerechnet). Am
31. Marz 2012 wurden fiir verschiedene Einleger Goldbarren im Gewicht von 323 Tonnen Feingold verwahrt (2011: 297 Tonnen).
Die oben aufgefiihrten Finanzinstrumente sind bei externen Verwahrstellen — Zentralbanken oder kommerziellen Instituten —
hinterlegt.

Neben den oben aufgefiihrten auBBerbilanziellen Posten verwaltet die Bank Portfolios von BIZ-Wé&hrungseinlagen fir ihre Kunden.
Diese beliefen sich am 31. Marz 2012 auf insgesamt SZR 6 253,2 Mio. (2011: SZR 5 776,7 Mio.). Die Vermdgenswerte in diesen
Portfolios werden in der Bilanz unter ,Wahrungseinlagen” ausgewiesen.

32. Zusagen
Die Bank stellt eine Reihe fest zugesagter (besicherter oder unbesicherter) Standby-Fazilitaten fiir ihre Kunden bereit. Am 31. Marz

2012 beliefen sich die offenen Zusagen, im Rahmen dieser Standby-Fazilitdten Kredit zu gewahren, auf SZR 2 570,6 Mio. (2011:
SZR 2 287,7 Mio.); davon waren SZR 193,8 Mio. nicht besichert (2011: SZR 189,4 Mio.).
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33. Fair-Value-Hierarchie

Die Bank nimmt fiir die Fair-Value-Messgroen ihrer Finanzinstrumente eine hierarchische Einstufung vor, die der Wesentlichkeit
der in die Bewertung einflieBenden Inputfaktoren Rechnung trégt. Die Bewertung wird auf der niedrigsten Stufe eingeordnet,
deren Input fiir die Fair-Value-Messung als Ganzes erheblich ist. Die Fair-Value-Hierarchie der Bank umfasst folgende Stufen:

Stufe 1 — Inputfaktoren, bei denen es sich um an aktiven Markten fiir identische Finanzinstrumente notierte (unverandert
tibernommene) Preise handelt

Stufe 2 — Inputfaktoren, bei denen es sich nicht um die auf Stufe 1 berlicksichtigten notierten Preise handelt, die sich aber fiir das
Finanzinstrument entweder direkt (d.h. als Preis) oder indirekt (d.h. in Ableitung von Preisen fiir ahnliche Instrumente) beobachten
lassen. Darunter fallen auch beobachtbare Zinssatze, Spreads und Volatilitaten

Stufe 3 — Inputfaktoren, die nicht auf beobachtbaren Finanzmarktdaten basieren

A. Zum Fair Value bewertete Aktiva

31. Méarz 2012

Mio. SZR Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3 Insgesamt

Ergebniswirksame finanzielle Vermégenswerte

Schatzwechsel 51 306,1 2 186,2 - 53 492,3
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere - 46 210,8 - 46 210,8
Befristete Kredite - 22 570,5 - 22 570,5
Staats- und andere Wertpapiere 36 620,2 27 770,6 8,3 64 399,1
Derivative Finanzinstrumente 20,9 7 283,0 - 7 303,9

Zur VerauBerung verfiigbare finanzielle Vermégenswerte

Staats- und andere Wertpapiere 13 361,1 117,56 - 13 478,6

Zum Fair Value bilanzierte finanzielle Vermégenswerte insgesamt 101 308,3 106 138,6 8,3 207 455,2

Ergebniswirksame finanzielle Verbindlichkeiten

Wahrungseinlagen - (170 803,1) - (170 803,1)
Derivative Finanzinstrumente (35,6) (4 691,4) - (4 727,0)
Sonstige Verbindlichkeiten (Short-Positionen in Wahrungsaktiva) - (69,7) - (69,7)
Zum Fair Value bilanzierte finanzielle Verbindlichkeiten insgesamt (35,6) (175 564,2) - (175 599,8)
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31. Marz 2011

Mio. SZR Stufe 1 Stufe 2 Stufe 3 Insgesamt

Ergebniswirksame finanzielle Vermogenswerte

Schatzwechsel 71 198,0 5734,2 - 76 932,1
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere - 51 464,0 - 51 464,0
Befristete Kredite - 23 918,2 - 23 918,2
Staats- und andere Wertpapiere 18 401,2 26 376,2 64,1 44 841,5
Derivative Finanzinstrumente 55 5784,8 - 5790,3

Zur VerauBerung verfiigbare finanzielle Vermdgenswerte

Staats- und andere Wertpapiere 11 862,1 284,4 - 12 146,4

Zum Fair Value bilanzierte finanzielle Vermogenswerte insgesamt 101 466,7 113 561,7 64,1 215 092,5

Ergebniswirksame finanzielle Verbindlichkeiten

Wahrungseinlagen - (189 361,3) - (189 361,3)
Derivative Finanzinstrumente (16,5) (6 943,0) - (6 959,5)
Sonstige Verbindlichkeiten (Short-Positionen in Wahrungsaktiva) - (65,7) - (65,7)
Zum Fair Value bilanzierte finanzielle Verbindlichkeiten insgesamt (16,5) (196 370,0) - (196 386,5)

Die Bank erachtet die veroffentlichten Preisnotierungen an aktiven Markten als die besten Naherungswerte zum Fair Value. Die
mithilfe von solchen Preisnotierungen bewerteten Finanzinstrumente werden auf Stufe 1 klassifiziert.

Sind fiir ein Finanzinstrument keine verlasslichen 6ffentlichen Preisnotierungen verfligbar, ermittelt die Bank den Fair Value
mithilfe von marktiiblichen Bewertungsverfahren. Solche Bewertungsverfahren schlieBen beispielsweise Discounted-Cashflow-
Modelle ein sowie andere Standardmethoden zur Ermittlung des Marktwerts. Wenn die Bank Bewertungsmodelle verwendet, ist
sie bestrebt, moglichst beobachtbare Markt-Inputdaten zu verwenden. Die mithilfe von solchen Preisnotierungen bewerteten
Finanzinstrumente werden auf Stufe 2 klassifiziert.

Ein kleiner Teil der Bewertungen von Finanzinstrumenten der Bank erfolgt mithilfe von Bewertungstechniken, bei denen in
erheblichem MaRe nicht beobachtbare Inputfaktoren zur Anwendung kommen. Die mithilfe von solchen Preisnotierungen
bewerteten Finanzinstrumente werden auf Stufe 3 klassifiziert. Die am 31. Marz 2012 bzw. 31. Marz 2011 der Stufe 3 zugeordneten
Finanzinstrumente enthalten illiquide Anleihen.

Die Richtigkeit der Bewertungen der Bank wird durch ein unabhéngiges Kontrollverfahren sichergestellt, das von der Preis-
kontrolleinheit durchgefiihrt wird.
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B. Entwicklung der Vermégenswerte und Verbindlichkeiten mit einer Fair-Value-MessgroBe auf Stufe 3

31. Méarz 2012

Ergebniswirksame Zur Veraul3erung Insgesamt
finanzielle verfugbare finanzielle
Mio. SZR Vermdgenswerte Vermdgenswerte
Stand am Jahresanfang 64,1 - 64,1
In der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gewinne 1,3 - 1,3
Gewinne im Eigenkapital - - -
Gewinne insgesamt 1,3 - 1,3
Abgénge (27,4) - (27,4)
Umgliederungen aus Stufe 3 (38,0) - (38,0)
Umgliederungen in Stufe 3 8,3 - 8,3
Stand am Jahresende 8,3 - 8,3
In der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gewinne/
(Verluste) fir am Ende des Geschaftsjahres gehaltene
Vermdogenswerte und Verbindlichkeiten (20,0) - (20,0)
31. Mérz 2011
Ergebniswirksame Zur VerauBerung Insgesamt
finanzielle verfugbare finanzielle
Mio. SZR Vermdgenswerte Vermdgenswerte
Stand am Jahresanfang 91,4 - 91,4
In der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gewinne 0,7 - 0,7
Gewinne insgesamt 0,7 - 0,7
Abgénge (11,4) - (11,4)
Umgliederungen aus Stufe 3 (31,7) - (31,7)
Umgliederungen in Stufe 3 15,1 - 15,1
Stand am Jahresende 64,1 - 64,1
In der Gewinn- und Verlustrechnung erfasste Gewinne
flir am Ende des Geschéftsjahres gehaltene Vermogens-
werte und Verbindlichkeiten 1,0 - 1,0
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34. Effektive Zinssatze

Der effektive Zinssatz ist der Satz, um den die erwarteten kiinftigen Zahlungsstrome eines Finanzinstruments auf den jeweiligen
Buchwert abgezinst werden.

Die nachstehenden Tabellen geben einen Uberblick iber die effektiven Zinssétze der betreffenden Finanzinstrumente in den
wichtigsten Wahrungen.

31. Mérz 2012

UsD EUR GBP JPY Sonstige

Prozent Wahrungen
Aktiva

Goldleihegeschafte - - - - 0,50
Schatzwechsel 0,12 0,85 0,45 0,09 0,59
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 0,07 0,07 0,39 0,05 -
Kredite und Darlehen 0,24 0,46 0,71 0,09 0,15
Staats- und andere Wertpapiere 1,15 1,76 2,00 0,35 4,72
Passiva

Wahrungseinlagen 0,57 0,68 0,72 0,03 0,77
Goldeinlagen - - - - 0,42
Short-Positionen in Wahrungsaktiva 4,33 - - - -
31. Mérz 2011

UsD EUR GBP JPY Sonstige

Prozent Wahrungen
Aktiva

Goldleihegeschafte - - - - 0,46
Schatzwechsel 0,26 0,93 0,60 0,11 0,82
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 0,08 0,60 0,53 0,04 -
Kredite und Darlehen 0,28 0,94 0,68 0,10 0,16
Staats- und andere Wertpapiere 1,54 2,64 2,08 0,51 5,07
Passiva

Wahrungseinlagen 0,82 1,02 1,06 0,04 0,56
Goldeinlagen - - - - 0,38
Short-Positionen in Wahrungsaktiva 4,563 - - - -
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35. Geografische Analyse

A. Verbindlichkeiten insgesamt

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Afrika und Europa 80 509,2 76 200,4
Asien-Pazifik-Raum 99 805,3 105 303,5
Nord- und Stdamerika 42 594,0 48 847,3
Internationale Organisationen 14 383,0 14 097,3
Insgesamt 237 2915 244 4485

B. AuBerbilanzielle Positionen

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Afrika und Europa 79729 7 652,0
Asien-Pazifik-Raum 20 144,4 18 918,4
Nord- und Sidamerika 5 603,1 39031
Insgesamt 33720,4 30 473,56

Anmerkung 31 enthélt nahere Angaben zu den auRerbilanziellen Geschaften der Bank. Eine geografische Analyse der Aktiva der
Bank findet sich weiter unten im Abschnitt iber das Risikomanagement (Punkt 3B).

C. Kreditzusagen

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Afrika und Europa - 1791
Asien-Pazifik-Raum 2 570,6 2 108,6
Insgesamt 2 570,6 2 287,7

Anmerkung 32 enthalt ndhere Angaben zu den Kreditzusagen der Bank.
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36. Nahestehende Personen

Die Bank betrachtet als nahestehend:

e Die Mitglieder des Verwaltungsrats

e Die Mitglieder der obersten Fiihrungsebene der Bank
¢ Nahe Angehorige dieser Personen

e Unternehmen, die einen erheblichen Einfluss auf ein Mitglied des Verwaltungsrats oder der obersten Fiihrungsebene ausiiben
koénnten, sowie Unternehmen, auf die eine dieser Personen erheblichen Einfluss ausiiben konnte

¢ Die Vorsorgeeinrichtungen der Bank

e Zentralbanken, deren Prasident Mitglied des Verwaltungsrats ist, und Institutionen, die mit diesen Zentralbanken verbunden
sind

Eine Aufstellung der Mitglieder des Verwaltungsrats und der obersten Fiihrungsebene findet sich im BlZ-Jahresbericht unter ,Der

Verwaltungsrat der BIZ” und ,Die Geschéftsleitung der BIZ”. Angaben zu den Vorsorgeeinrichtungen der Bank finden sich in
Anmerkung 18.

A. Nahestehende natiirliche Personen

Die in der Gewinn- und Verlustrechnung verbuchten Vergltungen fiir die Mitglieder des Verwaltungsrats und der obersten
Flihrungsebene betrugen insgesamt:

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. CHF 2012 2011

Gehalter, Zulagen sowie Versicherungsdeckung Krankheit/Unfall 7,7 7,7
Vorsorgeleistungen 2,1 2,2
Verglitungen insgesamt 9,8 9,9
Gegenwert SZR 71 6,8

Anmerkung 24 enthélt Einzelheiten zu den Vergltungen fiir die Mitglieder des Verwaltungsrats.

