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68. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 8. Juni 1998 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich iber
das 68. Geschiftsjahr (1. April 1997-31. Marz 1998) vorlegen.

Der Reingewinn fiir das Geschiftsjahr betragt 259 160 599 Goldfranken,
verglichen mit 194 289 449 Goldfranken im Vorjahr. Nahere Angaben zum
JahresabschluB fiir das Geschiftsjahr 1997/98 finden sich im Abschnitt ,,Der Rein-
gewinn und seine Verwendung" (s. S. 205f. des vorliegenden Berichts).

Der Verwaltungsrat empfiehlt der heutigen Generalversammlung, gema@
Artikel 51 der Statuten der Bank 52 549 459 Goldfranken zur Zahlung einer
Dividende von 300 Schweizer Franken je Aktie zu verwenden. Anzumerken ist, daB3
die Dividende flir die 40 wahrend des Geschiftsjahres begebenen neuen Aktien
entsprechend dem jeweiligen Zeichnungsdatum anteilig gezahlt wird.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, 41322 228 Goldfranken dem All-
gemeinen Reservefonds, 3 000 000 Goldfranken dem Besonderen Dividenden-
Reservefonds und den verbleibenden Betrag von 162 288 912 Goldfranken dem
Freien Reservefonds zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschiftsjahr 1997/98 den Aktiondren am 1. Juli 1998 gezahlt.

Basel, 20. Mai 1998 ANDREW CROCKETT
Generaldirektor






l. Einleitung: Symptome von Ursachen unterscheiden

Es ist verstindlich, daB3 die Krise in Asien enorme Aufmerksamkeit erregt hat.
Einige Schwierigkeiten waren vorhersehbar gewesen, aber der abrupte Ausbruch
der Krise, die unaufhaltsame Ausbreitung auf andere Linder und das Ausmal des
Einbruchs der Wechselkurse und der Preise von Vermogenswerten waren allesamt
unerwartet und in jingerer Zeit ohne Beispiel. Der Schock war um so gréBer, weil
sich ein Konsens herauszubilden begonnen hatte, daBB3 Asien das Vorbild fiir die
Zukunft sei. Auch ist nicht vollig sicher, daB das Schlimmste inzwischen (iber-
standen ist. Zwar haben sich die Finanzmarkte etwas stabilisiert, aber wie stark die
inlindischen Unternehmen und ihre Kreditgeber tatsachlich in Mitleidenschaft
gezogen wurden, bleibt abzuwarten, ebenso wie die wirtschaftlichen und sozialen
Kosten noch nicht in vollem Umfang abzusehen sind. Die binnenwirtschaftlichen
Ursachen der Krise sind im nachhinein nur allzu offensichtlich. Sie hatten ver-
mieden werden kénnen und miissen. Ein ibermiBiges Kreditwachstum und eine
damit verbundene iibermaBige Ausweitung des Kapitalstocks, unzureichend
beaufsichtigte Bankensysteme, Preisblasen bei Vermogenswerten und allzu starre
Wechselkursbindungen spielten in allen betroffenen Lindern in unterschiedlichem
MaBe eine Rolle. Es wire aber ein Fehler, daraus den SchluB zu ziehen, daB bei
einer besseren Wirtschaftspolitik in den einzelnen Lindern alle Schwierigkeiten
leicht vermeidbar gewesen wiren. Internationale makroékonomische Ungleich-
gewichte haben wesentlich zu den Entwicklungen in Asien beigetragen und werden
sich moglicherweise auch noch auf andere Weise manifestieren.

Ein bedeutender auBenwirtschaftlicher EinfluB waren die unerwartet hart-
nackigen Konjunkturunterschiede zwischen den groBen Industrielindern. Die
lebhafte Inlandsnachfrage in den USA stand in scharfem Kontrast zur stagnie-
renden bzw. riicklaufigen Inlandsnachfrage in Deutschland und Japan (s. Kapitel II).
Die jiingste Stirke des US-Dollars gegeniiber der D-Mark und dem Yen kénnte
weitgehend als natiirliche Begleiterscheinung dieser Konjunkturunterschiede
interpretiert werden. Die Unterschiede sind jedoch ihrerseits das Ergebnis unge-
wohnlicher binnenwirtschaftlicher Entwicklungen. In den USA konnte sich der
Aufschwung dank eines iiberraschend schwachen Preisauftriebs im Inland mit nur
minimalem Eingreifen der Geldpolitik fortsetzen. In Japan trugen die anhaltenden
konjunkturellen Bremseffekte infolge der Schwierigkeiten im Finanzsektor zu
beispiellos niedrigen Zinssatzen und einer starken Ausweitung der Liquiditat im
Bankensystem bei. Auch in einer Reihe europidischer Lander blieben die Zinssatze
nahe historischen Tiefstanden.

Vor diesem Hintergrund iberrascht es nicht, daB die Kapitalzufliisse in
andere Teile Asiens anschwollen, was zu einer entsprechenden realen Aufwertung
der Wihrungen und wachsenden Handelsbilanzdefiziten fiihrte (s. Kapitel Ill). Die



kraftige Erholung des Dollars gegeniiber seinem Tiefstand von 1995 und die
Wettbewerbsstirke der wiederauflebenden chinesischen Wirtschaft verscharften
diesen Druck noch, da viele asiatische Lander ihre Wihrung an den Dollar
gebunden hatten. Die Miarkte reagierten schlieBlich, indem sie hohe nominale
Abwertungen erzwangen, die noch lbertroffen wurden, als die binnenwirt-
schaftlichen Schwichen zunehmend sichtbar wurden. In mancher Hinsicht scheint
diese Entwicklung an die Krisen im EWS-Wechselkursmechanismus Anfang der
neunziger Jahre zu erinnern, als Konjunkturunterschiede zwischen einer US-Wirt-
schaft mit Problemen im Finanzsektor und einem gerade wiedervereinigten
Deutschland mit stetig aufwertender Wihrung dazu fiihrten, da Wihrungen,
die an die D-Mark gebunden waren, nacheinander zur Zielscheibe spekulativer
Angriffe wurden.

Wihrend sich die konjunkturelle Lage der groBen Industrielinder ausein-
anderentwickelte, tendierten die Inflationsraten zur Konvergenz auf relativ
niedrigem Niveau. Diese Konvergenz ist zum Teil darauf zuriickzufiihren, daB
sich die Nachfrage infolge der Wechselkursentwicklung von Landern mit star-
kerem Preisauftrieb zu Landern mit groBeren Kapazititsreserven verlagerte.
Zum Teil sind aber auch tieferreichende Krafte am Werk, nimlich insbesondere
die entschlossenere Stabilititsorientierung der Geldpolitik (s. Kapitel 1V), die
haushaltspolitische Zuriickhaltung in Europa und Nordamerika, die héhere
Reagibilitit der Markte gegeniiber einem verstirkten Wettbewerb angesichts der
zunehmenden internationalen Integration und die kumulativen Effekte massiver
Investitionen in computergestiitzte Technologien und damit verbundene Wirt-
schaftszweige. Die Asien-Krise und ihre Auswirkungen auf die Weltmarkt-
preise fiir Elektronikprodukte sowie Ol und andere Rohstoffe werden diese
inflationshemmenden Trends verstirken, selbst wenn die Krise nicht weiter um
sich greift.

Unabhingig davon, woher der Riickgang des Preisauftriebs stammt, haben die
weltweiten Finanzmarkte — von der Asien-Krise einmal abgesehen — auBerst
positiv darauf reagiert. Und selbst der Asien-Krise, die Ende 1997 eine verbreitete
Flucht in die Qualitit ausloste, wurden in jlingerer Zeit inflationsdampfende
Nebeneffekte fiir einige Industrielander zugeschrieben. Entsprechend waren die
Renditen erstklassiger Anleihen im vergangenen Jahr zumeist riicklaufig, und in den
ersten Monaten dieses Jahres verringerten sie sich besonders stark. Die
Aufschlige fiir das Kreditrisiko, die sich 1997 ebenfalls vermindert hatten, ver-
groBerten sich angesichts der Asien-Krise, doch dieser Anstieg hatte sich bis April
1998 zu einem groBen Teil wieder umgekehrt. Inzwischen flieBt bereits wieder
internationales Kapital in eine Reihe von Lindern, denen es zur Zeit der Turbu-
lenzen in Asien gelang, spekulative Angriffe abzuwehren. Auch die Aktienmarkte in
den meisten Industrielindern erholten sich nach einem Einbruch im Oktober
rasch wieder, und die Kurse erreichten Rekordhthen (s. Kapitel V), was darauf
schlieBen 1aBt, daB die Effekte geringerer Inflation und niedrigerer Zinssitze
eventuelle Bedenken der Anleger wegen potentieller Risikoengagements oder
einer moglichen kiinftigen Verlangsamung des Ertragswachstums noch immer
mehr als aufwogen.

Dieser Optimismus im Finanzbereich griindet sich zum Teil auf bestimmte
Einschatzungen, die sich als richtig erweisen mogen oder auch nicht: daB sich in



den jiingsten US-Wirtschaftszahlen bereits eine ,,neue Ara" des Produktivitits-
und Gewinnwachstums abzeichnet, daB diese in Europa durch eine Umstruktu-
rierungswelle ebenfalls eingeliutet werden wird und daB die Renditen in vielen
aufstrebenden Volkswirtschaften weiterhin hoch genug sein werden, um die
Risiken aufzuwiegen. Die lebhafte Entwicklung der Preise von Finanzaktiva lenkt
die Aufmerksamkeit jedoch auch auf einige zugrundeliegende Trends, die mogli-
cherweise beunruhigender sind. Erstens hat sich die weltweite Liquiditit
erheblich ausgeweitet, was an der jlngsten Beschleunigung der Geldmengen-
expansion in vielen Lindern und dem bereits erwihnten ungewdhnlich niedrigen
Zinsniveau sichtbar wird. Zweitens hinterlaBt der Wandel im internationalen
Finanzgeschift seine Spuren. Der Wettbewerb im Finanzdienstleistungssektor hat
sich massiv verschirft, und einige Banken haben sich maoglicherweise verleiten
lassen, groBere Risiken als tblich einzugehen, um die sinkende Rentabilitit ihrer
Intermediationstatigkeit auszugleichen. In diesem Zusammenhang ist auBBerdem
erwahnenswert, daB3 die GroBe und die internationale Prasenz der institutionellen
Nichtbankanleger wie Versicherungsgesellschaften, Pensionsfonds, Investment-
fonds etc. weiter zunehmen. Infolge des Abwartstrends der nominalen Zinssitze
fur erstklassige Vermogenswerte diirften sowohl die Anleger selbst als auch die
Portfoliomanager in ihrem Streben nach Wahrung ihrer Renditen versucht
gewesen sein, die gestiegenen Risiken nicht ausreichend zu beachten.

Nach den Krisen in Mexiko und in den nordischen Landern hat die Asien-
Krise erneut unterstrichen, dal makro6konomische Stabilitat und Finanzstabilitat
miteinander Hand in Hand gehen. Eines allein geniigt nicht. Wird eines von beiden
vernachlissigt, wichst auBerdem die Gefahr betrichtlich, da3 auch das andere in
Mitleidenschaft gezogen wird, und es drohen erhebliche Multiplikatorwirkungen.
Es stimmt, daB die Verpflichtung auf Haushaltsdisziplin und Preisstabilitit seit
zwei Jahrzehnten zunehmend offentliche Unterstiitzung findet. In den meisten
Industrielandern sind solche Ziele inzwischen die Norm, und auch die Entwick-
lungslinder machen sie sich immer mehr zu eigen. Erst seit kiirzerer Zeit wird
jedoch anerkannt, dalB3 auch das Bankwesen und die Finanzsysteme der Starkung
bediirfen, und in einigen Landern scheint es hier immer noch betrachtlichen poli-
tischen Widerstand zu geben, der sowohl nationalistische Stimmungen als auch
tief verwurzelte Eigeninteressen widerspiegelt.

In den letzten Jahren haben die verschiedenen Ausschiisse nationaler Exper-
ten, die von der BIZ unterstiitzt werden, ihre Aufmerksamkeit zunehmend auf
Fragen gelenkt, die fir die Stabilitit des internationalen Finanzsystems von
Bedeutung sind. In Anbetracht der Globalisierung der Finanzmarkte spielen Ver-
treter aufstrebender Volkswirtschaften eine wachsende Rolle in Gremien, in
denen Empfehlungen fiir internationale Standards und Praktiken ausgearbeitet
werden. Die Umsetzung solcher Empfehlungen wird sicherlich erleichtert, wenn
die Adressaten selbst an ihrer Erarbeitung beteiligt sind, aber man sollte sich
keinen lllusionen hingeben, was die GroBenordnung der nach wie vor bestehen-
den Probleme und der moglicherweise noch zu erwartenden Schwierigkeiten
betrifft. Wenn die Asien-Krise einen Impuls gegeben hat, um diese notwendigen
Initiativen fir weltweite Reformen im Finanzsektor zu beschleunigen, dann hat
sie bei ihren massiven Kosten zumindest auch einen wesentlichen Nutzen
gehabt.



Ansteckung und wirtschaftspolitische Reaktionen

Nach der ersten Abwertung des thailindischen Baht im Juli 1997 wurde eine ganze
Schar von Wihrungen und Lindern der Region von einer Welle der Spekulation
erfaBt. Riickblickend durfte eine solche Dynamik nicht tiberraschen, nachdem der
ProzeB erst einmal durch irgendeinen Ausléser in Gang gebracht worden war. In
vielen der betroffenen Linder wiesen die Exporte eine ahnliche Struktur auf wie in
anderen Lindern der Region (s. Kapitel lll und VI), und die Exportpreise (insbeson-
dere fiir Elektronikprodukte) hatten sich in letzter Zeit abgeschwicht. Damit
waren diese Linder fiir kompetitive Abwertungen sehr anfillig. Viele hatten in
jiingerer Zeit betrichtliche kurzfristige Kapitalzuflisse verzeichnet, und bei
etlichen wurden Schwichen im Finanzsektor vermutet, auch wenn genaue Aus-
sagen wegen der fast tiberall fehlenden Transparenz nicht méglich waren.

In einem so unsicheren Umfeld war es nur zu verstindlich, daB die Anleger
das Vertrauen in die asiatische Region insgesamt verloren, und diese Tendenz
wurde dadurch verstarkt, daB die Wirtschaftspolitik in den am schwersten
betroffenen Landern unzureichend auf die Krise reagierte (s. Kapitel VII). Ein
besonders groBes Problem war, daB die Gebietsansassigen — wie nach einem
Jahrzehnt der Wihrungsstabilitit vielleicht zu erwarten — umfangreiche kurz-
fristige Fremdwihrungsverbindlichkeiten hatten und immer verzweifelter nach
Absicherung fiir ihre Positionen suchten, als die sich ausbreitende Krise Verluste
zunehmend wahrscheinlich werden lieB. SchlieBlich, als in manchen Fillen nicht
einmal mehr Handelskredite gewdhrt wurden, nahm die Situation den Charakter
einer Liquiditatskrise oder eines ,,Run* klassischen AusmaBes an.

Welchen Schaden die hoheren Zinssatze und niedrigeren Wechselkurse
bisher angerichtet haben, hangt im wesentlichen von der Stirke bzw. Schwache
der volkswirtschaftlichen Eckdaten und insbesondere von der Verfassung des
Bankensystems des betreffenden Landes ab. Indonesien ist am schwersten ange-
schlagen, wiahrend Singapur, Taiwan und Hongkong noch am glimpflichsten
davongekommen sind. In Hongkong konnten die Wihrungsbehorden die
Currency-Board-Regelung mit Bindung an den US-Dollar aufrechterhalten,
allerdings um den Preis zeitweilig drastisch hoherer Zinssitze und niedrigerer
Preise von Vermogenswerten. Die Wihrungsbehérden Hongkongs profitierten
— ebenso wie viele andere — erheblich von der wiederholten Erklarung der chine-
sischen Wihrungsbehorden, daB der Renminbi nicht abgewertet werden wiirde.
Sonst hitte sich das Problem des Ubergreifens der Krise sowohl innerhalb als auch
auBerhalb der Region noch betrichtlich verschirft.

Auch so waren die Auswirkungen der Krise in anderen Teilen der Welt
bereits in unterschiedlichem MaBe spiirbar, wie beispielsweise in Osteuropa. Um
die Zeit der Krise in Thailand muBte die tschechische Krone abgewertet und ein
haushaltspolitisches Sparpaket eingefiihrt werden. Auch der russische Rubel geriet
in den Sog der Spekulation und konnte nur mit Hilfe extrem hoher Zinssatze ver-
teidigt werden. In Brasilien standen die Wahrung und der Aktienmarkt im Herbst
1997 ebenfalls stark unter Druck, erholten sich dann aber, als die Haushalts- und
die Geldpolitik massiv gestrafft wurden. Viele andere Linder, darunter Polen,
Griechenland, Estland und Siidafrika, verzeichneten zu einem friiheren oder spite-
ren Zeitpunkt dhnliche Spannungen. Danach schienen sich die Markte in Asien



wieder etwas zu stabilisieren; die Wechselkurse festigten sich zum Teil, und die
Zinssitze gingen daraufhin allgemein etwas zuriick. Es ist natiirlich noch zu friih,
daraus zu schlieBen, daB die Krise voriiber sei, vor allem in Landern, deren Finanz-
system Schwichen aufweist oder deren Wahrung in den letzten Jahren real stark
aufgewertet hat.

Die Industrielinder wurden von diesen Ereignissen bisher weniger in Mit-
leidenschaft gezogen, als anfanglich zum Teil befiirchtet worden war. Dies hangt
u.a. damit zusammen, daB die Exporte aus Asien noch nicht auf die niedrigeren
Wechselkurse reagiert haben; weitere Griinde sind aber sicherlich die gesunkenen
Rohstoffpreise und die erhohte Ausgabenneigung infolge der seit etwa einem Jahr
allgemein weniger straffen Konditionen an den weltweiten Finanzmirkten. Eine
bedeutende Ausnahme, die AnlaB zur Besorgnis gibt, ist wohl Japan, dessen ohne-
hin betrichtliche binnenwirtschaftliche Probleme durch die Schwierigkeiten in
anderen asiatischen Landern noch verscharft werden und umgekehrt.

Nach einem vielversprechenden Beginn im Jahr 1997 brach die Inlands-
nachfrage in Japan mit der deutlichen Straffung der Haushaltspolitik im April
ein. Eine Reihe von Schocks triibten das Konsum- und das Investitionsklima zu-
satzlich: die wachsende Arbeitslosigkeit und die Furcht vor einer bevorstehenden
Umstrukturierung in der Industrie, die Asien-Krise und ein damit verbundener
Riickgang der Exporte in die Region sowie die labile Verfassung des japanischen
Finanzsystems. Die Kreditrationierung, insbesondere fiir kleinere Unternehmen,
die meist keinen Zugang zu anderen Finanzierungsquellen haben, hemmt die
Wirtschaft bereits, und das betrachtliche Engagement der japanischen Banken
gegeniiber zweifelhaften asiatischen Schuldnern kann solche Effekte nur noch
vergréfern. Die japanische Wirtschaftspolitik reagierte mit zwei weiteren
Konjunkturpaketen, denen bereits viele dhnliche Bemiihungen vorangegangen
waren. Da aber zuvor ein Konsens bestanden hatte, daf} angesichts der demo-
graphischen Probleme die gesamtwirtschaftliche Ersparnis gestiarkt werden muB,
und die bisher erfolgten Steuersenkungen zeitlich befristet sind, bleiben die tat-
sachlichen Nachfrageeffekte abzuwarten. Die Liquiditat im Bankensystem wurde
angesichts sich ausweitender Kreditrisikopramien, insbesondere fiir japanische
Finanzinstitute, ebenfalls betrichtlich gesteigert. Nach vielen Jahren der Verzége-
rung, weil die Offentlichkeit der Verwendung staatlicher Mittel zur Unterstiitzung
des Finanzsektors ablehnend gegeniiberstand, wird dieses grundlegende Problem
endlich angegangen. Im Marz 1998 wurden ¥ 13 Bio. fiir die Aufstockung der
Eigenkapitalausstattung der Banken und weitere ¥ 17 Bio. fiir die Stirkung des
Einlagensicherungssystems bereitgestellt. Die Wirksamkeit der erstgenannten
MaBnahme bleibt zweifelhaft, weil noch nicht bekannt ist, wie zwischen ,guten”
und ,schlechten” Banken unterschieden und wie im Falle ,schlechter” Banken
letztlich vorgegangen werden soll.

In Kontinentaleuropa sind die Effekte der Asien-Krise erheblich schwerer
auszumachen. Zwar entfillt ein betrachtlicher Teil des europiischen AuBenhandels
auf Asien, doch sind die Exportauftrage noch nicht richtig ins Stocken geraten, und
die Auswirkungen im Bereich der Direktinvestitionen (asiatische Investitionen in
Europa und umgekehrt) scheinen bisher gering zu sein. DaB das Engagement der
europdischen Banken in Asien fast so groB ist wie das der japanischen Banken,
konnte AnlaB zu Besorgnis geben; diese wird jedoch dadurch gemildert, daB3 die



europdischen Banken in einer besseren Verfassung sind als die japanischen. Den-
noch kommt dieser Schock zumindest fiir einige Linder in einem ungliicklichen
Moment. Frankreich diirfte immer noch eine gewisse Anfilligkeit aufweisen, wenn-
gleich die Inlandsnachfrage vor kurzem begonnen hat, die Exporte als wichtigste
Wachstumsquelle abzul6sen. In Deutschland gibt es fiir einen solchen ProzeB noch
immer kaum Anzeichen, obwohl die Arbeitslosigkeit in den westdeutschen
Bundeslandern zuletzt deutlicher als erwartet zuriickgegangen ist. AuBerdem ist in
ganz Europa — u.a. im Hinblick auf die Maastricht-Kriterien — die Haushaltspolitik
konsequent und in betrachtlichem Umfang gestrafft worden. Dariiber hinaus
spielten auch weiterhin Unsicherheiten in bezug auf sonstige wirtschaftspolitische
MaBnahmen eine Rolle, so etwa die geplante 35-Stunden-Woche in Frankreich und
Italien sowie Sozialversicherungs- und Steuerreformen in Deutschland.

Wie die Beschleunigung des Wirtschaftswachstums 1997 in Kontinental-
europa zeigt, sind jedoch auch einige starke Krifte am Werk, die eine anhaltende
Expansion unterstiitzen. Die langerfristigen Zinssitze sind zuriickgegangen, die
Aktienkurse sind gestiegen, und vor allem kam es zu Waihrungsabschwachungen
gegeniiber den Wihrungen der im Konjunkturzyklus weiter fortgeschrittenen
Linder. Mit der wachsenden Uberzeugung der Finanzmirkte, daB der Euro piinkt-
lich und in einer breiten Gruppe von Lindern eingefiihrt wird, war der Effekt der
Konvergenz auf die Preise von Vermoégenswerten in den Lindern der Peripherie
geradezu (iberwaltigend. In einigen dieser Lander besteht die Hauptsorge jetzt in
ubermaBig lockeren Finanzierungsbedingungen und der Gefahr eines generelleren
Preisauftriebs. Paradoxerweise dirfte die Asien-Krise diese Befiirchtungen
insofern noch verscharft haben, als die Entscheidung der Deutschen Bundesbank
gegen eine weitere geldpolitische Straffung zumindest zum Teil auf Bedenken
zuriickzufiihren war, wie sich die Entwicklungen in Asien auf die immer noch
schleppende Wirtschaftsentwicklung in Deutschland auswirken wiirden.

In den USA wie auch im Vereinigten Konigreich kénnten die makrodkono-
mischen Implikationen der Asien-Krise insgesamt nicht unwillkommen sein,
zumal das Engagement der britischen Banken und der US-Banken in den von der
Krise betroffenen Lindern begrenzter ist. In beiden Landern hat die Produktion
infolge der lebhaften Entwicklung der Inlandsnachfrage ein Niveau erreicht und
moglicherweise sogar tiberschritten, das friither als mit einer stabilen Inflationsrate
unvereinbar angesehen wurde. Bisher gibt es weniger sichtbare Anzeichen einer
Inflation als erwartet, was zum Teil auf Produktivititssteigerungen zuriickzufiihren
sein konnte, aber ein gewisses Nachgeben der Auslandsnachfrage nach der Asien-
Krise konnte als Absicherung gegen einen potentiellen Preisauftrieb betrachtet
werden. In beiden Volkswirtschaften hat auBerdem der Anstieg des Auflenwerts
der Wahrung erheblich dazu beigetragen, die Inflationsrate niedrig zu halten. Die
Suche nach sicheren Anlagewahrungen im Zusammenhang mit den Entwicklungen
in Asien sowie der bevorstehenden Einfiihrung des Euro kénnte dieser Tendenz im
Wihrungsbereich einen zusitzlichen Impuls verliehen haben.

Eine Folge der damit verbundenen giinstigen Preisentwicklung ist, daBB die
Zinssdtze in den USA und — in geringerem MaBle — im Vereinigten Konigreich
niedriger gehalten werden konnten, als es sonst moglich gewesen wire. Aller-
dings durften sich die wachsenden AuBlenhandelsdefizite letztlich wieder auf den
Wechselkurs auswirken, so daB3 Erfolge bei der Inflationsbekampfung, die auf



diesem Wege erzielt wurden, auch wieder verlorengehen wiirden. Die ersten
Anzeichen hierfiir dirften bereits dann sichtbar werden, wenn der US-Dollar und
das Pfund Sterling nicht mehr aufwerten. Ein weiteres Problem ist, daB3 die unge-
wohnlich niedrigen Zinssatze dazu beitragen konnten, die Preise von Vermaogens-
werten auf ein Niveau zu treiben, das sich als unhaltbar erweisen kénnte, wenn
der Inflationsdruck und die Zinssdtze schlieBlich zu steigen beginnen. Wenn die
eine oder die andere Entwicklung eintreten sollte, selbst um etliche Zeit ver-
zogert, wirde sich das bestitigen, was eigentlich zu erwarten ist: Im Endeffekt
wird die Asien-Krise fiir alle Beteiligten Nachteile bringen, wenngleich in unter-
schiedlichem AusmaB. Die auf der Hand liegende SchluBfolgerung ist, daB
Bemiihungen um Krisenpravention sowohl fiir den 6ffentlichen als auch fiir den
privaten Sektor weiterhin hohe Prioritat haben miissen.

Krisenpravention und Krisenmanagement

DaB Finanz- und Wihrungskrisen immer wieder auftreten und in den neunziger
Jahren sogar haufiger geworden sind, weist eindeutig darauf hin, daB die Vorbeuge-
maBnahmen bisher nicht ausreichend waren. Dennoch hat sich in den letzten
Jahren viel getan, und in einigen Bereichen wurden erhebliche Fortschritte erzielt.
Die Kommuniqués der G7-Gipfel von Halifax, Lyon und Denver ebenso wie die
nach dem Birmingham-Gipfel herausgegebenen Dokumente haben dieser Arbeit
wesentliche Impulse verliehen.

Wenn VorbeugemaBnahmen ergriffen werden sollen, um eine Krise abzu-
wenden, miissen die Marktteilnehmer und die Aufsichtsbehérden zundchst
ausreichenden Zugang zu Informationen haben, die bei der Vorhersage einer
solchen Krise von Nutzen sein diirften. Im letzten Jahr haben immer mehr
Linder den Special Data Dissemination Standard des IVWF ibernommen. Bereits
beschlossen sind auch etliche niitzliche Anderungen der halbjihrlichen Statistik
der BIZ Uber die Gliederung der internationalen Bankkredite nach Filligkeiten,
Sektoren und Nationalitit der berichtenden Banken (z.B. gréBerer Landerkreis,
Gliederung nach eigentlichem Risiko und vierteljahrliches Erscheinen). Allerdings
ist eine bessere Information zwar eine notwendige, aber fiir sich genommen keine
hinreichende Voraussetzung fir die Verhinderung von Krisen. Ebenso notwendig
sind der WVeitblick, sich Krisen vorstellen zu koénnen, und die Bereitschaft,
vorbeugend zu handeln. Die Erfahrung in Asien fiihrt dies sehr deutlich vor Augen.
Aus der BIZ-Statistik ging die wachsende Anfilligkeit einiger dieser Linder
gegeniiber einem plotzlichen Abzug kurzfristiger internationaler Bankkredite klar
hervor, und dennoch stiegen diese Kredite weiter an (s. Kapitel VIll). Andere
offensichtliche Probleme, wie z.B. wachsende Leistungsbilanzdefizite und sinkende
Kapitalrenditen, wurden gleichermaBen ignoriert. Es kommt also nicht nur darauf
an, daB Informationen vorhanden sind, sondern auch darauf, wie sie verwendet
werden.

Eine Reihe von Initiativen wurden bereits ergriffen, um durch Starkung
der Finanzsysteme auf nationaler wie auf internationaler Ebene zur Krisen-
pravention beizutragen. Vertreter der aufstrebenden Volkswirtschaften und der
G10-Lander stellten in einem gemeinsamen Bericht iiber die Schwachen im Finanz-
sektor der aufstrebenden Volkswirtschaften eine Strategie fiir die Formulierung



solider Grundsatze und Praktiken in diesem Bereich vor. Dariber hinaus sprach
dieser Bericht, der von lber fiinfzig Lindern in seinen Grundziigen unterstiitzt
wurde, gezielte Empfehlungen aus, wie diese Strategie mit Hilfe der internationalen
Finanzorganisationen und anderer Gremien umgesetzt werden konnte. Im Ein-
klang hiermit wurden bei den Tagungen der Weltbank und des IVWF in Hongkong
die vom Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht gemeinsam mit Aufsichtsbehorden
aus einer Reihe von Nicht-G10-Landern aufgestellten Grundsdtze fir eine wirksame
Bankenaufsicht vorgelegt. Die Grundsitze sind in der internationalen Finanzwelt
auf breite Zustimmung gestoBen, und der Basler Ausschu3 arbeitet jetzt darauf
hin, daB sie mit Hilfe der Weltbank, des IWF und anderer Institutionen wirksam
umgesetzt werden. Ebenfalls mit dem Ziel, das internationale Finanzsystem zu
starken, veroffentlichten der AusschuB fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungs-
systeme und der Stindige AusschuB fiir Euromarktangelegenheiten, die beide
bei der BIZ zusammentreten, Analysen und Empfehlungen zu einem breiten
Themenbereich, der u.a. das Erfiillungsrisiko bei Devisenhandelstransaktionen,
Abwicklungseinrichtungen fiir Wertpapier- und Derivativgeschifte, Marktliquiditit
im Falle von Anspannungen und das Jahr-2000-Problem umfaBt. Die Themenvielfalt
dieser Initiativen unterstreicht die Komplexitat der behandelten Fragen und zeigt
auch, daB groBe Anstrengungen notwendig sein werden, um die derzeitigen
Schwachstellen im internationalen Finanzsystem nennenswert abzubauen.

Die internationale Staatengemeinschaft — mit dem IWF an der Spitze -
versuchte die Situation in Asien mit immer gréBeren Liquidititspaketen zu stabi-
lisieren. Diese wurden nicht nur mit der traditionellen Konditionalitit auf der
Nachfrageseite sowie finanziellen Reformen kombiniert, sondern auch mit ange-
botsseitigen MaBnahmen zur Unterstitzung des langerfristigen Wachstums. In
einigen Fillen wurden ferner Anstrengungen unternommen, auf die auslandischen
Banken einzuwirken, die falligwerdenden Verbindlichkeiten asiatischer Schuldner
zu erneuern oder umzuschulden. Die Angemessenheit einiger dieser Initiativen
und die vorgesehenen Modalititen ihrer Umsetzung sind bisweilen in Frage gestellt
worden, aber die Komplexitit und auch die Neuheit der vom IWF in Angriff
genommenen Aufgabe diirfen nicht unterschitzt werden. Die Fiskalpolitik war in
vielen der betroffenen Linder durchaus solide, aber in anderen Bereichen waren
die Linder auBerordentlich anfillig fiir eine Verschlechterung des Marktklimas.
Dariiber hinaus war die Asien-Krise die erste nach dem Zweiten Weltkrieg, bei
der die wichtigsten internationalen Glaubiger Banken waren und die wichtigsten
Schuldner dem Privatsektor angehérten. Fiir die Handhabung und die Bewaltigung
solcher Krisen gab es keine etablierten Losungen; sie werden noch immer
diskutiert. Auch in diesem Bereich wird es — wie bei der Krisenpravention — einige
Jahre dauern, bevor alle Lehren aus dieser Erfahrung gezogen sind, und
wahrscheinlich noch langer, bevor sie alle akzeptiert sind und umgesetzt werden.
Diesen Vorbehalt klar vor Augen, wird in den SchluBbemerkungen des vor-
liegenden Jahresberichts dennoch auf einige der denkbaren wirtschaftspolitischen
Losungsansatze eingegangen, die sich aus den zahlreichen iiberraschenden
Ereignissen des Berichtszeitraums ergeben.
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ll. Wirtschaftsentwicklung in den entwickelten
Industrielandern

Schwerpunkte

Anders als erwartet, verstirkte sich die gespaltene Konjunkturentwicklung, die
den derzeitigen Aufschwung zu einem groBen Teil pragte, im vergangenen Jahr
weiter. In den USA beschleunigte sich das reale Wirtschaftswachstum auf fast
4%, obwohl die meisten Prognosen von einer allmahlichen Abschwichung aus-
gegangen waren. In Japan dagegen stagnierte die Wirtschaftsentwicklung nach
einem Wachstumsschub Anfang 1997, der vor allem durch vorgezogene Kaufe
angesichts einer bevorstehenden Verbrauchsteuererhohung ausgelost worden
war; die Dynamik der privaten Inlandsnachfrage reichte nicht aus, um den restrik-
tiveren fiskalpolitischen Kurs auszugleichen. In den Landern der Europdischen
Union war das durchschnittliche Wachstum 1997 hoher als 1996, blieb aber hinter
den meisten Prognosen zurlick. AuBerdem vergroBerten sich die konjunkturellen
Unterschiede innerhalb der Region weiter, wobei das Vereinigte Konigreich und
einige der kleineren Lander einen betrichtlichen Vorsprung gegeniiber den
groBeren Landern auf dem Kontinent aufwiesen.

Diese Unterschiede im Wirtschaftswachstum, gepaart mit einer Aufwer-
tung des US-Dollars und des Pfund Sterling gegeniiber den meisten anderen
wichtigen Wihrungen, schlugen sich auch in einer Ausweitung der auBen-
wirtschaftlichen Ungleichgewichte nieder. Infolge einer erheblichen Zunahme der
Importe vergroBerte sich das US-Leistungsbilanzdefizit auf 2% des BIP.
Gleichzeitig begann der japanische LeistungsbilanziiberschuBB, der sich 1996
deutlich verringert hatte, wieder zu wachsen, als die Wirtschaft ins Stocken kam.
Der zusammengefaBte UberschuB der EU-Linder, seit 1996 der wichtigste
Gegenposten zum US-Defizit, erhohte sich im vergangenen Jahr weiter, und
einige Linder erreichten einen historischen Hochststand. Die potentiellen
Wechselkurseffekte groBerer Leistungsbilanzungleichgewichte wurden jedoch
durch die Kapitalstrome gemildert. Insbesondere die Direktinvestitionen wei-
teten sich deutlich aus, begiinstigt durch grenziiberschreitende Fusionen und
Ubernahmen sowie das anhaltende Streben nach effizienteren Produktions-
strukturen.