Die Bank bietet allen Personalmitgliedern und Verwaltungsratsmitgliedern personliche Einlagenkonten an. Den Zinssatz fiir diese
Konten bestimmt die Bank gestiitzt auf den Satz, den die Schweizerische Nationalbank fiir Personalkonten anbietet. Auf den
personlichen Einlagenkonten der Mitglieder des Verwaltungsrats und der obersten Fiihrungsebene der Bank waren folgende
Bewegungen und Guthaben zu verzeichnen:

Geschaftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. CHF 2012 2011

Stand am Jahresanfang 21,7 19,7
Hereingenommene Einlagen einschl. Zinsgutschriften (nach Abzug der Quellensteuer) 4,2 4,2
Abhebungen (1,8) (2,2)
Stand am Jahresende 241 21,7
Gegenwert SZR 17,2 15,0
Zinsaufwand auf Einlagen 0,5 0,5
Gegenwert SZR 0,4 0,3

Die Guthaben von Personen, die wahrend des Geschaftsjahres zu Mitgliedern des Verwaltungsrats oder der obersten Flihrungs-
ebene der Bank ernannt wurden, sind in der obenstehenden Tabelle in den hereingenommenen Einlagen eingeschlossen. Die
Guthaben von Personen, die wahrend des Geschaftsjahres aus dem Verwaltungsrat oder der obersten Fiihrungsebene der Bank
ausschieden, sind in der obenstehenden Tabelle in den Abhebungen eingeschlossen.

Darliber hinaus fiihrt die Bank gesperrte Einlagenkonten fiir bestimmte Personalmitglieder, die friher dem Sparfonds der Bank
angehorten; dieser wurde am 1. April 2003 geschlossen. GemaR den Bestimmungen dieser Sperrkonten kénnen die Personal-
mitglieder keine weiteren Gelder einzahlen und keine Abhebungen vornehmen; wenn sie aus der Bank ausscheiden, wird ihnen
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das Guthaben ausgezahlt. Den Zinssatz fiur diese Konten bestimmt die Bank gestitzt auf den Satz, den die Schweizerische
Nationalbank fiir Personalkonten anbietet, zuzliglich 1%. Am 31. Méarz 2012 betrugen die Guthaben auf den Sperrkonten

insgesamt SZR 19,4 Mio. (2011: SZR 20,9 Mio.). Sie sind im Bilanzposten ,Wahrungseinlagen” enthalten.

B. Nahestehende Zentralbanken und verbundene Institutionen

Die BIZ erbringt Bankdienstleistungen fir ihre Kunden, vorwiegend Zentralbanken, Wahrungsbehdrden und internationale
Finanzorganisationen. Dabei schlieR3t sie im Rahmen des normalen Geschaftsgangs Geschafte mit nahestehenden Zentralbanken
und verbundenen Institutionen ab. Zu diesen Geschéften gehéren die Gewahrung von Krediten sowie die Hereinnahme von

Wahrungs- und Goldeinlagen.

Die Konditionen sind bei diesen Geschaften grundsatzlich die gleichen wie bei Geschaften mit nicht verbundenen Kunden.

Wéhrungseinlagen von nahestehenden Zentralbanken und verbundenen Institutionen

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Stand am Jahresanfang 47 156,3 57 512,6
Hereingenommene Einlagen 290 890,7 362 877,5
Falligkeiten, Tilgungen und Fair-Value-Veranderung (289 823,8) (370 954,6)
Nettoveranderung bei Kiindigungskonten 1 205,6 (2 279,2)
Stand am Jahresende 49 428,8 47 156,3
Anteil an Wahrungseinlagen insgesamt am Jahresende 25,2% 22,8%
Goldeinlagen von nahestehenden Zentralbanken und verbundenen Institutionen

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011

Stand am Jahresanfang 15 536,0 27 688,7
Nettoveranderung bei Gold-Sichtkonten (1768,9) (12 152,7)
Stand am Jahresende 13 7671 15 536,0
Anteil an Goldeinlagen insgesamt am Jahresende 70,2% 73,0%

Von nahestehenden Zentralbanken und verbundenen Institutionen mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere

Geschéftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Mio. SZR 2012 2011
Stand am Jahresanfang 5947,0 4.942,7
Platzierte besicherte Einlagen 1569 113,8 1176 076,2

Falligkeiten und Fair-Value-Veréanderung

(1 569 300,2)

(1175 071,9)

Stand am Jahresende 5 760,6 5 947,0
Anteil an mit Riickgabevereinbarung angekauften Wertpapieren insgesamt 12,5% 11,6%
am Jahresende
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Derivativgeschéfte mit nahestehenden Zentralbanken und verbundenen Institutionen

Die BIZ schlie3t mit nahestehenden Zentralbanken und verbundenen Institutionen Derivativgeschéafte ab, darunter Devisen-
kontrakte und Zinsswaps. Der gesamte Nominalwert dieser Geschafte mit nahestehenden Zentralbanken und verbundenen
Institutionen in dem am 31. Méarz 2012 abgeschlossenen Geschéftsjahr betrug SZR 16 196,5 Mio. (2011: SZR 22 669,5 Mio.).

Sonstige Positionen und Transaktionen mit nahestehenden Zentralbanken und verbundenen Institutionen

Die Bank halt Sichtkonten in Wahrungen bei nahestehenden Zentralbanken und verbundenen Institutionen. Am 31. Marz 2012
betrug der Saldo dieser Konten insgesamt SZR 4 061,8 Mio. (2011: SZR 314,6 Mio.). Das bei nahestehenden Zentralbanken und
verbundenen Institutionen gehaltene Gold belief sich am 31. Mérz 2012 auf insgesamt SZR 34 816,2 Mio. (2011: SZR 35 383,0 Mio.).

Im Verlauf des am 31. Méarz 2012 abgeschlossenen Geschaftsjahres erwarb die Bank von nahestehenden Zentralbanken und
verbundenen Institutionen begebene Wertpapiere im Betrag von SZR 34 276,9 Mio. (2011: SZR 6 013,5 Mio.). Wahrend des
Geschaéftsjahres wurden insgesamt SZR 36 724,0 Mio. solcher Wertpapiere fallig oder verkauft (2011: SZR 2 535,8 Mio.). Am
31. Méarz 2012 hielt die Bank Wertpapiere von nahestehenden Zentralbanken und verbundenen Institutionen in Héhe von
SZR 1 167,8 Mio. (2011: SZR 3 614,8 Mio.).

Wahrend des Geschéftsjahres erwarb die Bank von nahestehenden Zentralbanken und verbundenen Institutionen Wertpapiere von
Drittparteien in Hohe von SZR 131,1 Mio. Diese wurden vor Ablauf des Geschéftsjahres wieder vollstandig verau3ert (2011: null).

37. Eventualverbindlichkeiten

Nach Ansicht der Geschaftsleitung der Bank bestanden am 31. Méarz 2012 keine wesentlichen Eventualverbindlichkeiten.
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Angemessene Eigenkapitalausstattung

1. Eigenkapital

Die folgende Tabelle stellt die Zusammensetzung des Kernkapitals und des gesamten Eigenkapitals der Bank dar.

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011
Aktienkapital 698,9 683,9
Statutarische Reserven gemaf Bilanz 13 057,2 12 154,4
Abzliglich: Eigene Aktien (1,7) (1,7)
Kernkapital 13 754,4 12 836,6
Gewinn- und Verlustrechnung 758,9 816,0
Sonstige Eigenkapitalposten 3 866,0 3017,7
Eigenkapital insgesamt 18 379,3 16 670,3

Die Bank beurteilt die Angemessenheit ihrer Eigenkapitalausstattung laufend. Die Beurteilung wird durch ein jahrliches Kapital-
und Geschaftsplanungsverfahren gestitzt.

Die Bank hat ein Risikokonzept umgesetzt, das der Uberarbeiteten Rahmenvereinbarung Internationale Konvergenz der Eigen-
kapitalmessung und Eigenkapitalanforderungen (Basel Il) entspricht, die der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht im Juni 2006
herausgegeben hat. Die Umsetzung betrifft alle drei Saulen der Rahmenvereinbarung, berlicksichtigt jedoch die Besonderheiten
von Wirkungskreis und Tatigkeit der Bank. Da die Bank keiner nationalen Bankenaufsicht unterliegt, beschrankt sich die
Anwendung der Saule 2 auf die bankeigene Beurteilung der Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung. Diese Beurteilung
stltzt sich in erster Linie auf eine Methodik, die auf dem 6konomischen Kapital basiert; diese ist umfassender und orientiert sich
an einem erheblich héheren Solvenzniveau als die Mindesteigenkapitalanforderungen nach Saule 1 von Basel .

2. Okonomisches Kapital

Bei ihrer eigenen Beurteilung der Angemessenheit ihrer Eigenkapitalausstattung stiitzt sich die Bank auf Berechnungen des
okonomischen Kapitals fiir das Marktrisiko, das Kreditrisiko, das operationelle Risiko und sonstige Risiken. Mithilfe dieser
Berechnungen soll der Betrag an Eigenkapital ermittelt werden, der erforderlich ist, um Verluste aus den bestehenden Engagements
zu absorbieren. Dabei wird ein statistisches Konfidenzniveau zugrunde gelegt, das dem Bestreben der Bank Rechnung tragt, ihre
Bonitat auf hochstem Niveau zu halten. Bei der Berechnung des 6konomischen Kapitals der Bank fiir alle Risiken — mit Ausnahme
des Abwicklungsrisikos (im Kapital enthalten, das fiir das Kreditrisiko eingesetzt wird) und der sonstigen Risiken — werden ein
Konfidenzniveau von 99,995% und ein Zeithorizont von einem Jahr angenommen. Das fiir das Abwicklungsrisiko und sonstige
Risiken bereitgestellte 6konomische Kapital beruht auf Einschatzungen der Geschéftsleitung zu Risiken, die nicht oder nur
unvollstandig in den Berechnungen des 6konomischen Kapitals der Bank zum Ausdruck kommen.

Nachstehend wird das fiir das Kreditrisiko, das Marktrisiko, das operationelle Risiko und sonstige Risiken eingesetzte 6konomische
Kapital dargestellt:

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011
Kreditrisiko 6 886,2 5974,2
Marktrisiko 32879 2 836,5
Operationelles Risiko 700,0 700,0
Sonstige Risiken 300,0 300,0
Eingesetztes konomisches Kapital insgesamt 11 1741 9 810,7
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3. Risikogewichtete Aktiva und Mindestkapitalanforderungen nach Basel Il

Die Rahmenvereinbarung Basel |l enthalt mehrere Anséatze fiir die Berechnung der risikogewichteten Aktiva und der entsprechen-
den Mindestkapitalanforderungen. Grundsatzlich werden die Mindestkapitalanforderungen auf 8% der risikogewichteten Aktiva

festgesetzt.

Die nachstehende Tabelle fasst die wichtigsten Forderungstypen und Ansatze zusammen und zeigt die risikogewichteten Aktiva

und die jeweiligen Mindestkapitalanforderungen fiir das Kreditrisiko, das Marktrisiko und das operationelle Risiko.

31. Marz 2012 2011
Verwendeter MaRgeblicher Risiko- Mindest- MaRgeblicher Risiko- Mindest-
Ansatz Forderungs- gewichtete kapital- Forderungs- gewichtete kapital-
betrag Aktiva anforderung betrag Aktiva anforderung

Mio. SZR (A) (B) (A) (B)
Kreditrisiko
Forderungen an Fortgeschrittener
Staaten, Banken IRB-Ansatz:
und Unternehmen (B) berechnet

als (A) x 8% 153 430,0 10 041,9 803,4 158 491,3 7 538,3 603,1
Verbriefungspositionen, Standardansatz:
extern verwaltete (B) berechnet
Portfolios und als (A) x 8%
sonstige Aktiva 1853,2 1107,8 88,6 2 256,6 1190,0 95,2
Marktrisiko
Positionen mit Auf internen
Fremdwahrungs- Marktrisikomodellen
und Goldpreisrisiko beruhender Ansatz:

(A) berechnet

als (B) / 8% - 16 005,8 1280,5 - 10 806,2 864,5
Operationelles Risiko Fortgeschrittener

Messansatz:

(A) berechnet

als (B) / 8% - 4.270,3 341,6 - 3760,4 300,8
Insgesamt 31 425,8 2514,0 23 294,9 1 863,6

Beim Kreditrisiko verwendet die Bank fiir die meisten Forderungspositionen den fortgeschrittenen auf internen Ratings basierenden
Ansatz (IRB-Ansatz). Bei diesem Ansatz wird das Risikogewicht eines Geschafts mithilfe der einschlagigen Risikogewichtsfunktion
von Basel Il bestimmt; flir die wichtigsten Parameter kommen eigene Schatzungen der Bank zur Anwendung. Dariiber hinaus
wendet die Bank fir bestimmte Positionen den Standardansatz an. Bei diesem Ansatz werden Risikogewichte nach Forderungstyp

zugeordnet.

Die risikogewichteten Aktiva fir das Marktrisiko werden mithilfe eines auf internen Marktrisikomodellen beruhenden Ansatzes
ermittelt. Beim operationellen Risiko wird der fortgeschrittene Messansatz angewandt. Beide Ansétze stltzen sich auf Value-at-
Risk-Methoden (VaR-Methoden). Die Mindestkapitalanforderungen werden aus den VaR-Werten abgeleitet und in risikogewichtete

Aktiva umgerechnet, unter Berlicksichtigung der Mindestanforderung von 8%.

Weitere Einzelheiten Uber die Annahmen, die den Berechnungen zugrunde liegen, finden sich in den Abschnitten liber das
Kreditrisiko, das Marktrisiko und das operationelle Risiko.
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4. Kernkapitalquote

Die Kernkapitalquote misst die Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung als Quotient von Kernkapital und risikogewichteten
Aktiva. Die nachstehende Tabelle zeigt die Kernkapitalquote der Bank entsprechend Basel Il.

31. Marz

Mio. SZR 2012 2011
Kernkapital 13 754,3 12 836,6
Erwarteter Verlust (24,3) -
Kernkapital bereinigt um erwarteten Verlust (A) 13 730,0 12 836,6
Risikogewichtete Aktiva insgesamt (B) 31 425,8 23 294,9
Kernkapitalquote (A) / (B) 43,7% 55,1%

Gemal Basel Il wird der erwartete Verlust fiir Kreditrisikopositionen berechnet, die dem fortgeschrittenen IRB-Ansatz unterliegen.
Der erwartete Verlust wird am Bilanzstichtag berechnet, unter Berlcksichtigung etwaiger Wertberichtigungen, die im
Jahresabschluss der Bank ausgewiesen werden. Am 31. Méarz 2011 hielt die Bank eine Wertberichtigung von SZR 29,0 Mio.
fir Goldausleihungen. Am 31. Marz 2012 bestanden bei den finanziellen Vermdgenswerten keine Wertberichtigungen mehr.
Einzelheiten zu der per 31. Marz 2011 ausgewiesenen Wertberichtigung finden sich in Anmerkung 2B zum Jahresabschluss.
Entsprechend den Anforderungen von Basel Il wird der erwartete Verlust mit der Wertberichtigung verglichen, und ein etwaiger
Fehlbetrag wird vom Kernkapital der Bank abgezogen.

Die Bank sorgt fiir eine sehr hohe Bonitat und fiihrt, unter Beriicksichtigung ihrer besonderen Merkmale, eine umfassende
Eigenkapitalbeurteilung durch. Ihre Eigenkapitalposition liegt daher betrachtlich tiber der Mindestanforderung.
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Risikomanagement

1. Risiken, denen die Bank ausgesetzt ist

Die Bank unterstiitzt ihre Kunden — hauptsachlich Zentralbanken, Wahrungsbehorden und internationale Finanzorganisationen —
bei der Verwaltung ihrer Reserven und den damit verbundenen Finanzgeschaften.

Das Bankgeschéft der BIZ ist ein wesentliches Element bei der Erflllung ihrer Ziele, und es gewahrleistet ihre Finanzkraft und
Unabhéangigkeit. Die BIZ tatigt sowohl Bankgeschafte fiir ihre Kunden als auch solche im Zusammenhang mit der Anlage ihres
Eigenkapitals. Bei beiden Arten von Geschaften konnen finanzielle Risiken wie Kredit-, Markt- und Liquiditatsrisiken entstehen. Die
Bank ist ferner operationellen Risiken ausgesetzt.

Innerhalb des vom Verwaltungsrat festgelegten Risikokonzepts hat die Geschéftsleitung der Bank Risikomanagementgrundséatze
erarbeitet, die sicherstellen sollen, dass Risiken erkannt, addquat gemessen und unter Kontrolle gehalten wie auch iberwacht und
gemeldet werden.

2. Risikomanagement: Allgemeine Grundsatze und Organisation

Die Bank sorgt fiir eine sehr hohe Bonitat und nimmt hinsichtlich des Eingehens finanzieller Risiken eine vorsichtige Haltung ein,
indem sie

e Eine auBergewohnlich starke Eigenkapitalposition unterhalt
e |hre Aktiva vorwiegend in erstklassigen Finanzinstrumenten anlegt
e |hre Aktiva nach Moglichkeit unter verschiedenen Sektoren diversifiziert

e Beim Eingehen von taktischen Marktrisiken konservativ vorgeht und die mit ihren strategischen Positionen (darunter ihren
Goldbestanden) verbundenen Marktrisiken vorsichtig handhabt

e Auf hohe Liquiditat achtet

A. Organisation

GemalR Artikel 39 der Statuten der Bank ist der Generaldirektor gegenliber dem Verwaltungsrat fiir die Leitung der Bank verant-
wortlich; dabei wird er vom Stellvertretenden Generaldirektor unterstiitzt. Der Stellvertretende Generaldirektor ist fiir das
unabhangige Risikocontrolling und die Compliance verantwortlich. Der Generaldirektor und der Stellvertretende Generaldirektor
werden durch beratende Managementausschiisse unterstutzt.

Die wichtigsten beratenden Ausschiisse sind der Exekutivausschuss, der Finanzausschuss sowie der Ausschuss Compliance und
Operationelles Risiko. Vorsitzender der beiden erstgenannten Ausschisse ist der Generaldirektor, Vorsitzender des dritten der
Stellvertretende Generaldirektor. Alle drei Ausschiisse setzen sich aus hochrangigen Mitgliedern des Managements der Bank
zusammen. Der Exekutivausschuss berat den Generaldirektor in erster Linie bei der strategischen Planung und Ressourcenalloka-
tion der Bank, ferner bei Beschliissen iiber die allgemeinen finanziellen Ziele des Bankgeschafts und liber die Handhabung des
operationellen Risikos. Der Finanzausschuss beradt den Generaldirektor bei der Verwaltung der Finanzmittel und in Grundsatz-
fragen des Bankgeschafts, einschlieBlich der Allokation von 6konomischem Kapital auf die Risikokategorien. Der Ausschuss
Compliance und Operationelles Risiko fungiert als beratender Ausschuss fiir den Stellvertretenden Generaldirektor; er sorgt fir
die bankweite Koordinierung von Compliance-Angelegenheiten und der Handhabung des operationellen Risikos.

Fir die unabhangige Risikokontrolle von finanziellen Risiken ist die Abteilung Risikocontrolling verantwortlich. Die unabhéangige
Kontrolle des operationellen Risikos wird gemeinsam von der Abteilung Risikocontrolling, die fir die Quantifizierung der
operationellen Risiken zustandig ist, und der Abteilung Compliance und Operationelles Risiko wahrgenommen. Beide Abteilun-
gen unterstehen direkt dem Stellvertretenden Generaldirektor.

Die Compliance-Funktion wird von der Abteilung Compliance und Operationelles Risiko wahrgenommen. Ziel ist es, hinreichend
sicherzustellen, dass die Tatigkeiten der BIZ und ihres Personals im Einklang stehen mit anwendbaren Gesetzen und
Verordnungen, den BIZ-Statuten, dem Verhaltenskodex der Bank, sonstigen internen Vorschriften und Grundsatzen sowie den
einschlagigen Praxisempfehlungen.

Die Abteilung Compliance und Operationelles Risiko identifiziert und beurteilt Compliance-Risiken und sensibilisiert die
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter flir Compliance-Fragen. Der Leiter der Abteilung hat eine direkte Berichtslinie zum Revisions-
komitee, einem beratenden Ausschuss des Verwaltungsrats.
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Finanzwesen und Rechtsdienst erganzen das Risikomanagement der Bank. Der Abteilung Finanzwesen obliegt die Durchfiihrung
einer unabhangigen Bewertungskontrolle, sie erstellt die Finanzausweise der Bank und kontrolliert ihre Ausgaben durch Erstellen
und Uberwachen des Jahresbudgets. Die unabhingige Bewertungskontrolle soll sicherstellen, dass die Bewertungen
der Bank gemaR ihren Bewertungsgrundsétzen und -verfahren erfolgen und dass die Verfahren, die die Bewertungen der Bank
beeinflussen, Best-Practice-Richtlinien entsprechen. Die Abteilung Finanzwesen untersteht dem Stellvertretenden Generaldirektor
und dem Generalsekretar.

Der Rechtsdienst gibt bei vielfaltigen Fragen im Zusammenhang mit der Tatigkeit der Bank Rat und Unterstlitzung aus juristischer
Perspektive. Er untersteht direkt dem Generaldirektor.

Die Interne Revision Uberpriift die bankinternen Kontrollverfahren und berichtet darliber, inwieweit sie mit den internen Standards
im Einklang stehen und bewahrter Praxis im Finanzsektor folgen. Zur Internen Revision gehort auch die Uberprifung der
Risikomanagementverfahren, der internen Kontrollsysteme, der Informationssysteme und der Entscheidungsprozesse. Die Interne
Revision hat eine direkte Berichtslinie zum Revisionskomitee und untersteht dem Generaldirektor und dem Stellvertretenden
Generaldirektor.

B. Risikoliberwachung und Berichterstattung

Das Risikoprofil, die Risikoposition und die Performance der Bank hinsichtlich der finanziellen und operationellen Risiken werden
von den zustandigen Abteilungen fortlaufend iberwacht. RegelmaRig werden Berichte lber finanzielle Risiken und Compliance
fir verschiedene Managementebenen erstellt, damit die Geschéftsleitung das Risikoprofil und die Finanzlage der Bank hinreichend
einschatzen kann.

Die Geschaftsleitung legt die Finanz- und Risikoinformationen auf monatlicher und auf vierteljahrlicher Basis dem Verwaltungsrat
vor. Ferner erhalt das Revisionskomitee regelméaRige Berichte von der Internen Revision, der Abteilung Compliance und
Operationelles Risiko sowie dem Finanzwesen. Das Bankgeschafts- und Risikomanagementkomitee, ein weiterer beratender
Ausschuss des Verwaltungsrats, erhélt einen jahrlichen Bericht von der Abteilung Risikocontrolling. Fiir die Erstellung von
Berichten gelten umfassende Grundsatze und Verfahren, die eine strenge Kontrolle gewahrleisten.

C. Risikomanagementverfahren

Die Bank bewertet nahezu alle ihre finanziellen Vermoégenswerte (Forderungen) taglich neu zum Fair Value und Uberprift die
Bewertungen monatlich, wobei etwaige Wertberichtigungen beriicksichtigt werden. Fir die Bewertung ihrer Finanzinstrumente
und die Messung des Risikos fiir ihren Reingewinn und ihr Eigenkapital bedient sie sich einer ganzen Reihe quantitativer
Verfahren. Diese Uberprift sie mit Blick auf das sich wandelnde Risikoumfeld und die Weiterentwicklung der Best-Practice-
Standards.

In den Modellvalidierungsgrundséatzen der Bank werden Rollen und Verantwortlichkeiten sowie Abléaufe fiir die Einflilhrung neuer
oder wesentlich veranderter Risikomodelle definiert.

Eine zentrale Methode der Bank fiir die Messung und Handhabung von Risiken ist die Berechnung des 6konomischen Kapitals
mithilfe von Value-at-Risk-Techniken (VaR-Techniken). Der VaR driickt die statistische Schatzung eines maximalen Verlusts — gestiitzt
auf ein bestimmtes Konfidenzniveau und einen vorgegebenen Zeithorizont — fiir die aktuellen Positionen der Bank aus.

Das berechnete 6konomische Kapital der Bank ist eine MessgroRRe fiir den Betrag an Eigenkapital, der erforderlich ist, um Verluste
aus den bestehenden Engagements zu absorbieren. Dabei wird ein statistisches Konfidenzniveau zugrunde gelegt, das dem
Bestreben der Bank Rechnung tragt, ihre Bonitat auf hochstem Niveau zu halten.

Die Bank beurteilt die Angemessenheit ihrer Eigenkapitalausstattung auf der Basis der Berechnungen des 6konomischen
Kapitals fir das Marktrisiko, das Kreditrisiko, das operationelle Risiko und sonstige Risiken, ergénzt durch Sensitivitats- und
Risikofaktoranalysen. Bei der Berechnung des 6konomischen Kapitals der Bank werden ein Konfidenzniveau von 99,995% und
einen Zeithorizont von einem Jahr angenommen.