Die Unterschiede im Wirtschaftswachstum und in der konjunkturellen
Ausgangslage hatten auch zur Folge, daB sich die Situation an den Arbeits- und
Giitermarkten weiter auseinanderentwickelte. In den USA waren die Kapazitats-
reserven 1997 bereits zu Jahresbeginn fast oder ganz ausgeschopft, und die
Arbeitslosenquote sank im Jahresverlauf auf 4,7%, den niedrigsten Stand seit
24 Jahren. In Japan erreichte sie dagegen einen neuen Hochststand. In den Landern
Kontinentaleuropas stieg die Unterbeschaftigung weiter an, wobei es jedoch
betrichtliche Unterschiede zwischen groBen und kleinen Lindern gab. In den
meisten Landern war die Arbeitslosigkeit zum Jahresende allerdings riicklaufig.
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Infolge der schleppenden Investitionstitigkeit war die Produktionsliicke fast tiber-
all in Kontinentaleuropa recht klein.

Trotz der konjunkturellen Unterschiede bewegten sich die Inflationsraten
sowoh! zwischen den bedeutenden Landern und Regionen als auch innerhalb der
EU eher aufeinander zu als auseinander. Nachdem die Standardabweichung der am
Verbraucherpreisindex gemessenen Inflationsrate in den Industrielindern 1992
noch rund 3% betragen hatte, verringerte sie sich im letzten Jahr auf nur 1%; in
den kontinentaleuropdischen Landern fiel sie sogar noch mehr. Ein Grund fiir diese
positive Entwicklung war, daB sich die Wiahrungen der im Konjunkturzyklus am
weitesten fortgeschrittenen Linder gegeniiber den noch in der Anfangsphase der
Erholung befindlichen Landern tendenziell aufwerteten (s. Grafik 11.1). Trotz der
Spatphase des Konjunkturzyklus und entgegen fritheren Verlaufen beschleunigte
sich auBerdem das Produktivitatswachstum in der US-Wirtschaft im letzten Jahr,
wihrend in Japan die Produktion je Arbeitsstunde sank. Auch in Deutschland nahm
die Produktivitit schneller zu, aber weil der damit verbundene Riickgang der Lohn-
stiickkosten meist in groBere Gewinnspannen statt in niedrigere Preise umgesetzt
wurde, war dies der Konvergenz der Inflationsraten innerhalb der EU nicht hinder-
lich. SchlieBlich wurde die Konvergenz auch durch den anhaltenden Preisriickgang
bei Computern begiinstigt, durch den insbesondere die US-Inflation geddmpft
wurde.

Diese Kombination divergierender Giiter- und Arbeitsmarkte und wach-
sender auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte mit einer konvergierenden Lohn-
und Preisentwicklung wirft eine Reihe von Fragen auf. Einige davon betreffen
MeBprobleme, andere dagegen die Angemessenheit und die Koordinierung der
Wirtschaftspolitik.

Inflation, Produktionsliicken und Wechselkurse

Linke Skala (Prozent): Rechte Skala (1994 = 100):
—— Inflation! [ Produktionslicke? Nominaler gewogener Auenwert?
USA Japan* EU-Lander
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2 \\/\A/\_/ 110
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' Gemessen an der Verinderung der Verbraucherpreise gegeniliber dem entsprechenden Vorjahres-
quartal. 2In Prozent des Produktionspotentials; positives Vorzeichen = NachfrageiiberschuB. 3 EU-Lin-
der: zusammengesetzter Index ohne Vereinigtes Konigreich und intraregionalen Handel.  #Inflation ab April
1997 ohne Effekt der Verbrauchsteuererhshung.

Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Grafil 1.1
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AuBergewchnliche
Konjunkturstirke
in den USA ...

... moglicherweise
Anzeichen fiir
Verbesserung der
Eckdaten ...

Entwicklung in den sieben groBten Volkswirtschaften

Unter den groBten Volkswirtschaften wiesen die im Konjunkturzyklus am
weitesten fortgeschrittenen drei Lander alle ein deutlich tiber ihrem Potentialpfad
liegendes Wirtschaftswachstum auf. Wahrend sowohl die USA als auch das
Vereinigte Konigreich ihre Kapazititsreserven bereits zu Beginn des Jahres 1997
fast oder ganz ausgeschopft hatten, wurde die Erholung in Kanada durch die
Verfiigbarkeit brachliegender Ressourcen begtinstigt. Anders als in anderen wich-
tigen Volkswirtschaften gingen die Wachstumsimpulse in den englischsprachigen
Lindern auBerdem hauptsachlich von der Inlandsnachfrage aus, wahrend der
auBenwirtschaftliche Sektor die Expansion bremste.

In den USA war die Wirtschaftsentwicklung im letzten Jahr sowohl im inter-
nationalen Vergleich als auch in historischer Betrachtung auBergewdhnlich. Trotz
eines starken Wachstums der Produktion und der Kreditvergabe waren die
gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichte (steigende Inflationsrate, Ubernachfrage
nach Arbeitskraften, nicht aufrechterhaltbare Schuldenquoten etc.) nicht so aus-
gepragt wie sonst in dieser Konjunkturphase ublich. Die betrachtlichen Produk-
tivitaitsgewinne machten es moglich, daB die Reallchne im Gleichlauf mit den
Gewinnen stiegen. So wurde der geldpolitische Kurs im wesentlichen unverandert
beibehalten (s. Kapitel 1V). Doch obwohl die Angst vor einem Preisdruck in
naherer Zukunft allmahlich nachlieB, wirkten die Finanzmarkte weiterhin stabili-
sierend, denn die Nominalzinssitze gingen nicht so deutlich zuriick wie die
tatsachlichen und die erwarteten Inflationsraten, so daf3 die Realzinsen tendenziell
stiegen. Ebenfalls stabilisierend wirkte die Aufwertung des Dollars, die die Ein-
fuhr- und die Verbraucherpreise offenbar ungewohnlich stark dampfte (s. weiter
unten). Trotz der realen Aufwertung des Dollars erhohte sich das Volumen der
Warenexporte um fast 16%, wodurch der US-Anteil am Weltexport auf den
hochsten Stand seit 20 Jahren stieg. Hierbei spielten zwar auch die geringeren
Margen bei Exportgiitern eine Rolle, doch scheinen die auslandischen Produzenten
die Gewinnspannen bei ihren Exporten in die USA noch mehr gekiirzt zu
haben. So profitierte das verfiigbare Einkommen zusitzlich von Terms-of-Trade-
Gewinnen.

Diese Entwicklungen werfen die Frage auf, ob die Produktionsschwelle, bei
der sich die Inflation zu beschleunigen beginnt, im historischen Vergleich ange-
stiegen ist. Einige Faktoren, wie etwa die Aufwertung des US-Dollars und der
Riickgang der Einfuhrpreise, sind eindeutig nur voriibergehender Natur, auch
wenn sie die Inflation auf kurze Sicht weiterhin dimpfen diirften. Auch die
Beschleunigung bei der Zunahme des Arbeitskrifteangebots infolge einer Straffung
der Sozialleistungen und der langsameren Expansion bei den Lohn- und Lohn-
nebenkosten wird den Anstieg der Arbeitskosten nur voriibergehend mildern.
Andere Faktoren konnten dagegen dauerhaftere Verianderungen zur Folge haben.
Erstens blieb der Kapazitatsauslastungsgrad in der Industrie unter bisherigen
Hochststanden, was darauf hindeutet, da3 der Investitionsboom zu einer erheb-
lichen Ausweitung des Produktionspotentials gefiihrt hat; in anderen Wirt-
schaftsbereichen, in denen die Produktion schwieriger zu messen ist, diirfte die
Situation dhnlich sein. Zweitens gibt es — z.B. im Vereinigten Kénigreich — An-
zeichen fiir Anderungen im Lohnverhalten, wodurch méglicherweise die fiir eine
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Beschleunigung der Inflation kritische Schwelle der Arbeitslosigkeit gesunken ist
(s. Grafik 11.2). Drittens hat sich die Nachfrage zugunsten solcher Wirtschafts-
bereiche verschoben, bei denen die Unterscheidung zwischen realen und nomi-
nalen Verdnderungen schwieriger ist, was bedeuten konnte, daB die Inflationsrate
uberzeichnet und das Produktionswachstum, wenn auch nicht unbedingt die
Produktionskapazitit, unterzeichnet ist. Viertens diirfte das rasche Investitions-
wachstum in der Informationstechnologie das Produktionspotential in die Hohe
getrieben und zu den umfangreichen Produktivitatszuwachsen im vergangenen Jahr
beigetragen haben. Wie Tabelle 1.1 zeigt, hat sich der Bereich der Informations-
technologie deutlich und positiv auf das tatsachliche BIP-Wachstum ausgewirkt
und in den letzten fiinf Jahren auch zu einer Dampfung des Preisauftriebs beige-
tragen.

Die Rentabilitit solcher Investitionen sowie ihr Beitrag zum Produktions-
potential und zur gesamtwirtschaftlichen Faktorproduktivitit bleiben dagegen
unsicher. Die Technologieinvestitionen haben zwar enorm zugenommen, aber da
diese Giiter sehr schnell veralten, ist ihr Anteil am Nettokapitalstock des privaten
Sektors und damit der langfristige Wachstumsbeitrag recht niedrig. Angesichts des
Tempos, mit dem sich der technologische Wandel vollzieht und sich die Investi-
tionen ausweiten, diirften die Unternehmen auBerdem noch nicht in der Lage
gewesen sein, ihre Organisations- und Produktionsstrukturen so anzupassen, daB
sie in vollem Umfang von den neuen Technologien profitieren kénnen. Ferner muB3
beriicksichtigt werden, daB MeBfehler im Zusammenhang mit neuen Technologien
und Produktivitat das Wachstumspotential nur dann beeinflussen, wenn sie die
Endprodukte und nicht nur die Zwischenprodukte betreffen.

Nach einem eher schleppenden Wachstum 1996 zog die Inlandsnachfrage in
Kanada im vergangenen Jahr kraftig an, worin sich die Spateffekte niedrigerer
Zinssitze sowie eines glinstigeren gesamtwirtschaftlichen Klimas infolge sich
verbessernder Arbeitsmarktbedingungen widerspiegelten. Als der Saldo des
offentlichen Gesamthaushalts in einen UberschuB umschlug, wurde der restriktive
Kurs der Haushaltspolitik ebenfalls gelockert, doch vor allem verschwand als

Arbeitslosigkeit und Veranderung der realen Lohnstiickkosten®

Prozent

USA Deutschland Vereinigtes Konigreich

Veranderung reale Lohnstiickkosten

4 6 8 10 4 6 8 10 4 6 8 10
Arbeitslosenquote

*Verianderung der Lohnstiickkosten im Unternehmenssektor, mit dem BIP-Deflator deflationiert. Lang-
fristige Beziehung (griine Linie) fiir den Zeitraum 1980-97 geschitzt.

Quellen: Bank of England, Inflation Report; OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder.
Grafik 11.2
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... wie auch
im Vereinigten
Konigreich

Die Informatikbranche in der US-Wirtschaft!

1992 ‘ 1997 1992-97
in Prozent der Veranderung

Gesamtsumme gegenliber
Vorjahr in %

Reale Produktion der Informatikbranche 0.8 4,0 40,6
Reale Investitionen in Informatikausriistungen 5.6 20,1 38,7
Realer Nettobestand an Informatikausriistungen? 1,73 2,6 24,5
Reales BIP ohne Informatikbranche 99,2 96,0 2.2
Reales BIP insgesamt 100,0 100,0 2.9
BIP-Deflator ohne Informatikbranche - - 3.0
BIP-Deflator insgesamt - - 24

' Auf der Basis der Preise von 1992. ? Daten fiir 1992 und 1995. 3 Nettobestand an Computern und
Peripheriegeriten im Verhiltnis zum privaten Nettokapitalbestand (ohne Wohnung).

Quelle: US-Handelsministerium, Survey of Current Business (und Sonderbeitrag). Tabelle 11.1

Reaktion auf den Konsolidierungserfolg die Risikoprimie auf kanadische Schuld-
verschreibungen. Daraufhin erhéhten sich die privaten Anlageinvestitionen um fast
15%, und bei einer gleichzeitigen Verbesserung des Konsumklimas und einer
Erhohung der Ausgaben der privaten Haushalte sank deren Sparquote auf den
niedrigsten Stand seit dem Zweiten Weltkrieg. In der Folge verlangsamte sich das
Wachstum des kanadischen AuBenbeitrags tiberraschend deutlich, berticksichtigt
man die Dynamik der US-Wirtschaft, die relativ giinstige Wettbewerbsposition
und die groBe Produktionsliicke. Die realen Einfuhren weiteten sich um 124% aus,
da sich der Schwerpunkt der Inlandsnachfrage zu importintensiven Giitern ver-
lagerte. AuBerdem blieb das Exportwachstum im zweiten aufeinanderfolgenden
Jahr weit hinter dem Wachstum der kanadischen Exportmarkte zurtick. Ein Grund
hierfir dirfte sein, daB die kanadischen Exporteure ihre Gewinnmargen ausge-
weitet haben; die relativen Exportpreise sind in der Regel starker gestiegen als die
relativen Lohnstiickkosten.

Auch im Vereinigten Konigreich hat der Verbrauch der privaten Haushalte stark
zugenommen. Dies ist zum Teil auf die Dynamik der Arbeitsmirkte zuriick-
zufiihren, spiegelt aber auch die betrichtlichen Vermogenszuwichse wider, die
durch die Umwandlung der Rechtsform von Building Societies und Versicherungs-
gesellschaften entstanden. Gestiegene Immobilienpreise, Vermégenszuwichse und
hohere verfiigbare Einkommen begiinstigten auch Investitionen im Wohnbau und
im gewerblichen Bau. Wie in den USA erhéhte sich tiberdies das verfiigbare Ein-
kommen dank verbesserter Terms of Trade, was eine inflationsfreie Steigerung der
Reallohne wie auch der Gewinne erleichterte. Es gibt jedoch auch Anzeichen fiir
eine MiBigung im Lohnverhalten, da die Arbeitslosenquote, bei der die Lohn-
empfinger keinen Riickgang der Lohnquote mehr hinnehmen, gegeniiber den
achtziger Jahren zuriickgegangen zu sein scheint (s. Grafik 11.2). Anders als in
Kanada blieb die dampfende Wirkung des AuBenbeitrags das Jahr iiber zumeist
gering, denn angesichts der Aufwertung der Wahrung verringerten die Exporteure
ihre Gewinnmargen, um ihre Marktanteile zu wahren. Gemessen an den relativen
Lohnstiickkosten hat sich der reale AuBenwert der Wahrung seit 1995 um 26%
erhoht, gemessen an den relativen Exportpreisen dagegen nur um 12%.
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Betrachtet man die kontinentaleuropidischen Lander, so blieb das Produk-
tionswachstum in Deutschland leicht hinter der Prognose fiir 1997 zuriick. Dies
war zum Teil auf den unerwartet tiefen Einbruch im Baugewerbe zuriick-
zufithren, dessen Auswirkungen in den ostdeutschen Bundeslandern am stirksten
ausgepragt waren. Dariiber hinaus haben sich im Osten Deutschlands trotz
Haushaltstransfers in Hohe von jahrlich 4% des BIP seit der Wiedervereinigung
noch keine selbsttragenden Wachstumskrifte herausgebildet. Das Pro-Kopf-
Einkommen betrigt weiterhin weniger als 60% des westdeutschen Niveaus, und
wegen der hohen realen Lohnstiickkosten ist der Dienstleistungssektor in den
ostdeutschen Bundeslindern nicht wettbewerbsfihig und nicht flexibel genug,
um freigewordene Arbeitskrifte aus dem Baugewerbe aufzunehmen. Infolge-
dessen stieg die Arbeitslosenquote in Ostdeutschland im vergangenen Jahr auf fast
20%.

Auch in Westdeutschland verschlechterte sich die Lage am Arbeitsmarkt; die
Beschiftigung war im dritten Jahr in Folge riicklaufig, und die deutschen Unter-
nehmen setzten ihre Bemiihungen um Kostensenkung und Effizienzsteigerung fort.
So beschleunigte sich das Produktivititswachstum, und die Lohnstiickkosten
sanken sowohl absolut betrachtet als auch im Vergleich zu den Handelspartnern.
Obwohl sich dadurch das Exportwachstum verbesserte und der Gewinnanteil
stieg, erholten sich aber die Anlageinvestitionen der Unternehmen nur maBig, was
moglicherweise darauf zurlickzufiihren war, daB das Vertrauen in die Wirtschafts-
entwicklung aufgrund unzureichender Strukturreformen gering, wenngleich im
Steigen begriffen war. Auch die privaten Haushalte waren von einem Stimmungstief
gepragt, und die erwartete Ausgabenbeschleunigung in diesem Sektor blieb aus.

In Frankreich war das schleppende Wachstum der Ausgaben der privaten
Haushalte ebenfalls ein wesentlicher Grund fiir das relativ schwache Wirtschafts-
wachstum im ersten Halbjahr 1997. In der zweiten Jahreshalfte |6ste jedoch die
Inlandsnachfrage den AuBenbeitrag als wichtigste konjunkturelle Antriebskraft ab.
Angesichts niedrigerer Zinsen gewannen die Wohnbauinvestitionen an Dynamik,
und auch der Verbrauch belebte sich. Die gewerblichen Anlageinvestitionen waren
jedoch wie in Deutschland trotz einer giinstigen Gewinnsituation recht schwach.
Ein Grund dafiir diirfte eine Verlagerung der Besteuerung von der Arbeit zum
Kapital gewesen sein. Investitionshemmend wirkte dariiber hinaus wohl auch die
Unsicherheit hinsichtlich der Kosteneffekte der 35-Stunden-Woche, die ab dem
Jahr 2000 gelten soll.

In Italien gewann die Konjunkturerholung, die Ende 1996 eingesetzt hatte, im
letzten Jahr an Fahrt, auch wenn einige bremsende Einflisse am Werk waren.
Erstens wurden — insbesondere im Hinblick auf die Einhaltung des entsprechenden
Maastricht-Kriteriums — sowohl das tatsichliche als auch das strukturelle Haus-
haltsdefizit um nicht weniger als 4% des BIP gesenket, was fast die Halfte der seit
1991 erreichten Konsolidierung ausmacht. Zweitens sanken zwar die kurz- und
langfristigen Nominalzinssitze angesichts der Haushaltskonsolidierung und der
niedrigeren Inflationsrate, doch blieben die Realzinssitze relativ hoch, was den
Wohnbau und die Unternehmensinvestitionen gehemmt haben diirfte. Drittens
sahen sich die Exporteure trotz eines miBigen Lohnwachstums einer realen
Aufwertung der Lira gegeniiber und kiirzten offenbar ihre Gewinnspannen, um
ihre Marktanteile zu wahren. So waren die Ausgaben der privaten Haushalte im

16

In Deutschland
ungleichmaBige
Erholung ...

... bei nach-
lassender Arbeits-
kriftenachfrage
und verhaltenem
Konsum der
privaten Haushalte

In Frankreich
Verlagerung zur
Inlandsnachfrage ...

... und trotz
bremsender
Einflisse auch in
Italien



Japan hart an der
Rezession

In den kleineren
europiischen
Lindern kriftige
Wirtschafts-
entwicklung

vergangenen |ahr der wichtigste VWachstumsmotor in Italien. Dies war aber vor
allem auf Sonderanreize fiir den Kauf von Automobilen und einen weiteren Riick-
gang der Sparquote zuriickzufiihren.

Japan hatte 1996 das groBte Wirtschaftswachstum unter den wichtigsten
Landern verzeichnet, und auch im ersten Quartal 1997 expandierte die Produktion
noch lebhaft, doch danach stagnierte die Wirtschaft bis zum Ende des Jahres. Ein
Grund fiir diese Abschwichung war die ausgepragte haushaltspolitische Straffung
zum 1. April. Die direkten und indirekten Steuern wurden angehoben und die
offentlichen Infrastrukturausgaben drastisch gesenkt, und so konnte das struk-
turelle Defizit um 12% des BIP verringert werden. AuBerdem erwiesen sich die
selbsttragenden Wachstumskrifte im privaten Sektor als schwicher als zundchst
gedacht, was auch vermuten [at, da3 die verschiedenen steuerlichen Anreize, die
1992-95 bestanden hatten, wirksamer waren als bisher angenommen. Mit dem
Wegfall der steuerlichen Anreize gingen sowohl die Ausgaben der privaten Haus-
halte als auch der Wohnbau und die Unternehmensinvestitionen stark zuriick,
wihrend die Uberbestinde in den Lagern zunahmen. Als sich die Wirtschaft im
weiteren Jahresverlauf an den Rand der Rezession bewegte, wenn nicht sogar dar-
tiber hinaus, und die Aktienkurse und Immobilienpreise weiter sanken, waren die
Banken infolge der umfangreichen notleidenden Kredite aus der vorangegangenen
Phase volatiler Preise von Vermogenswerten immer weniger in der Lage und
bereit, Kredite zu vergeben. Insbesondere die kleinen und mittleren Unter-
nehmen, die in stirkerem MaBe auf die Binnenwirtschaft angewiesen sind und
weniger Moglichkeiten zur Mittelaufnahme am Kapitalmarkt haben als die
groBeren exportorientierten Unternehmen, litten sehr unter der Verscharfung
der Kreditkriterien, und sie standen beim Riickgang der Unternehmensinvesti-
tionen an erster Stelle. Massive Liquidititsspritzen der Bank of Japan sowie
verschiedene BudgetmaBnahmen zur Starkung des Finanzsystems (s. Kapitel V)
konnten die Situation nur begrenzt mildern. SchlieBlich verschlechterte sich die
Lage am Arbeitsmarkt, und die nachteiligen Auswirkungen der Krise in anderen
asiatischen Lindern begannen spiirbar zu werden, was das Stimmungsbild bei
privaten Haushalten und Unternehmen triibte. Hinzu kam die wachsende Un-
sicherheit tiber die Soliditit des Finanzsystems, und die deflationaren Krifte in der
Wirtschaft wurden weiter verscharft. Insgesamt verringerte sich die Inlands-
nachfrage im vergangenen Jahr um fast 2%, und nur das deutliche Wachstum des
AuBenbeitrags verhinderte einen entsprechenden Riickgang des realen BIP.

Entwicklung in anderen Industrielandern

Besonders auffillig war in den kleineren Industrielindern im vergangenen Jahr,
daB die Wirtschaft erheblich schneller wuchs als in den Landern der Siebener-
gruppe und die Inflation dennoch niedriger war (s. Grafik 11.3). Dies galt vor
allem fiir Europa, wo der reale AuBenwert der Wihrung in mehreren kleinen
Landern Anfang 1997 relativ gering war und diese Lander sowohl ein lebhaftes
Wachstum der Inlandsnachfrage als auch eine Zunahme des AuBenbeitrags ver-
zeichnen konnten. Insgesamt haben die kleineren Linder auBerdem die Dere-
gulierung ihrer Arbeits- und Giitermirkte starker vorangetrieben als die groBen,
und in mehreren Lindern trugen einkommenspolitische MaBBnahmen und/oder
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Reales BIP-Wachstum und Verbraucherpreisinflation 1997*
Prozent
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AT = Osterreich; AU = Australien; BE = Belgien; CA = Kanada; CH = Schweiz; DE = Deutschland;
DK = Dinemark; ES = Spanien; Fl = Finnland; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Kénigreich; IE = Irland;
IT = ltalien; JP = Japan; NL = Niederlande; NO = Norwegen; NZ = Neuseeland; PT = Portugal; SE = Schweden;
US = USA.

* Jahresdurchschnitt; nach der Definition der einzelnen Linder. Die Standardabweichung (fiir alle Lander
zusammengenommen) betrigt fiir das BIP-Wachstum 2,00 und fiir die Inflation 0,72.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 11.3

Wechselkursbindungen dazu bei, die Inflation niedrig zu halten. Dariiber hinaus
scheinen die kleineren Linder mehr von der Zinskonvergenz profitiert zu haben
als manche groBere. In einigen Lindern mit auBergewohnlich raschem Nach-
fragewachstum schien die Konvergenz der Nominalzinssitze jedoch eindeutig im
Widerspruch zu stehen zu den geldpolitischen Erfordernissen hinsichtlich der
Eindimmung des Inflationsrisikos auf kirzere Sicht (s. Kapitel V).

Eine lebhafte Angebotsentwicklung war besonders in Irland zu beobachten,
wo das jahrliche Produktionswachstum seit 1994 bei durchschnittlich iiber 914%
liegt. Dariiber hinaus blieben die Nominallohnsteigerungen niedrig, obwohl sich
das Produktivititsgefille zwischen den exportorientierten ,High-Tech"-Wirt-
schaftszweigen und dem Sektor der nichthandelbaren Giiter ausweitete und sich
eine Knappheit qualifizierter Arbeitskrifte abzeichnete. Bei einer expansiven
Haushaltspolitik und einer raschen Zunahme der Preise von Vermogenswerten
und der inlindischen Kreditvergabe besteht jedoch die Gefahr einer Uberhitzung.
Um dieser Gefahr zu begegnen, wurde daher das irische Pfund zu Beginn dieses
Jahres im EWS-Wechselkursmechanismus aufgewertet. Ahnlich lebhaft ent-
wickelte sich der Hochtechnologiesektor in Finnland, und zusammen mit einer
ziigigen Erholung der Forstwirtschaft und einem sich festigenden Vertrauen in die
Wirtschaftspolitik hatte dies im vergangenen Jahr ein BIP-Wachstum von 6% zur
Folge. Eine besondere Dynamik wiesen dabei die Investitionsausgaben und die
Exporte auf. Dariiber hinaus reduzierten die privaten Haushalte offenbar ihre
Spartitigkeit gleichlaufend mit der Konsolidierung der offentlichen Haushalte und
dem Riickgang der Arbeitslosigkeit, der dadurch ausgelost wurde, daB die
Konjunkturerholung auch den arbeitsintensiven Dienstleistungssektor erfate. Mit
knapp 13% ist die Arbeitslosenquote jedoch nach wie vor weit héher als in den
meisten anderen Lindern.
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Gestiitzt durch den Erdol- und Erdgassektor sowie ein umfassendes Abkom-
men zur Einkommenspolitik verzeichnet Norwegen seit 1993 ein durchschnittliches
Produktionswachstum von jahrlich 4%2%. Obwohl die kurzfristigen Zinssitze
niedrig gehalten wurden, damit die Wettbewerbsfihigkeit der traditionellen Wirt-
schaftszweige nicht durch einen Aufwirtsdruck auf die Wahrung beeintrachtigt
wiirde, blieb die durchschnittliche Inflationsrate auf rund 2'4% begrenzt. Mit der
Lockerung der Haushaltspolitik kommt es jedoch zu Verknappungen am
Arbeitsmarkt, und das Lohnwachstum beschleunigt sich. In Island waren die
Investitionen im Bereich der Stromerzeugung und ein deutlicher Anstieg der Aus-
gaben der privaten Haushalte im letzten Jahr die wichtigsten Wachstumskrifte.
Eine auf Steuern basierende Einkommenspolitik gepaart mit einer gewissen
Wihrungsaufwertung verhinderte, daB die hoheren Lohnsteigerungen einen
starkeren Preisauftrieb auslésten. Auch Ddnemark konnte in den letzten Jahren
ein kraftiges Wirtschaftswachstum verzeichnen; dies war jedoch im wesentlichen
auf lebhafte Ausgaben der privaten Haushalte infolge gestiegener Immobilien-
preise sowie Verbesserungen der Arbeitsmarktlage zuriickzufiihren. Die Kon-
solidierung der offentlichen Haushalte trug dazu bei, das Zinsgefille gegentiber
Deutschland zu verringern, und konnte so die zinsreagiblen Nachfrage-
komponenten stimulieren. Da diese Nachfragekomponenten in der Regel sehr
importintensiv sind, gingen jedoch sowohl der AuBenbeitrag als auch der
LeistungsbilanziiberschuB zuriick.

Die Nachfrageentwicklung in den Niederlanden wurde durch Vermogens-
zuwiachse im Zusammenhang mit hcheren Preisen fir Wohneigentum und
einem dank angebotsférdernder ArbeitsmarktmaBnahmen kriftigen Beschaf-
tigungswachstum begiinstigt. Dariiber hinaus hat die moderate Zunahme der
Nominal- und Reallohne zusammen mit einem gestiegenen Gewinnanteil und
niedrigen Zinssdtzen offenbar einen Anreiz fiir Erweiterungsinvestitionen gestiftet,
die sich wiederum positiv auf das Produktionspotential auswirken diirften. Ganz
dhnliche Faktoren scheinen in Spanien am Werk gewesen zu sein, das im vergan-
genen Jahr die besten Wirtschaftsergebnisse dieses Jahrzehnts verzeichnete. Das
gesamtwirtschaftliche Wachstum beschleunigte sich auf 34%, wahrend die In-
flation unter das von der Zentralbank gesetzte Ziel von 2'2% sank, u.a. weil
niedrigere Zinskosten dazu beitrugen, den Anstieg der realen Lohnstiickkosten
wettzumachen, und eine Gewinnkompression verhinderten. Durch Reformen an
den Arbeits- und Giitermirkten unterstiitzt, weitete sich die Beschaftigung um 3%
aus. Da Spanien zu Beginn des Jahres 1997 liber eine relativ giinstige Wettbewerbs-
position verfiigte, leisteten die Nettoexporte Uberdies einen positiven Beitrag zur
Produktion wie auch zum Leistungsbilanzsaldo. In Portugal sank der AuBenbeitrag
dagegen auf negative 2V2% des BIP, obwohl die Nominallohnsteigerungen u.a. dank
einkommenspolitischer MaBnahmen gedampft werden konnten. Das Wachstum
der Inlandsnachfrage hatte seinen Ursprung vor allem in Infrastrukturinvestitionen,
aber mit dem Zinsriickgang gewannen auch andere Komponenten der Investitions-
tatigkeit an Dynamik. Griechenland wies ebenfalls einen Riickgang des AuBen-
beitrags auf, da die auf dem Wechselkurs basierenden StabilisierungsmaBnahmen
durch den Arbeitsmarkt offenbar nur wenig abgestiitzt wurden und die relativen
Lohnstiickkosten stiegen. Teilweise als Ergebnis davon geriet die Wahrung zu
Beginn des Jahres 1998 unter starken Abwertungsdruck, der erst nachlieB, als
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Griechenland dem EWS-Wechselkursmechanismus beitrat und die Drachme
gegeniiber der ECU um 12,3% abgewertet wurde.

In den vier ubrigen westeuropaischen Landern festigte sich die Wirtschafts-
tatigkeit im vergangenen Jahr, das Wachstum blieb aber unter dem europaischen
Durchschnitt. Ein weiteres gemeinsames Merkmal der Entwicklung in diesen
Landern bestand darin, dafl der AuBenbeitrag den Aufschwung unterstiitzte; die
Rolle der Inlandsnachfrage war jedoch jeweils recht unterschiedlich. Belgien pro-
fitierte von lebhaften Anlageinvestitionen der Unternehmen und einer Erholung
der Ausgaben der privaten Haushalte; letztere spiegelte die Reallohnsteigerungen
wider, die auf das Ende des Einfrierens der Reallohne folgten. In Osterreich war das
rasche Wachstum der Exporte — vor allem nach Osteuropa — ein wichtiger
Wachstumsmotor, wahrend sich der Verbrauch infolge hoherer Steuern und
stagnierender Realeinkommen verhalten entwickelte. In Schweden beschleunigte
sich dagegen das Wachstum des Konsums. Nachdem die privaten Haushalte
wieder Vertrauen in die Wirtschaftsentwicklung gewonnen hatten, reagierten sie
auf den anhaltenden Riickgang der Beschiftigung, der zum Teil auf ein relativ hohes
Lohnwachstum zuriickzufiihren war, mit einer Verringerung ihrer Ersparnis. Die
Unternehmensinvestitionen entwickelten sich ebenfalls lebhaft, wihrend die
Wohnbauinvestitionen nach dem Ablauf voriibergehender Steuererleichterungen
einbrachen. In der Schweiz scheint die seit 1991 anhaltende Stagnation Mitte 1997
ein Ende gefunden zu haben, als sich die Exporte in Reaktion auf die Wihrungs-
abwertung belebten. Obwohl die Arbeitskriftenachfrage und das reale verfiigbare
Einkommen der privaten Haushalte weiterhin riickliufig waren, nahm der Ver-
brauch zu, da die privaten Haushalte hier ebenso wie in Schweden ihre Spar-
tatigkeit reduzierten. Die Sparquote der privaten Haushalte in der Schweiz hat sich
in diesem Jahrzehnt von liber 10% auf rund 7% verringert.

In Australien hat sich dagegen die Ersparnis der privaten Haushalte in den
letzten Jahren deutlich verbessert, was moglicherweise auf einen allmahlichen
Aufbau der privaten Pensionsfonds zuriickzufiihren ist. Dennoch gehorten der
Verbrauch der privaten Haushalte und der Umschwung bei den Wohnbau-
investitionen 1997 zu den wichtigsten Wachstumsquellen. Die Zinssdtze wurden
entsprechend der riicklaufigen Inflation gesenkt, der Cash-flow der Unternehmen
verbesserte sich, und so gewannen auch die gewerblichen Anlageinvestitionen
an Dynamik. Unter dem EinfluB der riickldufigen Nachfrage in den asiatischen
Lindern und sich abschwichender Rohstoffmirkte wurde jedoch der AuBen-
beitrag negativ. In Neuseeland verlangsamte sich das Wirtschaftswachstum im
ersten Halbjahr 1997, was auf die Spiteffekte einer strafferen Geldpolitik und
eine daraus resultierende Aufwertung der Wihrung zuriickzufiihren war. Da-
nach wurde die Geldpolitik im Zusammenhang mit der sinkenden Inflations-
rate und Besorgnis wegen moglicher stirkerer Auswirkungen der Asien-Krise
gelockert.

Makrookonomischer Policy Mix

Erheblich beeinfluBt wurden die bisher erorterten Entwicklungen von einer anhal-
tenden Verschiebung beim Mix von Fiskal- und Geldpolitik, die im letzten Jahr
wesentlich vorangetrieben wurde. Die Haushaltspolitik wurde in praktisch allen
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Landern erheblich gestrafft. In den Industrielandern zusammengenommen wurden
die Strukturdefizite um (iber 1% des BIP verringert. Mit Ausnahme Japans wies der
Primarhaushalt in allen Lindern einen UberschuB aus. Vor diesem Hintergrund
wurde die Geldpolitik 1997 allgemein gelockert, was in mehreren Lindern durch
Wihrungsabwertungen noch verstirkt wurde.