Die Bank stellt 6konomisches Kapital fiir die obengenannten Risikokategorien bereit. Zuséatzliches 6konomisches Kapital wird
aufgrund von Einschatzungen der Geschéftsleitung zu Risiken bereitgestellt, die nicht oder nur unvollstandig in den Berechnungen
des 6konomischen Kapitals zum Ausdruck kommen.

Umfassende Stresstests erganzen die Risikoeinschatzung der Bank, einschlieBlich ihrer Berechnungen von VaR und 6konomi-
schem Kapital fiir finanzielle Risiken. Diese Tests werden fur die zentralen Marktrisikofaktoren und die wichtigsten Kreditengagements
der Bank durchgefiihrt. Die Stresstestverfahren schlieBen die Analyse historischer Krisen und hypothetischer negativer Wirt-
schaftsszenarien sowie Sensitivitatstests extremer, aber plausibler Veranderungen der wichtigsten identifizierten Risikofaktoren
ein. Uberdies fiihrt die Bank Stresstests fiir das Liquiditatsrisiko durch.
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3. Kreditrisiko

Kreditrisiko entsteht, weil eine Gegenpartei moglicherweise ihren Verpflichtungen gemall den vereinbarten vertraglichen
Konditionen nicht nachkommt. Eine finanzielle Forderung gilt als (iberfallig, wenn die Gegenpartei eine Zahlung zum vertraglich
vereinbarten Termin nicht leistet.

Die Bank steuert das Kreditrisiko mithilfe von Grundsatzen und Regeln, die der Verwaltungsrat und die Geschaftsleitung festgelegt
haben. Diese werden durch detailliertere Richtlinien und Arbeitsanweisungen auf Ebene des unabhéngigen Risikocontrollings
erganzt.

A. Einschétzung des Kreditrisikos

Das Kreditrisiko wird kontinuierlich fir die einzelnen Gegenparteien und auf aggregierter Basis Uberwacht. Im Rahmen des
unabhangigen Risikocontrollings werden Bonitatsbeurteilungen der einzelnen Gegenparteien durchgefiihrt. Hierfir besteht
ein genau festgelegtes internes Ratingverfahren mit 18 Ratingklassen. In diesem Verfahren werden die Finanzausweise der
Gegenparteien und relevante Marktinformationen analysiert. Die Ratingmethode héngt von der Art der Gegenpartei ab. Gestitzt
auf das interne Rating und die besonderen Merkmale der Gegenpartei legt die Bank eine Reihe von Kreditlimits fiir die einzelnen
Gegenparteien und Lander fest. Jede Gegenpartei erhalt ein internes Rating. Grundsatzlich werden die Ratings und die
entsprechenden Limits mindestens einmal jahrlich Gberprift. Das wichtigste Beurteilungskriterium bei diesen Uberpriifungen
ist die Fahigkeit der Gegenparteien, ihre Verpflichtungen fiir Zins- und Tilgungszahlungen fristgemaR zu erfiillen.

Die Kreditrisikolimits fiir die einzelnen Gegenparteien werden von der Geschéftsleitung der Bank in einem vom Verwaltungsrat
vorgegebenen Rahmen genehmigt.

Das Kreditrisiko, einschlieBlich Ausfall- und Transferrisiko, wird aggregiert und gestiitzt auf die Berechnung des 6konomischen
Kapitals fir das Kreditrisiko gemessen, liberwacht und unter Kontrolle gehalten. Bei der Berechnung des 6konomischen Kapitals
fir das Kreditrisiko verwendet die Bank ein Portfolio-VaR-Modell. Die Geschéftsleitung begrenzt das gesamte von der Bank
eingegangene Kreditrisiko durch die Zuweisung von 6konomischem Kapital.

B. Ausfallrisiko

Die folgenden Tabellen zeigen die Ausfallrisiken der Bank, ohne Beriicksichtigung von Sicherheiten oder anderen Kredit-
absicherungen, die der Bank zur Verfligung stehen. Das Kreditrisiko wird durch den Einsatz von Sicherheiten und durch rechtlich
durchsetzbare Netting- oder Aufrechnungsvereinbarungen weiter gemindert. Die entsprechenden Aktiva und Passiva werden
in der Bilanz nicht gegeneinander aufgerechnet.

Die Werte in den Tabellen beruhen auf dem Buchwert der bilanzwirksamen Forderungen, aufgegliedert nach Sektor, Region und
Bonitat. Der Buchwert entspricht dem Fair Value der Finanzinstrumente, einschlieRlich Derivaten, auBer bei sehr kurzfristigen
Finanzinstrumenten (Sicht- und Kiindigungskonten) und Gold, die zum fortgefiihrten Einstandswert, bereinigt um etwaige
Wertminderungen, ausgewiesen werden. Zusagen werden zum Nominalwert ausgewiesen. Bei Gold und Goldleihegeschaften
werden in Verwahrung gehaltene Goldbarren ausgeklammert, bei den kurzfristigen Forderungen werden bereits eingegangene,
aber noch nicht abgerechnete Verbindlichkeiten nicht beriicksichtigt, da diese Posten kein Kreditrisiko fir die Bank darstellen.

Die Aktiva der Bank sind liberwiegend in Wertpapieren angelegt, die von den G10-Staaten und von Finanzinstituten emittiert
wurden, die von mindestens einer der grolRen Ratingagenturen ein Rating von A- oder darliber erhalten haben. Da die Zahl der
erstklassigen Schuldner in diesen Sektoren begrenzt ist, ist die Bank einem Einzelkreditnehmer-Konzentrationsrisiko ausgesetzt.

Die Bank fiihrt jedes Jahr zum Bilanzstichtag eine Uberpriifung auf Wertminderungen durch. Am 31. Marz 2012 hatte die Bank
keine finanziellen Vermdgenswerte, die als wertvermindert angesehen wurden (31. Marz 2011: SZR 29,0 Mio.). Am 31. Marz 2012
waren keine finanziellen Forderungen tberfallig (31. Mérz 2011: null). Im Berichtszeitraum verzeichnete die Bank einen Kreditverlust
von SZR 31,9 Mio. (2011: null) infolge einer staatlichen Umschuldung.
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Ausfallrisiko nach Art der Forderung und des Schuldners

Die folgenden Tabellen zeigen die Ausfallrisiken der Bank nach Art der Forderung und des Schuldners. Der ,6ffentliche Sektor”
schliel3t internationale Organisationen und andere 6ffentlich-rechtliche Kdrperschaften ein.

31. Marz 2012

Staaten und Offentlicher Banken Unternehmen  Verbriefung Insgesamt

Mio. SZR Zentralbanken Sektor
Bilanzwirksame Risiken

Kassenbestand und Sichtguthaben

bei Banken 4 064,5 - 11,9 1,4 - 4 077,8
Gold und Goldleihegeschafte - - 1096,5 - - 1 096,5
Schatzwechsel 53 492,3 - - - - 53 492,3
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte

Wertpapiere 5 760,6 - 40 450,2 - - 46 210,8
Kredite und Darlehen 4 520,6 391,6 17 844,9 - - 22 7571
Staats- und andere Wertpapiere 49 198,7 15 588,9 7 617,7 4 467,4 1005,0 77 877,7
Derivate 49,1 139,8 7 114,6 0,4 - 7 303,9
Kurzfristige Forderungen 10,0 337,5 20,6 9,6 - 377,7
Bilanzwirksame Risiken insgesamt 117 095,8 16 457,8 74 156,4 4478,8 1 005,0 213 193,8
Zusagen

Nicht beanspruchte unbesicherte Fazilitaten 193,8 - - - - 193,8
Nicht beanspruchte besicherte Fazilitaten 2 376,8 - - - - 2 376,8
Zusagen insgesamt 2 570,6 - - - - 2 570,6
Risiken insgesamt 119 666,4 16 457,8 74 156,4 44788 1 005,0 215 764,4
31. Marz 2011 }
Staaten und Offentlicher Banken Unternehmen  Verbriefung Insgesamt

Mio. SZR Zentralbanken Sektor
Bilanzwirksame Risiken

Kassenbestand und Sichtguthaben

bei Banken 316,7 - 6,8 6,3 - 329,8
Gold und Goldleihegeschafte - - 1225,1 29,1 - 1 254,2
Schatzwechsel 76 932,1 - - - - 76 932,1
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte

Wertpapiere 5 947,0 - 45 517,0 - - 51 464,0
Kredite und Darlehen 11825 424,2 22 563,7 - - 24 170,4
Staats- und andere Wertpapiere 28 467,5 14 375,1 9 206,9 3589,2 1349,2 56 987,9
Derivate 156,2 31,4 5 602,1 0,6 - 5790,3
Kurzfristige Forderungen 2,0 434,9 131,56 8,0 - 576,4
Bilanzwirksame Risiken insgesamt 113 004,0 15 265,6 84 253,1 3633,2 1349,2 217 505,1
Zusagen

Nicht beanspruchte unbesicherte Fazilitaten 189,4 - - - - 189,4
Nicht beanspruchte besicherte Fazilitaten 2 098,3 - - - - 2 098,3
Zusagen insgesamt 2 287,7 - - - - 2 287,7
Risiken insgesamt 115 291,7 15 265,6 84 253,1 3633,2 1349,2 219 792,8
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Ausfallrisiko nach Region

Die folgenden Tabellen zeigen die Ausfallrisiken der Bank nach Region. Die Gliederung basiert auf dem Sitzland jeder juristischen
Person, gegentiiber welcher die Bank Forderungen halt.

31. Mérz 2012

Afrika und Asien-Pazifik- Nord- und Internationale Insgesamt

Mio. SZR Europa Raum Slidamerika Organisationen

Bilanzwirksame Risiken

Kassenbestand und Sichtguthaben

bei Banken 4 063,9 7.7 6,2 - 4 077,8
Gold und Goldleihegeschafte 782,5 68,9 245,1 - 1 096,5
Schatzwechsel 14 394,7 37 072,8 2 024,8 - 53 492,3
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte

Wertpapiere 39 158,3 5 252,6 1799,9 - 46 210,8
Kredite und Darlehen 14 584,2 6 799,0 1227,8 146,1 22 7571
Staats- und andere Wertpapiere 39 858,2 4 411,6 25 233,2 8 374,7 77 877,7
Derivate 5613,2 94,8 1595,8 0,1 7 303,9
Kurzfristige Forderungen 31,6 0,9 345,2 - 377,7
Bilanzwirksame Risiken insgesamt 118 486,6 53 708,3 32 478,0 8 520,9 213 193,8
Zusagen

Nicht beanspruchte unbesicherte Fazilitaten - 193,8 - - 193,8
Nicht beanspruchte besicherte Fazilitaten - 2 376,8 - - 2 376,8
Zusagen insgesamt - 2 570,6 - - 2 570,6
Risiken insgesamt 118 486,6 56 278,9 32 478,0 8 520,9 215 764,4
31. Marz 2011
Afrika und Asien-Pazifik- Nord- und Internationale Insgesamt

Mio. SZR Europa Raum Stdamerika Organisationen

Bilanzwirksame Risiken

Kassenbestand und Sichtguthaben

bei Banken 315,1 1.2 13,5 - 329,8
Gold und Goldleihegeschafte 901,8 58,3 294,1 - 1 254,2
Schatzwechsel 37 831,2 36 796,9 2 304,0 - 76 932,1
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte

Wertpapiere 45 359,2 5710,0 394,8 - 51 464,0
Kredite und Darlehen 19 224,0 3429,6 1345,2 171,6 24 170,4
Staats- und andere Wertpapiere 31 368,7 34276 13 667,5 8524,1 56 987,9
Derivate 4082,8 1751 15321 0,3 5790,3
Kurzfristige Forderungen 140,6 0,8 435 - 576,4
Bilanzwirksame Risiken insgesamt 139 223,4 49 599,5 19 986,2 8 696,0 217 505,1
Zusagen

Nicht beanspruchte unbesicherte Fazilitaten - 189,4 - - 189,4
Nicht beanspruchte besicherte Fazilitaten 1791 1919,2 - - 2 098,3
Zusagen insgesamt 1791 2 108,6 - - 2 287,7
Risiken insgesamt 139 402,5 51 708,1 19 986,2 8 696,0 219 792,8
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Ausfallrisiko nach Gegenpartei/Rating des Emittenten

Die folgenden Tabellen zeigen die Ausfallrisiken der Bank nach Risikokategorie des finanziellen Vermdgenswerts. Die Ratings
entsprechen den internen Ratings der Bank, angegeben als dquivalente externe Ratings.