Blickt man etwas weiter zuriick, so wurden die Haushaltsdefizite seit ihrem
Hochststand von 1992/93 um tber 3% des BIP zuriickgefiihrt, in einigen Landern
sogar deutlich mehr. So wurde der staatliche Finanzierungsbedarf beispielsweise in
Schweden um iiber 11% des BIP reduziert, in Italien, Kanada, Finnland und
Griechenland um 7-10%. Auch im Vereinigten Konigreich wurde der Haushalts-
saldo betrichtlich verbessert. Zur Konsolidierung dieses Erfolgs schlug die
britische Regierung kiirzlich die Einfihrung von Grundsitzen fiskalischer Stabilitit
vor, wonach das Defizit kiinftig nicht hoher sein darf als die staatlichen
Investitionen und gleichzeitig die Rechenschaftspflicht verstarkt wird.

In allen Landern wurde eine entschlossene Konsolidierungspolitik verfolgt,
wobei ein Grofiteil der Defizitreduzierung auf diskretionare MaBnahmen zurtick-
zufiihren ist. Die Verbesserungen wurden jedoch in unterschiedlichen Bereichen
erzielt. Wie Grafik I1.4 zeigt, spielten Ausgabenkiirzungen in den meisten Fillen
eine wichtige Rolle. In Italien ist die Verbesserung aber vor allem auf héhere
Steuern zuriickzufiihren, wihrend sie in den USA gleichmidBig auf hohere
Steuern und niedrigere Ausgaben verteilt ist. AuBer in Italien und Belgien sind
die Nettozinszahlungen nur wenig gesunken oder sogar gestiegen, was darauf
schlieBen laBt, daB VWertpapiere mit fixem Zinssatz einen erheblichen Teil der
staatlichen Mittelaufnahme ausmachen, in einigen Lindern spiegelt es aber auch
den EinfluB hoher Defizite wider.

Veranderung des Saldos der 6ffentlichen Haushalte™ nach
Komponenten
Prozentpunkte

3 Laufende Einnahmen 3 Struktureller Saldo
[ Ausgaben insgesamt [ Konjunktureller Saldo
[ Nettozinszahlungen

Vereinigtes USA Belgien Italien Kanada Schweden
Kénigreich

#1997 im Vergleich zum héchsten Defizit nach 1990, in Prozent des BIP.
Quelle: OECD, Economic Outlook. Grafik 1.4
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Salden der offentlichen Haushalte und Ersparnis der privaten
Haushalte

Verdnderung in Prozentpunkten

Verinderung der Ersparnis der privaten Haushalte?

0 2 4 6 8 10 12
Verianderung des Finanzierungssaldos der offentlichen Haushalte!

Anmerkung: Landerabkiirzungen s. Grafik 11.3.

11997 gegeniiber dem hochsten Defizit nach 1990; in Prozent des BIF. 2 Gegeniiber dem entsprechenden
Vergleichszeitraum; in Prozent des verfiigbaren Einkommens der privaten Haushalte.

Quellen: OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Grafik 11.5

Trotz der Haushaltskonsolidierung war der Anstieg der inlindischen Erspar-
nis insgesamt relativ gering. In einigen Landern ist die Sparquote der privaten
Haushalte sogar entsprechend der Senkung der staatlichen Haushaltsdefizite
zuriickgegangen (s. Grafik II.5), insbesondere in Kanada und Schweden. Wie weiter
unten erortert, dirften hierfiir u.a. der ausgeprigte Anstieg der Aktienkurse der
letzten Jahre und die daraus entstandenen Vermoégenszuwichse verantwortlich
sein. Die Verlagerung der Faktoreinkommen zugunsten der Gewinne diirfte
auBerdem zur Folge gehabt haben, da3 die Unternehmensersparnis auf Kosten der
Ersparnis der privaten Haushalte zugenommen hat (s. Tabelle 11.2).

DaB die inlandische Ersparnis nicht gleichlaufend mit der Konsolidierung der
offentlichen Haushalte gestiegen ist, dirfte dariiber hinaus einen starkeren Riick-

Inlandsersparnis in ausgewahlten Landern
USA Kanada Italien Schweden | Danemark
1992"‘| 1997 1992*|1997 1991*|1997 1993*| 1997 |1993*| 1997

in Prozent des BIP

Inlandsersparnis 14,5 |117,2 |14,3 | 18,7 | 18,5 |20,7 | 11,2 |174 |20,0 |20,6
Offentliche Ersparnis |-1,1 | 2,8 |-47 | 24 |-52 | 0,7 |-7.6 | 09 |-0,7 | 21
Private Ersparnis 156 (14,3 |[19,0 (163 |23,7 |19,9 | 188 |16,5 (20,8 (184
Private Haushalte 46 | 28| 76| 11 (159 |107 | 49 | 04 | 46 | 1,8
Unternehmen 11,0 |11,5 |[11,4 |151 | 78 | 92 |13,9 |161 |16,2 |16,6

* Jahr des hochsten Defizits der offentlichen Haushalte nach 1990.
Quellen: Angaben der einzelnen Lander; eigene Schitzungen. Tabelle 11.2
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* EU-Linder: Maastricht-Definition. Linderabkiirzungen s. Grafik I1.3.
Quellen: EWI, Konvergenzbericht; OECD, Economic Outlook. Grafik 11.6

gang der langfristigen Zinssdtze verhindert haben. Ein weiterer Grund fiir die
anhaltend hohen Realzinssatze ist wahrscheinlich, daB die Staatsverschuldung in
Relation zum BIP hoch geblieben ist (s. Grafik I11.6) und in Lindern mit relativ
geringem BIP-Wachstum in diesem Jahrzehnt sogar zugenommen hat. Mit dem
wachsenden Durchschnittsalter der Bevolkerung in den Industrielaindern und dem
naherriickenden Ruhestand der geburtenstarken Jahrginge bringen diese Ent-
wicklungen zusitzliche lingerfristige Probleme mit sich. Durch die steigenden
Renten- und Krankenversicherungslasten koénnten sich die offentlichen Haus-
haltssalden in den kommenden Jahrzehnten drastisch verschlechtern. Die Aussicht
auf eine solche Verschlechterung bedeutet, kombiniert mit einer hohen Staats-
verschuldung, daB die mittelfristige Tragfihigkeit der &ffentlichen Haushalte noch
nicht gesichert ist. Vor allem aber wird — ganz unabhingig von etwaigen Reformen
zur Verringerung der entsprechenden Belastung der offentlichen Haushalte —
ein groBeres Wachstum der Produktion je Arbeitsstunde notwendig sein, um
die Ruhestandsleistungen fiir die geburtenstarken Jahrginge zu sichern, ohne
den Lebensstandard der kiinftigen Arbeitnehmergeneration zu beeintrachtigen.
Da dies ohne hohere Spar- und Investitionsquoten nicht zu erreichen sein
diirfte, gibt die bisher relativ schwache Reaktion der gesamtwirtschaftlichen
Ersparnis auf die Haushaltskonsolidierung AnlaB zur Sorge, zumal einige Lander
gleichzeitig Schritte unternehmen, das Arbeitskrifteangebot durch Verringe-
rung der Wochenarbeitszeit zu reduzieren, und es allgemein nicht gelingt,
Hemmnisse fiir dltere Arbeitnehmer, die im Erwerbsleben bleiben wollen, zu
beseitigen.

Entwicklung des Finanzvermagens und der Ausgaben

Eine denkbare Erklarung fiir den relativ geringen Anstieg der gesamtwirtschaft-
lichen Ersparnis in einer Phase deutlicher Konsolidierung der &ffentlichen Haus-
halte sind méglicherweise die betrichtlichen Vermégenszuwichse der privaten
Haushalte in den letzten Jahren, die insbesondere auf hohere Aktienkurse
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zuriickzufiihren sind. Wenn die Pline der privaten Haushalte fiir Ausgaben und
Ersparnis zum Teil vom Nettovermogen abhingig sind, dann sinkt bei einem Wert-
anstieg des Vermogens tendenziell die Sparquote. Wie in Kapitel V erértert, sind
die Aktienkurse in den meisten Industrielindern in den letzten Jahren kraftig
gestiegen, da sich der Boom der Aktienmirkte fortsetzte.

Tabelle I1.3 zeigt die reale Aktienkursentwicklung und ihren moglichen EinfluB
auf das Ausgabenwachstum in vier Lindern im Zeitraum 1995-97. In diesem Zeit-
raum verzeichneten die USA den starksten Aktienkursanstieg, und dort war auch
der Anteil der Aktien am Finanzvermégen der privaten Haushalte am hochsten.
Der geschatzte EinfluB auf das Ausgabenwachstum ist daher betrachtlich. In den
letzten drei Jahren durfte sich der Wachstumsbeitrag stetig von rund %2 Prozent-
punkt auf fast 1 Prozentpunkt erhéht haben und macht somit rund ein Viertel des
gesamten Ausgabenwachstums in diesem Zeitraum aus. Ahnliche Vermégens-
zuwachse forderten 1996/97 das Ausgabenwachstum im Vereinigten Konigreich
erheblich; auf sie diirften rund 10% der gesamten Zunahme der Ausgaben der
privaten Haushalte zuriickzufiihren sein.

In Deutschland wirkten sich die Aktienkurse dagegen nur geringfiigig auf das
Ausgabenwachstum aus. Dies liegt vor allem darin begriindet, daB nur 6% des
Finanzvermégens der privaten Haushalte in Aktien gehalten werden. In Japan ist
der Aktienanteil zwar dhnlich niedrig, doch die positive Korrelation zwischen der
Aktienkursentwicklung und der Entwicklung der Immobilienpreise und des
Konsumklimas erklirt moglicherweise, weshalb hier ein relativ groBer Einflu3
festgestellt wurde. Den Schitzungen zufolge konnte der Riickgang der realen
Aktienkurse um 20% im vergangenen Jahr zusammen mit dem auBergewéhnlich
schlechten Konsumklima fiir einen betrachtlichen Teil der realen Ausgabenverrin-
gerung der privaten Haushalte verantwortlich gewesen sein.

Neben den Ausgaben der privaten Haushalte gibt es noch weitere Kanile,
uber die die Aktienkurse die realwirtschaftliche Entwicklung beeinflussen dirften.
Beispielsweise senken hohere Aktienkurse die Kosten von Unternehmens-
investitionen und férdern so die Investitionsausgaben. Sie konnen auBerdem das
Steueraufkommen steigern und auf diese Weise dazu beitragen, Defizite im

Reale Aktienkurse und Verbrauch der privaten Haushalte
in ausgewahlten Landern

Reale Aktienkurse EinfluB auf realen Nach-
Verbrauch, geschitzt! | richtlich?

1995 | 1996 \ 1997 | 1995 \ 1996 \ 1997 | 1997

Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent? Prozent
USA 26,6 17,8 284 0,43 0,51 0,84 28,0
Japan —4,2 51| -20,5 | -0,51 0,90 | -0,65 6,0
Deutschland 0,5 16,9 327 | =013 002 | -013 6,0
Vereinigtes Konigreich 124 9,0 161 | -019 | 058 045 | 200

! Auf der Basis einer Regression der vierteljahrlichen Verdnderung der Wachstumsrate des Konsums auf
die eigenen Vorperiodenwerte, die verzogerte Zinsdifferenz und die um 1-4 Perioden verzdgerten Ver-
anderungen der Aktienkurse. 2 Anteil der Aktienbestinde am Finanzvermogen der privaten Haushalte.
* Viertes Quartal gegeniiber dem vierten Quartal des Vorjahres,

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; eigene Schitzungen. Tabelle 11.3
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Staatshaushalt zu reduzieren. Dies diirfte in den USA eine Rolle gespielt haben, wo
das stark gestiegene Steueraufkommen zu einer deutlichen Verringerung des
Defizits im Bundeshaushalt fiihrte. Dariiber hinaus erlauben es hohere Aktien-
kurse Arbeitgebern, die iiber Pensionspline mit fest definierten Leistungen
verfiigen, ihre Rentenbeitrige fiir die Arbeitnehmer zu verringern und so das
Wachstum der Arbeitskosten zu bremsen und die Unternehmensgewinne zu
steigern.

Arbeitsmdrkte

Die in den Vorjahren erorterten Unterschiede in der Arbeitsmarktlage der einzel-
nen Lander blieben auch im vergangenen Jahr bestehen und verstarkten sich in
einigen Aspekten noch (s. Grafik I.7). In den USA und im Vereinigten Konigreich
sank die Arbeitslosenquote deutlich unter ein Niveau, bei dem in der Vergangen-
heit Inflationsdruck ausgelst wurde. Auch in Danemark, Finnland, Irland, Kanada,
den Niederlanden, Norwegen, Portugal und Spanien ging die Arbeitslosigkeit
betrichtlich zuriick. In anderen europiischen Lindern stieg sie dagegen auf den
hochsten Stand seit dem Zweiten Weltkrieg, bevor sie sich gegen Ende 1997 zu
verringern begann, und dieser Trend setzte sich auch in diesem Jahr fort.

Fir diese Entwicklung waren im wesentlichen konjunkturelle Unterschiede
verantwortlich. Am stirksten ging die Arbeitslosigkeit allgemein in den Lindern
zuriick, die im Konjunkturzyklus am weitesten fortgeschritten sind oder in denen
die Wirtschaftsentwicklung deutlich iiber dem Potentialwachstum lag. Strukturelle
Faktoren und strukturpolitische MaBnahmen waren jedoch ebenfalls von Bedeu-
tung. Beispielsweise verringerte sich die Arbeitslosigkeit im Vereinigten Konigreich
und in Danemark weit mehr, als es das Beschaftigungswachstum vermuten lieBe,
da das Arbeitskrafteangebot durch verschiedene MaBnahmen reduziert wurde. In
Frankreich hat die Arbeitslosigkeit dagegen zugenommen, was darauf zuriickzu-
fuhren ist, daB die Erwerbsquoten durch gezielte MaBnahmen erhéht wurden.
Auch in Deutschland stieg die Arbeitslosigkeit an. Griinde dafiir sind der bereits

Arbeitslosenquoten 1996 und 1997*

Prozent

1997 20

1996
16

| 12

8
4

]P Us GB CA DE IT FR NO AT CH NL NZ PT DI( SE AU BE IE Fl ES

* Jahresdurchschnitt; nach der Definition der einzelnen Lander. Landerabkiirzungen s. Grafik I1.3.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.7
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erwihnte Einbruch im Baugewerbe und die Bemiihungen der Unternehmen um
Kosteneinsparungen. So hat sich die Produktivitit der deutschen Wirtschaft in den
letzten zwei Jahren durchschnittlich um 3% erhoéht, und die Lohnstiickkosten
sind zuriickgegangen.

Oft wird argumentiert, ein weiterer Grund fiir die Arbeitsmarktschwiche in
den Industrielindern insgesamt sei die ,Deindustrialisierung”, hervorgerufen zum
Teil durch zunehmenden Wettbewerb und Importe von Fertigwaren aus Niedrig-
lohnlandern. Zwar stimmt es, daf3 der Anteil des verarbeitenden Gewerbes an der
Gesamtbeschaftigung in den letzten zwei Jahrzehnten deutlich abgenommen hat
(Tabelle 11.4), doch lassen empirische Untersuchungen darauf schlieBen, daB3 dieser
Riickgang — bei einem grob vergleichbaren Wachstum der realen Nachfrage nach
Industriegiitern und Dienstleistungen — vor allem darauf zuriickzufiihren ist, daB3
die Produktivitit in der Industrie stirker gestiegen ist als im Dienstleistungssektor.
Dadurch sind die Industriegiiterpreise in relativer Betrachtung gesunken. In
manchen Liandern wird der anteilsmaBige Riickgang der Beschiftigung in der
Industrie durch die AuBenhandelsposition gemaBigt (Japan) oder verscharft (USA).
Zwar gibt es kaum Anzeichen dafiir, daB sich der Handel mit den aufstrebenden
Volkswirtschaften direkt auf die Beschiftigung in der Industrie ausgewirkt hat,
doch l4Bt sich nicht ausschlieBen, daB Wettbewerbsdruck zu dem starken Produk-
tivitatswachstum in diesem Sektor beigetragen hat.

Die eigentlichen Ursachen dieser Trends und der Riickgang des Anteils der
Beschiftigung in der Industrie waren in Europa und Nordamerika im wesentlichen
ahnlich. Der Riickgang war jedoch in den einzelnen Lindern unterschiedlich
verteilt, da auch die allgemeinen Beschaftigungstrends jeweils unterschiedlich sind.

Entwicklung der Beschiftigung insgesamt und
im verarbeitenden Gewerbe
Reales | Beschif- | Beschif- | Relative | Beschiftigung im
BIP tigung | tigung im | Preise’ verarbeitenden
insgesamt | verarbei- Gewerbe/insgesamt
tenden
Gewerbe
1980-97 1980-90 | 1990-97
Verinderung gegeniiber Vorjahr in Prozent Verdnderung
insgesamt?
USA 2,6 1.6 -0,5 -1,7 —4.4 =-1,7
Japan 3.1 1,0 03 -2,0 -0,6 -21
Kanada 24 1.4 -0,1 -0.9 =] -1,6
Australien 3,0 17 -05 -03 -50 -14
EU-Linder 21 0,2 =14 -1,0 -34 =29
Deutschland 21 0.2 -1.7 -04 -2.3 -54
Frankreich 19 0,2 -1.8 -0.4 —4,3 -28
Italien 1.8 -0.2 -09 -28 -36 05
Vereinigtes Konigreich 2,3 03 -2,0 -14 -6,1 -2.9
! Verhaltnis der Preise fiir Industriegiiter zu den {ibrigen Preisen; USA: 1980-93; Kanada: 1980-92; Ver-
einigtes Kénigreich: 1980~94; iibrige Linder und die meisten EU-Lander: 1980-95. ? Prozentpunkte.
Quellen: OECD, Economic Outlook; OECD, Labour Force Statistics; OECD, National Accounts; Angaben der
einzelnen Lander; eigene Schatzungen, Tabelle I1.4
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In Nordamerika war die Beschiftigung in der Industrie weitgehend stabil, und der
riicklaufige Anteil der Beschaftigung ist vor allem auf die rasche Ausweitung der
Beschiftigung im Dienstleistungssektor zurtickzufihren. In den EU-Lindern da-
gegen ist die Beschaftigung in der Industrie stark zuriickgegangen, wahrend die
Gesamtbeschaftigung stagnierte, was vermuten laBt, daB strukturelle Rigiditaten
am Arbeitsmarkt es dem Dienstleistungssektor erschwerten, redundante Arbeits-
krafte aus der Industrie zu absorbieren. Insbesondere ist hier, wie in den Vorjahren
bereits erortert, die wenig flexible Lohnstruktur zu nennen, vor allem in Lindern
mit hohen Mindestlohnen und/oder groBzligiger Arbeitslosenunterstiitzung. In
einigen Landern (vor allem in Deutschland) scheinen die Unternehmen iberdies
Outsourcing oder Investitionen im Ausland einer Kapazitatserweiterung im Inland
vorgezogen zu haben.

Einfuhrpreise und Inflation

Trotz der jeweils unterschiedlichen Situation hinsichtlich der ungenutzten Kapazi-
taten am Arbeitsmarkt war der Inflationstrend in den Industrielindern bemerkens-
wert dhnlich. Praktisch iberall sind die Inflationsraten in den neunziger Jahren
gesunken, so daB sich auch die durchschnittliche Inflation und ihre Variabilitat in
den einzelnen Lindern vermindert haben. Die Lohnstiickkosten wiesen einen
ahnlichen Trend auf, doch war die Konvergenz hier nicht so ausgeprigt wie bei der
Preisentwicklung.

Méogliche Erklarungsfaktoren fiir die Konvergenz der Inflationsraten sind
Wechselkursentwicklungen und damit verbundene Veranderungen der Einfuhr-
preise sowie deren Effekt auf die Inlandspreise. In den im Konjunkturzyklus am
weitesten fortgeschrittenen Landern, z.B. in den USA und im Vereinigten Konig-
reich, wertete die Wihrung auf, und die Einfuhrpreise sanken. Dies trug zu einer
Umverteilung der Nachfrage unter den Industrielindern bei und reduzierte auf
diese Weise Ungleichgewichte, die sonst moglicherweise den Inflationsdruck
verstirkt hitten. Dariiber hinaus wurden die Einfuhrpreise durch weltweite Uber-
kapazitaten in bestimmten Sektoren weiter gedriickt, und das Risiko inflationdrer
Spannungen in den Industrielindern insgesamt verringerte sich.

Da Waren leichter handelbar sind als Dienstleistungen, zeigt sich der EinfluB
der Einfuhrpreise auf die Inflation im Inland eher an der Entwicklung der Erzeuger-
und Konsumgiiterpreise als an generellen Verbraucherpreisindizes. Wie Tabelle 11.5
veranschaulicht, war der Riickgang der Einfuhrpreise in den USA in den letzten
zwei Jahren sehr ausgepragt. Dariiber hinaus scheint die Wirkung auf die Erzeuger-
und Konsumgiiterpreise in den USA groBer zu sein als in anderen Landern, was mit
dem starken Wettbewerb an den US-Markten zusammenhingen diirfte. Ohne den
Riickgang der Einfuhrpreise wire der jahrliche Anstieg bei den Erzeugerpreisen
moglicherweise um rund 1% Prozentpunkte und bei den Konsumgiiterpreisen um
knapp 1 Prozentpunkt hoher ausgefallen. Somit diirfte der Riickgang der Einfuhr-
preise die Verbraucherpreisinflation insgesamt in den beiden letzten Jahren um
jeweils rund %2 Prozentpunkt gedampft haben.

Das Vereinigte Konigreich verzeichnete einen dhnlichen Riickgang der
Einfuhrpreise, doch dieser scheint in geringerem Umfang auf die Inlandspreise
durchgeschlagen zu haben. Ohne diesen Riickgang wire aber die |ahresrate des
Erzeuger- und Konsumgtiterpreisanstiegs dennoch rund 4 Prozentpunkt hcher
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Einfuhrpreise und inlandische Inflationsrate

Einfuhr- Erzeugerpreise Verbraucherpreise
preise
Tatsichlich | Tatsichlich | EinfluB’ | Tatsichlich | Einflug"2
Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent: 4. Q. 1995-4. Q. 1997
USA —4.1 11 -12 1.8 -0.9
Japan 6,5 11 12 10 04
Deutschland 2.2 0.4 03 1.1 0,2
Frankreich 57 -1,2 0.8 14 0,0
Vereinigtes Konigreich —4,2 15 -03 2,6 -0.3
Kanada 08 04 03 1,6 -0,5?
Belgien 3,1 23 23 19 0,4
Niederlande 4.6 2,1 0,0 2,0 0,0

TEinfluB der Einfuhrpreise auf die Erzeugerpreise und EinfluB der Erzeugerpreise auf die Verbraucher-
preise geschatzt anhand von Regressionen mit Quartalsdaten fur 1988-97. 2 EinfluB geschatzt anhand
des Einflusses der Erzeugerpreise auf die Verbraucherpreise multipliziert mit dem Einflul der Einfuhrpreise
auf die Erzeugerpreise. 3 EinfluB geschatzt anhand des Einflusses der US-Konsumgiiterpreise auf die
kanadischen Konsumgiiterpreise bzw. der US-Einfuhrpreise auf die US-Konsumgiiterpreise.

Tabelle II.5

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.

gewesen. In Kanada erhohten sich die Einfuhrpreise dagegen leicht, was den
Anstieg der Erzeugerpreise zum groBten Teil erklarte, wihrend die kanadischen
Verbraucherpreise offenbar starker durch die US-Verbraucherpreise beeinfluBt
werden als durch die kanadischen Einfuhrpreise. So diirfte die Abschwachung der
Verbraucherpreisinflation in den USA im Zusammenhang mit dem Riickgang der
US-Einfuhrpreise dazu gefiihrt haben, daB die Jahresrate des Anstiegs der kanadi-
schen Konsumgiiterpreise um rund 2 Prozentpunkt und des Verbraucherpreis-
index insgesamt um rund %4 Prozentpunkt niedriger ausfiel.

In anderen Landern waren die Einfuhrpreise in den letzten beiden Jahren
deutlich hoher. Am groBten war der Anstieg in Japan, und zwar im wesentlichen
bedingt durch die Abwertung des Yen. Zwar war der Effekt auf die inlindischen
Erzeuger- und Konsumgliterpreise relativ gering, doch diirfte die Erzeugerpreis-
inflation um 1% Prozentpunkt und die Konsumgiterpreisinflation um knapp 2 Pro-
zentpunkt nach oben getrieben worden sein.

In Deutschland und Frankreich war der Anstieg der Einfuhrpreise weit
geringer als in Japan. Da der Uberwilzungseffekt in Deutschland aber relativ grof
ist, diirfte er dennoch rund %4 Prozentpunkt zur Konsumgiiterpreisinflation bei-
getragen haben, wihrend die franzosischen Verbraucherpreise vom Anstieg der
Einfuhrpreise kaum beeinfluBt wurden. In Belgien, wo ein sehr hoher Anteil der
Produktionsgiiter importiert wird, sind die hoheren Einfuhrpreise fiir den groBten
Teil des Anstiegs der Erzeugerpreise verantwortlich. Die Auswirkungen auf die
Konsumgiiterpreise sind jedoch erheblich geringer; sie machen nur rund 2 Pro-
zentpunkt aus. Noch schwicher sind sie in den Niederlanden; hier scheint der
Anstieg der Einfuhrpreise praktisch iiberhaupt nicht auf die Konsumgiiterpreise
durchgeschlagen zu haben.

Zusammenfassend laBt sich sagen, daB die Einfuhrpreise bei der Konvergenz
der Inflationsraten in den Industrielindern in den letzten beiden Jahren eine
wichtige Rolle gespielt haben. Wiren sie unverindert geblieben, hitten sich die
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Erzeuger- und die Verbraucherpreisinflation in den USA und im Vereinigten Kénig-
reich bei 2—-3% bewegt, in Deutschland und Japan bei 0—1%. Der Abstand wire
somit weitaus breiter gewesen. AuBerdem haben die Einfuhrpreise in den USA
offenbar gréBeren EinfluB als in anderen, offener erscheinenden Volkswirtschaften.
In dem Umfeld, das in den letzten beiden Jahren gegeben war, hat dies die giinstige
und konvergenzfordernde Verteilung des Preisdrucks verstairkt.

Zwar gibt es viele Unsicherheiten, was die Inflationsaussichten fiir die
nachsten Jahre betrifft, doch die Entwicklung der Einfuhrpreise kénnte ein wich-
tiger EinfluBfaktor fiir die inlindischen Inflationsraten bleiben. Langfristig diirfte
der Trend zu groBerem Wettbewerb in den Industrielindern bedeuten, daB3 Ver-
anderungen bei den Einfuhrpreisen in stirkerem MaBe an die Binnenwirtschaft
weitergegeben werden. In den USA, wo die Wettbewerbskrifte offenbar aus-
gepragter sind als in anderen Landern, scheint dies bereits der Fall zu sein. Auf
kiirzere Sicht ist auBerdem zu erwarten, daB die weltweiten Uberkapazititen in
einigen Sektoren die Preise importierter Giiter nach unten driicken werden.
Selbst wenn die Wechselkurse in den Industrielindern unverindert bleiben,
diirften daher die Einfuhrpreise zuriickgehen. Dies wiirde dazu beitragen, das
Inflationsrisiko in den im Konjunkturzyklus am weitesten fortgeschrittenen
Landern zu reduzieren.

AuBenhandel, Leistungsbilanzsalden und Direktinvestitionen

AuBenhandel

Nach einer Abschwichung im Jahr 1996 hat sich das Wachstum des Welthandels
im letzten Jahr auf mehr als das Doppelte des geschitzten gesamtwirtschaftlichen
Produktionswachstums erhoht (s. Tabelle 11.6). Besonders ausgepragt war die
Expansion in den aufstrebenden Volkswirtschaften, da die lebhaftere Import-
nachfrage in Lateinamerika sowie in Osteuropa die Verringerung in Asien mehr als
wettmachte. Auch in den Industrielindern beschleunigte sich das Wachstum des
AuBenhandels, bedingt durch einen besonders starken Anstieg in den USA, aber
auch einen groBeren Zuwachs in Europa.

Welthandel und -produktion

1980-89 1995 1996 1997

Verinderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
Weltproduktion 33 3.6 41 4,1
Welthandel (Volumen) 43 9.5 6,7 9,5
Industrielander 5,0 8.8 6,1 9,0
Aufstrebende Volkswirtschaften 2,0 11,2 9,6 11,9
AuBenhandelspreise (in SZR) 2,6 22 3.1 -0.8
Industriegiiter 3,3 4 1.2 ~-4.4
Ol . 1,9 243 -0,9
Rohstoffe (ohne Ol) 0.6 2,1 31 1.2
Terms of Trade (Industrielinder) 0,3 0,1 -0,1 -0,7
Quelle: IWF, World Economic Outlook., Tabelle 1.6
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Wie oben erortert, trug der Riickgang der internationalen Giiter- und
Einfuhrpreise zu den niedrigen Inflationsraten des vergangenen Jahres bei. Die
Weltpreise fir Industriegiiter, gemessen in SZR, sanken um 4'2%, was ein Grund
fur die leichte Verschlechterung der Terms of Trade in den Industrielandern war.
Auch die Olpreise waren riickliufig, insbesondere gegen Ende 1997 und zu Beginn
des Jahres 1998, als eine Erhohung der OPEC-Forderquoten zusammen mit einer
schwicheren Nachfrage in Asien sowie einem ungewohnlich milden Winter in
Europa und den USA die realen Olpreise auf ein Niveau sinken lieB, das nur noch
wenig hoher war als vor der ersten Olpreiskrise. Die Rohstoffpreise (ohne Ol)
gingen Ende 1997 ebenfalls zuriick, stiegen auf das ganze Jahr gerechnet jedoch
leicht an.

Leistungsbilanzsalden in den Industrieldndern

Wegen konjunktureller Unterschiede und der Aufwertungstendenzen der Wih-
rungen der im Konjunkturzyklus am weitesten fortgeschrittenen Linder ver-
groBerten sich die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte (absolut gerechnet) im
letzten Jahr deutlich. Dies ist im wesentlichen dem wachsenden US-Defizit und
den zunehmenden Uberschiissen Japans und der EU-Linder zuzuschreiben.

Trotz der Dollaraufwertung stiegen die US-Giiterexporte real um fast 16%,
und die US-Exporteure konnten im zweiten aufeinanderfolgenden Jahr Markt-
anteile gewinnen. Wegen der lebhaften Wirtschaftsentwicklung im Inland und der

AuBenhandelsindikatoren und Leistungsbilanzsaldo

AuBen-|Export-|lmport-| Terms | Han- | Netto-| Leistungs-

wert | ent- | volu- of dels- |kapital-| bilanzsaldo

der | wick- | men? | Trade? | bilanz- | ertrige

Wih- | lung 23 saldo

rung!

1997 1996/97; Veranderung insgesamt 1997

Index, Prozent Mrd. Mrd. | in%

1995 = US-Dollar Us- des

100 Dollar | BIP
USA 114 79 | 259 02 |-231 |-188 | —166 | -21
Japan 77 | -10,2 50| =97 [-277 | 112 97 23
Deutschland 90 04| 18| 23| 107 |[-62 |- 1 0,0
Frankreich 93 1.7 92 | —-14 | 169 | 103 40 2.9
Italien 118 | — 5,7 7.4 1.3 23 52 37 32
Vereinigtes Konigreich | 130 [ - 3,1 | 144 18 |- 30 32 7 0,6
Kanada 107 | - 91 | 237 37 |- 69 05|-12 | =20
Australien 119 86 | 155 0.9 60 |—-04(-13 | 34
Belgien 97 |- 63| 109 13]-12|-02 13 55
Niederlande 92 |- 20| 136 | -05 |- 42 14 21 6,0
Norwegen 109 57| 193 120 37 07 9 5.5
Schweiz 88 | - 95 96 | 06 |- 12 0,7 21 83
EU-Linder 102 (- 07| 122 | -09 | 286 | 101 124 1.6
" Gemessen an den relativen Lohnstiickkosten; EU-Linder: zusammengesetzter Index ohne intra-
regionalen Handel. 2Wachstum der Exportvolumina abziiglich Wachstum der Exportmarkte. 3 Nur
Giiter,
Quellen: OECD, Econemic Outlook; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Tabelle 1.7
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zunehmenden Importdurchdringung erhohte sich das Handelsbilanzdefizit den-
noch auf rund US-$ 200 Mrd. Mit der Aufwertung des Dollars und der wachsen-
den Auslandsverschuldung schlug auBerdem die Kapitalertragsbilanz ins Defizit
um (s. Tabelle 11.7). Der UberschuB der japanischen Kapitalertragsbilanz weitete
sich demgegeniiber aus, wihrend die Stagnation in der inlindischen Wirtschaft,
gepaart mit der Yen-Schwache, zu einer Trendwende in der Handelsbilanz und der
Leistungsbilanz fiihrte und zuvor verlorengegangene Marktanteile zum Teil zuriick-
gewonnen werden konnten.

Ein dhnlicher Trend wie in Japan war in den EU-Lindern zu beobachten, wo
der zusammengefaBte UberschuB auf rund US-$ 125 Mrd. stieg; davon entfielen
rund zwei Drittel auf Frankreich und lItalien. Insbesondere in ltalien, das im ver-
gangenen Jahr international zum Nettoglaubiger wurde, kann die Verbesserung in
diesem Jahrzehnt vor allem auf eine betrachtliche Haushaltskonsolidierung, eine
Abwertung der Wihrung und den im Vergleich zum iibrigen Europa verzégerten
Konjunkturzyklus zuriickgefiihrt werden. Unter den ibrigen europidischen
Lindern ist die Schweiz zu nennen, deren traditioneller UberschuB sich infolge
niedrigerer Nettokapitalertrage etwas verminderte, wihrend der auf den Olein-
nahmen beruhende UberschuB Norwegens trotz des Olpreisriickgangs Ende 1997
im wesentlichen unverdndert blieb.

Unter den tbrigen Industrielindern konnte Australien sein Defizit ver-
ringern, obwohl die Rohstoffpreise sowie die Exporte in asiatische Lander zurlick-
gingen. Neuseeland ist zwar nicht so stark von Asien-Exporten abhangig, ver-
zeichnete aber dennoch einen Anstieg des Leistungsbilanzdefizits auf iiber 7% des
BIP. Dahinter verbirgt sich eine betrichtliche Ersparnisliicke im privaten Sektor, da
der UberschuB im Staatshaushalt nur wenig sank. Die kanadische Leistungsbilanz
schwang wieder ins Defizit um; verantwortlich hierfir waren der Anstieg der
Importdurchdringung und die bereits erwihnte Exportschwiche. Ebenso wie in
Neuseeland stand dem auBenwirtschaftlichen Ungleichgewicht ein wachsendes
Ersparnisdefizit im privaten Sektor, vor allem bei den privaten Haushalten,
gegenliiber. Das Leistungsbilanzdefizit der Tiirkei schlieBlich betrug nur 1% des BIP,
da im Einklang mit dem zunehmenden Inflationsgefille gegeniiber anderen OECD-
Lindern eine nominale Abwertung der Wahrung zugelassen wurde.