31. Marz 2012

AAA AA A BBB BB und Ohne Rating Insgesamt

Mio. SZR darunter
Bilanzwirksame Risiken

Kassenbestand und Sichtguthaben

bei Banken 3969,7 97,8 9,4 0,3 0,3 0,3 4 077,8
Gold und Goldleihegeschafte - 83,3 1013,2 - - - 1 096,5
Schatzwechsel 6 160,9 43 461,9 3310,6 558,9 - - 53 492,3
Mit Riickgabevereinbarung angekaufte

Wertpapiere - 5 760,6 39 287,8 1162,4 - - 46 210,8
Kredite und Darlehen 1101,0 4 360,9 15 913,0 800,8 581,4 - 22 7571
Staats- und andere Wertpapiere 24 965,8 42 492,8 7 471,8 2 029,8 917,5 - 77 877,7
Derivate 107,9 1472,0 5723,0 - 0,6 0,4 7 303,9
Kurzfristige Forderungen - 345,5 25,0 0,5 0,2 6,5 377,7
Bilanzwirksame Risiken insgesamt 36 305,3 98 074,8 72 753,8 4 552,7 1500,0 7.2 213 193,8
Prozent 17,0% 46,0% 34,1% 2,1% 0,8% 0,0% 100,0%
Zusagen

Nicht beanspruchte unbesicherte Fazilitaten - - - 193,8 - - 193,8
Nicht beanspruchte besicherte Fazilitaten - 771,3 784,4 261,4 559,7 - 2 376,8
Zusagen insgesamt - 7713 784,4 455,2 559,7 - 2 570,6
Risiken insgesamt 36 305,3 98 846,1 73 538,2 5 007,9 2 059,7 7.2 215 764,4
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31. Marz 2011

AAA AA A BBB BB und Ohne Rating Insgesamt
Mio. SZR darunter
Bilanzwirksame Risiken
Kassenbestand und Sichtguthaben
bei Banken 315,3 11,7 21 0,3 0,1 0,3 329,8
Gold und Goldleihegeschéfte - 303,8 921,3 29,1 - - 1254,2
Schatzwechsel 28 360,2 41 532,1 7 039,8 - - - 76 932,1
Mit Rickgabevereinbarung angekaufte
Wertpapiere 237,0 13 499,4 37 727,6 - - - 51 464,0
Kredite und Darlehen 1543,6 7 4981 15 128,7 - - - 24 170,4
Staats- und andere Wertpapiere 36 427,9 12 321,0 7 501,6 686,5 50,9 - 56 987,9
Derivate 31,3 798,3 4914,0 0,1 46,0 0,6 5790,3
Kurzfristige Forderungen 435,0 0,3 134,9 0,3 1,4 4,5 576,4
Bilanzwirksame Risiken insgesamt 67 350,3 75 964,7 73 370,0 716,3 98,4 5,4 217 505,1
Prozent 31,0% 34,9% 33,7% 0,3% 0,1% 0,0% 100,0%
Zusagen
Nicht beanspruchte unbesicherte Fazilitaten - - - 189,4 - - 189,4
Nicht beanspruchte besicherte Fazilitaten - 710,0 721,8 419,7 246,8 - 2 098,3
Zusagen insgesamt - 710,0 721,8 609,1 246,8 - 2 287,7
Risiken insgesamt 67 350,3 76 674,7 74 091,8 1325,4 345,2 5,4 219 792,8

C. Minderung des Kreditrisikos

Das Kreditrisiko wird durch den Einsatz von Sicherheiten und durch rechtlich durchsetzbare Netting- oder Aufrechnungsverein-
barungen gemindert. Die entsprechenden Aktiva und Passiva werden in der Bilanz nicht gegeneinander aufgerechnet.

Im Rahmen von Reverse-Repo-Geschaften, bestimmten Derivativkontrakten und beanspruchten Fazilitdten verlangt die Bank von
ihren Gegenparteien Sicherheiten; damit mindert sie das Ausfallrisiko im Einklang mit den entsprechenden Grundsatzen und
Verfahren. Wahrend der Laufzeit des Geschafts liberwacht die Bank den Fair Value der Sicherheiten; je nach Marktentwicklung
verlangt sie weitere Sicherheiten oder erstattet einen Teil der Sicherheiten zuriick.

Das Erflillungsrisiko mindert die Bank, indem sie etablierte Clearingzentren verwendet und die Transaktionen wenn moglich Zug
um Zug (Lieferung gegen Zahlung) abwickelt. Die Tageslimits fiir das Erfiillungsrisiko werden fortlaufend liberwacht.

Die nachstehende Tabelle zeigt die von der Bank erhaltenen Sicherheiten. Ausgeklammert sind Geschafte, die noch abgewickelt
werden missen (d.h., bei denen bislang weder Geld noch Sicherheiten ausgetauscht wurden).

31. Marz 2012 2011
Fair Value der Wert der Fair Value der Wert der
betreffenden Sicherheiten betreffenden Sicherheiten
Mio. SZR Kontrakte Kontrakte

Sicherheit erhalten fir

Mit Rickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere 36 567,3 36 960,2 45 703,9 45 858,7
Darlehen 3811,0 4.340,4 63,1 67,5
Derivate 27547 2 938,2 1639,8 17435
Erhaltene Sicherheiten insgesamt 43 133,0 44 238,8 47 406,8 47 669,7

Die Bank ist berechtigt, die hereingenommenen Sicherheiten zu verduBern oder weiterzuverpfanden, sie muss bei Ablauf der
Vereinbarung jedoch gleichwertige Finanzinstrumente liefern. Fiir derivative Finanzinstrumente akzeptiert die Bank Staatspapiere
und Barmittel als Sicherheit. Anerkennungsfahige Sicherheiten fiir Reverse Repos sind Wertpapiere von Staaten, supranationalen
Organisationen und staatsnahen Korperschaften (,Agencies”). Anerkennungsféhige Sicherheiten fiir Kredite und Darlehen sind
u.a. Wahrungseinlagen bei der Bank sowie BISIP-Anteile und Wertpapiere in den von der BIZ verwalteten Portfolios.
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Am 31. Mérz 2012 beliefen sich die unbeanspruchten Fazilitdten, die gegen Besicherung gezogen werden konnten, auf insgesamt
SZR 2 376,8 Mio. (2011: SZR 2 098,3 Mio.).

Die Bank hatte per 31. Marz 2012 fiir keines ihrer Finanzinstrumente Sicherheiten gestellt (2011: null).

D. Okonomisches Kapital fiir das Kreditrisiko

Die Bank berechnet das 6konomische Kapital fiir das Kreditrisiko mithilfe einer auf einem Portfolio-VaR-Modell basierenden VaR-
Methode, unter Annahme eines Zeithorizonts von einem Jahr und eines Konfidenzniveaus von 99,995%. Ausgenommen hiervon
ist das Abwicklungsrisiko — dieses ist seit Juli 2011 im Kapital enthalten, das fiir das Kreditrisiko eingesetzt wird. Der Betrag, der
in den Berechnungen der Bank fiir das 6konomische Kapital fiir das Abwicklungsrisiko eingesetzt wird, beruht auf Einschatzungen
der Geschaftsleitung.

Geschéftsjahr 2012 2011

Mio. SZR Durchschnitt Hochst Tiefst 31. Marz Durchschnitt Hochst Tiefst 31. Marz

Fir das Kreditrisiko
eingesetztes 6konomisches
Kapital 6 504,4 7 131,2 5 602,3 6 886,2 5 807,1 6 315,0 5 345,7 5974,2

E. Mindestkapitalanforderung fiir das Kreditrisiko
Forderungen an Staaten, Banken und Unternehmen

Fir die Berechnung der risikogewichteten Aktiva bei den Forderungen an Banken, Staaten und Unternehmen verwendet die Bank
einen Ansatz, der dem fortgeschrittenen IRB-Ansatz entspricht.

Grundsatzlich werden in diesem Ansatz die risikogewichteten Aktiva so bestimmt, dass die Kreditpositionen mit den Risiko-
gewichten multipliziert werden, die aus der einschlagigen Risikogewichtsfunktion von Basel Il abgeleitet werden. Fiir die
wichtigsten Parameter kommen bankeigene Schatzungen zur Anwendung, die auch fiir die Berechnung des 6konomischen
Kapitals fiir das Kreditrisiko von Bedeutung sind.

Der mal3gebliche Forderungsbetrag einer Transaktion oder Position wird als Forderung bei Ausfall (,exposure at default”, EAD)
bezeichnet. Die Bank ermittelt die EAD als Nominalbetrag aller Kreditforderungen in und auBBerhalb der Bilanz, ausgenommen
Derivativkontrakte und bestimmte besicherte Forderungen. Fiir Derivate wird die EAD mithilfe eines Ansatzes berechnet, der der
internen Modellmethode gemaR Basel Il entspricht. Dabei werden die effektiven erwarteten positiven Forderungsbetrage ermittelt
und - wie in der Rahmenvereinbarung angegeben — mit einem Faktor Alpha multipliziert.

Die wichtigsten Parameter der Risikogewichtsfunktion sind die geschéatzte einjahrige Ausfallwahrscheinlichkeit eines Schuldners
(,probability of default”, PD) sowie die geschatzte Verlustquote (,loss-given default”, LGD) und die Restlaufzeit einer Transaktion.

Infolge der hohen Kreditqualitat der Forderungen der BIZ und des konservativen Kreditrisikomanagements ist die Bank nicht in
der Lage, PD und LGD aufgrund eigener Daten zu schéatzen. Die Bank kalibriert die Schatzungen der PD daher mittels Zuordnung
interner Ratingklassen zu externen Bonitatsbeurteilungen und Berlcksichtigung externer Ausfalldaten. Ebenso werden die
Schatzungen der LGD aus externen Daten abgeleitet und gegebenenfalls entsprechend der risikomindernden Wirkung von
erhaltenen Sicherheiten angepasst. Dabei werden die Marktpreisvolatilitdt sowie die Haufigkeit von Nachschussberechnungen
und Neubewertungen berlcksichtigt. Die Anerkennung der risikomindernden Wirkung von hereingenommenen Sicherheiten
fiir Derivativkontrakte, Reverse-Repo-Geschéafte und besicherte Kredite wird bei der Berechnung der EAD berlcksichtigt.

Die nachstehenden Tabellen zeigen die Berechnung der risikogewichteten Aktiva im Einzelnen. Die Positionen werden unter
Berlcksichtigung von Nettingvereinbarungen und Besicherungen gemessen. Im Gesamtbetrag der in den Tabellen aufgefiihrten
Positionen am 31. Méarz 2012 sind Zinskontrakte im Betrag von SZR 421,4 Mio. (31. Méarz 2011: SZR 463,0 Mio.) sowie Wahrungs-
und Goldkontrakte im Betrag von SZR 726,5 Mio. (31. Marz 2011: SZR 287,5 Mio.) enthalten.
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31. Mérz 2012

Interne Ratingklasse, angegeben MaRgeblicher Forderungs- Forderungs- Forderungs- Risikogewichtete
als aquivalentes externes Rating Forderungsbetrag gewichtete gewichtete gewichtetes Aktiva

durchschnittliche durchschnittliche durchschnittliches

PD LGD Risikogewicht

Mio. SZR / Prozent Mio. SZR % % % Mio. SZR
AAA 34 310,0 0,002 35,6 1.2 397,8
AA 88 287,56 0,02 37,6 3.9 34155
A 26 344,3 0,07 49,5 15,8 4 158,9
BBB 3530,3 0,15 42,8 30,1 1064,2
BB und darunter 957,9 1,32 48,4 105,0 1 005,5
Insgesamt 153 430,0 10 041,9
31. Marz 2011
Interne Ratingklasse, angegeben MaRgeblicher Forderungs- Forderungs- Forderungs- Risikogewichtete
als dquivalentes externes Rating Forderungsbetrag gewichtete gewichtete gewichtetes Aktiva

durchschnittliche durchschnittliche durchschnittliches

PD LGD Risikogewicht

Mio. SZR / Prozent Mio. SZR % % % Mio. SZR
AAA 63 927,4 0,004 37,8 1.9 1197,8
AA 61 483,3 0,02 40,7 4,1 2 496,1
A 32 008,5 0,05 48,2 10,6 33991
BBB 1008,2 0,19 41,7 39,5 398,1
BB und darunter 63,9 1,00 42,3 73,7 47,2
Insgesamt 158 491,3 7 538,3

Die nachstehende Tabelle fasst die Wirkung von Besicherungsvereinbarungen auf den mafRgeblichen Forderungsbetrag nach
Beruicksichtigung von Netting zusammen.

Wirkung von Besicherungsvereinbarungen

MaRgeblicher

Positive Wirkung

MaRgeblicher

Forderungsbetrag von Besicherungs- Forderungsbetrag
nach Bertiicksichtigung vereinbarungen nach Berticksichtigung
von Netting von Netting und
Mio. SZR Besicherungsvereinbarungen
31. Marz 2012 207 533,6 54 103,6 153 430,0
31. Marz 2011 212 964,8 54 473,5 158 491,3
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F. Verbriefungspositionen

Die Bank investiert in Verbriefungen mit hohem Rating, die von traditionellen, d.h. nicht synthetischen Verbriefungsvehikeln
begeben werden. Angesichts der Art der Geschafte der Bank werden die risikogewichteten Aktiva gemal3 Basel Il nach dem
Standardansatz fir Verbriefungen ermittelt. Dabei werden die relevanten Risikogewichte auf der Basis der externen Bonitéts-
beurteilungen der Wertpapiere bestimmt. Flr diesen Zweck herangezogen werden die Ratingagenturen Moody'’s Investors Service,
Standard & Poor’s und Fitch Ratings. Die risikogewichteten Aktiva ergeben sich aus der Multiplikation der Nominalwerte der
Positionen mit den entsprechenden Risikogewichten.

Die folgenden Tabellen zeigen die Anlagen der Bank in Verbriefungen, gegliedert nach Art der verbrieften Forderungen.

31. Méarz 2012

Externes Rating

MaRBgeblicher

Risikogewicht

Risikogewichtete

Mio. SZR Forderungsbetrag Aktiva

Mit Wohnimmobilienhypotheken

unterlegte Wertpapiere AAA 62,8 20% 12,6
Mit Wohnimmobilienhypotheken

unterlegte Wertpapiere A 39,7 50% 19,9
Mit Kreditkartenforderungen

unterlegte Wertpapiere AAA 78,8 20% 15,8
Mit sonstigen Forderungen unterlegte

Wertpapiere (staatlich unterstitzt) AAA 765,5 20% 153,1
Insgesamt 946,8 201,4

31. Mérz 2011

Externes Rating

MaRBgeblicher

Risikogewicht

Risikogewichtete

Mio. SZR Forderungsbetrag Aktiva

Mit Wohnimmobilienhypotheken

unterlegte Wertpapiere AAA 161,1 20% 32,2

Mit Kreditkartenforderungen

unterlegte Wertpapiere AAA 376,3 20% 75,3

Mit sonstigen Forderungen unterlegte

Wertpapiere (staatlich unterstutzt) AAA 795,8 20% 159,2

Insgesamt 1333,2 266,7
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4. Marktrisiko

Die Bank ist dem Marktrisiko in Form von negativen Entwicklungen von Marktpreisen ausgesetzt. Die wichtigsten Komponenten
des Marktrisikos der Bank sind das Goldpreisrisiko, das Zinsanderungsrisiko und das Fremdwahrungsrisiko. Die Bank misst das
Marktrisiko und berechnet das 6konomische Kapital mithilfe einer VaR-Methode unter Anwendung von Monte-Carlo-Simulationen.
Die Volatilitdten und Korrelationen von Risikofaktoren werden (iber einen Beobachtungszeitraum von einem Jahr geschatzt.
Darliber hinaus berechnet die Bank die Sensitivitat gegeniber bestimmten Marktrisikofaktoren.

Da die Bank bestrebt ist, ihre sehr hohe Bonitat zu halten, wird das 6konomische Kapital mit einem Konfidenzniveau von 99,995%
und einer Haltedauer von einem Jahr gemessen. Die Geschaéftsleitung der Bank steuert das okonomische Kapital fiir das
Marktrisiko in einem vom Verwaltungsrat vorgegebenen Rahmen. Die VaR-Limits werden durch operationelle Limits erganzt.

VaR-Modelle hangen von statistischen Annahmen und der Qualitat der verfiigbaren Marktdaten ab; sie sind zwar zukunfts-
gerichtet, extrapolieren jedoch aus historischen Daten.

Um sicherzustellen, dass die Modellierung verlassliche Angaben zu potenziellen Verlusten liber den einjahrigen Zeithorizont
liefert, flhrt die Bank regelmaRig ein umfassendes Backtesting durch. In dessen Rahmen werden die Tagesergebnisse mit den
entsprechenden VaR-Schatzungen verglichen. Die Resultate werden analysiert und der Geschaftsleitung gemeldet.

Die Bank erganzt dariiber hinaus sowohl ihre Messung des Marktrisikos mithilfe des VaR-Modells als auch die entsprechenden
Berechnungen des 6konomischen Kapitals durch eine Reihe von Stresstests. Diese Stresstests beinhalten historische Krisen,
hypothetische negative Wirtschaftsszenarien sowie Sensitivitatstests in Bezug auf Goldpreis-, Zins- und Wechselkursbewegungen.

A. Goldpreisrisiko

Das Goldpreisrisiko ist das Risiko, dass sich Veranderungen des Goldpreises negativ auf die Finanzlage der Bank auswirken.

Die Bank ist dem Goldpreisrisiko hauptsachlich durch ihre eigenen Goldanlageaktiva (116 Tonnen; 2011: 119 Tonnen) ausgesetzt.
Diese Goldanlageaktiva werden in Verwahrung gehalten oder als Einlage bei Geschéaftsbanken hinterlegt. Am 31. Marz 2012
betrugen die Goldanlageaktiva der Bank netto SZR 4 018,2 Mio. (2011: SZR 3 451,2 Mio.), rund 22% ihres Eigenkapitals (2011:
21%). Ferner ist die Bank dem Goldpreisrisiko manchmal in geringem Umfang durch ihre Bankgeschafte mit Zentral- und
Geschéaftsbanken ausgesetzt. Das Goldpreisrisiko wird mit der VaR-Methode der Bank, einschlieRlich der Berechnungen des
okonomischen Kapitals und Stresstests, gemessen.

B. Zinsédnderungsrisiko

Das Zinsanderungsrisiko ist das Risiko, dass sich Zinsanderungen - einschlieBlich Kreditzinsaufschldgen - negativ auf die
Finanzlage der Bank auswirken. Die Bank ist dem Zinsanderungsrisiko ausgesetzt durch verzinsliche Aktiva, die im Zusammen-
hang mit der Anlage ihres Eigenkapitals in den Anlageportfolios gehalten werden, sowie durch Anlagen im Zusammenhang mit
ihren Bankgeschaftsportfolios. Die Anlageportfolios werden unter Verwendung einer Anleihebenchmark mit fester Duration
verwaltet.

Die Bank misst und Uberwacht das Zinsédnderungsrisiko mithilfe einer VaR-Methode und anhand von Sensitivitatsanalysen;
berlicksichtigt werden dabei Veranderungen der wichtigsten Geldmarktsatze, Preise von Staatsanleihen, Swapsatze und Zins-
aufschlage.

In den folgenden Tabellen wird dargestellt, wie sich eine Verschiebung der relevanten Renditenstrukturkurve um 1 Prozentpunkt
nach oben auf das Eigenkapital der Bank auswirkt (nach Laufzeitband).

31. Mérz 2012

Bis 6-12 1-2 2-3 3-4 4-5 Uber 5
Mio. SZR 6 Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre
Euro (1,2) (13,6) (14,0) (25,6) (32,4) (16,7) (40,0)
Yen 1.1 (2,7) (4,2) (16,3) (7,3) (4,0) (7,2)
Pfund Sterling 1.4 (3,7) (6,0 (15,2) (18,0) (7,6) 0,1
Schweizer Franken 6,1 (0,2) (0,4) (0,6) (3,2) (4,6) 8,6
US-Dollar 17,3 (36,2) (26,9) (31,2) (47,8) (37,9) (12,4)
Sonstige Wahrungen (1,3) 0,4 - (0,9) 0,4 - 0,1
Insgesamt 23,4 (56,0) (51,5) (89,8) (108,3) (70,8) (50,8)
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31. Marz 2011

Bis 6-12 1-2 2-3 3-4 4-5 Uber 5
Mio. SZR 6 Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre Jahre
Euro 2,6 (8,6) (16,9) (11,0) (27,4) (32,1) (29,3)
Yen 0,9 (3,3) 6,1) (5,2) (13,7) (2,8) (3,2)
Pfund Sterling 1.8 (2,9) (3,5) (12,8) (9,5) (9,1) (19,9)
Schweizer Franken (1,2) (0,3) (0,4) (0,6) (0,8) (5,7) 7.5
US-Dollar 19,4 (15,9) (13,5) (47,5) (39,4) (26,7) (7,3)
Sonstige Wahrungen (0,7) (5,6) 0,2 (0,6) 0,4 0,3 -
Insgesamt 22,8 (36,6) (40,2) (77,7) (90,4) (76,1) (52,2)

C. Fremdwahrungsrisiko

Die Funktionalwahrung der Bank, das SZR, ist eine Korbwahrung, die sich aus festen Betragen in USD, EUR, JPY und GBP
zusammensetzt. Das Fremdwahrungsrisiko ist das Risiko, dass sich Wechselkursveranderungen negativ auf die Finanzlage der
Bank auswirken. Die Bank ist dem Fremdwahrungsrisiko hauptsachlich im Zusammenhang mit der Anlage ihres Eigenkapitals
ausgesetzt. Darliber hinaus geht sie bei der Verwaltung von Kundeneinlagen und in ihrer Funktion als Intermediar in Devisen-
geschaften zwischen Zentral- und Geschaftsbanken Fremdwéahrungsrisiken ein. Die Bank verringert ihre Fremdwahrungsrisiken,
indem sie die betreffenden Aktiva in Relation zur Zusammensetzung des SZR-Korbs in die Wahrungen des Korbs investiert und
regelmaRig anpasst und bei der Verwaltung von Kundeneinlagen und bei Devisengeschaften das Risiko begrenzt.

Das Fremdwahrungsrisiko wird mithilfe der VaR-Methode der Bank und anhand von Sensitivitdtsanalysen gemessen und
iberwacht; beobachtet wird dabei die Entwicklung der wichtigsten Wechselkurse.

Die nachstehenden Tabellen zeigen die Aktiva und Passiva der Bank gegliedert nach Wahrungen und Gold. Die in den Tabellen
ausgewiesene Nettoposition in Wahrungen und Gold schlie83t somit die Goldanlagen der Bank ein. Um die Nettowahrungs-
position der Bank zu ermitteln, missen die Goldanlagen ausgeklammert werden. Die Nettowahrungsposition auf SZR-neutraler
Basis ergibt sich dann, indem die Nettowahrungsposition ohne Goldanlagen um die SZR-neutrale Position verringert wird.
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31. Mérz 2012

SZR uUsD EUR GBP JPY CHF Gold Sonstige Insgesamt

Mio. SZR Wéhrungen
Aktiva

Kassenbestand und

Sichtguthaben bei Banken - 6,4 171,6 4,7 0,1 3883,7 - 11,3 4 077,8
Gold und

Goldleihegeschafte - 9,7 - - - - 35 903,0 (0,00 359127
Schatzwechsel - 1 960,6 12 504,4 322,6 36 439,9 1108,8 - 1 156,0 53 492,3
Mit Riackgabevereinbarung

angekaufte Wertpapiere - 2 768,8 27 383,6 10 805,8 5 252,6 - - - 46 210,8
Kredite und Darlehen 146,1 11 0711 8 671,56 679,4 436,4 56,7 - 1695,9 22 7571
Staats- und andere

Wertpapiere - 37 283,1 30 273,3 5 329,0 24211 - - 2571,2 77 877,7
Derivative

Finanzinstrumente 1224,8 50 812,8 (8 337,0) 1171 (28 957,4) (1 093,0) (6 939,9) 476,5 7 303,9
Kurzfristige Forderungen - 7 662,4 0,7 - - 9,7 - 172,7 7 845,5
Grundstiicke, Gebaude

und Geschaftsausstattung 189,6 - - - - 3,4 - - 193,0
Aktiva insgesamt 15605 111574,9 70 668,1 17 258,6 15 592,7 3969,3 28 963,1 6 083,6 255 670,38
Passiva

Wahrungseinlagen (7 840,2) (136 634,5) (27 870,9) (13 147,3) (2 798,4) (514,0) - (6 973,2) (195 778,5)
Goldeinlagen - (6,4) - - - - (19 617,6) - (19 624,0)
Derivative

Finanzinstrumente 37935 35928,0 (25 098,0) (1185,9) (10 347,6) (3 445,0) (5 324,2) 952,2 (4 727,0)
Kurzfristige

Verbindlichkeiten - (3387,4) (11585,7) (925,7) (783,5) - - (63,2) (16 745,5)
Sonstige

Verbindlichkeiten - (70,9) - - - (345,3) - (0,3) (416,5)
Passiva insgesamt (4 046,7) (104 171,2) (64 554,6) (15 258,9) (13 929,5) (4 304,3) (24 941,8) (6 084,5) (237 291,5)
Waéhrungs- und
Goldposition netto (2 486,2) 7 403,7 6 113,5 1999,7 1 663,2 (335,0) 4021,3 (0,90 18379,3
Bereinigung um