Trendiiberblick bei den Direktinvestitionen

Die Direktinvestitionen der Industrielinder — aktiv- wie passivseitig — haben seit
Anfang der achtziger Jahre massiv zugenommen, weit mehr als der AuBenhandel
und das reale BIP (s. Tabelle 11.8). Das Wachstum war jedoch nicht sehr stabil. Es
entfiel groBtenteils auf den Zeitraum 1981-89, als die japanischen Direkt-
investitionen, motiviert durch die Yen-Stirke und vergleichsweise niedrige aus-
landische Aktienkurse, der weltweiten Investitionstitigkeit einen kriftigen Schub
verliehen. In den darauffolgenden sieben Jahren nahmen die realen Kapitalabfliisse
um weniger als 1% pro Jahr zu, und die Kapitalzuflisse gingen zuriick. Vorlaufigen
Angaben zufolge kehrten sich diese Trends jedoch im vergangenen Jahr ganz
deutlich um, da die Aktienhausse und niedrige Zinssitze auBergewohnlich inten-
sive grenziiberschreitende Fusions- und Ubernahmeaktivititen auslésten. Unter
dem EinfluB eines starkeren Dollars und lebhaften Gewinnwachstums steigerten
die USA ihre Direktinvestitionen am meisten, aber die Kapitalzuflisse in die USA
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Direktinvestitionen im Trendvergleich’

Kapital- | Kapital- | Bestinde |Bestande BIP Exporte | Investi-
abflisse | zuflisse |im Ausland | im Inland tionen?

Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent; zu konstanten Preisen?

1981-89 14,1 12,7 11,9 14,2 3,0 4.5 34
1989-96 0,6 -17 12,5 108 19 55 2,0

!In den Industrielandern. 7 Inlandische Bruttoanlageinvestitionen. * Bestande an Direktinvestitionen im
In- und Ausland: zu jeweiligen Preisen und Wechselkursen.

Quellen: IWF, Balance of Payments Statistics; OECD, International Direct Investment Statistics; OECD, National
Accounts; UN, World Investment Report; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen.  Tabelle 11.8

erhohten sich noch mehr, da die Attraktivitit einer in raschem Tempo wachsenden
Wirtschaft den Effekt einer aufwertenden Wihrung mehr als ausglich. Die Kapital-
abfliisse aus Deutschland erreichten ebenfalls einen historischen Hochststand; die
Kapitalzufliisse nach Deutschland gingen dagegen im zweiten Jahr in Folge zuriick.
Andere EU-Lander, angefiihrt von Frankreich und dem Vereinigten Konigreich,
verzeichneten erhebliche Steigerungen in beiden Richtungen.

Wie Grafik 1.8 zeigt, sind die Direktinvestitionsstréme auf kurze Sicht sehr
prozyklisch, was vor allem auf die Reinvestition einbehaltener Gewinne zuriickzu-
fihren ist. Praktisch der gesamte Riickgang der realen Kapitalabfliisse von 1989 bis
1992 laBt sich mit der Ausweitung der Produktionsliicke in den OECD-Lindern
begriinden. Die anschlieBende schleppende Erholung in Kontinentaleuropa und
Japan erklart tiberdies weitgehend die anhaltend niedrigen Kapitalzuflisse. Wech-
selkursschwankungen kénnen ebenfalls einen erheblichen EinfluB haben, da sie sich
auf die relative Kostensituation der einzelnen Linder und auch auf deren ,,Macht-
position* bei Fusionen und Ubernahmen auswirken. Wie bereits erwihnt, spielte
die Aufwertung des Yen fiir den anteilsmaBigen Anstieg des Bestands japanischer

Direktinvestitionen und Produktionsliicke in OECD-Liandern

300| Linke Skala (Mrd. US-Dollar): 8
Reale Direktinvestitionen: /
250 Kapitalabfliisse 6
— Kapitalzufliisse
Rechte Skala (Prozent):
200 | == Produktionsliicke / 4
150 2
100 o — 0
; fe—— ——— i
s 50 L2
50 g
12 | || [ L 1 | == | -4

1981 1983 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997*

* Vorlaufig.

Quellen: IWF, Balance of Payments Statistics; OECD, Economic Outlook; OECD, National Accounts; Angaben der
einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Grafik 11.8
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Direktinvestitionen in den achtziger Jahren eine wichtige Rolle, wihrend die
jingste Erholung der US-Direktinvestitionen dem starkeren US-Dollar und dem
fortgeschrittenen Konjunkturzyklus zugeschrieben werden kann.

Direktinvestitionen sind im wesentlichen Finanzstrome, die mit Realkapital-
investitionen zusammenhangen kénnen, aber nicht missen, und die tatsachlichen
Kapitalabfliisse werden in der Regel durch die Entwicklung der Zinssatze und der
Aktienkurse sowohl im Herkunftsland als auch im Zielland beeinfluBt. Ganz deut-
lich zeigte sich dies bei den US-Direktinvestitionen Anfang der achtziger Jahre, als
eine straffere Geldpolitik und héhere Zinssitze US-Unternehmen veranlaB3ten,
ihre Kapazitatserweiterungen im Ausland primér durch Kreditaufnahme im Ziel-
land zu finanzieren und weniger durch Kapitalabflisse in Form von Direkt-
investitionen. Die jiingste Erholung der US-Direktinvestitionen ldBt sich wiederum
zum Teil mit dem Riickgang der US-Zinssitze erklaren sowie mit héheren Aktien-
kursen, die es den US-Unternehmen erheblich erleichtert haben, auslindische
Unternehmen zu iibernehmen oder mit ihnen zu fusionieren.

Abgesehen von konjunkturellen und anderen kurzfristigen Einflissen wurde
die Entwicklung der Stréme und Bestinde von Direktinvestitionen in den letzten
finfzehn Jahren auch durch die wachsende Zahl der beteiligten Linder, Wirt-
schaftszweige und Unternehmen geprigt. Zwar dominieren die Industrielander
nach wie vor bei den Direktinvestitionsbestinden — aktiv- wie passivseitig —, doch
die aufstrebenden Volkswirtschaften haben stark an Bedeutung gewonnen. Insbe-
sondere China ist ein wichtiges Zielland geworden, und Ende 1996 entfielen auf die
Gruppe der aufstrebenden Volkswirtschaften rund 30% der weltweiten Bestinde
an Direktinvestitionen aus dem Ausland. Zwar stehen diese Linder nur bei 10%
der weltweiten Bestande auf der Urheberseite, doch ihr Anteil an den getatigten
Neuinvestitionen betrug in den neunziger Jahren fast 14%, woran sichtbar wird,
daB sie auch als investierende Lander aktiver werden (s. Grafik 11.9). Die Finanz-
krise in Asien scheint die Kapitalabfliisse aus den aufstrebenden Volkswirtschaften
gebremst zu haben, doch bei den Kapitalzufliissen lassen vorlaufige Zahlen fiir 1997
einen neuen historischen Hochststand erwarten. Darlber hinaus konnten der
starke Riickgang der Aktienkurse in Asien, die Deregulierung der Kapitalzuflisse
und die Verbesserung der Fihrungsstrukturen der Unternehmen als Teil der von
verschiedenen von der Krise betroffenen Lindern verabschiedeten Reformpakete
zur Folge haben, daB sich die Zufliisse an Direktinvestitionen in diesem Jahr nur
geringfligig vermindern.

Auch innerhalb der Gruppe der Industrielander hat es Verschiebungen gege-
ben. Wihrend der Kapitalexport aus Japan in den achtziger Jahren anstieg, hat sich
der Anteil der EU-Lander an den weltweiten Strémen und Bestinden ebenfalls
erheblich erhoht, insbesondere seit der Verabschiedung der Einheitlichen Euro-
paischen Akte 1986. Fiir diese Erhohung waren nicht nur steigende Direkt-
investitionen von Drittlindern maBgeblich, sondern auch umfangreichere Strome
innerhalb der EU selbst. Die Liberalisierung des Kapitalverkehrs und die Inte-
gration der Markte haben offenbar die infolge der Beseitigung von Handels-
schranken zu erwartende Dimpfung der Investitionsstrome mehr als wett-
gemacht. Dagegen ist der Anteil der USA an den weltweiten Bestinden und
Strémen von Direktinvestitionen im bzw. ins Ausland seit dem Ende der siebziger
Jahre drastisch gefallen, selbst wenn der jiingste Aufschwung mitberiicksichtigt
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Direktinvestitionen in ausgewahlten Landern und Regionen
1992-96 insgesamt; Mrd, US-Dollar
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Quellen: IWF, Balance of Payments Statistics; UN, World Investment Report; Angaben der einzelnen Lander.
Grafik 11.9

wird. Uberhaupt scheinen die spiten siebziger Jahre einen Hohepunkt in der Inter-
nationalisierung der US-Produktion markiert zu haben, der mit dem Beginn des
Abwartstrends der US-Industrie zusammenfiel. Das verarbeitende Gewerbe ist
wesentlich starker international ausgerichtet als andere Sektoren, und als es in den
USA — noch dazu friiher als in den meisten anderen Landern — an Bedeutung zu
verlieren begann, wurde auch bei den US-Direktinvestitionen ein Abwartstrend
ausgelost.

In den letzten zehn Jahren erhohte sich (iberdies die Zahl der an Direkt-
investitionen beteiligten Wirtschaftsbereiche und Unternehmen deutlich. Zwar
zeichnen sich die jiingsten Trends u.a. durch die dominierende Rolle groBer multi-
nationaler Unternehmen aus, doch auch die mittelgroBen Unternehmen lassen
sich bei ihren Produktions- und Beschiftigungsentscheidungen inzwischen mehr
und mehr von internationalen Erwiagungen leiten. DaB8 der sinkende Anteil des
verarbeitenden Gewerbes nicht auch bei den Direktinvestitionen eine Stagnation
oder einen riicklaufigen Trend ausgel6st hat, ist insgesamt der Expansion der Zahl
der beteiligten Lander, Wirtschaftsbereiche und Unternehmen zuzuschreiben.

Bei der Analyse der Griinde fiir Direktinvestitionen und ihrer potentiellen
Beschaftigungs- und Produktionseffekte in den beteiligten Landern ist es niitzlich,
die jungsten Entwicklungen in einer langerfristigen Perspektive zu betrachten.
Zwar ist das Wachstum des AuBenhandels und der Direktinvestitionen seit 1982
beeindruckend, es hat aber lediglich bewirkt, daB die Globalisierung und Inter-
nationalisierung auf das Niveau von vor 1914 zuriickgefiihrt wurden, und nach
manchen MaBstiben nicht einmal das. Gemessen am AuBenhandel in Relation zum
BIP ist Japan jetzt beispielsweise weniger offen als vor 1914, und wihrend die
Direktinvestitionen der Industrielinder im Ausland heute 5-6% der Inlands-
investitionen entsprechen, waren die britischen Kapitalabfliisse im ersten Jahr-
zehnt dieses Jahrhunderts ungefihr genauso hoch wie die Inlandsinvestitionen.
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In mancherlei Hinsicht spielen die internationale Integration und die Direkt-
investitionen heute aber auch eine groBere Rolle als vor dem Ersten Weltkrieg,
denn die zugrundeliegenden Krifte und Motive haben sich erheblich gewandelt,
was fiir die Produktions- und Beschiftigungsentscheidungen der Unternehmen
von Bedeutung ist. Zwar dienten die Direktinvestitionen den Unternehmen friiher
zum Teil auch dazu, sich Rohstoffquellen zu sichern, vor allem aber hingen sie mit
Bemiihungen zusammen, kinstliche und natiirliche Handelshemmnisse zu um-
gehen. Dabei wird meist auf eine horizontale Produktionsstruktur gesetzt, d.h., in
verschiedenen Lindern werden dhnliche Anlagen errichtet, und der Absatz tiber
verbundene Unternehmen zielt auf Markte, die durch Exporte nicht zu erreichen
sind. Fiir die jiingeren Trends bei den Direktinvestitionen sind dagegen Liberali-
sierung und Deregulierung maBgeblich sowie vor allem der technische Fortschrit,
der dem ProzeB der Integration neue Dimensionen verliehen hat. Der starke
Riickgang der Kommunikationskosten hat es den Unternehmen ermoglicht, die
Wertschopfungskette zu unterteilen, und ihnen so neue und effizientere Wege
eroffnet, Produktion und Vertrieb weltweit zu organisieren. Auf diese Weise wird
auBerdem eine vertikale Produktionsstruktur begiinstigt, da die Unternehmen
Unterschiede in den Faktorpreisen ausnutzen koénnen, und Produktion und
Beschiftigung in der Muttergesellschaft und der Niederlassung greifen stirker
ineinander.

Fir die meisten Linder lassen die Daten dennoch darauf schlieBen, daR3 die
Direktinvestitionen im Ausland und die Produktion in verbundenen Unternehmen
die Exporte weiterhin eher erganzen als ersetzen. Auslandsniederlassungen, in
denen auch produziert wird, verwenden oftmals Zwischenerzeugnisse, die aus den
Herkunftslandern importiert wurden, und Niederlassungen ohne eigene Produk-
tion sorgen fiir einen besseren Vertrieb der im Herkunftsland hergestellten End-
produkte. Ferner scheint es, als erganzten in diesem Fall Kapitalexporte und
Importe einander, wihrend insbesondere in aufstrebenden Volkswirtschaften
Kapitalzufliisse mit héheren Importen einhergehen.

Dariiber hinaus gibt es Anzeichen dafiir, daB die Globalisierung die
Unternehmen nicht nur dabei unterstiitzt, eine effizientere Produktionsstruk-
tur aufzubauen, sondern es ihnen auch ermoglicht, sich gegeniiber auBen-
wirtschaftlichen Schocks besser abzusichern und die Risiken gleichmiBiger zu
streuen. Unternehmen mit Produktionsanlagen in mehreren Lindern kénnen
ihre Anfilligkeit gegentber Wechselkursschwankungen reduzieren, indem sie
ihre Produktion entsprechend der Entwicklung der relativen Kosten verlagern.
Geht man von der Annahme aus, daB sich der Umsatz der verbundenen Unter-
nehmen im Ausland proportional zu den Bestinden an Direktinvestitionen im
Ausland entwickelt, kann die regionale Verteilung der Exporte iiberdies einen
irrefiihrenden Eindruck von den Risiken im Auslandsgeschift der Unternehmen
entstehen lassen (s. Tabelle 11.9). Die Auswirkungen des Nachfrageeinbruchs in
Asien durften daher in ihrer Gesamtheit wesentlich geringer sein, als es die
Exporte allein nahelegen. Wie die Tabelle zeigt, ist das Engagement der USA,
Deutschlands und Japans anscheinend geringer, als es die Exportanteile ver-
muten lassen wiirden, wahrend der Anteil Asiens am britischen Export und
am Umsatz britischer Niederlassungen im Ausland mehr oder weniger gleich
ist.
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Exporte und Direktinvestitionen nach Regionen®

USA Japan Deutschland | Vereinigtes

Kéonigreich
Ex- |Direkt-| Ex- |Direkt-| Ex- |Direkt-| Ex- |Direkt-
porte |investi- | porte |investi- | porte |investi- | porte |investi-

tionen tionen tionen tionen

Prozent

Industrielinder 56,5 | 699 | 46,9 | 62,5 | 755 | 864 | 77,6 | 82,0
EU-Linder 205 | 43,7 | 153 | 175 | 582 | 57,0 | 56,9 | 433
Nichteuropdische Linder | 343 | 208 | 30,5 | 433 | 11,1 | 243 | 175 | 369
Asien 19,2 84 | 442 | 321 8,0 30| 86 8,1
Lateinamerika 175 | 184 | 45| 48 | 25 59| 18 6,6

fiir 1995.

Quellen: OECD, Statistics of Foreign Trade; Angaben der einzelnen Lander.

* Gliterexporte 1996 und Bestand an Direktinvestitionen im Ausland Ende 1996; Deutschland: Angaben

Tabelle 11.9

Vollig ohne Risiko ist die Globalisierung der Produktion jedoch nicht. So
konnte der Anstieg technologisch begriindeter Direktinvestitionen vor dem
Hintergrund der Bemiihungen multinationaler Unternehmen um den Erhalt bzw.
Ausbau von Marktanteilen zum Entstehen von Uberkapazititen fiihren, wenn
niedrige Kosten und gute Ertragsaussichten multinationale ebenso wie inlandische
Unternehmen in dieselben Wirtschaftsbereiche locken. Dies hat sich in mehreren
asiatischen Landern gezeigt, wo der ZufluB auslandischen Kapitals die bereits be-
trichtlichen Investitionsquoten noch mehr in die Hohe getrieben hat (s. Kapitel
[I1). Unternehmen mit Produktionseinrichtungen in mehreren Landern kénnen ihr
Wechselkursrisiko tberdies nur dadurch reduzieren, dal3 sie eine geringere
Kapazititsauslastung akzeptieren als Unternehmen, die hauptsachlich im Inland

produzieren.
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1. Wirtschaftspolitik und -entwicklung in der
tbrigen Welt

Schwerpunkte

Die Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften wurde im letzten Jahr
von mehreren Finanzkrisen in Asien geprigt, die in ihrer Intensitit und in
ihrem negativen EinfluB auf andere Linder unerwartet drastisch ausfielen. In den
am meisten betroffenen Lindern — Indonesien, Korea, Malaysia und Thailand —
gingen angesichts eines geschwichten Vertrauens die Wirtschaftstdtigkeit und
die Nachfrage stark zuriick. Auch in anderen Landern der Region nahm die wirt-
schaftliche Unsicherheit zu, und ein geringeres Produktionswachstum trat an
die Stelle der Dynamik, die das wirtschaftliche Geschehen im letzten Jahrzehnt
gepragt hatte.

Eine Hauptursache der Krise in den asiatischen Landern lag in einer kompli-
zierten und oftmals undurchsichtigen Kombination von gesamtwirtschaftlichen
Verzerrungen und instabilen Finanzmarkten. Das zunehmende BewuBtsein dieser
Gefahren sowie die schwierige Aufgabe, ihnen mit konventionellen wirtschafts-
politischen MaBnahmen zu begegnen, verstarkten nicht nur den Abwartsdruck
auf die Wihrungen, als die Krise einsetzte, sondern triibten auch die Aus-
sicht auf rasche Abhilfe erheblich. Obwohl die betrichtliche Abwertung der
Wihrungen nur von einer moderaten Inflation begleitet war, was eine erhebliche
Verbesserung der Wettbewerbssituation zur Folge hatte, blieb eine Reaktion
der Konjunktur bisher aus. Sowohl im Inland als auch an mehreren groBeren
Auslandsmarkten herrschte nur schwache Nachfrage, und die finanziellen
Mittel zur Unterstiitzung des Produktionswachstums sind deutlich knapper ge-
worden.

Die Auswirkungen der Krise in Asien tberschatteten im letzten Jahr eine
Reihe erfreulicher Entwicklungen in Lateinamerika, die in einem ruhigeren Umfeld
groBere Beachtung gefunden hitten. In mehreren lateinamerikanischen Landern
fihrte eine stabilitits- und reformorientierte Wirtschaftspolitik in den letzten
Jahren zu einigen der hochsten Wachstums- und niedrigsten Inflationsraten seit
den spaten siebziger Jahren. Als die UngewiBheit und Sorge seitens der Anleger auf
die Region iibergriffen, halfen eine weitere Straffung der Geldpolitik sowie — im
Falle Brasiliens — ein haushaltspolitischer Sparkurs, den Ansteckungseffekt in
Grenzen zu halten. In den anderen Entwicklungslaindern trug eine solidere
Wirtschafts- und Strukturpolitik ebenfalls zu einem betrichtlichen inflationsfreien
Wachstum bei. In Osteuropa verlief die Entwicklung weniger einheitlich. DaB
RuBland erstmals ein Jahr mit einer positiven Wachstumsrate zu verzeichnen
hatte, laBt allerdings hoffen, daB eine gréBere Anzahl von Lindern im Ubergangs-
prozeB zwar langsam, aber erfolgreich vorankommt.
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Unruhen an den asiatischen Finanzmarkten: Gesamtwirtschaftliche
Hintergriinde

Instabile Finanzmarkte, eine unzureichende Finanzmarktaufsicht sowie eine hohe
Belastung der Unternehmen mit kurzfristigen Verbindlichkeiten waren die Haupt-
ursachen einer Reihe von Krisen in Asien im zweiten Halbjahr 1997. Insbesondere
erschwerten sie in erheblichem MaBe eine verniinftige und produktive Ver-
wendung der massiven Auslandsgelder, die Mitte der neunziger Jahre Asien tiber-
fluteten. Eine ausfiihrliche Betrachtung des Zusammenhangs zwischen diesen
Aspekten der Finanzintermediation und den jiingsten Wihrungsturbulenzen folgt

Wachstum, Inflation und Leistungsbilanzen
Reales BIP Verbraucherpreise | Leistungsbilanzsaldo
1990—| 1996 | 1997 [1990— | 1996 | 1997 | Durch- | 1996 | 1997
95 95 schnitt
1990-95
Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent des BIP
in Prozent
China 106 | 97 88 | 124 83 28 09| 09 23
Hongkong 50 50 52 9.3 6,0 5.7 331 -1, =381
Indien 5.1 7.5 501 1032 59| 512 - 15)-11 | -12
Ubriges Asien? 72| 70| 46| 67| 58| 46| —05|-17|-17
Korea 78| 71| 55| 66| 49| 44| - 12| -48|-19
Singapur 8,6 69 7.8 2,7 1.3 2,0 12,7 | 155 | 152
Taiwan 64 57 6.8 38 31 09 4,0 4,0 2,7
Indonesien 72 78 46 8,7 8,0 66 | — 25 |37 |-29
Malaysia 88| 86| 78| 37| 35| 27| -59|-49 |51
Philippinen 23 0| 511 11,9 84 51| - 38| -47 | -52
Thailand 8,9 64 | -04 50 58 56 | — 67|79 |-20
Lateinamerika? 27| 34| 502062 | 246 | 138 | — 20| -19 | -28
Argentinien 48 | 43| B4 1146 | 02| 05| — 16 |-14|-32
Brasilien 1.5 28 3,0 | 954,2 | 15,5 60| —06|-33|-42
Chile 67| 72 71 | 158 74 61| — 26 |-54|-52
Kolumbien 4,5 21 30| 256|202 |185| - 17 |-55|-58
Mexiko 21 51 70| 190 | 344 | 206 | — 51 | 06 | -1,8
Venezuela 38 | -1.6 51 | 43,7 | 99,9 | 50,0 25 | 131 6,0
Osteuropa? -1,2 | 47 51| 548 | 178 | 139 01 |-30|-37
Polen =0.2 6,1 69 | 837 | 199 | 149 1,9 | 10| -32
Tschechische
Republik -2,8 39 10 ] 18,5 8.8 85| -01)|~76 |62
Ungarn -26| 13| 44| 259 | 235|183 | —40 | 37 |-22
Russische Foderation | <79 | =49 | 04 [317.7 | 477 | 148 12| 27| 17
Israel 61| 45| 21| 135 (11,3 | 90| =39 |74 | =36
Saudi-Arabien 37| 23| 26| 22| 13| 01| -116| 09 |-22
Afrika 1.7 | 5.1 27 | 374 | 251 | 114 | -11,1%) 7,84 —6,14
Stidafrika 0,6 31 151 11,8 7.4 8,6 07 |-16]|-15
Anmerkung: Angaben fiir 1997 teilweise geschatzt.
" Saldo der Giiter und nichtfaktorgebundenen Dienstleistungen. ? GroBhandelspreise. ? Gewichteter
Durchschnitt der aufgefiihrten Linder auf der Basis des BIP und der Kauflraftparititen von 1990. 4In
Prozent der Exporte von Giitern und Dienstleistungen. Tabelle 1111
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in Kapitel VII. Ein weiterer wichtiger Grund fiir den plotzlichen Verlust an Ver-
trauen in die Wirtschaft lag jedoch ironischerweise in zwei gesamtwirtschaftlichen
Faktoren, die gemeinhin mit dem dynamischen Aufschwung der asiatischen Volks-
wirtschaften wahrend der achtziger und der ersten Halfte der neunziger Jahre in
Verbindung gebracht wurden, namlich in den intensiven Kapazititserweiterungen
in einer Reihe von Wirtschaftsbereichen und den Auswirkungen des gewahlten
Wechselkursregimes sowohl auf die Wettbewerbsposition im AuBenhandel als
auch auf die Geldpolitik.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens hatten in den letzten anderthalb
Jahrzehnten eindrucksvolle Wirtschaftsergebnisse vorzuweisen. Jahrliche Wachs-
tumsraten von durchschnittlich 7%2% seit 1980 gingen mit moderater Inflation
einher, wobei das dynamische Wachstum groBtenteils auf die zunehmende Offen-
heit der meisten Volkswirtschaften zurilickzufiihren war. Dabei wurde an einer
soliden Wirtschaftspolitik festgehalten. Die Haushaltslage war im allgemeinen
weitgehend ausgeglichen, und es herrschte mehr oder weniger Preisstabilitat, was
auf eine vorsichtige Geldpolitik hindeutete. Zwar nahmen die Ungleichgewichte in
der Leistungsbilanz ein AusmaB an, das in Laindern mit héherer Konsumneigung als
besorgniserregend gelten konnte; sie waren jedoch mit hohen Investitions-
ausgaben im privaten Sektor und einer steigenden Sparquote verbunden, was den
Eindruck eines stabilen und nachhaltigen Wachstums forderte.

Ahnlich positive gesamtwirtschaftliche Ergebnisse waren auch in jenen
Landern zu beobachten, die von den jiingsten Unruhen an den Finanzmarkten
besonders stark betroffen waren (s. Tabelle 111.2). Riickblickend betrachtet tausch-
ten sie allerdings iiber die Tatsache hinweg, daB die Strukturen und Ablaufe im
Unternehmens-, Finanz- und Staatssektor nicht mit der raschen Expansion der
Wirtschaft Schritt halten konnten und sich die Anlagestrategien zunehmend auf
Bereiche mit weniger soliden Risiko/Rendite-Verhiltnissen konzentrierten. Dies
kam nicht ganzlich unerwartet, da in mehreren Lindern eine Reform der Infra-
struktur vonnoten war, deren volkswirtschaftliche Ertrage auf kurze Sicht zwar
gering, auf lange Sicht jedoch sehr hoch sein wiirden. In vielen Fallen wurde aber
aufgrund einfacher Extrapolation des rapiden Wachstums wihrend der ersten

Makrodkonomische Merkmale ausgewihlter asiatischer Volkswirtschaften

Investitionen Inlandische Finanzierungssaldo'| Offenheit Marginaler
Ersparnis der Volks- Kapitalkoeffizient?
wirtschaft?

Durchschnitt| 1996 |Durchschnitt| 1996 |Durchschnitt| 1996 | 1986 | 1996 |Durchschnitt|Durchschnitt

Indonesien
Korea
Malaysia
Philippinen
Thailand

1986-95 1986-95 1986-95 198690 1991-96
in Prozent des BIP

326 | 321 338 | 312 09 | -10| 159 | 204 19.2 22,6

339 | 368 364 | 352 0,3 0,0 | 30,7 | 289 32,9 20,2

32,7 | 422 358 | 42,6 =32 0,7 | 443 | 789 251 221

20,5 | 232 17,5 | 15,6 -1.9 03 | 164 | 31,2 20,5 122

36,3 | 422 33,5 | 359 21 0,7 | 20,9 | 349 32,6 19,6

Anmerkung: Angaben fiir 1996 teilweise geschirzt.

' Zentraler Haushalt.
Verhiltnis des realen BIP-Wachstums zur Investitionsquote.

2 Verhiltnis der durchschnittlichen Warenexporte und -importe zum BIP.  # Als Kehrwert dargestellt, d.h.
Tabelle 111.2
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Hilfte der neunziger Jahre beschlossen, die Kapazititen in bereits vorhandenen
Wirtschaftsbereichen weiter auszubauen. Oftmals strebten verschiedene Linder
eine Kapazititserweiterung in dhnlichen Bereichen an. Dariiber hinaus verleitete
die Deregulierung im Verlauf der neunziger Jahre die Unternehmen — so z.B. die
koreanischen Industriekonglomerate — dazu, in neue Geschaftsbereiche einzu-
steigen, die sich von ihrem traditionellen Kerngeschift erheblich unterschieden.
Haufig vernachlissigten sowohl die Investoren als auch die Kreditgeber bei ihren
Anlagestrategien Marktgesichtspunkte und verzichteten auf die angemessene
Sorgfalt, weil der Staat impliziten Schutz bot, indem er politisch attraktive, jedoch
nicht notwendigerweise gewinntrachtige Projekte aktiv forderte.

Wie im Vorjahr vermerkt, waren erste Anzeichen fiir eine Uberhohte
Investitionstitigkeit in bestimmten Wirtschaftsbereichen bereits 1996 aufgetreten,
als massive Investitionen in der asiatischen Elektronikbranche zu einem Uber-
angebot und damit zu einem Preisverfall an den Weltmarkten fiihrten. Doch auch
in anderen Bereichen, z.B. im Automobilbau, bei Haushaltsgeriten und in der
Stromerzeugung, war ein steiler Anstieg der Investitionstatigkeit zu verzeichnen,
der das Risiko einer Uberschwemmung der Mirkte im In- und Ausland mit sich
brachte. In manchen Wirtschaftsbereichen, u.a. im Immobiliensektor, fiihrte ein
hohes Investitionsaufkommen zu spekulativen Preisblasen, deren Abbau maBgeb-
lich zu den Unruhen an den Finanzmirkten im letzten Jahr beitrug (Naheres hierzu
in Kapitel VII).

Die Rentabilitait neu zugefiihrten Kapitals litt in den letzten Jahren haufig
unter den Uberhohten Investitionen in bestimmten Wirtschaftsbereichen. Wie in

Direktinvestitionen und Exporte
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TH = Thailand; TW = Taiwan.

1198691 und 1992-96; in US-Dollar. ?1984-89 und 1990-94; in Prozent der Exporte von 1986 bzw.
1992. Grafile 1111
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Realer AuBenwert der Wihrungen in Asien®
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Hodrick-Prescott-Filters tiber den Zeitraum April 1987 — Marz 1995 errechnet. Grafik 111.2

Tabelle 11.2 dargestellt, ging in vielen der von Finanzkrisen betroffenen Linder die
Wachstumsrate im Verhiltnis zu einer bestimmten Investitionsquote (der soge-
nannte marginale Kapitalkoeffizient) wahrend der ersten Hilfte der neunziger
Jahre deutlich zuriick. Bedeutsam war auch die erhebliche Abschwichung der
Korrelation zwischen Direktinvestitionen und Exportwachstum in den neunziger
Jahren (s. Grafik 1Il.1). So wurde es unwahrscheinlicher, daB die anfingliche
Verschlechterung der Leistungsbilanz — hervorgerufen durch den Import von
Investitionsgiitern im Zusammenhang mit Direktinvestitionen — spater durch
eine erhohte Exportaktivitit infolge der Kapazititserweiterung wettgemacht
wiirde.

41



Eine weitere Hauptursache der regionalen Krise bestand darin, da3 Wechsel-
kurssysteme mit einer engen Bindung an den US-Dollar immer schwerer
aufrechtzuerhalten waren. Auf die jlingsten Entwicklungen wirkten sich diese
Wechselkursbindungen in dreierlei Hinsicht ungiinstig aus. Erstens bedeutete die
Abwertung des US-Dollars gegeniiber den wichtigsten internationalen Wahrungen
bis zum ersten Quartal 1995 fiir Indonesien, Malaysia und Thailand eine stetige
Verbesserung ihrer VWettbewerbsposition (wie die Trendlinie in Grafik I11.2 auf der
Basis des Zeitraums 1987-95 zeigt). Dies wiederum fiihrte zu einem raschen Export-
wachstum und zu Kapazititserweiterungen. Mit der Trendumkehr des Dollarkurses
ab Anfang 1995 verschlechterte sich die VWettbewerbssituation der asiatischen
Linder dann jedoch drastisch. Unmittelbar vor dem Ausbruch der Finanzkrise
Mitte 1997 war der reale AuBenwert der Wahrungen von Indonesien, Malaysia und
Thailand deutlich hoher, als es die Extrapolation des Trends von 1987 bis 1995
ergeben hatte. Dabei tragt diese MeBgroBe den schwierigeren Wettbewerbs-
bedingungen seit Mitte der neunziger Jahre moglicherweise nicht einmal in vollem
MaBe Rechnung, da sie die betrichtlichen Marktanteilsgewinne Chinas in diesem
Zeitraum nicht beriicksichtigt. In Korea hingegen spielte der Wettbewerbsaspekt
als Ausloser der Krise eine wesentlich geringere Rolle, da seit Mitte der neunziger
Jahre eine Abwertung des Won gegeniiber dem Dollar geduldet worden war.

Zweitens erschwerten es die Wechselkursbindungen in Asien, die Geld-
politik direkter am Liquiditdtsbedarf der inlindischen Wirtschaft auszurichten. Als
es Mitte der neunziger Jahre in zahlreichen Volkswirtschaften Asiens zu einer
Uberhitzung kam, waren die Zentralbanken aufgrund ihrer Wechselkursbindungen
nicht in der Lage, die Inlandsnachfrage — insbesondere bei Investitionen im
Immobilienbereich und bei Projekten mit inhdrent niedrigen Renditen — durch
Zinserhéhungen zu dimpfen. Diese Zwangslage wurde durch die zunehmende
internationale Kapitalmobilitit sowie durch riickliufige Risikopramien fiir die
Verschuldung der aufstrebenden Volkswirtschaften zusitzlich verscharft. Drittens
schlieBlich bewirkte die langanhaltende relative Stabilitit der Wahrungen gegen-
tber dem US-Dollar, daB das Wechselkursrisiko geringer eingeschatzt wurde und
somit der Anreiz bestand, groBe unabgesicherte Positionen in Devisen einzugehen.
Diese Aspekte werden in Kapitel VI und VIl ausfiihrlicher erortert.

Entwicklungen in einzelnen asiatischen Lindern

Das AusmalB der Krise, die sich in der zweiten Jahreshilfte 1997 in Asien ent-
wickelte, und die Geschwindigkeit, mit der sie sich ausbreitete, waren fiir die
meisten Beobachter und Betroffenen iiberraschend. Bereits Anfang 1997 geriet
der thailandische Baht zunehmend unter starken spekulativen Druck, dem er um
die Jahresmitte schlieBlich nicht mehr standhalten konnte. Eine Reihe weiterer
Volkswirtschaften Stidostasiens, die dieselben Schwiachen aufwiesen, insbesondere
Indonesien, Malaysia und die Philippinen, wurden von den Turbulenzen ebenfalls
rasch erfa3t. Im weiteren Jahresverlauf breitete sich der Verlust an Vertrauen noch
weiter aus, und Korea wurde gegen Ende 1997 in eine tiefe Finanzkrise gestiirzt
(der zeitliche Ablauf dieser Entwicklungen ist in Tabelle VII.6 genauer dargestellt).

Die statistischen Daten fiir die von der Krise am stirksten betroffenen
Linder lassen den Riickgang der industriellen Produktion und den zunehmenden
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Preisdruck von Monat zu Monat deutlicher erkennen (s. Tabelle [ll.3). Der
Umschwung des Handelsbilanzsaldos innerhalb eines Zeitraums von weniger als
zwolf Monaten war sehr stark ausgeprigt und trifft die Volkswirtschaften beson-
ders empfindlich, da er hauptsachlich durch eine Abnahme der Importe zustande
kam. Anfang 1998 waren die Importe Koreas und Thailands gegeniiber dem ent-
sprechenden Vorjahreszeitraum um ein ganzes Drittel zuriickgegangen. Der reale
AuBenwert der Wihrungen, der im Frihjahr 1997 noch eine deutlich steigende
Tendenz aufgewiesen hatte, betrug Anfang 1998 nur noch ein Viertel bis die Hilfte
des Vorjahresniveaus. Diese reale Abwertung ist jedoch vorsichtig zu inter-
pretieren, da die zugrundeliegenden Indizes iberwiegend auf Wechselkursen
gegeniiber den Waihrungen von Industrielindern basieren. Zu den Haupt-
konkurrenten auf den Weltmirkten zahlen hingegen auch Nachbarlinder mit
ahnlich starker Abwertung; daher ist davon auszugehen, daB3 sich die Wettbe-
werbsposition der asiatischen Lander in Wirklichkeit weniger verbessert hat als
dargestellt.

Die wirtschaftspolitischen Reaktionen auf die Krise wiesen mehrere
Gemeinsamkeiten auf. Die diesbeziiglichen MaBnahmen Indonesiens, Koreas, der
Philippinen und Thailands wurden im Rahmen eines IWF-Programms erarbeitet
und durch Kredite unterstiitzt (s. Kapitel VII). In allen unmittelbar betroffenen
Lindern bestand der erste Schritt in der Freigabe der Wechselkurse, kurz nach-
dem die Wihrungen unter Druck geraten waren. Drastische VWechselkurs-
anpassungen trugen in der Folge dazu bei, den realen AuBenwert der Wahrungen
deutlich unter die Trendwerte des letzten Jahrzehnts zu driicken. Dabei diirfte es
zu einem UberschieBen der Wechselkurse gekommen sein, was die Anpassung
erschwerte, da es zu Preisverzerrungen fiihrte und die Unternehmen wie auch die
Finanzmarkte lahmte. Ein zweites gemeinsames Merkmal war die Straffung der
Geldpolitik in samtlichen Landern der Region, die allerdings von Land zu Land zu
unterschiedlichen Zeitpunkten und mit unterschiedlicher Entschlossenheit voll-
zogen wurde. Diese Unterschiede waren groBtenteils darauf zurtickzufiihren, daB3
die Wihrungsbehorden mehr oder weniger gro3e Bedenken hatten, durch hohe
Zinsen die finanzielle Lage der bereits angeschlagenen Finanzinstitute und
Unternehmen zusitzlich zu verschirfen. Es ist jedoch durchaus méglich, daB diese
Unentschlossenheit zum Abwartsdruck auf die Wihrungen beigetragen und auf

Kurzfristige Auswirkungen der Finanzkrise in Asien’

Industrie- Verbraucher- Handelsbilanz- Importe AuBenwert der
produktion preise saldo Wiihrung?

Erstes Letzte Erstes Letzte Erstes Letzte Erstes Letzte Erstes Letzte
Halbjahr | drei |Halbjahr| drei |Halbjahr| drei |Halbjahr| drei |Halbjahr| drei
1997 Monate 1997 Monate 1997 Monate 1997 Monate 1997 Monate

Indonesien
Korea
Malaysia
Philippinen
Thailand

i % 50 29,7 8.3 18,9 07| -21,5 7,0 —64,4
6,4 - 78 44 8.9 -18,3 34,5 23 -351 -29 -387
1,5 7.8 2.8 4,3 =22 32 5.1 -16,5 72 -29.8
- & 46 70 =111 —6,6 11,1 0.4 77 -283
6,0 -13,0 44 9.0 -131 11,0 -89 -359 72 —-35,6

! Verinderung gegeniber entsprechendem Vorjahreszeitraum in Prozent; Handelsbilanz: Jahresrate in Mrd. US-Dollar.  * Gemessen
an den relativen Verbraucherpreisen; Anstieg = Aufwertung. Tabelle 1113
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diesem Wege die finanziellen Schwierigkeiten vergroBert hat. In der Anfangsphase
gab es dariiber hinaus auch Ansitze zu einer Haushaltskonsolidierung, doch als
sich das volle AusmaB der Krise abzuzeichnen begann, wurde die Fiskalpolitik
allgemein gelockert. Drittens schlieBlich wurden im Zuge der KorrekturmaB-
nahmen sowohl im Finanzsektor als auch bei den Unternehmen institutionelle und
strukturelle Reformen von bis dahin unerreichtem Ausmal vorgenommen, um den
Strukturschwachen zu begegnen, die dem plotzlichen Verlust an Vertrauen in die
wirtschaftliche Entwicklung zugrunde lagen.

Die Krise in Siidostasien

Thailand war als erste asiatische Volkswirtschaft mit den Auswirkungen des
Vertrauensschwunds bei den Anlegern konfrontiert. AnlaB zur Besorgnis
gaben vor allem eine fortgesetzte Talfahrt der Exporte Anfang 1997, die eine
Verringerung des groBen Leistungsbilanzdefizits (8% des BIP im Jahr 1996)
zunehmend unwahrscheinlich werden lieB3, sowie sich mehrende Anzeichen tief
verwurzelter finanzieller und wirtschaftlicher Schwachen. Der Kapitalabflu3
im ersten Halbjahr 1997 konnte durch Interventionen bestenfalls kurzfristig
eingedimmt werden, und Anfang Juli sahen sich die Behorden gezwungen, den
Wechselkurs des Baht freizugeben. Auch die Verabschiedung eines Anpassungs-
programms im August vermochte das Vertrauen nicht zu festigen, da die wirt-
schaftspolitischen Reaktionen auf die Krise — insbesondere die Umstrukturierung
des Finanzsektors — erst mit einer gewissen Verzogerung erfolgten und zudem
oftmals den Eindruck mangelnden Engagements seitens des Staates erweckten.
Obwohl die Zinsen spiirbar angehoben wurden (s. Grafik I.3), schwiachte sich
der Baht weiter ab, und bis Jahresende hatte er gegeniiber dem US-Dollar rund
45% seines Wertes eingebiiB3t. Bei stagnierender Produktion und zunehmendem
Inflationsdruck brachen sowohl die Inlandsnachfrage als auch die Importe ein,
und das Leistungsbilanzdefizit schrumpfte auf 2% des BIP fiir das gesamte Jahr
1997.

Obwohl insbesondere bezlglich der Aussichten am Immobilienmarkt noch
immer betrachtliche Unsicherheit herrschte, wurden im Frihjahr 1998 erste
Anzeichen einer Stabilisierung erkennbar. Der Umstrukturierungsprozel im
Finanzsektor schien sich zu beschleunigen, die Talfahrt des Baht ging zu Ende, der
Aktienmarkt belebte sich, die seit Mai letzten Jahres bestehenden Wechselkurs-
kontrollen wurden aufgehoben, und der straffe haushaltspolitische Kurs konnte
etwas gelockert werden.

Indonesien geriet ungeachtet eines kriftigen Wachstums im Jahr 1996, eines
Riickgangs der Inflation auf rund 5% im Friihjahr 1997 und eines vergleichsweise
geringen Leistungsbilanzdefizits von etwa 3% des BIP schon bald in den Sog der
finanziellen Turbulenzen in der Region. Der Ansteckungseffekt wirkte sich vor
allem auf die finanziellen Schwachpunkte des Landes aus, insbesondere auf den
instabilen und nur unzureichender Aufsicht unterliegenden Finanzsektor, die hoch-
verschuldeten Unternehmen sowie die betrichtlichen Auslandsverbindlichkeiten.
Verzerrungen im Bereich der Inlandsmarkte und damit verbundene Ineffizienzen
verstirkten die Unsicherheit zusitzlich. Da vor dem Hintergrund der zuneh-
menden Anspannung die fortschreitende Ausweitung der Interventionsbandbreite
flir den Wechselkurs nicht mehr ausreichte, entschieden sich die Wihrungs-
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behorden Mitte August, die Rupiah frei schwanken zu lassen. Zu diesem Zeitpunkt
wurde auBerdem die Geldpolitik gestrafft. Angesichts vorherrschender Zweifel,
inwieweit die Wirtschaft einer lingeren Phase hoher Zinsen standhalten kénnte,
kam es jedoch immer wieder zu Turbulenzen am Devisenmarkt, und von Ende
August an wurden die Zinssitze schlieBlich wieder herabgefiihrt.

Trotz eines umfassenden Anpassungsprogramms mit weitreichenden Kiir-
zungen der offentlichen Ausgaben, Reformen des Finanzsektors sowie einer
Liberalisierung der Wirtschaft und des AuBenhandels (darunter die Aufhebung
von Vertriebsmonopolen und anderen Wettbewerbsbeschrankungen) lieBen
politische Unsicherheit, wirtschaftspolitische Riickschlige und erhebliche Schwie-
rigkeiten bei der Aufstellung eines Konzepts fiir die Umstrukturierung der hohen
Verschuldung der privaten Unternehmen die Wihrung Ende 1997 und Anfang 1998

45



regelrecht zusammenbrechen. Ende Januar fiel die Rupiah auf einen absoluten Tief-
stand von uber Rp. 15000 je US-Dollar und damit auf weniger als ein Sechstel ihres
Wertes unmittelbar vor Ausbruch der Krise Mitte 1997. in den darauffolgenden
Wochen pendelte sich der Kurs zwischen Rp. 8500 und Rp. 10500 je Dollar ein.

Bei diesen Wechselkursen fiihrte die Explosion der Kosten fiir die Bedienung
der Auslandsschulden zur technischen Zahlungsunfihigkeit eines GroBteils der
betroffenen Unternehmen, und fiir weite Teile der Bevolkerung wurde selbst die
Beschaffung der elementarsten Giiter des tiglichen Bedarfs zu einer ernsthaften
finanziellen Belastung. Als infolge einer Diirreperiode auch noch die landwirt-
schaftliche Produktion stagnierte, brach die Konjunktur ein, und die Jahresrate der
Inflation kletterte im Marz 1998 auf 40%. Vor diesem Hintergrund strebte die
indonesische Regierung im Februar die Einfiihrung eines Currency Board auf der
Grundlage einer Wechselkursbindung bei einem Wert an, der deutlich hoher
liegen sollte als der herrschende Kurs. Allerdings schienen in diesem friihen
Stadium wirtschaftlicher Stabilisierung mehrere wesentliche Voraussetzungen fiir
ein solches Wechselkurssystem (s. hierzu den letztjihrigen Jahresbericht) zu
fehlen, weshalb der Plan schlieBlich aufgegeben wurde.

Auch Malaysia wurde um die Jahresmitte 1997 rasch von der regionalen
Finanzkrise erfaBBt. An den Markten herrschte zunehmende Besorgnis hinsichtlich
des hohen Leistungsbilanzdefizits, der Wahrscheinlichkeit erheblicher Preis- bzw.
Kurskorrekturen am Immobilien- und Aktienmarkt sowie eines Unternehmens-
sektors, der durch umfangreiche Kreditaufnahmen in hohem Maf3e von den ein-
heimischen Banken abhingig war. Angesichts betrachtlicher Kapitalabfliisse,
hauptsichlich in Form von Aktienkapital, griindeten die Behorden ihre Strategie in
erster Linie auf eine Abwertung der Wihrung, begleitet von administrativen
MaBnahmen zur Kontrolle des Kapitalverkehrs und zur Stiitzung der Aktienkurse.
Die Geldpolitik wurde nur maBig gestrafft. Im Vergleich zu den meisten anderen
Landern der Region war der Zinsanstieg in Malaysia deutlich weniger ausgepragt
(s. Grafik l11.3). Auch die Finanzpolitik reagierte zundchst eher verhalten. Erst
gegen Jahresende kam es in Erwartung eines gravierenden Riickgangs der Steuer-
einnahmen zu Ausgabenkiirzungen sowie zu Reduktionen oder zeitlichen Auf-
schiiben im Bereich groBerer Entwicklungsprojekte.

Auf den Philippinen brachte das Ausbleiben von Kapitalzufliissen Mitte letzten
Jahres ebenfalls einen erheblichen Wertverlust der Wihrung mit sich. Durch die
prompte Reaktion der Behorden war jedoch eine relativ reibungslose Anpassung
der Wirtschafts- und Wihrungspolitik an diese Krisensituation sichergestellt. Der
Aufhebung der De-facto-Wechselkursbindung an den Dollar im Juli folgte eine
geldpolitische Straffung bei gleichzeitiger Beibehaltung eines vorsichtigen Kurses in
der Finanzpolitik. Da die Exporte — gestiitzt durch eine Verbesserung der Wett-
bewerbsposition — in Dollar gerechnet noch immer eine Wachstumsrate von rund
25% aufwiesen, verzeichneten die Philippinen nur einen unwesentlichen Riickgang
ihres Wirtschaftswachstums, das schlieBlich sogar héher war als in allen anderen
Lindern der Region.

Republik Korea

Infolge der betrachtlichen Kapazititserweiterungen in der Industrie, die Mitte der
neunziger Jahre durch eine langere Periode sehr raschen Wachstums sowie durch
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eine Deregulierung des Industriesektors begiinstigt wurden, war Korea der
Abschwichung der inlindischen Wirtschaftstitigkeit 1996 und Anfang 1997 in
besonderem MaBe ausgesetzt. Die Ausweitung der Produktionskapazitit war
tiberwiegend mit Hilfe von Bankkrediten finanziert worden (auslindische Direkt-
investitionen spielten hierbei nur eine unbedeutende Rolle), wodurch der
Verschuldungsgrad der groBten Industriekonglomerate auf anniahernd 500%
anstieg. Damit war im Falle eines Konjunkturriickgangs auch der Finanzsektor
gefahrdet. Im auBenwirtschaftlichen Bereich vergroBerte sich das Leistungsbilanz-
defizit 1996 aufgrund stark riicklaufiger Exporterlose auf beinahe 5% des BIP, was
die Anfilligkeit der koreanischen Wirtschaft gegeniiber Umschwiingen im Kapital-
verkehr noch zusdtzlich erhohte. Dabei setzten insbesondere die Banken in
hohem MaBe auf die Aufnahme auslandischer Mittel in Form sehr kurzfristiger
Interbankkredite.

Als in der ersten Jahreshilfte 1997 der Konkurs mehrerer groBer Industrie-
konglomerate die Finanzwelt erschiitterte und die damit verbundenen Kreditaus-
falle zu immer groBeren Problemen an den Finanzmirkten fiihrten, geriet der Won
zunehmend unter Druck. Weder durch wiederholte Interventionen am Devisen-
markt im Sommer und Herbst noch durch eine Straffung der Zinssiatze konnte die
Talfahrt der Wihrung gebremst werden. Ende November schien Korea schlieBlich
kaum noch in der Lage zu sein, seinen kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten
nachzukommen.

Die Zeit von Ende 1997 bis Anfang 1998 brachte eine wesentliche Ver-
schirfung des wirtschaftspolitischen Kurses sowie Vorschlage fiir weitreichende
StrukturanpassungsmaBnahmen. Zu den Hauptinhalten des Strukturprogramms
zdhlten u.a. eine Liberalisierung im Bereich des Kapitalverkehrs und der Auslands-
investitionen, eine Umstrukturierung des Finanzsystems in Verbindung mit Ver-
besserungen der Finanzmarktaufsicht und MaBnahmen zur Rationalisierung der
Geschaftstitigkeit der groBen Industriekonglomerate. Als dariiber hinaus Ende
Januar mit den internationalen Banken eine Vereinbarung geschlossen wurde, die
die Umschuldung eines GroBteils der (nicht aus Handelsgeschiften stammenden)
kurzfristigen Verbindlichkeiten bei Geschaftsbanken zu Vorzugskonditionen
vorsah, nahm das Vertrauen in die koreanische Wirtschaft allmahlich wieder zu,
und die unmittelbaren Gefahren schienen abgewendet. Gegen Jahresende 1997
war der Leistungsbilanzsaldo erstmals wieder positiv, was die Liquidititsengpisse
gegeniiber dem Ausland weiter milderte. Nach Januar 1998 stabilisierte sich der
Wechselkurs, und die Zinssitze, die sich zum Ende des Vorjahres auf Werte um
30% erhoht hatten, begannen nachzugeben. Allerdings stiegen Anfang 1998 auch
die Anpassungskosten. UmstrukturierungsmaBnahmen und Konkurse im Unter-
nehmenssektor filhrten in Verbindung mit einer geringen Ausgabenneigung der
privaten Haushalte zu einem Riickgang der Industrieproduktion um 10%, wahrend
die Arbeitslosenquote auf 6'2% stieg. Gleichzeitig beschleunigte sich infolge
steigender Einfuhrpreise die Inflation auf annahernd 10%.

Ubrige asiatische Volkswirtschaften

Obwohl sich ein Ubergreifen der Krisen in Siidostasien und Korea auf andere
Regionen Asiens nicht vermeiden lieB, waren die Auswirkungen der Turbulenzen
dort wesentlich weniger dramatisch. Im Falle von Singapur und Taiwan lagen die

47



Griinde hierfiir vor allem in einer groBeren Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft
gegeniiber Wechselkursschwankungen, die wiederum auf eine diversifizierte und
wettbewerbsfihige Industrie sowie auf eine solide Finanzlage in den meisten Wirt-
schaftsbereichen zuriickzufiihren war. In der chinesischen Sonderverwaltungs-
region Hongkong war das Currency-Board-Regime dank einer konsequenten
Wirtschaftspolitik und robuster Finanzmirkte in der Lage, seine bisher groBte
Herausforderung zu meistern. In anderen Fillen bewahrte eine noch immer ein-
geschrankte Konvertibilitit im Kapitalverkehr (in China und Indien) oder ein hoher
Bestand an Devisenreserven (in China) die Volkswirtschaft vor einer unmittel-
baren Ansteckung.

Singapur verzeichnete nach dem Einbruch der Elektronikindustrie im Jahr
1996 einen kraftigen Aufschwung, angesichts der finanziellen Turbulenzen in
anderen Teilen der Region schwichte sich die Wirtschaft dann jedoch wieder ab.
Daraufhin wurde der finanzpolitische Kurs gelockert (der Haushalt wies trotzdem
weiterhin einen UberschuB auf), und die Zinssitze wurden angehoben, um Kapital-
abfliisse aufgrund von Spekulationen einzudimmen. Dariiber hinaus wurde der
Handlungsspielraum im Bereich des Wechselkursregimes in hoherem MaBe aus-
genutzt. Nachdem die Wihrung in der Vergangenheit eine langsame, aber stetige
effektive Aufwertung verzeichnet hatte, wurde dem Wechselkurs ab Mitte 1997
eine groBere Schwankungsbandbreite eingeraumt. In der Folge verlor die
Waihrung rund 20% ihres Wertes gegeniiber dem US-Dollar, bis sie schlieBlich im
Frihjahr 1998 ihre Verluste teilweise wieder wettmachen konnte.

Die Wirtschaft in Taiwan hatte sich vor Ausbruch der Turbulenzen im
asiatischen Finanzsektor ebenfalls duBerst lebhaft entwickelt und wies auch
danach noch eine beachtliche Dynamik auf. Im letzten Jahr beschleunigte sich das
Wachstum auf anndhernd 7%, wahrend der Anstieg der Verbraucherpreise mit
weniger als 1% den niedrigsten Stand seit zehn Jahren erreichte. Dennoch geriet
die Wahrung ab Jahresmitte unter Druck. In ihrem anfanglichen Bestreben, den
Wechselkurs gegeniiber dem US-Dollar stabil zu halten, titigten die Wahrungs-
behorden zeitweilig massive Interventionen, wahrend sie einen Anstieg der inlandi-
schen Zinssatze zulieBen. Dieser Policy Mix beeintrichtigte jedoch die Aktien-
kurse und die Wettbewerbsposition des Landes im AuBenhandel, und so wurde
Mitte Oktober beschlossen, die Wihrung auf weitere Spannungen im Wechsel-
kursgefiige selbstindig reagieren zu lassen. Auf eine unmittelbare Abwertung um
7% folgte gegen Jahresende 1997 eine weitere Schwicheperiode, als in Korea,
einem Hauptkonkurrenten Taiwans im AuBenhandel, die Wahrungskrise aus-
brach. Anfang 1998 schlieBlich gewann — dhnlich wie im Falle Singapurs — mit
zunehmendem Vertrauen in die soliden gesamtwirtschaftlichen Eckdaten auch die
Wihrung wieder an Wert.

Infolge des strikten Festhaltens an einer Wechselkursbindung in einer Region,
in der die meisten anderen Linder ziigig zu flexibleren Wechselkursen (ibergingen,
sowie aufgrund einer drastischen Zunahme der Spannungen am inlindischen
Immobilien- und Aktienmarkt Anfang 1997 bekam Hongkong die Skepsis der
Anleger in besonderem MaBe zu spiiren. Im August und — vor allem — im Oktober
mit spekulativen Attacken konfrontiert, demonstrierten die Behorden, daB ein
Currency Board so lange verteidigt werden kann, wie die Soliditit des inlandischen
Finanzsystems nicht in Frage steht. Sie lieBen einen starken Anstieg der Zinssitze
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am Interbankmarkt zu (der hochste Tagesendstand wurde Ende Oktober mit 280%
erreicht), womit die Hauptlast der Anpassung auf die Aktienkurse und die
Immobilienpreise entfiel. Zwar lieB der Druck auf den Hongkong-Dollar Anfang
1998 nach, und auch die Zinssitze gingen zuriick, das nach wie vor bestehende
Zinsgefille gegentiber vergleichbaren US-Sitzen legte jedoch die Vermutung nahe,
daB das Vertrauen in die Wirtschaft Hongkongs noch nicht in vollem Umfang
wiederhergestellt war.

China war dank einer starken Leistungsbilanzposition, einer geringen Aus-
landsverschuldung, eines hohen Bestands an Devisenreserven und vorhandener
Kapitalverkehrskontrollen weitgehend gegen die direkten Auswirkungen der
Finanzkrise in der Region abgeschirmt. Indirekt konnte die Krise jedoch die leichte
Konjunkturabschwiéchung, die 1997 erstmals erkennbar wurde, durchaus ver-
starken. Das Wachstum fiir das gesamte Jahr blieb mit knapp 9% recht kraftig, die
Exporte verloren hingegen im weiteren Jahresverlauf durch den Zusammenbruch
der Inlandsnachfrage in mehreren Nachbarlandern etwas an Dynamik. Dies trug zu
einer Verlangsamung der inlandischen Konsumnachfrage sowie zum Anwachsen
der Lagerbestinde bei. Der geringere Nachfragedruck fiihrte zu einer weiteren
Abschwichung der Inflation, und die Einzelhandelspreise waren gegen Ende des
Jahres 1997 sogar riicklaufig.

Um auf mittelfristige Sicht ein anhaltend hohes Wachstum zu sichern,
raumten die Behorden der Umstrukturierung der Staatsbetriebe bei der De-
finition ihrer wirtschaftspolitischen Strategie Ende 1997 und Anfang 1998
hohe Prioritit ein. Da UmstrukturierungsmaBBnahmen im Unternehmens-
sektor unter Umstanden auch dazu beitragen wiirden, eine weitere Zunahme
notleidender Kredite einzudimmen, unter der die Zahlungsfahigkeit der groBten
staatlichen Banken sehr gelitten hat, gewann diese Zielsetzung noch mehr an
Bedeutung. Auf kurzfristige Sicht hingegen ist mit negativen Auswirkungen auf das
Beschiftigungswachstum zu rechnen, und durch die Abschreibung notleidender
Kredite diirften auch die o6ffentlichen Finanzen stark in Anspruch genommen
werden.

Trotz eines gewissen Abwartsdrucks auf den VWWechselkurs gegen Ende
1997, der eine Straffung der Geldpolitik nach sich zog, blieb Indien von den
regionalen Turbulenzen weitgehend verschont. Statt dessen wurde die wirt-
schaftliche Entwicklung im letzten Jahr von politischer Unsicherheit, einem
verlangsamten Fortschreiten der Reformen im strukturellen und finanziellen
Bereich sowie Engpdssen in der Infrastruktur bestimmt. Im Vergleich zu einer
durchschnittlichen Wachstumsrate von 7% wahrend der vorangegangenen drei
Jahre verlor die indische Volkswirtschaft mit einem Riickgang des Wachstums
auf rund 5% im letzten Jahr an Schwung. Diese Abschwichung trug jedoch
dazu bei, daB die Inflation vermindert und das Leistungsbilanzdefizit bei rund
1%4% des BIP gehalten werden konnte. Trotz einiger unerwarteter Sonder-
einnahmen aufgrund eines Steueramnestieprogramms stelite das Defizit der
zentralen Haushalte mit 6% des BIP nach wie vor ein groBes Hindernis
auf dem Weg zu einem anhaltend hohen Wachstum dar. Eine bedeutende
positive Entwicklung war hingegen, daB die automatische Monetisierung
des Haushaltsdefizits durch Zentralbankkredite weiter reduziert werden
konnte.
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Besondere Aspekte der Krisen in Asien
Realer AuBBenwert und BIP

In mehreren asiatischen Volkswirtschaften folgte auf massive Kursverluste der
Wihrung eine deutliche Abschwichung der Inlandsnachfrage und der Wirtschafts-
titigkeit. Wie in Grafik Il.4 veranschaulicht, wurden in den vier am starksten
betroffenen Lindern die BIP-Prognosen fiir 1998 fortlaufend nach unten korrigiert,
als der reale AuBenwert der Wihrungen aufgrund des nominalen Kurssturzes
immer weiter abnahm. Auch in Mexiko war mit der realen Abwertung infolge der
Peso-Krise 1994/95 zunichst ein abrupter Riickgang des BIP einhergegangen. All-
gemein haben empirische Untersuchungen oft ergeben, daB eine reale Abwertung
der Wihrung in den aufstrebenden Volkswirtschaften — zumindest auf kurzfristige
Sicht — einen kontraktiven Effekt auf die Wirtschaftstatigkeit hat.

Die strukturellen Zusammenhinge zwischen der Wechselkursentwicklung
und der Wirtschaftstatigkeit eines Landes sind jedoch komplexer Natur und
empirisch nur schwer zu erfassen. Nach konventioneller Theorie filhrt eine
Abwertung der Wahrung zu einer Zunahme des BIP, da sie die Produktion im
Exportsektor und in den mit Importen konkurrierenden Wirtschaftszweigen
stimuliert. In Asien, wo das Wirtschaftswachstum massiv vom AuBenhandel
abhingig ist, miiBte die Konjunktur bei einer realen Abwertung der Wihrung
folglich entsprechend rasch und heftig reagieren. Wenn jedoch die Abwertung nur
mit Verzogerung zu einem Anstieg der Exporte fiihrt und wenn sich die Kapital-
strome plotzlich umkehren, so muB die externe Anpassung in vollem Umfang tiber
eine Verminderung der Importe herbeigefiilhrt werden. Dies wiederum wiirde
zundchst eine drastische Senkung der Inlandsnachfrage bedeuten. Grafik [Il.4
zeigt, daB die Prognosen die Wahrscheinlichkeit eines solchen kontraktiven Effekts
in Asien auf kurzfristige Sicht zunehmend hoher einschatzten.

Fir die ausbleibende Reaktion der Exporte auf eine deutlich verbesserte
Wettbewerbsposition diirften mehrere Faktoren ausschlaggebend gewesen sein,

BIP-Wachstumsprognosen fiir 1998 und AuBenwert der Wihrungen'
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Grafik I11.4

Quellen: © Consensus Economics, London; Angaben der einzelnen Linder.
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einige davon im Bereich des AuBenhandels, andere eine Folge von Schwichen im
Finanzsektor. Zunachst einmal spiegelte die schwache Reaktion der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion — insbesondere bei den handelbaren Giitern — zum Teil die
Bedeutung des intraregionalen Handels wider. Da in Indonesien, Korea, Malaysia
und Thailand Exporte nach Japan und untereinander etwa ein Viertel bis ein Drittel
des Gesamtexportvolumens ausmachen, sahen sich die Exporteure mit besonders
gedriickten Mirkten konfrontiert. In den letzten drei Monaten des Jahres 1997
schrumpften die Importe Japans aus anderen asiatischen Volkswirtschaften gegen-
Uber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres um 6%; in Korea, einem weiteren
bedeutenden Handelsland der Region, war der Riickgang noch ausgepragter.
Zudem sind die Exporteure angesichts des hohen Anteils der Veredelungsindustrie
in mehreren asiatischen Landern hochgradig vom Import von Vorleistungen aus
anderen Teilen der Region abhangig. Auf diese VWeise haben sich die riicklaufigen
Importe und Exporte gegenseitig negativ beeinfluBt. In Mexiko hingegen zeigte sich
nach der Abwertung des Peso Ende 1994/Anfang 1995 diesbeziiglich ein ganz
anderes Bild, da am US-Markt, auf den 85% der mexikanischen Exporte entfallen,
zu dieser Zeit ein starker Aufschwung herrschte. Interessant erscheint in diesem
Zusammenhang, daBB die Exporte der Philippinen sich ebenfalls eher auf den
US-Markt konzentrieren und im zweiten Halbjahr 1997 weiterhin rasch anstiegen.

Ein anderer Faktor, der eine Ausweitung der Produktion von handelbaren
Giitern behinderte, lag darin, daB angesichts eines UberschieBens der Wechsel-
kurse und volatiler Inflationsaussichten besonders schwer vorherzusehen sein
diirfte, auf welchem Niveau sich der reale Auenwert der Wihrung letztendlich
einpendeln wird. Solange keine groBere Klarheit herrscht — insbesondere hin-
sichtlich des relativen Preisniveaus fiir Importprodukte, die als Vorleistungen
bendtigt werden —, diirften die Unternehmen zogern, sich beziiglich ihrer Pro-
duktion auf langere Sicht festzulegen. Die dominante Marktposition, die mehrere
asiatische Volkswirtschaften durch eine massive Erweiterung der Kapazititen in
bestimmten Wirtschaftszweigen erreicht haben, diirfte die Erholung ebenfalls
gehemmt haben. In diesen Wirtschaftsbereichen und an diesen Markten macht
eine Ausweitung des Angebots oftmals Zugestindnisse bei den Preisen erfor-
derlich, wodurch die negative Entwicklung der Terms of Trade, die mit einer
Abwertung der Wihrung einhergeht, zusitzlich verscharft wird.

Weitere Faktoren, die zu dem deutlichen Riickgang der Wirtschaftstatigkeit
in Asien trotz Wahrungsabwertung beitrugen, stehen im Zusammenhang mit der
schwachen Finanzlage sowohl des Unternehmens- als auch des Finanzsektors.
Durch einen hohen Verschuldungsgrad der Unternehmen (wie in Korea und
Malaysia), hohe Fremdwahrungsverbindlichkeiten oder hohe Anfilligkeit gegen-
iber Preisinderungen bei Vermogenswerten (wie in Indonesien und Thailand)
waren die Unternehmen zu einer abrupten und drastischen Reduktion ihrer
Kreditaufnahme und ihrer Ausgaben gezwungen, als sie sich infolge einer strafferen
Geldpolitik, einer Abwertung der Wahrung und einer Deflation der Preise von
Vermogenswerten mit wachsenden Schuldendienstverpflichtungen konfrontiert
sahen. Diese Kontraktion der Nachfrage wurde wahrscheinlich zusatzlich dadurch
verschirft, da die Banken bestrebt waren, ihre Kreditvergabe zu beschrinken,
da sich mit der Zunahme notleidender Kredite ihre Eigenkapitalausstattung
verschlechterte.
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Das Problem der Kreditverfiigbarkeit diirfte die Wirtschaftsentwicklung in
Asien letztendlich stiarker bremsen als 1995 in Mexiko. Erstens gab die Schwache
des Unternehmenssektors in Mexiko — wenngleich ebenfalls vorhanden — weniger
AnlaB zur Besorgnis, als dies gegenwirtig in Asien der Fall zu sein scheint. Somit
waren dort zumindest die gréBeren Unternehmen in der Lage, auBerhalb des
Landes andere Kreditgeber zu finden, zumal wenn sie {iber enge Verbindungen zu
Muttergesellschaften in den USA verfiigten. Zweitens wirkte sich in Asien die
Labilitat des Bankensektors durch die hochgradige Abhingigkeit der Unternehmen
von Bankkrediten sowie durch das hiufige Fehlen tiefer und gut entwickelter
Geld- und Kapitalmdrkte noch stirker auf die Unternehmensfinanzierung aus. In
Afrika hingegen fiihrte die Abwertung der Wihrungen zu einer raschen Zunahme
der Wirtschaftstitigkeit, was mit einer geringen Abhangigkeit von Bankkrediten
(bzw. von Bankintermediation im allgemeinen) konsistent ist, weshalb sich auch
das Problem eines schwachen Bankensektors nicht stellte.

Wechselkurse und Preisentwicklung

Die Verbraucherpreisinflation in den meisten der von der Krise betroffenen
asiatischen Volkswirtschaften reagierte bisher eher verhalten auf die Wihrungs-
abwertung, wenngleich sie sich Anfang 1998 beschleunigte. Trotz der Offenheit
der Volkswirtschaften gegeniiber dem Ausland schlugen sich Wechselkursinde-
rungen in Indonesien und Thailand nur zu héchstens 20-25% in den Verbraucher-
preisen nieder, in Korea und Malaysia noch weniger (s. Tabelle 1ll.4). Eine dhnlich
geringe Durchleitung wie in Asien hatte sich nach der Krise im EWS-Wechsel-
kursmechanismus 1992 in Italien, Schweden und Spanien sowie im Vereinigten
Konigreich gezeigt. In der Tschechischen Republik wurde die Wahrungsabwertung
im Mai 1997 dagegen nahezu vollstindig auf die Inflation weitergegeben, und
auch Mexiko verzeichnete 1995 eine Durchleitung von uber 40%. Bereits im
letztjahrigen Jahresbericht wurde auf diesen offensichtlichen Unterschied in der
Beziehung zwischen Inflation und Wechselkursverinderungen in verschiedenen
Regionen eingegangen, und es wurde darauf hingewiesen, daB die Inflation in Asien
traditionell relativ wenig auf Verringerungen im AuBenwert der Wihrung reagiert,
wihrend in Lateinamerika eine Abwertung der Waihrung gemeinhin zu einem
Inflationsschub beitragt.