Goldanlageaktiva - - - - - - (4 021,3) - (4 021,3)
Wahrungsposition netto (2 486,2) 7 403,7 6 1135 1999,7 1663,2 (335,0) - (0,9) 14 358,0
SZR-neutrale Position 2 486,2 (7 019,0) (6 378,0) (1 895,0) (1 552,2) - - - (14 358,0)
Fremdwahrungsrisiko netto
auf SZR-neutraler Basis - 384,7 (264,5) 104,7 111,0 (335,0) - (0,9) -

212

BlZ 82. Jahresbericht



31. Marz 2011

SZR uUsD EUR GBP JPY CHF Gold Sonstige  Insgesamt
Mio. SZR Wahrungen
Aktiva
Kassenbestand und
Sichtguthaben bei Banken - 12,6 151,3 8,0 - 151,3 - 6,6 329,8
Gold und
Goldleihegeschafte - 9,0 - - - - 36 628,2 - 36 637,2
Schatzwechsel - 2 304,0 29 737,0 397,2 36 796,9 5 337,0 - 2 360,0 76 932,1
Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere - 394,8 37 559,5 7 799,6 5710,0 - - 0,1 51 464,0
Kredite und Darlehen 171,7 8 460,0 10 937,4 1368,1 1062,4 5444 - 1626,4 24 170,4
Staats- und andere
Wertpapiere - 29 061,1 213785 3769,8 1209,5 35,3 - 15337 56 987,9
Derivative
Finanzinstrumente (36,5) 233352 83379 (408,9) (26 700,9) 327,2 (247,0) 11833 5790,3
Kurzfristige Forderungen 0,1 6 969,2 684,9 426,6 - 8,0 - 527,5 8 616,3
Grundstiicke, Gebaude
und Geschéftsausstattung 189,7 - - - - 11 - - 190,8
Aktiva insgesamt 325,0 70 545,9 108 786,5 13 360,4 18 077,9 6 404,3 36 381,2 7 237,6 261 118,8
Passiva
Wahrungseinlagen (7 691,5) (140 478,2) (38 882,7) (10 083,1) (4 667,5) (680,8) - (4 601,8) (207 085,6)
Goldeinlagen - (5,6) - - - - (21 264,3) - (21 269,9)
Derivative
Finanzinstrumente 4.221,7 79 073,2 (59 048,3) 126,6 (11 840,3) (5 452,7) (11 666,5) (2 373,2) (6 959,5)
Kurzfristige
Verbindlichkeiten - (1 964,2) (4 761,1) (1 491,8) - (275,6) - (265,4) (8 758,1)
Sonstige
Verbindlichkeiten - (66,6) (2,8) - - (305,3) - (0,7) (375,4)
Passiva insgesamt (3 469,8) (63 441,4) (102 694,9) (11 448,3) (16 507,8) (6714,4) (32 930,8) (7 241,1) (244 448,5)
Wahrungs- und
Goldposition netto (3 144,8) 7 1045 6 091,6 19121 1570,1 (310,1) 3450,4 (3,5) 16 670,3
Bereinigung um
Goldanlageaktiva - - - - - - (3 450,4) - (3 450,4)
Wahrungsposition netto (3 144,8) 7 104,5 6 091,6 19121 1570,1 (310,1) - (36) 13219,9
SZR-neutrale Position 3144,8 (6 818,8) (6 196,9) (1 840,6) (1 508,4) - - - (13219,9)
Fremdwahrungsrisiko netto
auf SZR-neutraler Basis - 285,7 (105,3) 71,5 61,7 (310,1) - (3,5) -
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D. Okonomisches Kapital fiir das Marktrisiko

Die Bank misst das Marktrisiko anhand einer VaR-Methode mit Anwendung von Monte-Carlo-Simulationen und Berlcksichtigung
von Korrelationen zwischen Risikofaktoren. Auch das 6konomische Kapital fir das Marktrisiko wird mit diesem Verfahren
berechnet, unter Annahme eines Konfidenzniveaus von 99,995% und einer Haltedauer von einem Jahr. Die Bank misst ihr Gold-
preisrisiko basierend auf Veranderungen des USD-Werts von Gold. Die Wechselkurskomponente, die sich aus Veranderungen des
Wechselkurses USD/SZR ergibt, ist im Messverfahren fir das Fremdwahrungsrisiko eingeschlossen. Die nachstehende Tabelle
zeigt die Kennzahlen zum Marktrisiko der Bank, gemessen in 6konomischem Kapital fur die letzten beiden Geschéftsjahre.

Geschéftsjahr 2012 2011

Mio. SZR Durchschnitt Hochst Tiefst 31. Marz Durchschnitt Hoéchst Tiefst 31. Marz

Fur das Marktrisiko
eingesetztes
okonomisches Kapital 32327 3716,0 2 734,0 3 287,9 2 884,2 3 069,2 2 684,0 2 836,5

Die nachstehende Tabelle gliedert die Marktrisiken der Bank zusétzlich nach Risikokategorie auf.

Geschéftsjahr 2012 2011

Mio. SZR Durchschnitt Héchst Tiefst 31. Marz Durchschnitt Hochst Tiefst 31. Marz
Goldpreisrisiko 2 345,6 27416 1835,5 2501,3 1956,7 2121,0 1830,6 1909,8
Zinsanderungsrisiko 1 565,2 1 660,6 1 463,6 1560,4 1617,7 1760,7 1 456,1 1542,2
Fremdwahrungsrisiko 923,0 1095,7 788,9 894,2 797,0 874,6 666,3 814,6
Diversifizierungseffekte (1601,1) (1 809,2) (1 403,8) (1 668,0) (1 487,1) (1711,4) (1 352,4) (1 430,1)

E. Mindestkapitalanforderung fiir das Marktrisiko

Fir die Berechnung der Mindestkapitalanforderung fiir das Marktrisiko gemal3 Basel Il unterstellt die Bank ein Anlagebuch
entsprechend Art und Umfang ihrer Geschaftstatigkeit. Folglich werden die risikogewichteten Aktiva fir das Goldpreisrisiko und
das Fremdwahrungsrisiko ermittelt, nicht jedoch fiir das Zinsadnderungsrisiko. Die entsprechende Mindestkapitalanforderung
wird mithilfe der auf dem VaR beruhenden internen Modellmethode berechnet. Dabei wird der VaR gemaR der VaR-Methode der
Bank berechnet, mit folgenden Annahmen: Konfidenzniveau 99%, Haltedauer 10 Tage und historischer Beobachtungszeitraum
1 Jahr.

Zur Bestimmung der tatsachlichen Mindestkapitalanforderung dient der hohere der folgenden beiden VaR-Werte als Grundlage:
VaR am Berechnungstag bzw. Durchschnitt der téaglichen VaR-Werte der vorangegangenen 60 Geschéftstage (einschl. Berechnungs-
tag). Dieser Wert wird mit dem Faktor 3 multipliziert, und je nach Ergebnis des Backtesting wird noch ein Zuschlag addiert. Wahrend
des Berichtszeitraums blieb die Zahl der Backtesting-Ausreil3er innerhalb der Bandbreite, bei der kein Zuschlag erforderlich ist. Die
nachstehende Tabelle fasst die Entwicklung des Marktrisikos zusammen, die fir die Berechnung der Mindestkapitalanforderungen
und der entsprechenden risikogewichteten Aktiva im Verlauf des Berichtszeitraums relevant war.

31. Marz 2012 2011
VaR Risiko- Mindest- VaR Risiko- Mindest-
gewichtete kapital- gewichtete kapital-
Aktiva anforderung Aktiva anforderung
Mio. SZR (A) (B) (A) (B)
Marktrisiko:
(A) berechnet als (B) / 8% 426,8 16 005,8 1280,5 288,2 10 806,2 864,5
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5. Liquiditatsrisiko

Liquiditatsrisiko entsteht, wenn die Bank moglicherweise nicht in der Lage ist, erwartete oder unerwartete, gegenwartige oder
kiinftige Mittelfliisse und Besicherungserfordernisse zu befriedigen, ohne ihr Tagesgeschéft oder ihre Finanzlage zu beeintrachtigen.

Die ausstehenden Betrage der Wahrungs- und Goldeinlagen von Zentralbanken, internationalen Organisationen und anderen
offentlich-rechtlichen Korperschaften sind die wichtigsten BestimmungsgroéRen fiir die Bilanzsumme der Bank. Die Bank hat sich
verpflichtet, bestimmte Wahrungseinlageninstrumente mit einer Kiindigungsfrist von 1 oder 2 Geschaftstagen zum Fair Value
zurlickzunehmen. Die Bank hat ein Rahmenkonzept fir die Liquiditatssteuerung entwickelt, das auf einem statistischen Modell mit
konservativen Annahmen hinsichtlich Mittelzuflissen und Liquiditdt der Passiva beruht. Innerhalb dieses Rahmens hat der
Verwaltungsrat ein Limit fir die Liquiditatsquote der Bank festgelegt; danach missen die liquiden Aktiva mindestens 100%
des potenziellen Liquiditatsbedarfs betragen. Darliber hinaus werden Liquiditatsstresstests mit Annahme extremer Mittelabfluss-
szenarien durchgefiihrt. Diese Stresstests definieren zusatzliche Liquiditatsanforderungen, die durch liquide Aktiva gedeckt
werden missen. Die Liquiditdt der Bank liegt stets deutlich Giber der Mindestliquiditatsquote und den Anforderungen ihrer
Stresstests.

Die Wahrungs- und Goldeinlagen bei der Bank, hauptséachlich von Zentralbanken und internationalen Organisationen, bilden
91% (2011: 93%) ihrer gesamten Verbindlichkeiten. Am 31. Méarz 2012 bestanden Wahrungs- und Goldeinlagen von 172 Kunden
(2011: 171). Diese Einlagen weisen erhebliche Einzelkundenkonzentrationen auf: Auf Basis des Abwicklungsdatums entfallen auf
5 Kunden je liber 5% des Gesamtbetrags (2011: 4 Kunden).

Die folgenden Tabellen zeigen das Laufzeitprofil der Mittelfliisse fiir Aktiva und Passiva. Die angegebenen Betrage entsprechen
den nicht abgezinsten Mittelflissen, zu denen die Bank verpflichtet ist.
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31. Mérz 2012

Bis 1 1-3 3-6 6-12 2-5 5-10 Uber 10  Insgesamt
Mio. SZR Monat Monate Monate Monate Jahre Jahre Jahre
Aktiva
Kassenbestand und
Sichtguthaben bei Banken 4 077,8 - - - - - - 4 077,8
Gold und
Goldleihegeschafte 35 353,6 137,9 139,5 - 284,4 - - 35915,4
Schatzwechsel 10 035,9 30 652,9 8 256,7 3576,1 - - - 52 521,6
Mit Riuckgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 27 593,1 4 686,9 - - - - - 32 280,0
Kredite und Darlehen 12 204,2 8 127,7 1142,4 - - - - 21 474,3
Staats- und andere
Wertpapiere 34751 8 892,3 9 786,2 20 647,0 22 7031 3470,0 983,5 80 094,3
Aktiva insgesamt 92 739,7 52 497,7 19 324,8 24 2231 22 987,5 3 470,0 9835 226 363,4
Passiva
Wahrungseinlagen
Mit 1-2 Tagen
Kindigungsfrist
rickzahlbare
Einlageninstrumente (3531,3) (24 460,6) (17 340,6) (15 139,2) (23 677,2) (202,9) - (99 316,4)
Sonstige Wahrungs-
einlagen (56 016,8) (21 657,6) (9 272,2) (2 984,0) - - - (89 930,6)
Goldeinlagen (19 204,8) - (138,5) - (282,9) - - (19 626,2)
Leer verkaufte Wertpapiere 61,2 8,0 (0,8) (1,6) (9,3 (15,5) (124,3) (85,4)
Passiva insgesamt (78 691,7) (46 110,2) (26 752,1) (18 124,8) (23 969,4) (218,4) (124,3) (208 958,6)
Derivate
Netto abgewickelt
Zinskontrakte 20,1 179,9 313,3 333,4 240,9 (31,8) - 1447,7
Brutto abgewickelt
Wechselkurs- und
Goldpreiskontrakte
Zuflusse 41 207,3 52 261,0 19 830,5 10 073,7 - - - 1233725
Abflisse (40 756,6) (51 444,4) (19 642,6) (10 008,9) - - - (121 852,5)
Zwischensumme 450,7 816,6 187,9 64,8 - - - 1520,0
Zinskontrakte
Zuflisse 11 13,5 2,0 270,7 788,6 - - 1321,6
Abfllsse (0,3) (23,4) (8,5) (361,3) (896,0) - - (1 599,8)
Zwischensumme 0,8 (9,9) (6,5) (90,6) (107,4) - - (278,2)
Derivate insgesamt 471,6 986,6 494,7 307,6 1335 (31,8) - 2 689,5
Zukinftige nicht
abgezinste Mittelflisse
insgesamt 14 519,6 7 3741 (6 932,6) 6 405,9 (848,4) 32198 859,2 20 094,3
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31. Marz 2011