Eine Hauptursache fiir die noch immer gedampfte Reagibilitit der Preise
gegeniiber einer deutlichen Wihrungsabwertung in Asien liegt sicherlich im Ein-
bruch der Inlandsnachfrage. Da zudem in vielen Wirtschaftsbereichen betracht-
liche Kapazitatsreserven bestehen, diirfte eine kiinftige Erholung der Nachfrage
auch mittelfristig nur eine verhaltene Reaktion der Preise zur Folge haben. Die der-
zeitige und noch zu erwartende Anpassung der Immobilienpreise diirfte ebenfalls
eine Rolle spielen. Ein weiterer bedeutender Faktor ist wahrscheinlich, daB in
Asien seit jeher eine groBe Inflationsangst herrscht. Angesichts der Tatsache, daB
die Armut in vielen Gebieten noch immer ein groBes Problem darstellt und ein
soziales Netz fehlt, ist dies durchaus verstindlich. Tatsachlich sind etwa Preis-
indizierung, Teuerungszuschlage in Tarifvertragen oder auch nur formelle Tarif-
vereinbarungen als solche in den meisten Lindern Asiens bisher kaum verbreitet.

Am Arbeitsmarkt erfolgten die ersten Anpassungsreaktionen auf die Krise
sehr ziigig, wodurch die potentielle Durchleitung der Wihrungsabwertung auf die

52

Relativ geringe
Durchleitung der
Woechselkurse auf
die Preise in Asien
infolge ...

... gedriickter
Inlandsnachfrage
und Uberkapazi-
taten ...

... sinkender
Arbeitskosten ...



Wechselkursentwicklung und Inflation in ausgewdhlten Landern
Wechselkurs! | GroBhandels- | Verbraucher- | Importe in %
preise? preise? der Gesamt-
Verianderung in Prozent ausgaben’
Indonesien
Juli 1996—Juli 1997 7.3 - 57
Juli 1997—Feb. 1998 255,4 - 69,9 273
Korea
Juli 1996—Juli 1997 9,6 27 40
Juli 1997—Feb. 1998 82,6 31,0 12,6 34,0
Malaysia
Juli 1996—|uli 1997 34 - 24
Juli 1997—Feb. 1998 48,2 - 7,9 95,6
Thailand
Juli 1996—Juli 1997 196 5,7 66
Juli 1997—Feb. 1998 51,6 238 9,0 45,8
Tschechische Republik
April 1996—April 1997 86 41 63
April 1997—Feb. 1998 15,6 73 15,3 61,1
Nachrichtlich:
Mexiko
Nov. 1993—Nov. 1994 9,1 78 7,1
Nov. 1994—Nov. 1995 122,5 58,1 52,0 28,7
Italien, Schweden, Spanien,
Vereinigtes Konigreich*
Aug. 1991-Aug. 1992 3.9 0,8 41
Aug. 1992—-Aug. 1993 234 51 3.8 20,0
! Landeswahrung gegeniiber dem US-Dollar; westeuropiische Lander: gegeniiber der D-Mark. 2 Jahres-
rate mit einmonatigem Vorlauf. ¥ Importe definiert als Importe von Giitern und Dienstleistungen 1995;
westeuropidische Lander: 1993. * Ungewichteter Durchschnitt. Tabelle 11l.4

Preise teilweise aufgefangen wurde. Sogar in Landern mit starken Gewerkschaften,
wie z.B. in Korea, wurden MaBnahmen, die auf eine groBere Flexibilitit der
Arbeitsmirkte abzielten, rasch formuliert und akzeptiert. Dariiber hinaus kam
es vielfach zu einer Streichung von Sonderzuwendungen zum Jahresende sowie
zu Kirzungen der Nominalléhne in besonders schwer betroffenen Wirtschafts-
bereichen. In Thailand wurden geplante Erhéhungen der Mindestlohne aufge-
schoben, und in Indonesien wurden die Mindestlohne vor kurzem eingefroren.
Ein mogliches Anzeichen fiir den Riickgang des Wachstums der Arbeitskosten
(sowie der damit einhergehenden Gewinnauszehrung) ist die aus Tabelle 1ll.4
ersichtliche groBe Liicke zwischen dem Anstieg der GroBhandelspreise, die
haufig auf die Kosten fiir (importierte) Vorleistungen hinweisen, und der Zunahme
der Verbraucherpreise, die mehr iiber die Preise der Endprodukte aussagen. In
den GroBhandelspreisen schlug sich der Riickgang der Wechselkurse stirker
nieder. Aus einem etwas anderen Blickwinkel betrachtet liBt sich folgendes
feststellen: Wenn die GroBhandelspreise die Preise fiir handelbare Giiter ge-
nauer widerspiegeln, wihrend in den Verbraucherpreisindizes mehr nichthandel-
bare Giter enthalten sind, diirfte der stirkste Riickgang in den (gewohnlich
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arbeitsintensiven) Wirtschaftsbereichen zu verzeichnen sein, die hauptsichlich
den einheimischen Markt bedienen.

Die bisher erzielten positiven Ergebnisse sind jedoch insofern mit einer
gewissen Vorsicht zu interpretieren, als die Entwicklung der Verbraucherpreise in
manchen asiatischen Landern nicht unbedingt einen verlaBlichen MaBstab fiir den
Inflationsdruck darstellt. Insbesondere sind die den Berechnungen zugrunde
liegenden Warenkorbe unter Umstinden nicht reprasentativ fiir die aktuelle oder
durchschnittliche Nachfragesituation (so werden z.B. fir Grundnahrungsmittel
oder Energietrager mitunter noch alte Gewichtungen verwendet, obwohl diese
Posten inzwischen vergleichsweise an Bedeutung verloren haben). Dariiber hinaus
kann die Inflation teilweise auch verdeckt sein, da die Preisbildung bei bestimmten
Produkten in mehreren Landern noch immer staatlicher Kontrolle unterliegt und
somit die Preise nicht immer die Verinderungen der Marktbedingungen wider-
spiegeln. In Indonesien beispielsweise wurden Anfang 1998 staatliche MaBnahmen
zur Stabilisierung der Nahrungsmittelpreise ergriffen, Malaysia hat fiir Grund-
nahrungsmittel und Energie selektive Preiskontrollen eingefiihrt, und auf den
Philippinen wurden trotz des starken Riickgangs im AuBenwert des Peso die
Energiepreise mittels staatlicher Eingriffe bis zum Friihjahr 1998 stabil gehalten.

Entwicklung in Lateinamerika

Die lateinamerikanischen Volkswirtschaften verzeichneten im letzten Jahr ein
Wachstum von 5% und einen Riickgang der Inflation auf 14%. In dieser erfreulichen
Entwicklung zeigen sich die anhaltenden Bemiihungen um strukturelle Reformen,
die u.a. PrivatisierungsmaBnahmen, eine Liberalisierung des AuBenhandels,
Reformen der Sozialversicherung sowie eine Starkung der Finanzsysteme umfal3ten.
Auch die zunehmende finanzielle Integration mit den Weltmirkten und die diszi-
plinierte Geldpolitik der letzten Jahre haben hierzu beigetragen. Ein gewisser
AnlaB zur Besorgnis war die Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits der Region
auf rund 3% des BIP, die teils auf ein dynamisches Wachstum der Inlandsnachfrage,
teils auf eine reale Aufwertung der Wiahrungen mehrerer Lander zuriickzufiihren
war. Durch Kapitalzufliisse iiber den groBten Teil des Jahres — hauptsachlich in
Form von Direktinvestitionen — konnten die Defizite jedoch ohne Schwierigkeiten
finanziert werden. Ferner bestand in einer Reihe von Landern weiterhin das Problem
von Haushaltsungleichgewichten. In Kolumbien wuchs das Defizit des offentlichen
Sektors betrichtlich an, was eine Riickfilhrung der hartnackig hohen Inflationsrate
sowie eine Einddmmung der rapiden realen Wahrungsaufwertung wahrend der
letzten Jahre erschwerte. Brasilien weist nach wie vor ein groBes Haushaltsdefizit
auf, wahrend der Olpreisriickgang die ehemals solide Haushaltslage Venezuelas
schwacht und in Mexiko einen haushaltspolitischen Sparkurs erforderlich macht.
Dariiber hinaus wurde gegen Ende 1997 die dynamische Wirtschaftsentwicklung in
der Region plotzlich von den Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten
uberschattet. Dank der Bereitschaft der Behérden zu mehr Disziplin in der Geld-
politik und teilweise auch in der Haushaltspolitik konnte dem von Asien aus-
gehenden Ansteckungseffekt jedoch rasch und effektiv begegnet werden.

In Brasilien beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum infolge einer leb-
haften Inlandsnachfrage wihrend der zwolf Monate bis Mitte 1997 auf 5%. Gleich-

54

... und moglicher-
weise verdeckter
Inflation

Dynamisches
Wachstum

und riickldufige
Inflation ...

... aber auch
groBere Leistungs-
bilanzdefizite ...

... und betracht-
liche Haushalts-
ungleichgewichte in
einigen Landern



In Brasilien rasche
Reaktion der
Wirtschaftspolitik
auf Turbulenzen

zeitig weitete sich jedoch das Leistungsbilanzdefizit auf (iber 4% des BIP aus, und ab
Mai wurde die Geldpolitik verscharft. Aufgrund des hohen Leistungsbilanzdefizits,
des Eindrucks einer unzureichenden haushaltspolitischen Anpassung und einer
Wechselkursbindung bekam Brasilien Ende Oktober von allen Liandern auBerhalb
Asiens die Skepsis der Anleger am deutlichsten zu spiren. Die Reaktion der
Behorden auf die unerwartete Krise bestand nicht nur in einer raschen und
entschlossenen Straffung der Geldpolitik, sondern auch in einem haushalts-
politischen Sparkurs und einer Beschleunigung der Reformen in der Verwaltung
und in der Sozialversicherung. Ende des Monats verdoppelte die Zentralbank ihre
Zinssdtze (auf Jahresrate hochgerechnet) auf real iiber 40%, und im November
wurde ein restriktives Haushaltspaket im Umfang von iiber 2% des BIP ange-
kiindigt.

Durch eine derart entschlossene Wirtschaftspolitik — in Verbindung mit
Anzeichen, die darauf hindeuteten, daB die Behorden die Situation unter Kon-
trolle hatten — konnte das Vertrauen der Markte zu einem guten Teil wiederher-
gestellt werden. Anfang 1998 konnten die Zinsen schrittweise gesenkt werden
(s. Grafik 111.5), und sowohl die Aktienkurse als auch die Kapitalzufliisse gewannen
wieder an Dynamik. Ferner diirfte auch ein ausgewogenerer Policy Mix die Glaub-
wiirdigkeit der brasilianischen Wechselkursbindung und deren Bedeutung fiir die

Inflation, reale Zinssatze und Wechselkurse in Lateinamerika
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Férderung eines inflationsfreien Wachstums verstarkt haben. Der Binnenwert der
Wihrung verringert sich inzwischen langsamer als der AuBenwert, so daB die
friihere Besorgnis, die Wettbewerbsposition kénne sich auf untragbare Weise
verschlechtert haben, abgenommen hat. Statt dessen herrscht nun vor allem
Unsicherheit beziiglich der Kontrolle der offentlichen Finanzen auf der Ebene der
regionalen Gebietskorperschaften sowie hinsichtlich der anhaltend hohen realen
Zinssitze. Diese verursachen erhebliche Kosten fiir den Schuldendienst und
wirken sich negativ auf das Wirtschaftswachstum und die Beschaftigungslage aus.
Tatsichlich stieg die Arbeitslosenquote Anfang 1998 auf 8'4% und damit auf den
hochsten Stand seit Mitte der achtziger Jahre.

In Chile wurde die Entwicklung in den letzten Jahren durch eine vorsichtige
Wirtschaftspolitik gepragt, die zu einem kriftigen Wachstum des BIP, einer schritt-
weisen Riickfiihrung der Inflation, betriachtlichen Haushaltsiiberschiissen, einem
soliden Finanzsystem und — bis vor kurzem — moderaten Leistungsbilanzdefiziten
gefithrt hat. Dennoch griffen die Turbulenzen an den Finanzmarkten Ende 1997
auch auf die chilenische Volkswirtschaft tiber. Besonders besorgt zeigten sich die
Anleger hinsichtlich der Leistungsbilanzeffekte der intensiven Handelsbeziehungen
Chiles mit Asien allgemein sowie des Preisverfalls bei mehreren Hauptexport-
glitern des Landes, insbesondere Kupfer. Von Ende Oktober 1997 bis zum Friihjahr
1998 lieBen die Behorden den Wechselkurs gegeniiber dem Dollar, der nahezu das
ganze Jahr hindurch stabil geblieben war, um fast 10% zuriickgehen. Dariiber
hinaus schlug die Geldpolitik einen restriktiveren Kurs ein, wobei die Notenbank-
satze real von durchschnittlich 64% wahrend der ersten drei Quartale 1997 auf
uber 8% Ende Marz angehoben wurden.

In Argentinien beschleunigte sich das BIP-Wachstum im letzten Jahr auf 8%.
Die nach der Mexiko-Krise stark angestiegene Arbeitslosenquote begann wieder
zu sinken, und das 1991 verabschiedete Konvertibilititsgesetz, das auf einer
festen Bindung der inlindischen Wihrung an den Dollar basierte, sorgte weiter-
hin fiir stabile Preise. Die Haushaltsdisziplin verbesserte sich, und bei den inlin-
dischen Zinsen setzte sich der leichte Abwirtstrend fort, der durch die Unruhen
an den Finanzmarkten Ende 1997 nur kurzzeitig unterbrochen wurde. DaB3 die
finanzielle Situation der Volkswirtschaft solider wurde, zeigte sich insbesondere
darin, daB die Gebietsansassigen offenbar ihre Bankeinlagen wihrend der jlingsten
Turbulenzen — anders als bei der Finanzkrise von 1995 — nicht vom Peso in den
Dollar umschichteten. Als Absicherung gegen einen potentiellen Umschwung des
Anlageklimas im Falle einer Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits (1997: 3% des
BIP) unterwarf sich die chilenische Wirtschaftspolitik im Friihjahr 1998 fiir die
nichsten drei Jahre den Auflagen eines IWF-Programms. Dabei sollen allerdings
IWE-Mittel nur dann in Anspruch genommen werden, wenn an den Markten Un-
ruhe entsteht. Zentrale Elemente dieses Programms sind weitere Fortschritte in
der Reform des Arbeitsmarktes sowie eine Abschaffung der Lohnsummensteuer.
Diese beiden Faktoren werden als notwendige Erganzung zum festen Wechselkurs
betrachtet.

In Mexiko sorgten Haushaltsdisziplin und eine Geldpolitik, die sich auf einen
schrittweisen Abbau der Inflation konzentrierte, fiir das erforderliche stabile
Umfeld, in dem die Wirtschaftstitigkeit — angetrieben durch den Wirtschafts-
bereich der handelbaren Giiter — im letzten Jahr um 7% expandieren und die
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Siidafrika

Inflation bis Jahresende auf 16% zuriickgehen konnte. Die Importe verzeichneten
einen kriftigen Aufschwung, wodurch der Handelsbilanzsaldo negativ wurde und
sich das Leistungsbilanzdefizit an einen Wert von 2% des BIP anndherte. Die
Abschwichung der Olpreise zum Jahresbeginn 1998 und die zunehmende asia-
tische Konkurrenz auf dem US-Markt drohen diesen Trend noch zu verstarken und
konnten auch die relative Verteilung der Prioritaten zwischen dem Erhalt der
Wettbewerbsfahigkeit im AuBenhandel und der Riickfiihrung der Inflation beein-
flussen. Erst gegen Ende 1997, als der Wechselkurs angesichts der Unruhen an den
internationalen Finanzmarkten unter Druck geriet, war der stetige Anstieg des
realen AuBenwerts der Wihrung, der iiber die beiden vorangegangenen Jahre hin-
weg zu beobachten gewesen war, beendet. Gleichzeitig jedoch verursachte die Ab-
wertung bei der Zentralbank Bedenken wegen ihrer Auswirkungen auf die
Inflationsentwicklung. Mitte Marz dieses Jahres wurde die Liquidititslage gestrafft,
und eine weitere Verscharfung diirfte sich aus Kirzungen in den offentlichen
Ausgaben infolge des olpreisbedingt riicklaufigen Einnahmenwachstums ergeben.

Eine weitere Herausforderung wird darin bestehen, die Belebung eines
inlandischen Finanzsystems weiter voranzutreiben, das nach wie vor in hohem
MaBe mit notleidenden Krediten belastet ist. Ein GroBteil der mexikanischen
Investitionsausgaben in den letzten beiden Jahren wurde aus einbehaltenen
Gewinnen oder mit externen Mitteln finanziert, da die Banken ihre Kreditvergabe
drastisch eingeschrankt haben. Ein auf Dauer tragfahiges Wirtschaftswachstum
dirfte jedoch nur mit Hilfe einer weiteren Verbesserung der Eigenkapital-
ausstattung und Erhoéhung der Reserven im inlindischen Bankensektor méglich
sein, wodurch die Grundlagen fiir eine Erholung der Kreditvergabe im Inland
geschaffen wiirden.

Afrika und Naher Osten

In Afrika schwichte sich das Wirtschaftswachstum im letzten Jahr ab, was auf
ungtinstige VVetterverhiltnisse, nachgebende Rohstoffpreise sowie soziale und
politische Instabilitat in verschiedenen Teilen des Kontinents zuriickzufiihren war.
Die negativen Auswirkungen der Finanzkrise in Asien sowohl auf die Rohstoff-
preise als auch auf die Kosten fiir Auslandskredite beeintrichtigten die Wachs-
tumsaussichten ebenfalls. Ungeachtet der derzeitigen Abschwachung hat sich die
Wirtschaftsentwicklung vieler afrikanischer Liander in den letzten Jahren unter
dem EinfluB einer groBeren makrotkonomischen Disziplin und zunehmend
entschlossener Strukturreformen verbessert. Besonders erwahnenswert sind
in diesem Zusammenhang die Lander der CFA-Franc-Zone sowie mehrere siid-
afrikanische Lander, wo das durchschnittliche Wachstum in den letzten beiden
Jahren zwischen 5% und 10% betrug, wihrend die Inflation stetig zurtickging.

In Stidafrika schwichte sich das Wachstum im letzten Jahr deutlich ab und lag
unter 2%. Die Inflationsrate sank bis zum Jahresende auf 6%. Die sich abflachende
Ausweitung der Bankkredite — wenn auch auf einem hohen Stand —, der Riickgang
der Inflation sowie die Verbesserung der Zahlungsbilanzposition ermoglichten
Ende 1997 und Anfang 1998 jeweils eine gewisse Lockerung der Geldpolitik. Im
Hinblick auf eine stirkere Marktorientierung bei der Umsetzung wurde auBBerdem
vor kurzem das geldpolitische Instrumentarium angepaBt.

57



In Saudi-Arabien pendelte sich das Wachstum des BIP im letzten Jahr bei rund
214% ein, da die Olpreise bis gegen Jahresende relativ konstant waren und sich
auch die Verbraucherpreise mehr oder weniger stabilisierten. Das Haushaltsdefizit
verringerte sich zwar von 10% des BIP Anfang der neunziger Jahre auf etwa 3%,
die geplante weitere Konsolidierung kénnte jedoch durch den jiingsten Einbruch
der Olpreise erschwert werden.

In Israel fiihrten eine konjunkturbedingte Abschwichung des BIP-Wachstums
auf 2% sowie eine Straffung der Finanz- und Geldpolitik im letzten Jahr zu einem
Riickgang der Inflation auf 7% und trugen zu einer Verringerung des Handelsbilanz-
defizits bei. Mitte 1997 wurde das Wechselkursregime modifiziert, um eine all-
mahliche Ausweitung der Schwankungsbandbreite zu ermoglichen. Ferner wurden
mit Wirkung vom Mai 1998 fast alle Beschrankungen fiir die Verwendung von
Devisen durch israelische Staatsangehérige aufgehoben.

Juingste Entwicklungen der Wirtschaft und der Finanzmirkte in den
Volkswirtschaften im Ubergang

Das Jahr 1997 zeigte erneut, daB der UbergangsprozeB keineswegs reibungslos,
geschweige denn geradlinig verlauft. Das Wirtschaftswachstum der Tschechischen
Republik ging spiirbar zuriick, und sowohl Bulgarien als auch Rumidnien hatten mit
schweren Rezessionen zu kidmpfen. Polen, die baltischen Staaten und Ungarn
hingegen verzeichneten weiterhin ein kraftiges Wachstum, und RuBland konnte
endlich eine Expansion seiner offiziellen Wirtschaft verbuchen. Riickblickend sind
seit dem Beginn des Ubergangsprozesses in einer zunehmenden Anzahl von
Landern Fortschritte erkennbar; hinsichtlich des Wachstums- und besonders des
Inflationsgefilles ist ein deutlicher Riickgang festzustellen (s. Grafik I11.6).

BIP-Wachstum und Inflation der Volkswirtschaften im Ubergang”
Prozent
e Osteuropa und baltische Staaten e Zentralasiatische Volkswirtschaften
Transkaukasische Volkswirtschaften .. RuBland, Ukraine, Belarus
Reales BIP-Wachstum Anstieg der Verbraucherpreise (rechts: vergréBert)
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* Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparititen von 1990, Grafik l11.6
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Im Gefolge der Asien-Krise schlug in zahlreichen Lindern der Region, ins-
besondere in Estland, RuBland und der Ukraine, das Anlageklima rasch um. Im
groBen und ganzen jedoch hielten sich die Spillover-Effekte in Grenzen, was
hauptsichlich darauf zuriickzufithren war, daB viele dieser Linder bereit waren,
zur Stabilisierung der Wechselkurse ihre inlandischen Zinssatze anzuheben.

Osteuropa

Insgesamt zeigte die Wirtschaft in Osteuropa in den letzten zwei Jahren ein eher
bescheidenes Wachstum, wihrend die Inflation im internationalen Vergleich auf
einem relativ hohen Niveau zu verharren scheint. Letzteres ist zum einen auf die
Freigabe der zuvor administrierten Preise zuriickzufiihren, zum anderen auf einen
Preisauftrieb im Dienstleistungssektor. Die Arbeitslosenquote hat sich kaum
verringert, was eine dauerhafte Belastung fiir die &ffentlichen Finanzen bedeutet.

Zwischen den einzelnen Landern gab es allerdings erhebliche Unterschiede.
Die entschlossenen AnpassungsmaBBnahmen, mit denen Ungarn seit 1995 den
destabilisierend wirkenden Defiziten im Haushalt und in der Leistungsbilanz zu
begegnen versucht, beginnen Friichte zu tragen. Das Leistungsbilanzdefizit ging von
9% des BIP im Jahr 1994 auf 2% im letzten Jahr zuriick, und auch beim Abbau des
Haushaltsdefizits wurden Fortschritte erzielt. Das Problem der notleidenden
Kredite, das in den vorangegangenen Jahren die Banken in ihrer Aktivitit einge-
schrankt hatte, hat sich weiter entscharft (s. Grafik 11l.7). Die nach wie vor hohe
Inflationsrate soll 1998 durch eine geringere monatliche Abwertung der Wahrung
sowie durch staatliche Appelle fiir gemaBigtere Tarifabschliisse auf effektivere
Weise bekampft werden.

In der Tschechischen Republik wurde das Vertrauen in die Wirtschaft durch
den Eindruck unzureichender langfristiger Reformen im strukturellen Bereich und
finanzpolitische Riickschlige im Frihjahr 1997 beeintrachtigt. AnlaBB zu Besorgnis
gaben insbesondere die noch immer bestehende mangelnde Gewinnorientierung
auf der Ebene der Unternehmen, die umfangreiche Auslandskreditaufnahme der

Finanzindikatoren in Osteuropa

Tschechische Republik Ungarn Polen

Notleidende Kredite! Reales Kreditwachstum? Borsenindizes?
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!In Prozent der gesamten Ausleihungen. 2 Verinderungen der Kredite an den privaten Sektor gegeniiber
dem entsprechenden Vorjahresquartal in Prozent, deflationiert mit der jahrlichen Inflationsrate. 3 Juni
1997 = 100. Grafik I11.7
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Unternehmen und Banken, die Labilitit des Finanzsektors, die sich in einem hohen
Bestand an notleidenden Krediten niederschlug, und die nur langsam voran-
schreitende Ausarbeitung eines rechtlichen Rahmens fiir Finanztransaktionen.
So geriet die tschechische Krone vor dem Hintergrund einer raschen realen
Aufwertung und einer damit verbundenen explosionsartigen Ausweitung des
Leistungsbilanzdefizits zunehmend unter spekulativen Druck. Die Einschitzung
seitens der institutionellen Anleger, daB tschechische Finanzanlagen derselben
Risikokategorie zuzuordnen seien wie thailandische (s. Kapitel V1), trug in begrenz-
terem Umfang auch dazu bei, daB8 die Krone unter dem Druck auf den Baht im
Frithjahr 1997 zu leiden hatte. Trotz massiver Interventionen und einer geldpoli-
tischen Straffung muBte die Zentralbank Ende Mai ihr System der Wechselkurs-
bandbreiten aufgeben. Umgehende budgetire SparmaBnahmen, ein anhaltend
straffer geldpolitischer Kurs sowie eine stirkere Uberwachung im Finanzbereich
trugen erheblich dazu bei, die Ruhe wiederherzustellen, wenn auch um den Preis
einer Verlangsamung des Wachstums.

Polen blieb seit Beginn des Ubergangsprozesses von groBeren Riickschligen
verschont. Das BIP wies 1997 mit 7% bereits im sechsten Jahr in Folge ein
betrichtliches Wachstum auf. In jlingster Zeit wurden allerdings Bedenken laut
angesichts einer Ausweitung des Leistungsbilanzdefizits, die hauptsachlich auf hohe
Importe zuriickzufiihren war, sowie einer sehr raschen realen Zunahme der
Kredite an den privaten Sektor (s. Grafik I11.7). Um der damit verbundenen Gefahr
einer konjunkturellen Uberhitzung zu begegnen, wurde die Geldpolitik im Verlauf
des Jahres 1997 mehrmals gestrafft, indem die Mindestreserveanforderungen und
die Leitzinsen erhdht wurden. Dariiber hinaus wurde im Februar 1998 der
Spielraum fiir eine reale Aufwertung des Zloty erweitert, indem die monatliche
Abwertung verringert und die Schwankungsbandbreite vergroBert wurde.

In Bulgarien fiel nach der Einfihrung eines Currency Board im Juli letzten
Jahres die monatliche Inflationsrate von einem Hochststand von 240% im Februar
1997 auf rund 2% ein Jahr spater. Infolge eines Anwachsens des Leistungsbilanz-
iberschusses und massiver Kapitalzufliisse aufgrund von PrivatisierungsmaB-
nahmen erholten sich 1997 auch die Devisenreserven des Landes. Der Preis fiir die
Anpassung war allerdings ein weiteres Jahr ausgeprigt kontraktiver Entwicklung,
denn nach einer Abnahme um 11% im Jahr 1996 ging das BIP erneut um 7%2%
zuriick.

RuBland

Angetrieben von einer zunehmenden Konsumnachfrage der privaten Haushalte
zeigte die russische Wirtschaft im letzten Jahr erstmals seit Beginn des Ubergangs-
prozesses ein leichtes positives Wachstum. Die offiziellen BIP-Angaben unter-
zeichnen das AusmalB der Expansion moglicherweise sogar, da sich die ohnehin
umfangreiche Schattenwirtschaft noch kraftig ausgeweitet haben diirfte. Die
Inflation ging bis Ende 1997 auf 11% zuriick, was im Vergleich zu vielen anderen ost-
europaischen Volkswirtschaften ein gutes Ergebnis darstellt. Die seit Mitte 1995
angewandte Strategie haufiger schrittweiser Anpassungen des Rubelkurses gegen-
iber dem US-Dollar machte Anfang 1998 einer neuen Regelung Platz. Fir die
niachsten drei Jahre wurde ein Leitkurs von Rbl 6,2 je Dollar festgesetzt; der
Wechselkurs kann jedoch innerhalb einer Bandbreite von jeweils 15% nach oben
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und unten frei schwanken. Mitte April 1998 stand der Kurs bei Rbl 6,1 je Dollar.
Angesichts eines Anstiegs des realen AuBenwerts der Wihrung auf das Doppelte
wihrend der letzten drei Jahre hingt der Erfolg des neuen Wechselkursregimes
wesentlich davon ab, ob es gelingt, die Inflation weiter einzudammen.

Im Gefolge der Asien-Krise fielen die Aktienkurse um nahezu 50%, und erst-
mals zogen gebietsfremde Anleger in groBem Umfang Mittel aus dem Marke fiir
Schatzwechsel ab. Im Oktober und November waren die internationalen Markte
fur russische Werte praktisch unzuginglich. Die Zentralbank reagierte auf diese
angespannte Situation, indem sie — neben Interventionen an den Markten — ihren
zentralen Refinanzierungssatz Anfang Februar 1998 auf den Hochststand von 42%
anhob. Um ein Polster gegen kiinftige Schocks zu schaffen, wurden die Mindest-
reserveanforderungen fiir Fremdwihrungseinlagen erhoht, und die Mittelauf-
nahme der inlandischen Banken im Ausland wurde beschrinke. Da Zinszahlungen
rund die Halfte der Steuereinnahmen beanspruchten, hatten Zinserhchungen in
der Regel unmittelbare und einschneidende Auswirkungen auf den Haushalt. Es
wurde daher versucht, den restriktiven geldpolitischen Kurs durch Ausgaben-
kirzungen zu unterstiitzen. Im Marz 1998 schienen die Ansteckungseffekte der
Krise groBtenteils iiberwunden; die Devisenreserven nahmen zu, die Zinssitze
wurden gelockert, und das internationale Bankkreditgeschift wurde wieder auf-
genommen.

Der UbergangsprozeB in RuBland wird noch immer von mehreren Schwach-
punkten tberschattet. Erstens miissen die offentlichen Finanzen auf eine solidere
Grundlage gestellt werden. Zwar verbesserte sich die Steuereintreibungsquote im
letzten Jahr leicht, aber die Bemessungsgrundlage ist nach wie vor gering, was zum
Teil auf den betrachtlichen Umfang der Schattenwirtschaft zuriickzufiihren ist. Das
Defizit des Bundeshaushalts erreichte im letzten Jahr 7% des BIP, und im Haus-
haltsplan fiir 1998 wird ein Wert um 5% veranschlagt. Zweitens wird die Wirt-
schaftstitigkeit des Landes weiterhin durch eine zunehmende Verschlechterung
der Zahlungsmoral in Verbindung mit ineffizienten Zahlungsmechanismen behin-
dert (iber 40% der Umsitze im industriellen Bereich beruhen auf Tauschhandel),
wobei die damit verbundene Demonetisierung die Durchfiihrung der Geldpolitik
erschwert. Drittens dirften die groBen Finanz-Industrie-Konglomerate (auf die bis
zur Halfte der russischen Ertrdge in harter Wihrung entfallen) versuchen, den
Ubergang zu einer marktorientierten Volkswirtschaft mit den gleichen Voraus-
setzungen fiir alle Wirtschaftsakteure zu verzégern, da sie spezielle Privilegien,
wie z.B. Steuervergiinstigungen, genieBen. Ein besonderes Problem besteht darin,
daB diese Konglomerate ihren EinfluB dazu nutzen kénnten, die Fortschritte bei
der Schaffung einer verbesserten Unternehmenssteuerung und verniinftigerer
Rahmenbedingungen fiir die Bankenaufsicht zu gefihrden. Ferner erinnert die
Schwiche der Olpreise in jiingster Zeit daran, daB aufgrund des anhaltend hohen
Anteils der Olexporte am Gesamtexportvolumen das Haushaltsdefizit und die
Wirtschaft einer dauerhaften Gefahrdung durch groBe Terms-of-Trade-Schocks
ausgesetzt sind.
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IV. Geldpolitik in den entwickelten Industrielindern

Schwerpunkte

Im vergangenen Jahr sah sich die Geldpolitik in den beiden gréBten Volkswirt-
schaften auch weiterhin deutlich unterschiedlichen konjunkturellen Bedingungen
gegeniiber. In den USA richtete sich das Hauptaugenmerk auf die Frage, ob die
Federal Reserve die Geldpolitik straffen sollte. Angesichts betrachtlicher Unsicher-
heit iiber das AusmaB der Ubernachfrage und einer anhaltend geringen Inflationsrate
wurde jedoch darauf verzichtet. Im Gegensatz dazu verharrten die kurzfristigen
Zinssatze in Japan unter dem Eindruck einer bedeutenden Liquiditidtszufuhr der Bank
of Japan auf auBergewdhnlich tiefem Niveau. Im Verlauf des Haushaltsjahres, das im
Marz 1998 endete, kiindigte die Regierung zudem neue MaBnahmen zur Unter-
stiitzung des Finanzsystems an, die auch die Zusage 6ffentlicher Mittel beinhalteten.

Die wirtschaftliche Situation in den Landern, die an der europdischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion (WWU) teilnehmen werden, zeichnete sich auf
der einen Seite ebenfalls durch betrichtliche Unterschiede in der konjunkturellen
Situation aus, auf der anderen Seite aber auch durch eine weitere Annaherung der
Inflationsraten und Zinssatze (s. Kapitel Il). Die Tatsache, daB bis zum Beginn der
WWU im Januar 1999 ein einheitliches Niveau fiir die kurzfristigen Zinssitze
erreicht werden muB, beeinflut die tatsachlichen Zinssitze in zunehmendem
MaBe. Diese allmihliche Konvergenz gestattete es den Wihrungsbehorden in
Italien, Spanien und Portugal, eine expansivere Geldpolitik zu verfolgen, nachdem
die Zinssatze dieser Lander in der Vergangenheit tiber dem Durchschnitt fiir den
Euro-Raum gelegen hatten. In Irland, Finnland und den Niederlanden hingegen, wo
die Konjunktur weiter fortgeschritten ist und die Geldpolitik weiter verscharft
wurde, erhoht die Konvergenz der kurzfristigen Zinsen auf niedrigem Niveau die
Gefahr inflationdrer Spannungen. Auch in einer Reihe von Landern mit expliziten
Inflationszielen muBten die Zinssatze angehoben werden, um einem sich aufbauen-
den Inflationsdruck vorzubeugen.

Der Riickgang der Inflation, den viele Lander im Verlauf der neunziger Jahre
verzeichneten, wurde von einer beachtlichen Erhéhung der geldpolitischen
Transparenz begleitet. Diese Entwicklung entspringt dem Bediirfnis nach mehr
Verantwortlichkeit, das mit der groBeren Unabhingigkeit vieler Zentralbanken
einherging. Sie diirfte auBerdem die Wirksamkeit der Geldpolitik verstirken,
indem sie die Glaubwiirdigkeit der betreffenden Zentralbanken férdert und es den
Finanzmiarkten gestattet, eine ausgleichende Rolle zu spielen.

Geldpolitik in den USA

Die Federal Reserve sah sich im vergangenen Jahr mit einem geldpolitischen
Zielkonflikt konfrontiert. Wihrend mehrere Indikatoren auf einen drohenden
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Quellen: OECD; nationale Angaben. Grafik V.1

Preisauftrieb hindeuteten und damit fiir eine Straffung des monetiren Kurses
sprachen, legten andere Faktoren einen unveranderten geldpolitischen Kurs nahe.

Das wichtigste Argument fiir eine Straffung der Geldpolitik war der fort-
dauernde Riickgang der Arbeitslosigkeit bis unterhalb des Niveaus, das in der
Vergangenheit mit einem zunehmenden Lohndruck einhergegangen war. Die
kurzfristigen Inflationsaussichten kénnen jedoch nicht nur durch die Arbeits-
markte, sondern auch durch Faktoren wie Energie- und Einfuhrpreise, Lohn-
nebenkosten sowie Verdnderungen des binnen- und auBenwirtschaftlichen Wett-
bewerbsdrucks beeinfluBt werden. Daher kann auch eine Arbeitslosigkeit, die
unterhalb des Niveaus der mit einer stabilen Inflation konsistenten Arbeitslosen-
quote (NAIRU) liegt, voriibergehend durchaus mit stabilen Inflationsraten verein-
bar sein. Dariiber hinaus wurde es fiir moglich gehalten, daB sich die NAIRU selbst
verringert hat, weil sich das Verhalten und andere Aspekte der Arbeitsmarkte
verindert haben. Infolgedessen beurteilte das Federal Open Market Committee
(der OffenmarktausschuB3 der Federal Reserve, FOMC) die angespannte Situation
auf den Arbeitsmarkten nicht unbedingt als Hinweis auf einen bevorstehenden
Anstieg der Inflation.

Eine zweite Uberlegung, die eine Straffung der Geldpolitik moglicherweise
notig erscheinen lieB, basierte auf dem anhaltenden Anstieg der Aktienkurse,
der das Risiko eines libermaBigen Konsumwachstums in sich bergen konnte. Bei
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steigenden Preisen von Vermogenswerten erhoht sich der Wert des Vermaogens,
doch diirfte der Konsum davon eigentlich nur dann beriihrt werden, wenn die
privaten Haushalte diesen Anstieg als permanent einschitzen. Aufgrund der
Volatilitat der Aktienkurse diirften die Kursverdnderungen von den Verbrauchern,
vor allem auf kurze Sicht, weniger beachtet werden. Die Preise fiir Wohneigen-
tum, die kurzfristig sehr viel geringer schwanken und aus diesem Grund die
Einschatzung des permanenten Vermdgens unmittelbarer beeinflussen diirften,
stiegen hingegen im vergangenen Jahr nur geringfiigig. Aus diesen Griinden kénnte
argumentiert werden, daBB der Anstieg der Aktienkurse die wahrscheinlichen
Wirkungen von Vermogensanderungen auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
eher iiberzeichnet.

Wihrend der Riickgang der Arbeitslosigkeit und die steigenden Aktienkurse
eher auf die Notwendigkeit einer Verscharfung der monetiren Bedingungen hin-
zudeuten schienen, lieBen andere Faktoren den SchluB zu, daB der Kurs der
Geldpolitik auch weiterhin angemessen sei. Vor allem schwichte sich der Preis-
auftrieb, gemessen anhand einer Reihe von Indizes, weiter ab. So ging die Kern-
inflation von 2,5% im ersten Quartal 1997 auf 2,3% im entsprechenden Zeitraum
1998 zuriick, und der unbereinigte Anstieg der Verbraucherpreise sank iiber
denselben Zeitraum von 2,9% auf 1,5%. Soweit diese Riickgange durch die Auf-
wertung des Dollars sowie die Schwiche des Olpreises und anderer Rohstoff-
preise beeinfluBt wurden, ist jedoch mittelfristig ein steigender Inflationsdruck
nicht auszuschlieBen, wenn diese voriibergehenden Krifte nachlassen oder sich
gar umkehren sollten. Die wirtschaftlichen Turbulenzen in Asien werden, bedingt
durch eine geringere Nachfrage nach Importen und einen Riickgang der Rohstoff-
preise, ebenfalls einen dimpfenden Effekt auf die weltweite Inflation haben. Auch
diese Uberlegung deutet darauf hin, daB eine weitere Straffung der Geldpolitik
ungerechtfertigt wire.

Dynamische Prognosen fiir den Tagesgeldsatz'

Tatsichlicher Tagesgeldsatz 10
—— Prognostizierter Tagesgeldsatz?
3 Zinsdifferenz?

"

|i|l|1|l||[|1|ll|||‘|_|| L1 1 ||||||i|||||_.1
1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

! Out-of-sample-Prognosen auf der Basis einer Reaktionsfunktion fir den Zeitraum vom 1. Quartal 1988 bis
zum 4. Quartal 1993; die vertikale Linie zeigt das Ende des Schitzzeitraums an. 2 Der schattierte Bereich
beinhaltet das B0%ige Konfidenzintervall. 3 Rendite auf 10jahrige Staatsanleihen minus den tatsichlichen
Tagesgeldsatz.

Quellen: Nationale Angaben; eigene Schitzungen. Grafik IV.2

64

... und steigende
Aktienkurse legten
Straffung der
Geldpolitik nahe ...

... nicht so hin-
gegen nachlassen-
der Preisauftrieb
und Asien-Krise



Geldpolitischer
Kurs letztlich
unverandert

Besorgnis tber
Kreditrisiken ...

Nach sorgfiltigem Abwigen der Argumente fiir oder wider einen restrikti-
veren Kurs in der Geldpolitik und auch unter Berticksichtigung der Tatsache, daB
die realen Zinssatze infolge des Riickgangs der Inflation stiegen (s. Grafik IV.1),
beschloB das FOMC, den Tagesgeldsatz unverindert auf dem Niveau vom Marz
1997 zu belassen. Bei der Beurteilung der Geldpolitik in den USA im letzten Jahr
sollte auch beachtet werden, daB3 sowohl| der nominale als auch der reale Tages-
geldsatz 1994 deutlich anstiegen, als vorbeugende MaBnahmen ergriffen wurden,
um eine Erhohung des Preisauftriebs zu verhindern. Wie sich anhand der
Abflachung der Zinsstrukturkurve erkennen laBt, leitete diese geldpolitische
Straffung eine Phase monetirer Restriktion ein und hatte eine Verlangsamung des
realen Wachstums 1995 und der Inflation 1996/97 zur Folge. Out-of-sample-
Prognosen, die auf einer einfachen Reaktionsfunktion und Daten bis Ende 1993
basieren, deuten ibrigens darauf hin, daBB nach dieser vorbeugenden Verschirfung
der Geldpolitik der Tagesgeldsatz in den Jahren 1995 und 1996 im Durchschnitt
beinahe 60 Basispunkte iiber dem Niveau lag, das die gesamtwirtschaftliche
Situation und das Verhalten der Federal Reserve in der Vergangenheit nahegelegt
hatten (s. Grafik 1V.2). Gegen Ende 1996 steigen allerdings die vorhergesagten
Werte fiir den Tagesgeldsatz als Reaktion auf die schwungvolle Wirtschafts-
entwicklung rasch an. Trotz eines darauffolgenden Anstiegs der tatsichlichen
Zinssatze zu Beginn des Jahres 1997 liegen die prognostizierten Werte schlieBlich
liber dem Tagesgeldsatz.

Geldpolitik in Japan

Die wirtschaftliche Entwicklung in Japan brach im zweiten Quartal 1997 ein und
stagnierte danach. Im vierten Quartal ergab sich ein BIP-Riickgang um 0,25%
gegeniiber dem Vergleichszeitraum des Vorjahres. Dieser Wirtschaftsschwiche
lagen hauptsichlich die Verbrauchsteuererhéhung im April 1997, ein Riickgang der
offentlichen Ausgaben und eine wachsende Unsicherheit hinsichtlich der Stabilitdt
des Finanzsystems zugrunde. Die schleppende Konjunkturentwicklung manife-
stierte sich dartiber hinaus auch in einem geringen Zuwachs der Verbraucherpreise.
Bereinigt um den Effekt der Steueranhebung blieben die Verbraucherpreise 1997
praktisch unverandert, und die VWertpapierrenditen erreichten ein historisches Tief.

Nach mehreren Zusammenbriichen von Finanzinstituten kam im November
ernsthafte Besorgnis Uber die Kreditrisiken am Interbankmarkt auf. Im Gefolge
dieser Entwicklung iiberstieg der Tagesgeldsatz den Diskontsatz bei weitem, die
sogenannte ,,Japan-Pramie", d.h. die Zinsdifferenz zwischen japanischen und nicht-
japanischen Banken an den Euromirkten, stieg an, und die Rendite auf Schatz-
wechsel, die praktisch kein Kreditrisiko beinhalten, ging zuriick. Um den Tagesgeld-
satz wieder unter den Diskontsatz abzusenken, der seit 1995 unverandert auf
einem Niveau von 0,5% verharrte, stellte die Bank of Japan reichlich Liquiditat zur
Verfiigung. Auf der Passivseite der Zentralbankbilanz schlug sich diese groBziigige
Liquidititsversorgung in einem starken Anstieg des Bargeldumlaufs und in einem
kraftigen und héchst uniiblichen Aufbau an UberschuBreserven nieder. Dies legt
die Vermutung nahe, daB Bedenken hinsichtlich der Stabilitit des Finanzsystems
und moglicherweise auch das Auftreten einer keynesianischen Liquiditatsfalle eine
Rolle gespielt haben kénnten.
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Wirtschaftsindikatoren in Japan
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Quellen: Bank of Japan, Short-term Economic Survey (,, Tankan"); nationale Angaben. Grafik IV.3

Bei einer im wesentlichen flachen Preisentwicklung sind negative Werte fiir
die realen kurzfristigen Zinssatze nicht erreichbar. Dementsprechende Schwierig-
keiten ergaben sich fiir die Bank of Japan bei dem Versuch, die monetiren Bedin-
gungen zur Unterstiitzung des Wachstums in ausreichendem MaBe zu lockern.
Verscharft wurden diese Probleme noch durch starke negative Tendenzen, die zum
einen aus der weitverbreiteten Schwiache des Finanzsektors, zum anderen aus
bilanziellen Problemen in anderen Teilen der Wirtschaft herriihrten und die Wirk-
samkeit der Geldpolitik beeintrachtigten.

Im letzten Jahr verstirkten sich auch die Anzeichen dafiir, daB3 die
Kreditrationierung zu einem immer gréBeren Problem wird. Dies wird durch die
sogenannte ,,Tankan“-Erhebung belegt (s. Grafik IV.3). Danach empfanden Unter-
nehmen, die sich verschulden wollten, die Kreditvergabe der Finanzinstitute als
zunehmend restriktiv, obwohl die Notenbanksatze niedriger waren als je zuvor.
Gleichzeitig hat das Wachstum der Kredite deutlich abgenommen.

Mehrere Griinde haben dazu beigetragen, die Bereitschaft und Fihigkeit
der japanischen Banken zur Kreditvergabe einzuschrinken. Als wichtigster Faktor
ist der hohe Bestand an notleidenden Krediten zu nennen, der noch aus der
Phase der Ubersteigerung stammt. Werden solche Kredite abgeschrieben, ver-
schlechtert sich die Eigenkapitalausstattung, und die Ausleihkapazitit nimmt ab.
Ein weiterer Faktor war die fortgesetzte Schwiche der Aktienkurse nach dem
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Ausbruch der Asien-Krise. Da die Banken bisher nichtrealisierte Gewinne auf
borsennotierte Werte teilweise dem Eigenkapital zurechnen konnten, verscharfte
sich durch die fallenden Aktienkurse die Eigenkapitalsituation. Daraufhin dirften
die Banken ihre Portefeuilles so angepal3t haben, daB sie weniger Unternehmens-
kredite und mehr Vermogenswerte, die einer geringeren Eigenkapitalbasis
bediirfen, enthalten. Ein dritter Faktor, der zum Riickgang des Kreditangebots bei-
getragen haben diirfte, sind die ,,Big Bang"-Reformen, deren Einfiihrung von 1998
bis 2001 vorgesehen ist. Diese Neuerungen werden den Wettbewerb zwischen
den Banken verstirken und die aufsichtsrechtlichen Vorgaben verscharfen. Da auf
diese Weise finanzstarkere Banken VWettbewerbsvorteile erlangen, werden fiir alle
Banken Anreize zugunsten strengerer Mafstibe an die Kreditvergabe geschaffen.

Eine Reihe von MaBnahmen wurden angekiindigt, die dazu dienen sollen, die
tiefgreifenden und anhaltenden Probleme im Finanzsektor anzugehen. So darf das
Immobilienvermégen der Banken — das mehrheitlich vor dem Anstieg der
Immobilienpreise wihrend der achtziger Jahre erworben worden war — nunmehr
zu jeweiligen Marktpreisen bewertet werden. Dariiber hinaus diirfen die Banken
ihre Kapitalbeteiligungen entweder zum Markt- oder zum Buchwert bewerten, so
daB sie Verluste in ihren Wertpapierbestinden nicht mehr abschreiben miissen.
Ferner werden offentliche Mittel in Hohe von bis zu ¥ 30 Bio. dazu verwendet
werden, die Eigenkapitalausstattung des Einlagensicherungsfonds und der Banken
zu starken. SchlieBlich trat im April 1998 die Politik der ,,prompt corrective action*
in Kraft, die eine Reihe von StrukturmaBnahmen vorsieht, im Extremfall auch eine
Einstellung des Geschiftsbetriebs, und alle Banken betrifft. Lediglich einige
ausschlieBlich im Inland tdtige Banken wurden hiervon noch fiir die Dauer eines
Jahres ausgenommen. Diese MaBBnahmen sowie die Schritte zur Verbesserung der
Transparenz in bezug auf die Kreditverluste von Banken und die Anzeichen fiir die
gestiegene Bereitschaft, schwache Banken und Nichtbanken zu schlieBen, sind zu
begriiBen, da die Unsicherheit in bezug auf die Stabilitit des Finanzsystems ver-
ringert werden mufB.

Geldpolitik in den WWU-Lindern

Die Linder, die im Januar 1999 an der WWU teilnehmen werden, namlich Belgien,
Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, die Niederlande,
Osterreich, Portugal und Spanien, zeichnen sich immer noch durch deutlich unter-
schiedliche Positionen im Konjunkturzyklus aus, obwohl sich die Inflationsraten
und die Renditen langerfristiger Wertpapiere einander betrachtlich angenahert
haben. Dabei wurde der Abbau der Zinsdifferenzen maBgeblich durch das Zusam-
menspiel der Konsolidierung der offentlichen Haushalte und der zunehmenden
Erwartung bestimmt, daB3 die WWU mit einem breiten Teilnehmerkreis beginnen
wird.

Im Verlauf des letzten Jahres haben sich auch die von der Entwicklung der
Notenbanksatze beeinfluBten kurzfristigen Zinssatze einander weiter angenahert,
wobei sie sich weitgehend dem Niveau der deutschen Siatze anpaBten. In Italien,
Spanien und Portugal ist diese Entwicklung erwiinscht. In den Niederlanden, Irland
und Finnland hingegen erhoht die Konvergenz das Risiko zunehmender Preis-
steigerungen.
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Deutschland, Frankreich, Belgien und Osterreich

Die wirtschaftliche Konstellation in Deutschland, Frankreich, Belgien und Oster-
reich dhnelte sich auch 1997 weitgehend (s. Kapitel Il). In Deutschland verstirkte
sich der Aufschwung im Vergleich zum Jahr 1996, wenngleich sich die Dynamik
im Jahresverlauf abschwichte. Auch in Frankreich, Belgien und Osterreich
beschleunigte sich das reale Wachstum. Obwohl sich dadurch in allen vier Landern
die Produktionsliicken verringerten, blieben sie doch, vor allem in Frankreich, in
betrachtlicher GroBenordnung bestehen.

Die Inflationsraten in den vier Lindern waren weiterhin gedampft, ent-
wickelten sich aber tendenziell auseinander. In Deutschland erhchte sich die
Inflation gemessen an der Entwicklung der gesamtdeutschen Verbraucherpreise
leicht, was weitgehend auf die Schwiche des Wechselkurses und den dadurch her-
vorgerufenen Anstieg der Einfuhrpreise sowie auf Anhebungen administrierter
Preise zuriickzufiihren war. Im Gegensatz dazu sank die unbereinigte Inflationsrate
in Frankreich, Belgien und Osterreich auf ein sehr niedriges Niveau. Um dem sich
aufbauenden Inflationspotential entgegenzutreten, hob die Deutsche Bundesbank
Mitte Oktober den Wertpapierpensionssatz von 3%, dem historischen Tiefstand,
auf 3,3% an. Dieser Verschirfung der Geldpolitik folgten Zinserhohungen in Oster-
reich, Belgien und Frankreich, was im Lichte des dortigen Konjunkturaufschwungs
durchaus begriiBt wurde und auch dazu diente, Spannungen innerhalb des euro-
paischen Wechselkursmechanismus zu begrenzen.

Irland, Finnland und Niederlande

Die wirtschaftliche Entwicklung in Irland, Finnland und den Niederlanden, die sich
allesamt in einem fortgeschritteneren Stadium des Konjunkturzyklus befinden, ver-
anschaulicht eine Situation, die in der WWU eintreten kénnte, wenn die realwirt-
schaftliche Entwicklung in den einzelnen Lindern nicht symmetrisch verlauft. Vor
dem Hintergrund eines realen BIP-Wachstums im vergangenen Jahr von 10,3% in
Irland, 5,9% in Finnland und 3,0% in den Niederlanden sowie Befiirchtungen eines
beschleunigten Preisauftriebs war in diesen drei Landern eine straffere Geldpolitik
notwendig, als sie fiir Deutschland und Frankreich angemessen war.

Infolgedessen schwenkte die Geldpolitik in Irland im Mai 1997 vor dem
Hintergrund einer deutlichen Beschleunigung der wirtschaftlichen Aktivitit und
steigender Preise von Vermogenswerten auf einen restriktiveren Kurs ein. Im Marz
1998 wurde dann der Leitkurs des irischen Pfundes im EWS-Wechselkursmecha-
nismus um 3% nach oben angepal3t. In den Niederlanden, wo sich der Preisauftrieb
im Sommer und Herbst 1997 infolge auBenwirtschaftlicher Einfliisse beschleunigte,
wurde die Geldpolitik im Marz, Juli und Oktober verschirft, wobei die Notenbank-
sitze von 2,7% auf 3,3% erhoht wurden. Die finnische Zentralbank straffte ihre
Geldpolitik im September 1997 und dann erneut im Marz 1998, weil die Inflations-
gefahr infolge des sich verringernden AuBenwerts der Finnmark und der sich rasch
verengenden Produktionsliicke wuchs.

Italien, Spanien und Portugal

Im Gegensatz dazu war die Konvergenz der kurzfristigen Zinssatze auf einem
tieferen Niveau in Italien, Spanien und Portugal durchaus erwiinscht. In diesen
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Produktionsliicken, Inflation und Zinssatze in den Lindern der WWWU'

Prozent

1 Produktionsliicke Inflation? = L Notenbanksatz? Anleiherendite*

WWU-Raum5 Deutschland ltalien

Frankreich

Portugal

18

12

Niederlande Belgien

Finnland

18

12

Osterreich Irland

el
i "”\'%w

I

l

' Ohne Luxemburg. 2 Veranderung der Verbraucherpreise {iber vier Quartale (nach der Definition der einzelnen
Lander). 3 Irland: Satz fiir Kredite im Rahmen der kurzfristigen Fazilitat; Portugal: Interventionssatz; Finnland: Satz.
fiir Liquiditit; iibrige Linder: s. Tabelle IV.1. 4 Rendite reprisentativer Staatsanleihen (tiblicherweise mit einer
Laufzeit von 10 Jahren). 5 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparititen von 1990.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.4
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“Konvergenz in den Lindern der WWU'
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Quelle: Angaben der einzelnen Linder. Grafik IV.5

Lindern waren die Zinsen namlich auf einem hohen Niveau gehalten worden, um
tber einen Riickgang des Inflationsdrucks und die Sicherung stabiler VWechselkurse
den Ubergang zur WWU zu erleichtern; es hatten jedoch weiterhin erhebliche
Produktionsliicken bestanden. Vor dem Hintergrund stark abnehmender
Zuwachsraten fiir die Verbraucherpreise und entsprechender Riickginge der
langfristigen Anleiherenditen konnten die kurzfristigen Zinssitze in allen drei
Landern betrichtlich zuriickgenommen werden. Die schrittweise Lockerung der
Geldpolitik tiber die letzten Jahre bewirkte in diesen Lindern dann auch einen
dementsprechenden Wachstumsschub. So erreichte beispielsweise in Italien das
Wachstum im vierten Quartal 1997 2,8% im Vergleich zum Vorjahr. Ahnlich
deutlich fiel die Erholung in Portugal und Spanien aus, wo die Wachstumsraten fiir
1997 den Wert von 3% Uiberstiegen. Dennoch bestanden weiterhin beachtliche
Produktionsliicken.

70



Eine , Taylor-
Regel” ...

... kénnte das
angemessene
Zinsniveau zu hoch
einschatzen

Geldpolitische Fragen im Vorfeld der WWU

Der Anfang Mai 1998 gefal3te BeschluB iiber die Errichtung der WWU wirft eine
Reihe praktischer Fragen fiir die Geldpolitik auf. Eine erste Frage hat mit der Tat-
sache zu tun, daB die Inflationsraten in den kiinftigen Mitgliedslandern zwar weit-
gehend dhnlich sind, aber sowohl die Produktionsliicken als auch der Kurs der Geld-
politik noch deutliche Unterschiede aufweisen (s. Grafik 1V.4). Da die kurzfristigen
Zinssidtze zu Beginn des Jahres 1999 ein gemeinsames Niveau erreicht haben miissen,
wird die Geldpolitik der Frage nach dem angemessenen Niveau fiir die Notenbank-
zinsen der Europiischen Zentralbank (EZB) gro3e Aufmerksamkeit widmen.

Eine andere Frage betrifft die Wahl der geeigneten geldpolitischen Strategie
fiir die EZB. Da zu Beginn der WWU Ubergangsprobleme auftreten kénnten,
diirfte die Geldpolitik zunichst eher eklektisch betrieben werden miissen. Eine
letzte Uberlegung schlieBlich bezieht sich auf die Frage, wie transparent die EZB
ihre Politik gestalten sollte. Auf diese Fragen wird weiter unten noch naher ein-
gegangen.

Festlegung der Geldpolitik

Grafik IV.5 verdeutlicht, daBB sich die kurzfristigen Zinssitze in sieben von elf
WWU-Lindern weitgehend einander angendhert haben. Nichtsdestoweniger
liegen sie in Irland, ltalien, Portugal und Spanien immer noch rund 100-200 Basis-
punkte héher als in den anderen Landern.

Um das Problem der Bestimmung eines einheitlichen europidischen Kurz-
fristsatzes zu verdeutlichen, ist in Grafik V.6 ein BIP-gewichteter durchschnitt-
licher 3-Monats-Zinssatz fiir den europaischen Wahrungsraum abgetragen. Gegen
Ende 1997 war dieser Durchschnittswert rund 0,7 Prozentpunkte hoher als in den
Landern mit den niedrigsten Zinssiatzen. Des weiteren enthalt die Grafik einen
hypothetischen WWU-weiten Zins. Dieser wurde auf der Basis einer sogenannten
., Taylor-Regel abgeleitet, die unterstellt, daB die Wihrungsbehorden die Zinsen
immer dann anheben, wenn die gesamtwirtschaftliche Produktion iiber dem
Potential liegt und/oder die Inflation den entsprechenden Zielwert tibersteigt. Fuir
die konkrete Berechnung des Zinssatzes werden die Produktionsliicke und die
Inflation (s. Grafik IV.4) fiir den WWU-Raum, jeweils BIP-gewichtet, herange-
zogen. AuBerdem werden ein geschatzter gleichgewichtiger Realzinssatz von
3,55% (s. Grafik V.6, FuBnote 2) und ein Inflationsziel von 2% unterstellt. Mit
Ausnahme der Zeit wihrend der Turbulenzen im EWS-Wechselkursmechanismus
1992/93 unterscheiden sich der hypothetische und der tatsdchliche Zins nicht
stark voneinander; im ersten Quartal 1998 betrigt der Wert rund 3,8%. Wenn der
Satz fiir Wertpapierpensionsgeschifte der EZB auf dem Niveau festgesetzt wiirde,
das im Frihjahr 1998 in den Landern mit den niedrigsten Sitzen galt, ware er — be-
riicksichtigt man die durchschnittliche Produktionsliicke und die durchschnittliche
Inflationsrate im europiischen Wahrungsraum — demnach auf jeden Fall niedriger,
als es der Taylor-Regel entsprechen wiirde. Dennoch diirfte der angemessene Zins
fiir die WWU auf der Basis der vorstehenden Uberlegungen eher zu hoch einge-
schatzt werden, und zwar aus mindestens zwei Griinden.

Zum einen spiegelt das relativ hohe Zinsniveau in Italien, Spanien und
Portugal nicht nur die Notwendigkeit einer Bekampfung inflationarer Tendenzen
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Zinssatze im WWU-Raum: tatsachliche Werte und
hypothetische Werte gemal3 der Taylor-Regel

—— 3-Monats-Satz' 12
e 3-Monats-Satz gemil der Taylor-Regel?
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8
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! Gewichteter durchschnittlicher 3-Monats-Satz in den Mitgliedslandern der WWU (ohne Luxemburg). 2 Die
Taylor-Regel unterstellt ein Inflationsziel von 2% und einen gleichgewichtigen Realzinssatz von 3,55%. Der
Realzins wurde durch Regressieren der tatsichlichen realen 3-Monats-Satze auf die durchschnittliche
Abwertungsrate gegeniiber der D-Mark geschitzt; auf der Grundlage einer Datenbasis, die 13 europaische
Linder und den Zeitraum 1982-97 umfaBt. Der gleichgewichtige Realzins ist der Regressionswert unter der
Annahme, dal} keine Abwertung vorliegt. Der schattierte Bereich markiert das B0 %ige Konfidenzintervall,
berechnet auf der Basis des Standardfehlers der Regression.

Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen. Grafik IV.6

wider, sondern auch das Bestreben, unwillkommene Wechselkursentwicklungen
zu vermeiden. Nach dem BeschluB vom Mai 1998, welche Linder von Beginn an
der WWU angehoren werden, ist es recht wahrscheinlich, daB3 diese Lander ihre
Zinsen zuriicknehmen koénnen, ohne Schwankungen an den Devisenmirkten
befiirchten zu miissen. Daher kénnte der durchschnittliche WWU-weite Zinssatz
in der Grafik das AusmaB einer mdglichen Anndherung an das Niveau der Lander
mit den niedrigsten Satzen eher unterschitzen.

Zum anderen sollte man sich bei der Beurteilung des angemessenen euro-
paischen Zinsniveaus der Tatsache bewuBt sein, daB die Inflationsraten sehr
niedrig geblieben sind und daB der EZB moglicherweise ein hoheres Mal3 an
Glaubwiirdigkeit beigemessen wird, als es die einzelnen Zentralbanken in der
Vergangenheit vielleicht genossen. Ist die Glaubwiirdigkeit hoher, orientiert sich
die Offentlichkeit bei der Bildung ihrer Inflationserwartungen weniger an der
jeweiligen wirtschaftlichen Situation als vielmehr am langfristigen Inflationsziel der
Wihrungsbehorde. Infolgedessen ist es vorstellbar, daB die Nominalzinssitze
sinken, ohne daB die Inflation wieder aufzuflammen droht. Dann konnten die Zins-
satze auf einem tieferen Niveau konvergieren als sonst angenommen.

Daneben gibt es einige weitere Faktoren, deren Bedeutung fiir das ange-
messene Konvergenzniveau der Zinsen nicht eindeutig abzuschitzen ist. Einer
dieser Faktoren betrifft die Tatsache, dafl die der Beurteilung der Geldpolitik
zugrunde liegenden gesamtwirtschaftlichen Indikatoren nicht in allen Lindern
vollstindig vergleichbar sind. Wenn die Reagibilitit der Inflation gegeniiber der
Produktionsliicke je nach Land unterschiedlich ist, was durchaus einleuchtend
erscheint, missen diese Unterschiede ebenfalls in Betracht gezogen werden.
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Geldmengenziele
und Inflationsziele

Uberhaupt kann ganz allgemein davon ausgegangen werden, daB der Transmis-
sionsprozef3 der Geldpolitik nicht in allen Lindern der Wihrungsunion gleich
verlauft. So mag sich beispielsweise die Sensitivitit der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage gegeniiber den kurzfristigen Zinsen je nach der Fristigkeitsstruktur der
ausstehenden Kredite, dem Anteil zinsvariabler Finanzierungen und den
Vermogenspositionen der einzelnen Wirtschaftsbereiche unterscheiden. Auch
diese Unterschiede sollten bei der Festlegung des europdischen Zinsniveaus
Beriicksichtigung finden. Zudem sollte in Betracht gezogen werden, daB sowohl
die Zinssdtze als auch die Inflationsraten in vielen Landern so tief sind wie seit
Jahrzehnten nicht mehr. Daher kénnten Schitzungen fiir Transmissionskanile
einzelner Linder, denen vergangene Zeitriume mit hoheren Inflationsraten und
Zinssatzen zugrunde lagen, im gegenwiartigen Kontext an Relevanz einbiiBen.

SchlieBlich wird es im europdischen Wahrungsraum mit seiner Einheits-
wiahrung nicht mehr moglich sein, Lohn-Preis-Schocks durch eine Waihrungs-
abwertung aufzufangen. UnverhaltnismaBig hohe Lohnsteigerungen werden sich
daher unmittelbarer in der Arbeitslosigkeit niederschlagen. Das Wissen um diese
Zusammenhinge diirfte, wenngleich vermutlich eher schrittweise, den Lohn- und
PreisbildungsprozeB in den Teilnehmerlindern verindern, was wiederum Aus-
wirkungen auf den Transmissionsproze3 haben wird.

Geldpolitische Strategie

Eine zweite Frage betrifft die Wahl der geldpolitischen Strategie durch die EZB.
Zum gegenwirtigen Zeitpunkt erscheint es recht wahrscheinlich, daB sich die EZB
einer Vorgehensweise bedienen wird, die sowohl Elemente einer Geldmengen-
strategie als auch Elemente einer Strategie expliziter Inflationssteuerung enthalt.
Obwohl diese Strategien in ihren Grundlagen differieren, diirften die Unterschiede
in der Praxis von geringer Bedeutung sein.

Zum einen ist beabsichtigt, da3 die EZB offentlich bekanntgibt, was sie unter
dem Begriff der Preisstabilitit versteht. Vor dem Hintergrund ihres gesetzlichen
Auftrags erscheint es wahrscheinlich, daB8 dadurch die Inflationserwartungen der
Offentlichkeit erheblich beeinfluBt werden, und zwar selbst dann, wenn ein Geld-
mengenziel gewidhlt werden sollte. Zum zweiten werden Geldmengenaggregate
auch in Landern mit expliziten Inflationszielen haufig als Indikatoren herangezogen.
Umgekehrt haben sich in der Vergangenheit auch Zentralbanken, die sich auf
Geldmengenziele stiitzten, an Geldmengenaggregaten eher im Hinblick auf den
mittelfristigen Horizont orientiert und den kurzfristigen Inflationsperspektiven
eine wichtige Rolle bei der Festlegung der Notenbanksitze eingeraumt.

Ein weiterer Grund dafiir, daBl die Unterscheidung zwischen Geldmengen-
und Inflationszielen zumindest anfanglich von untergeordneter praktischer
Bedeutung sein drfte, liegt darin, daB3 die Errichtung der WWU fiir die beteiligten
Linder mit bedeutsamen strukturellen Verianderungen einhergehen konnte, die
insbesondere die Finanzmarkte betreffen diirften. Dies laBt den SchluB3 zu, daB
die bisherigen Geldnachfragebeziehungen moglicherweise bedeutsamen Verin-
derungen unterliegen konnten (s. Kapitel VI). Da indessen eine Politik der
Geldmengensteuerung ein umfassendes Verstindnis der Geldnachfrage sowohl
im Rahmen der Festlegung von Geldmengenzielen als auch fiir die Frage nach
den geeigneten MaBnahmen zur Zielerreichung voraussetzt, kénnten sich die
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Interpretation und die Kontrolle von Geldmengenaggregaten unmittelbar zu Be-
ginn der WWU als schwierig erweisen. Umgekehrt erfordert eine direkte
Inflationssteuerung die Ableitung von Inflationsprognosen, um den zur Ziel-
erreichung notwendigen Zielpfad fiir die kurzfristigen Zinsen zu bestimmen. Sollte
sich der InflationsprozeB nach Einfiihrung des Euro auf unvorhersehbare Weise
andern, kann sich eine Geldpolitik, die sich an Inflationszielen orientiert, voriiber-
gehend mit Schwierigkeiten konfrontiert sehen. Unabhangig davon, ob die EZB ein
Inflationsziel, ein Geldmengenziel oder eine Kombination von beidem verfolgt,
diirfte sie daher zumindest zu Beginn die Geldpolitik auf eklektische Art und
Weise betreiben und sich an einer Vielzahl von Indikatoren orientieren.

Linder mit expliziten Inflationszielen
Institutionelle Rahmenbedingungen

Die Industrielinder, die sich auf explizite Inflationsziele stlitzen, setzten auch 1997
ihre Bemithungen um eine Verfeinerung ihrer geldpolitischen Konzepte fort. Am
6. Mai 1997 gab die neue britische Regierung bekannt, daB die Bank of England
Unabhingigkeit im operativen Bereich der Geldpolitik erhalte. Bis zu diesem
Zeitpunkt hatte die britische Notenbank nur beratende Funktionen wahr-
genommen, wihrend die letztendliche Entscheidungsgewalt iiber die offiziellen
Zinssitze beim Schatzkanzler gelegen hatte. Nunmehr hat die Bank of England die
volle Verantwortung dafiir, die Geldpolitik so zu gestalten, daf3 ein festgesetztes
Inflationsziel erreicht wird. Die bisherige Vorgabe, die Inflationsrate unterhalb
eines Wertes von 2,5% zu halten, wurde durch ein Punktziel von 2,5% ersetzt.
Obwohl die Regierung dieses Ziel im Rahmen ihres jahrlichen Haushaltsverfahrens
revidieren kann, wird allgemein davon ausgegangen, daB es beibehalten wird.

Im Falle einer Abweichung vom vorgegebenen Inflationsziel von mehr als
einem Prozentpunkt nach oben oder unten muB der Gouverneur der Bank of
England dem Schatzkanzler in einem offenen Schreiben sowohl die Griinde fiir die
Abweichung als auch die erforderlichen geldpolitischen MaBnahmen darlegen. Dies
ist alle drei Monate zu wiederholen, solange die Abweichung andauert. Die neue
Vereinbarung beriicksichtigt auf der einen Seite explizit unvermeidbare Ab-
weichungen vom Punktziel, die ihre Griinde in der mangelhaften Kontrollierbarkeit
der Inflation haben, auf der anderen Seite betont sie die Verantwortung der
Zentralbank fiir derartige Abweichungen. Gleichzeitig wird die Aufmerksamkeit
der Zentralbank und der librigen Wirtschaftssubjekte auf dieses Punktziel gelenkt,
was dazu dient, die Inflationserwartungen einander anzunahern.