Bis 1 1-3 3-6 6-12 1-2 2-5 5-10 Uber 10 Insgesamt
Mio. SZR Monat Monate Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre
Aktiva
Kassenbestand und
Sichtguthaben bei Banken 329,8 - - - - - - - 329,8
Gold und
Goldleihegeschafte 35 402,2 0,2 116,9 235,6 675,2 241,4 - - 36 671,5
Schatzwechsel 20 560,7 34 860,3 9 809,3 11 493,0 - - - - 76 723,3
Mit Rickgabevereinbarung
angekaufte Wertpapiere 37 247,3 6 508,0 1922,6 - - - - - 45 677,9
Kredite und Darlehen 10 979,7 11 508,3 1159,4 - - - - - 23 647,4
Staats- und andere
Wertpapiere 2714,6 3182,7 4 433,6 11 945,4 12 101,3 20 634,4 5019,1 608,1 60 639,2
Aktiva insgesamt 107 234,3 56 059,5 17 441,8 23 674,0 12 776,5 20 875,8 5019,1 608,1 243 689,1
Passiva
Wahrungseinlagen
Mit 1-2 Tagen
Kindigungsfrist
riickzahlbare
Einlageninstrumente (7 108,9) (15075,9) (17 684,3) (16 343,5) (18 205,4) (21 450,7) (2 331,1) - (98 199,8)
Sonstige Wahrungs-
einlagen (63 470,8) (21 510,5) (12 675,9) (7 303,5) (3,2) - - - (104 963,9)
Goldeinlagen (20 714,5) - - (82,4) (236,3) (239,9) - - (21 273,1)
Leer verkaufte Wertpapiere (0,4) (0,7) (1,1) (2,1) (4,2) (12,7) (21,4) (71,3) (113,9)
Passiva insgesamt (91 294,6) (36 587,1) (30361,3) (23731,5) (18 449,1) (21703,3) (2 352,5) (71,3) (224 550,7)
Derivate
Netto abgewickelt
Zinskontrakte 99,2 243,4 410,3 4471 634,0 318,3 4,5 - 2 156,8
Brutto abgewickelt
Wechselkurs- und
Goldpreiskontrakte
Zuflusse 42 049,4 52 875,9 21374,8 117713 - - - - 1280714
Abflisse (42 703,7) (54 108,8) (21993,1) (12 287,9) - - - - (131 093,5)
Zwischensumme (654,3) (1232,9) (618,3) (516,6) - - - - (3 022,1)
Zinskontrakte
Zuflisse 0,8 50,4 1,4 39,1 289,4 10235 25,1 - 1429,7
Abflisse - (54,5) (9,9) (76,8) (400,7) (1 215,6) (34,7) - (1792,2)
Zwischensumme 0,8 (4,1) (8,5) (37,7) (111,3) (192,1) (9,6) - (362,5)
Derivate insgesamt (554,3) (993,6) (216,5) (107,2) 522,7 126,2 (5,1) - (1 227,8)
Zukunftige nicht
abgezinste Mittelfliisse
insgesamt 15 385,4 18 478,8 (13 136,0) (164,7) (5 149,9) (701,3) 2 661,5 536,8 17 910,6
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Die Bank geht im Rahmen ihres normalen Bankgeschéfts Stillhalterpositionen in Optionen ein. In der nachstehenden Tabelle wird
der Fair Value der Stillhalterpositionen nach Ausiibungstermin gezeigt.

Stillhalterpositionen

in Optionen

Bis 1 1-3 3-6 6-12 1-2 2-5 5-10 Uber 10 Insgesamt
Mio. SZR Monat Monate Monate Monate Jahre Jahre Jahre Jahre
31. Marz 2012 0,2) - - - 0,2) (2,8) - - (3.2)
31. Méarz 2011 (38,6) (0,1) - (5,1) - (5,0) - - (48,8)

Die nachstehende Tabelle zeigt das vertragliche Verfalldatum der am Bilanzstichtag bestehenden Kreditzusagen.

Vertragliches Verfalldatum

Bis 1 1-3 3-6 6-12 1-2 2-5 5-10 Unbe- Insgesamt
Monat Monate Monate Monate Jahre Jahre Jahre stimmte
Mio. SZR Laufzeit
31. Marz 2012 - - - 193,8 - - - 2 376,8 2 570,6
31. Marz 2011 - - - 368,4 - - - 1919,2 2 287,7

6. Operationelles Risiko

Die Bank definiert das operationelle Risiko als das Risiko, dass ihr durch einen oder mehrere der nachstehend beschriebenen
Risikofaktoren finanzielle Verluste und/oder Reputationsschaden entstehen:

e Mitarbeiter: zu wenig Personal, Fehlen erforderlicher Kenntnisse, Qualifikationen oder Erfahrung, unzulangliche Schulung,
unzulingliche Uberwachung, Abgang wichtiger Mitarbeiter, unzulingliche Nachfolgeplanung, Mangel an Integritdt oder
ethischen MaRstaben

e Versagen oder Unzulanglichkeit von Abldufen: Ein Ablauf ist schlecht konzipiert oder ungeeignet bzw. wird nicht richtig
dokumentiert, verstanden, umgesetzt, befolgt oder durchgesetzt

e Versagen oder Unzulanglichkeit von Systemen: Ein System ist schlecht konzipiert, ungeeignet oder nicht verfligbar, oder es
funktioniert nicht wie beabsichtigt

e Externe Ereignisse: Ereignisse, die sich negativ auf die Bank auswirken, Uber die sie aber keine Kontrolle hat
Das operationelle Risiko schliel3t Rechtsrisiken ein, aber nicht strategische Risiken.

Rahmenkonzept, Grundsatze und Verfahren der Bank fiir das Management des operationellen Risikos umfassen die Messung und
Handhabung des operationellen Risikos, einschlieBlich der Bestimmung der wichtigsten Parameter und Inputfaktoren, sowie die
Notfallplanung und die Uberwachung der wesentlichen Risikoindikatoren.

Die Bank hat ein Verfahren fiir die unverziigliche Meldung von Zwischenfallen in Bezug auf das operationelle Risiko geschaffen.
Die Abteilung Compliance und Operationelles Risiko erarbeitet mit den zustdndigen Stellen MaRnahmenpléane und prift
regelmaBig deren Umsetzung.

Bei der Berechnung des 6konomischen Kapitals fiir das operationelle Risiko und der risikogewichteten Aktiva verwendet die Bank
einen VaR-Ansatz mit Monte-Carlo-Simulationen, der dem fortgeschrittenen Messansatz von Basel Il entspricht. Entsprechend den
Annahmen von Basel Il wird bei der Quantifizierung des operationellen Risikos das Reputationsrisiko ausgeklammert. Die wich-
tigsten Parameter der Berechnungen sind interne und externe Verlustdaten, Szenarioschatzungen sowie Selbsteinschatzungen
der vorhandenen Kontrollmechanismen (,control self-assessments”), die den Verdanderungen des Geschéfts- und Kontrollumfelds
der Bank Rechnung tragen. Bei der Quantifizierung des operationellen Risikos berlcksichtigt die Bank keinen potenziellen
Versicherungsschutz.
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A. Okonomisches Kapital fiir das operationelle Risiko

Entsprechend den Parametern, die bei der Berechnung des 6konomischen Kapitals flr Finanzrisiken angewandt werden, berech-
net die Bank auch das 6konomische Kapital fiir das operationelle Risiko unter Annahme eines Konfidenzniveaus von 99,995% und
eines Zeithorizonts von einem Jahr. Die nachstehende Tabelle zeigt die Kennzahlen zum operationellen Risiko der Bank, gemessen
in 6konomischem Kapital fiir die letzten beiden Geschéftsjahre.

Geschéftsjahr 2012 2011

Mio. SZR Durchschnitt Hochst Tiefst 31. Marz Durchschnitt Hochst Tiefst 31. Marz

Fiir das operationelle
Risiko eingesetztes
okonomisches Kapital 700,0 700,0 700,0 700,0 643,8 700,0 475,0 700,0

B. Mindestkapitalanforderung fiir das operationelle Risiko

Entsprechend den zentralen Parametern von Basel Il werden bei der Berechnung der Mindestkapitalanforderung fiir das operatio-
nelle Risiko ein Konfidenzniveau von 99,9% und ein einjahriger Zeithorizont angenommen. Die nachstehende Tabelle zeigt die
Mindestkapitalanforderungen fiir das operationelle Risiko und die entsprechenden risikogewichteten Aktiva.

31. Mérz 2012 2011
VaR Risiko- Mindest- VaR Risiko- Mindest-
gewichtete kapital- gewichtete kapital-
Aktiva anforderung Aktiva anforderung
Mio. SZR (A) (B) (A) (B)

Operationelles Risiko:
(A) berechnet als (B) / 8% 341,6 4 270,3 341,6 300,8 3760,4 300,8
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Bericht der unabhangigen Buchprufer

an den Verwaltungsrat und die Generalversammlung
der Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, Basel

Wir haben den beiliegenden Jahresabschluss der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
geprift. Dieser besteht einerseits aus der Bilanz vom 31. Marz 2012, der Gewinn- und Verlust-
rechnung und der Mittelflussrechnung fiir das Geschaftsjahr 2010/11 und andererseits aus den
Anmerkungen zum Jahresabschluss, einer Zusammenfassung der wichtigsten Rechnungs-
legungsgrundsatze und sonstigen Erlauterungen.

Verantwortung der Geschéftsleitung flir den Jahresabschluss

Die Geschaftsleitung ist verantwortlich fir die Erstellung und eine getreue Darstellung des
Jahresabschlusses gemall den Statuten und den Bewertungsgrundsatzen, die im Abschnitt
~Rechnungslegungsgrundséatze” beschrieben werden. Sie ist auch zustandig fir die internen
Kontrollen, die sie fiir die Erstellung eines Jahresabschlusses als notwendig erachtet, der frei von
wesentlichen Fehlaussagen aufgrund von Betrug oder Irrtum ist.

Verantwortung der Buchpriifer

Unsere Aufgabe besteht darin, auf der Grundlage der von uns durchgeflihrten Priifung eine
Beurteilung des Jahresabschlusses abzugeben. Wir haben unsere Priifung nach den International
Standards on Auditing durchgefiihrt. Danach miissen wir ethische Anforderungen einhalten
und die Prifung so planen und durchfihren, dass wir mit angemessener Gewissheit feststellen
konnen, ob die Jahresrechnung frei von wesentlichen Fehlern ist. Eine Abschlusspriifung umfasst
Verfahren, die Aufschluss Uber die Posten und Angaben in der Jahresrechnung geben. Die
gewahlten Verfahren hangen vom Ermessen der Buchprifer ab, einschlieBlich der Einschatzung
des Risikos von wesentlichen Fehlaussagen in der Jahresrechnung aufgrund von Betrug oder
Irrtum. Bei dieser Risikoeinschatzung bertcksichtigen die Buchprifer die internen Kontrollen,
die fir die Erstellung und getreue Darstellung des Jahresabschlusses von Bedeutung sind, um
Prufverfahren festzulegen, die den Umstanden angemessen sind, jedoch nicht, um sich zur Wirk-
samkeit der internen Kontrollen zu auf3ern. Ferner umfasst die Prifung die Beurteilung der
Angemessenheit der angewandten Rechnungslegungsgrundsatze und der Vertretbarkeit der von
der Geschaftsleitung ermittelten Schatzwerte sowie eine Bewertung der Darstellung der Jahres-
rechnung als Ganzes.

Wir sind Uberzeugt, dass die uns zur Verfligung gestellten Belege und erhaltenen Auskiinfte
ausreichend und angemessen sind, um die Grundlage fiir unseren Priifbericht zu bilden.

Beurteilung

Nach unserer Auffassung vermittelt der Jahresabschluss vom 31. Marz 2012 eine angemessene
und getreue Darstellung der Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich flir das an jenem Datum abgeschlossene Geschaftsjahr, und er entspricht
den im Anhang zum Jahresabschluss beschriebenen Rechnungslegungsgrundsatzen und den
Statuten der Bank.

Deloitte AG

Mark D. Ward Erich Scharli

Zurich, 7. Mai 2012
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5-Jahres-Uberblick

Operativer Gewinn Reingewinn
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Durchschnittliche Wahrungseinlagen
Nettozinsertrag auf Wahrungsanlagen (Basis Abwicklungsdatum)
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400
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200
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Neuberechnung der Betrdge in den oberen vier Grafiken wegen Anderungen des Rechnungslegungsverfahrens in vergangenen

Geschaftsjahren.
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