Die geldpolitischen Entscheidungen wurden nunmehr an das Monetary Policy
Committee (MPC) iibertragen, das im Falle einer vollstindigen Besetzung neun
Mitglieder zahlt: den Gouverneur, zwei stellvertretende Gouverneure und zwei
Direktoren der Bank of England sowie vier unabhangige Mitglieder, die durch den
Schatzkanzler berufen werden. Das MPC tritt einmal monatlich zusammen, wobei
die Protokolle dieser Sitzungen jeweils sechs Wochen spiter der Offentlichkeit
zuginglich gemacht werden. Der Inflationsbericht der Bank of England spiegelt
dementsprechend nunmehr die Ansichten des MPC in bezug auf die Inflations-
perspektiven wider und begriindet die geldpolitischen Entscheidungen.
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In Schweden legte die Regierung dem Parlament im November einen
Gesetzesentwurf vor, wonach das Ziel der Sicherung des Geldwerts durch die
Notenbank gesetzlich verankert werden soll. In dem Bemiihen, die Inhalte der
Inflationsberichte transparenter zu gestalten, und der gingigen Praxis im
Vereinigten Konigreich und in Neuseeland folgend, wird des weiteren die
Inflationsprognose nunmehr in Form eines erwarteten Inflationspfades und eines
entsprechenden Unsicherheitskorridors tiber den Zeitraum der nichsten beiden
Jahre dargestellt. In Kanada wurde im Februar 1998 der derzeitige Zielkorridor fiir
die Inflation von 1-3% bis zum Ende des Jahres 2001 verlangert. Diese Erweiterung
um drei Jahre bietet die Moglichkeit, auch (iber einen lingeren Zeitraum hinweg
und somit mit groBerer Deutlichkeit unter Beweis zu stellen, daB sich die Wirt-
schaftsentwicklung unter den Bedingungen geringer Inflationsraten giinstig
gestalten kann. Auf der Basis dieser Erfahrungen wird sodann ein lingerfristiges
Ziel gewahlt, das Preisstabilitit sicherstellen soll. In Neuseeland schlieBlich wurde
beschlossen, von halbjahrlichen zu vierteljahrlichen Stellungnahmen der Zentral-
bank tiberzugehen, um den Marktteilnehmern haufiger klare Richtlinien hinsicht-
lich der Inflationsperspektiven zukommen zu lassen.

Gestaltung der Geldpolitik

In den meisten Landern mit Inflationszielen bestand die Hauptaufgabe der Geld-
politik darin, die monetiren Rahmenbedingungen so zu gestalten, daB sich die
glinstige Inflationsentwicklung auch im derzeitigen Konjunkturaufschwung fort-
setzt und auf diese Weise dazu beitragt, daBB die Expansion dauerhaft ist. Zu
diesem Zweck muBten die anfinglich niedrigen Notenbankzinsen angehoben
werden, wenngleich die geldpolitische Straffung in den verschiedenen Lindern je
nach den jeweiligen Ausgangsbedingungen und den Auswirkungen der Asien-Krise
zu unterschiedlichen Zeitpunkten erfolgte.

Im Vereinigten Konigreich wuchs die gesamtwirtschaftliche Produktion 1997
bereits im fiinften aufeinanderfolgenden Jahr um mehr als 2%. Die Produktions-
licke diirfte daher im Laufe des Jahres vollstindig geschlossen worden sein.
Dementsprechend hob das MPC nach den Wahlen vom Mai und der Bekanntgabe
der operativen Unabhangigkeit der Bank of England die Zinsen in vier Schritten um
jeweils 25 Basispunkte auf 7% an. Gemeinsam mit der kriftigen Aufwertung des
Pfund Sterling fiihrte dies zu einer betrachtlichen Straffung des geldpolitischen
Kurses.

Nach dieser ersten Anpassung sah sich die Geldpolitik zusehends mit einem
Zielkonflikt konfrontiert, da sie unterschiedliche Signale erhielt: Auf der einen
Seite stand die schwungvolle Inlandsnachfrage, begilinstigt durch das rasche
Wachstum von Vermogen, Geld und Kredit, auf der anderen der starke Abwirts-
druck bei den Preisen der handelbaren Giiter bedingt durch die kriftige Auf-
wertung des Pfund Sterling und, allerdings in geringerem AusmaB, die Folgen der
Asien-Krise. Im Spatsommer entschloB3 sich das MPC daher, die Geldpolitik nicht
weiter zu verschdrfen, um zundchst festzustellen, in welcher Richtung sich die
Risiken weiter konkretisieren wiirden. Als sich dann im dritten Quartal aber
sowohl die Inflation als auch das Wachstum als starker erwiesen als erwartet,
wurde im November 1997 eine zusitzliche Anhebung um 25 Basispunkte be-
schlossen. Der Zielkonflikt I6ste sich auch im ersten Quartal des Jahres 1998 nicht
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Inflation und Notenbanksitze in ausgewahlten Landern
Prozent
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Anmerkung: Inflationsraten gemessen anhand der Verinderung des Verbraucherpreisindex zum entspre-
chenden Vorjahresmonat.
1 Vereinigtes Konigreich: Index der Einzelhandelspreise ohne Hypothekenzinszahlungen; Kanada:
Verbraucherpreisindex ohne Nahrungsmittel und Energie sowie indirekte Steuern; Schweden: Verbraucher-
preisindex ohne indirekte Steuern, Subventionen und Zinskosten sowie — nach dem Ubergang zu flexiblen
Wechselkursen — ohne den Effekt der Abwertung; Australien: Verbraucherpreisindex ohne Nahrungsmittel,
die saisonbedingten Schwankungen unterliegen, Kraftstoff, Hypothekenzinszahlungen, Gebiihren auf
offentliche Dienstleistungen und andere volatile Preisgréflen. 2 Der jahresdurchschnittlichen unbereinigten
Inflationsrate, Erhebung vom Mirz 1998. ? Erlduterung der verwendeten Zinssitze s, Tabelle IV.1.
Quellen: © Consensus Economics, London; Angaben der einzelnen Linder. Grafik IV.7

auf, und so kam es zum ersten Mal in der kurzen Geschichte des MPC zu einer
Entscheidung, die nicht einstimmig getroffen wurde. Zwar lag die wahrschein-
lichste Inflationsprognose mit einem Horizont von zwei Jahren liber dem Zielwert,
und die Risiken deuteten asymmetrisch nach oben, doch bestand betrichtliche
Unsicherheit hinsichtlich des Umfangs und des Zeitpunkts der erwarteten
Konjunkturabschwiachung, und dies gab den Ausschlag zugunsten des Beschlusses,
die Zinssitze nicht weiter anzuheben.

Ein weiterer Grund fiir diese Entscheidung bestand darin, daB angesichts der
herrschenden Unsicherheit ein Anheben der Zinssitze mdoglicherweise bereits
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Abneigung gegen- nach kurzer Zeit hitte riickgingig gemacht werden miissen. Eine gewisse
Uber Zinsumkehr Abneigung gegeniiber solchen Umschwiingen scheint fiir die Geldpolitik in den
nicht uniiblich . y : : . ;

Industrielindern durchaus typisch zu sein. Im allgemeinen verindern die
Zentralbanken die Zinssitze mehrmals in derselben Richtung, bevor sie den
Kurs der Geldpolitik grundsitzlich andern. In der Regel ist auch der Zeitraum
zwischen zwei Zinsanpassungen dann deutlich langer, wenn die Richtung verdndert
wird (s. Tabelle IV.1). Da hingegen die Zinsschritte an den Wendepunkten nicht
systematisch groBer sind als sonstige Zinsschritte, besteht die Gefahr, daB
ein solches Verhaltensmuster als eine Tendenz zum ,,zu wenig und zu spat” inter-
pretiert wird. Eine mogliche Begriindung fiir ein solches Verhalten liegt in der
Unsicherheit iber die kiinftige wirtschaftliche Entwicklung sowie tber Ge-
schwindigkeit und Stirke der Transmission monetirer Impulse. In der Regel ist
diese Unsicherheit an den Wendepunkten des Zinszyklus am groBten. Ein
weiterer Grund fiir die Abneigung gegen ein hiufiges Umschwenken in der Zins-
politik liegt in dem Bestreben, den Markten klare Richtlinien zu geben, um
sowohl die Transmission entlang der Zinsstrukturkurve zu beschleunigen als auch
destabilisierende Einfliisse auf die Markte zu verhindern. In die jingsten
geldpolitischen Beschliisse der Bank of England spielte insbesondere die Besorgnis
hinein, daB derartige plotzliche ,Umkehrmanéver” den Eindruck eines Mangels
an Konsistenz und einer unzureichenden Beurteilung der Situation erwecken und
damit der Glaubwiirdigkeit des neuen geldpolitischen Regimes abtriglich sein
koénnten.

Verinderungen der Notenbanksitze

Abfolge der Anpassungsschritte
Zahl der Veranderungen Durchschnittliche Dauer? Durchschnittliche Veranderung?
++ | 4= | =+ —— +4+ | +— | —+ = ++ +— —¥ =
USA 6 1 2 22 41 | 108 | 321 39 [ 046 | 025 | 025 0,28
Deutschland 65 31 31 | 107 22 24 34 14| 025 | 019 | 012 0,15
Frankreich 8 5 6 86 47 72 77 31 0,51 0,40 | 083 0,21
Italien 9 6 6 24 | 122 | 182 | 121 83 1,31 088 | 096 0,73
Vereinigtes
Kénigreich 28 17 18 84 36 69 49 23| 094 | 050 | 077 0,37
Kanada 10 1 2 21 22 57 | 103 21 043 | 025 | 0,25 0,25
Spanien 4 5 4 33 56 72 67 35| 042 | 024 | 035 0,38
Australien 2 1 1 17 43 | 413 | 264 67 | 1,00 | 050 | 0,75 0,79
Niederlande 55 27 28 | 108 16 15 32 15| 042 | 053 | 040 0,21
Belgien 9 7 8 82 17 10 82 10| 045 | 024 | 034 0,14
Schweden 14 1 2 24 16 | 132 | 146 10 | 012 | 025 | 027 0,18
Osterreich 15 1 1 48 70 42 | 150 34| 038 050 025 0,16

Anmerkung: + + = zwei aufeinanderfolgende Anhebungen (Straffung der Geldpolitik); + — = Anhebung, gefolgt von Senkung; — + =
Senkung, gefolgt von Anhebung: —— = zwei aufeinanderfolgende Senkungen (Lockerung der Geldpolitik).

Notenbanksitze und Beginn des Beobachtungszeitraums: Australien: offizieller Zielsatz, 23. Januar 1990; Belgien: zentraler Sartz,
29. Januar 1991; Deutschland: Satz fiir Wertpapierpensionsgeschafte, 19. Juni 1979; Frankreich: Tendersatz, 4. Januar 1982; lwalien:
Diskontsatz, 1. Januar 1978; Kanada: Operationsbandbreite, 15. April 1994; Niederlande: Satz auf spezielle Ausleihungen, 1. Januar
1978; Osterreich: GOMEX, 6. Mai 1985; Schweden: Satz fiir Wertpapierpensionsgeschifte, 1. Juni 1994; Spanien: Satz fiir Wertpapier-
pensionsgeschifte, 14. Mai 1990; USA: Zielsatz fiir Tagesgeld, 10. August 1989; Vereinigtes Kénigreich: Satz, zu dem die Bank of
England in Band 1 (bis 14tigige) Wechsel ankauft, 1. Januar 1978. Ende des Beobachtungszeitraums: 31. Mirz 1998.

" Tage. ? Prozentpunkte. Tabelle V1
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Im Vereinigten Konigreich blieb die ausgewiesene Inflationsrate im Jahr 1997
Uber dem Zielwert, in Australien, Kanada und Schweden lag sie hingegen jeweils in
der unteren Hilfte des Zielkorridors. In Kanada wurde dennoch eine gewisse
Riicknahme der monetaren Stimulierung als notwendig erachtet, weil die Bank of
Canada damit rechnete, daB aufgrund starken Wirtschaftswachstums 1997 und
1998 die Produktionsliicke spitestens Ende 1998 geschlossen sein wiirde. Der
Zeitpunkt der Anhebung der Notenbankzinsen wurde jedoch weitgehend von den
Entwicklungen auf dem Devisenmarkt bestimmt. Als eine anhaltende Schwiche
der kanadischen Wahrung gegen Ende Juni zu einer weiteren Entspannung der
geldpolitischen Rahmenbedingungen fiihrte, erhohte die Bank of Canada ihren
Diskontsatz um 25 Basispunkte. Im Oktober wurde dieser Zinssatz nochmals um
25 Basispunkte angehoben, da das rasche Wachstum der Geldmenge in enger
Abgrenzung, das sich verbessernde Konsumklima und die kriftigen Unterneh-
mensinvestitionen mehr und mehr darauf hindeuteten, daB die Wirtschafts-
belebung allmahlich an Eigendynamik gewann.

Als sich die Asien-Krise gegen Ende des vergangenen Jahres ausweitete,
stand die Bank of Canada vor einer schwierigen Entscheidung. Einerseits wurde
es als notwendig erachtet, die nachgebende Wihrung durch eine weitere An-
hebung der Notenbankzinsen zu stabilisieren, andererseits wurde befiirchtet,
daB hohere Zinsen die negativen Auswirkungen der Abwartskorrektur der welt-
weiten Wachstumserwartungen und des Riickgangs der Rohstoffpreise ver-
schirfen konnten. SchlieBlich erhohte die Bank of Canada die Zinsen bis Februar
1998 in drei Schritten auf 5%, da weiterer Druck auf den Wechselkurs die Glaub-
wiirdigkeit der Notenbank zu beeintrichtigen drohte. Auch in Neuseeland
folgten auf die deutliche Abschwichung des Neuseeland-Dollars im Sommer
und nochmals im Oktober 1997 energische Zinsschritte. Hier fanden die Zins-
erhéhungen allerdings vor dem Hintergrund einer allmahlichen Entspannung der
generellen geldpolitischen Rahmenbedingungen aufgrund verringerten Inflations-
drucks statt.

Demgegeniiber reagierte die Reserve Bank of Australia — wie in dhnlichen
Situationen zuvor — nicht direkt auf die Abwertung des australischen Dollars im
selben Zeitraum. DaB eine solch abrupte Entspannung der geldpolitischen
Rahmenbedingungen hingenommen wurde, ist wahrscheinlich darauf zuriickzu-
fuhren, daBB die Wirtschaft in Australien starker auf Schwankungen der Rohstoff-
preise reagiert als in Kanada oder Neuseeland (s. Kapitel VI) und die Handels-
verflechtung mit Asien groBer ist. Trotz der unterschiedlichen geldpolitischen
MaBnahmen sanken die langfristigen Zinsen in allen drei Landern gleichlaufend mit
dem weltweiten Zinsriickgang.

In Schweden schlieBlich wurde der Wertpapierpensionssatz im Dezember
1997 um 25 Basispunkte angehoben, da prognostiziert wurde, daB die Inflations-
rate 1999 in die obere Hilfte des Zielkorridors steigen wiirde. Eine aktuellere
Prognose geht davon aus, daB die Inflation — selbst bei Beriicksichtigung
der Auswirkungen der Verschirfung der Asien-Krise — geringfiigig Uber dem
Mittelwert des Zielkorridors bleiben wird (s. Grafik IV.7). Dennoch hat die
Zentralbank entschieden, aufgrund der betrichtlichen Unsicherheiten hinsicht-
lich der Effekte der Asien-Krise von weiteren Erhohungen Abstand zu
nehmen.
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Transparenz der Geldpolitik

Eines der wichtigsten Merkmale der in der letzten Zeit in einer Reihe von Lindern
eingefiihrten Strategie direkter Inflationsziele ist die erhéhte Transparenz des geld-
politischen Rahmens. Der Trend zu einer groBeren Transparenz der Geldpolitik
geht jedoch iber die Lander mit expliziter Inflationssteuerung hinaus und muB vor
dem Hintergrund der notwendigen gesteigerten Rechenschaftspflicht, die die
groBere Unabhiangigkeit vieler Notenbanken begleitet, sowie der raschen Ent-
wicklung und Internationalisierung der Finanzmirkte gesehen werden. Der
Wandel der Finanzmidrkte hat die Bedeutung der Zinsen, der Wechselkurse und
der (brigen Preise von Vermogenswerten bei der Ausbreitung geldpolitischer
Impulse verstarkt. Da Preise von Vermogenswerten auBerdem sehr stark
erwartungsabhingig sind, hat sich moglicherweise auch die Reagibilitdt der Finanz-
markte gegeniiber unerwarteten geldpolitischen MaBnahmen erhéht. Damit wird
die Transparenz der Geldpolitik wichtiger.

GroBere Die Vorteile einer verbesserten Transparenz werden unterschiedlich wahr-
_T"Z"SP”E“: genommen, je nachdem, ob sich die Transparenz auf die Ziele der Notenbank, auf
In bezug au

ihre Strategie zur Erreichung dieser Ziele oder auf den operativen Rahmen (d.h.
die Instrumente und Verfahren, die bei der Gestaltung der Geldpolitik verwendet
werden) bezieht. Eine differenzierte Betrachtung ist daher sinnvoll. Die Vorteil-
haftigkeit der Offenlegung der Notenbankziele ist offenbar weitgehend unstrittig.
Die Tendenz zu einer groBeren Klarheit hinsichtlich des Ziels der Preisstabilitat
ist in Landern mit expliziten Inflationszielen am augenfalligsten, zeigt sich aber

Notenbankziele ...

auch in anderen Landern. Das neue japanische Zentralbankgesetz etwa legt
die Preisstabilitat als Hauptziel eindeutig fest. In ahnlicher Weise wurde im

Transparenz der Geldpolitik

G3-Linder Lander mit Inflationszielen
us P DE NZ CA GB SE AU

Ziele
Preisstabilitit vorrangiges Ziel N | N/ J J J J J J
Quantifiziertes Ziel N [ N/N e J J J J J
Strategie
Inflationsberichte N | N/ J J J J J J
RegelmiBige parlamentarische Anhérungen J )/ N ) J 1 J J
Zwischenziele* N | N/N J J N J J N
Operative Verfahren
Bekanntgabe der geldpolitischen Beschliisse )| N/ I8 Je J J i J
Bekanntgabe des angestrebten Zielpfads N [ N/N N J N N N N
Publikation der Sitzungsprotokolle” ]| N/ N N N J N N

US = USA; |P = Japan; DE = Deutschland; NZ = Neuseeland; CA = Kanada; GB = Vereinigtes Konigreich; SE = Schweden; AU =
Australien. N = nein; | = ja.

1 Die zweite Angabe bezieht sich auf das neue japanische Zentralbankgesetz, das im April 1998 in Kraft getreten ist. 2 Die mittel-
fristige Inflationsannahme, die dem Geldmengenziel zugrunde liegt, betragt derzeit 1,5%. ? Der Zentralbankgouverneur mufl der
Regierung Rechenschaft ablegen, wenn die Inflation das Zielband verliBt. 4 Deutschland: Ziel fiir das Wachstum von M3; Neu-
seeland, Schweden, Vereinigtes Konigreich: veroffentlichte Inflationsprognosen. 5 Derzeit werden Mengentender verwendet, um
eindeutige Signale lber geldpolitische Kursinderungen zu (bermitteln. * Die Geldpolitik wird vornehmlich iiber offentliche
Stellungnahmen vollzogen, insbesondere das ,Monetary Policy Statement”. 7 Zeitraum bis zur Veroffentlichung in den USA und im
Vereinigten Konigreich: ca. 6 Wochen; Japan: noch nicht festgelegt. Tabelle V.2
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Europidischen Wihrungsinstitut vereinbart, da3 die EZB — unabhingig von der
endgiiltigen Entscheidung des EZB-Rats liber die angemessene geldpolitische
Strategie — eine Definition ihres Endziels, der Preisstabilitat, publizieren wird. Eine
bemerkenswerte Ausnahme stellen nach wie vor die USA dar, wo verschiedene
Vorschlige des Kongresses fiir eine Prizisierung des Mandats der Federal Reserve
keinen Eingang in ein neues Gesetz finden konnten.

Angesichts der Wirkungsverzogerungen bei der geldpolitischen Transmission
diirfte es auch bei Transparenz hinsichtlich des Ziels der Preisstabilitat allerdings
kaum gelingen, die Erwartungen der Finanzmarkte zu leiten, wenn nicht auch die
Strategie, mit der die Notenbank dieses Ziel erreichen will, in hoherem MaBe
offengelegt wird. Viele Notenbanken haben daher ihre Bemiihungen verstarkt, ihre
Einschatzung der Wirtschaftslage und des geldpolitischen Transmissionsprozesses
durch Inflationsberichte, regelmiBige Anhérungen im Parlament und Reden héher-
rangiger Notenbankvertreter einer breiteren Offentlichkeit mitzuteilen. Eine
Maoglichkeit, die Kommunikation hinsichtlich der Strategie und der geldpolitischen
Beschliisse der Notenbank zu erleichtern, ist die Verwendung von Zwischenzielen.
Die Verwendung traditioneller Geldmengen- oder Wechselkursziele hat sich
jedoch aufgrund von instabilen Beziehungen zum Endziel oder aufgrund man-
gelnder Steuerbarkeit oft als problematisch erwiesen. Daher haben mehr und
mehr Zentralbanken begonnen, ihre Inflationsprognosen als eine alternative Form
eines Zwischenziels zu veroffentlichen (s. Tabelle IV.2).

Erhohte Offenheit hat eine Reihe von Vorteilen. Erstens verlangt sie von der
Notenbank, ihre geldpolitischen Auffassungen genauer zu artikulieren, als sie es
andernfalls tun miiBte. Zweitens fordert sie eine fundierte und aktive offentliche
Diskussion tber die relativen Vorziige alternativer geldpolitischer Entscheidungs-
moglichkeiten. Beides diirfte besseren geldpolitischen Entscheidungen forderlich
sein. Ein dritter Vorteil der Transparenz hinsichtlich Zielen und Strategie ist, daB sie
die Wirksamkeit der Geldpolitik erhoht, und zwar auf zweierlei wichtige Weise.

Erstens kann Transparenz mithelfen, die Inflationserwartungen so zu be-
einflussen, daB die Inflation reduziert und/oder — bei Nachfrage- oder Angebots-
schocks — eingedimmt wird. Dies geschieht weitgehend dadurch, daB3 sich
die Inflationserwartungen im Lohn- und PreisbildungsprozeB niederschlagen.
Grafik IV.8 zeigt die Entwicklung verschiedener MeBgroBen fiir langfristige
Inflationserwartungen in einer Reihe von Landern seit Beginn der Festlegung von
Inflationszielen. Es ist offensichtlich, daB die Glaubwiirdigkeit der Inflationsziele
nicht sofort etabliert war; ebenso klar ist aber, daB sich die langfristigen
Inflationserwartungen bis Ende 1997 im allgemeinen jeweils der Mitte des Ziel-
korridors anndherten. Dariiber hinaus zeigen Studien, die auf Umfragen iiber
Inflationserwartungen basieren, daf3 sich die Varianz der Prognoseirrtiimer nach
Einfiilhrung der Inflationsziele verringerte, was allerdings auch mit der stabileren
Inflationsentwicklung zusammenhangen konnte. SchlieBlich gibt es Hinweise, daB
mit der starkeren ,,Verankerung" der Inflationserwartungen im Inflationsziel auch
der InflationsprozeB selbst rigider wird. Dies konnte eventuell erklaren, warum die
Inflation in Kanada zwischen 1995 und 1997 trotz einer beachtlichen Produktions-
lticke den Zielkorridor nicht unterschritt.

Zweitens erleichtern die Finanzmirkte die Aufgabe der Notenbank
moglicherweise dadurch, daB sie im Falle von Schocks eine ausgleichende Rolle
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spielen, wenn sie die Notenbankstrategie besser kennen. Zum Beispiel diirften
Nachrichten {iber einen positiven Nachfrageschock, der den Inflationsdruck zu
verstirken droht, zu einer unmittelbaren Reaktion auf den Devisen- und
Anleihemirkten fithren, da die Marktteilnehmer sich vergegenwirtigen, daB dieser
Schock den erwarteten Zinspfad anhebt. Die daraus resultierende Wahrungs-
aufwertung und der Anstieg der langfristigen Zinsen wiirden dem aufkeimenden
Inflationsdruck in der Regel automatisch entgegenwirken. Grafik IV.9 scheint
diese Hypothese zu belegen. Demnach haben in Australien seit Etablierung einer
transparenteren Inflationssteuerung im Jahr 1993 unerwartete Inflationssteige-
rungen im Durchschnitt zu einer Wahrungsaufwertung gefiihrt, wahrend sie
zuvor keine signifikante Auswirkung hatten. Eine dhnliche Wechselkursreaktion
kann auch bei der Inflationssteuerung in Kanada und im Vereinigten Konigreich

Langfristige Inflationserwartungen, Inflation und Anleiherenditen
Prozent

Nominale Anleiherenditen e Inflationserwartungen’
Rendite indexierter Anleihen ® Inflationserwartungen?
[ Jahresdurchschnittlicher Zuwachs des bereinigten Verbraucherpreisindex?

Vereinigtes Konigreich Kanada

10 10

'\,N\/_.\ 8 8

/T 6

f: 4 4
[

- e 2

Schweden

AN

Australien

1994 1995 199 1997 1998 1994 1995 1996 1997 1998

! Nominalrendite minus Rendite indexierter Anleihen. 2 Prognose der durchschnittlichen Inflationsrate iiber
die nichsten 10 Jahre aus halbjihrlichen Umfragen. 3 Erliuterung der verwendeten Indizes s. Grafik IV.7.

Quellen: © Consensus Economics, London; Angaben der einzelnen Lander. Grafik IV.8
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Reagibilitat der Wechselkurse auf unerwartete
Inflationsentwicklungen

Australien 1,2
® \Vereinigtes Konigreich P
® Kanada 0.8
©  Schweden
— 0I4
_// ®
e — ® 0
w——
-04
I T | A ) (| | J e Ry | A L | |
1992 1993 1994 1995 1996 1997

Anmerkung: Ax = 3 - A + €, wobei [3 die Reagibilitat des Wechselkurses (Ax) zum Dollar (Schweden: zur
D-Mark) in bezug auf eine unerwartete Veranderung der Inflationsrate (An“) angibt. Dabei wird Ant anhand
der Differenz zwischen der tatsichlichen und der erwarteten monatlichen Veranderung der Verbraucher
preise gemessen. Ax stellt die Verdnderung des Wechselkurses nach der Bekanntgabe der Verbraucherpreis-
daten dar; positives Vorzeichen = Aufwertung. Australien: Regression auf der Basis von Quartalsdaten und
unter Verwendung eines fiinf Jahre umfassenden rollierenden Fensters; der schattierte Bereich markiert das
90%ige Konfidenzintervall (s. de Brouwer und Ellis, Reserve Bank of Australia Research Discussion Paper
No. 9803, 1998). Ubrige Linder: Punktschitzungen auf der Basis monatlicher Daten und iiber den Zeitraum
1993-97; die entsprechenden Signifikanzniveaus betragen 0,02, 0,13 und 0,77.

Quellen: MMS International; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Grafik V9

festgestellt werden. Die australische Erfahrung kann so interpretiert werden, daf
ein iiberraschender Preisauftrieb bei einer intransparenten Reaktionsfunktion der
Notenbank, je nachdem, ob eine Akkommodierung oder ein Dagegenhalten
erwartet wird, gegensatzliche Auswirkungen auf den Wechselkurs haben kann.
Im erstgenannten Fall wird der unerwartete Preisauftrieb zu einer nominalen
Abwertung fiihren, im zweitgenannten zu einer realen Aufwertung.

Wie aus dem unteren Teil von Tabelle V.2 hervorgeht, besteht weniger
Einigkeit, was die Transparenz bei den operativen Verfahren und der internen
Entscheidungsfindung betrifft. Allerdings kommt es nach und nach zu einer
groBeren Transparenz hinsichtlich der aktuellen Ausrichtung der Geldpolitik. Seit
Anfang der neunziger Jahre sind die Notenbanken der meisten englischsprachigen
Linder dazu iibergegangen, Anderungen ihrer operativen ZielgroBen &ffentlich be-
kanntzugeben. So kiindigt z.B. die Reserve Bank of Australia seit Januar 1990 jede
Anderung des Zielniveaus fiir den Tagesgeldsatz sofort an. In Zhnlicher Weise
werden Anderungen des angepeilten US-Tagesgeldsatzes seit Februar 1994 am Tag
der FOMC-Sitzung bekanntgegeben.

Diese Strategie hat Unklarheiten iber die aktuelle geldpolitische Ausrichtung
zu einem guten Teil ausgeraumt. Die Markte konnen eine Handlung der Noten-
bank nicht mehr als Hinweis auf eine Anderung der Geldpolitik fehlinterpretieren,
die gar nicht stattgefunden hat. Dariiber hinaus dirfte der ,Erlauterungszwang”
gegeniiber der Offentlichkeit einige der oben erwihnten Vorteile bringen. Er
diirfte zu einer strengeren internen Diskussionsfiihrung in der Notenbank, einer
klareren Fokussierung auf das Ziel der geldpolitischen Anderung sowie zu einer
groBeren Akzeptanz und einem besseren Verstehen geldpolitischer Entscheidun-
gen in der Offentlichkeit fiihren. SchlieBlich diirfte er auch zu einer rascheren
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Durchleitung geldpolitischer MaBnahmen in die fiir die Wirtschaft relevanten
Zinsen beitragen.

Bisweilen wurde befiirchtet, daB die Vorankiindigung geldpolitischer MaB-
nahmen die Flexibilitit hemmen wiirde und insbesondere eine groBere Zurtick-
haltung bei der Durchfiihrung der MaBnahmen und dadurch lingere Reaktions-
zeiten die Folge sein wiirden. Um diesem Problem zu begegnen, wurde in
Deutschland und Schweden, wo der Wertpapierpensionssatz derzeit jeweils der
wichtigste Notenbankzinssatz ist, zeitweise vom Mengentender auf den Zins-
tender ubergegangen. Beim Zinstender wird namlich nicht deutlich, ob das
Ergebnis die Hinnahme geringfiigiger Schwankungen um ein erwiinschtes Niveau
widerspiegelt oder ob es nicht vielmehr den Beginn einer geldpolitischen Kurs-
anderung darstellt.

Zwar wird die aktuelle geldpolitische Ausrichtung zunehmend offen dar-
gelegt, aber die Notenbanken zégern im allgemeinen noch immer, wenn es um
genaue Informationen iber kiinftige geldpolitische Schritte geht. Hierzu bildet die
Reserve Bank of New Zealand die einzige Ausnahme. Seit ihrem Monetary Policy
Statement vom Juni 1997 veroffentlicht sie Prognosen, die einen endogenen
geldpolitischen Pfad angeben, der mit der Erreichung des Inflationsziels konsistent
ist. Es besteht allerdings eine zunehmende Tendenz, die Finanzmidrkte in Reden
und Publikationen hinsichtlich etwaiger kiinftiger geldpolitischer MaBnahmen
vorzuwarnen. So signalisierte z.B. der Vorsitzende der Federal Reserve,
Greenspan, in seiner Humphrey-Hawkins-Anhérung vom Herbst 1993 die Zins-
anhebung von 1994. In dhnlicher Weise betonte die Bank of Canada in ihrem
Monetary Policy Report vom November 1997 die Notwendigkeit, die expansive
Geldpolitik kiinftig etwas zuriickzunehmen.

Von Nachteil kann Offenheit iiber die kiinftigen geldpolitischen Schritte
deshalb sein, weil oft betrachtliche Unsicherheit besteht, welches die angemes-
sene Vorgehensweise ist, um ein vorgegebenes Preisstabilititsziel zu erreichen.
Unter diesen Umstanden ist moglicherweise eine gewisse Mehrdeutigkeit hinsicht-
lich des kiinftigen geldpolitischen Kurses ratsam. Erstens diirfte dies einen Anreiz
fur die Finanzmarkte darstellen, die Marktzinssitze entsprechend ihrer eigenen
Beurteilung der geldpolitischen Aussichten zu gestalten; daraus konnen sich
nitwzliche Informationen filir die Notenbank ergeben. Zweitens konnte unnotige
und kostspielige Volatilitit vermieden werden, die dadurch entsteht, daB die
Marktteilnehmer zunachst versuchen, sich gegen geplante geldpolitische MaB-
nahmen abzusichern, die dann gar nicht ergriffen werden. Drittens kann die
Notenbank — wenn die Finanzmirkte zu sehr auf deren AuBerungen warten —
gezwungen sein, haufiger Stellungnahmen abzugeben oder MaBnahmen zu er-
greifen, selbst wenn die Unterschiede zwischen Ergebnissen und Prognosen nur
geringfiigig sind. Einige dieser moglichen Probleme konnen allerdings gemildert
werden, wenn sich die Finanzmarkte bewuBt werden, daB solchen Prognosen
stets Unsicherheit innewohnt und daf3 die geldpolitische Reaktion immer wieder
neu beurteilt werden muB, wenn zusitzliche Informationen vorliegen. Dies ist
einer der Griinde, warum die Notenbanken immer stirker die VWahrscheinlich-
keitsverteilung ihrer Prognosen hervorheben. Ferner kann die Verinderung
der Notenbankzinsen ohne ausdriickliche Vorwarnung ebenfalls zu Volatilitit
fihren.
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Nur wenige Notenbanken publizieren die Sitzungsprotokolle ihres geld-
politischen Entscheidungsgremiums, und wenn, dann nur mit einer betrachtlichen
zeitlichen Verzogerung (s. Tabelle IV.2). Eine solche Veroffentlichung ist maoglicher-
weise der direkteste Weg zur Offenlegung der Argumente und Informationen, die
von den fiir die Geldpolitik Verantwortlichen verwendet wurden. In einigen Fillen
ist eine solche Vorgehensweise jedoch nicht praktikabel, weil das geldpolitische
Entscheidungsgremium taglich zusammentritt. Werden die Diskussionsprotokolle
nicht veroffentlicht, fordert dies auBerdem einen offenen Meinungsaustausch, und
es wird verhindert, daB bestimmte AuBerungen lediglich ,fiirs Protokoll* getitigt
werden. SchlieBlich wird haufig die Sorge zum Ausdruck gebracht, daB die
Enthilllung von Meinungsunterschieden im Entscheidungsgremium dessen
Glaubwiirdigkeit schaden und daher die Finanzmirkte in Unruhe versetzen
kénnte. Demgegentiiber kann argumentiert werden, daB Auffassungsunterschiede
vollig normal sind, wenn die Geldpolitik fein austariert ist, und daB je nach der
Risikogewichtung unterschiedliche SchluBfolgerungen gezogen werden konnen.
Dann kann die Offenlegung der Meinungsunterschiede niitzlich sein, weil sich die
Finanzmarkte der Unsicherheit und der Risiken, die der wahrscheinlichsten
Prognose innewohnen, bewuBt werden.

Insgesamt ldBt sich feststellen, daB die Debatte iiber den angemessenen
Grad an Transparenz hinsichtlich der taktischen Aspekte der Geldpolitik weiter-
geht, wihrend im allgemeinen Einverstindnis dariiber besteht, daB Transparenz
auf strategischer Ebene (Notenbankziele und Strategie zur Zielerreichung)
wiinschenswert ist. Damit die EZB rasch Glaubwiirdigkeit und Legitimation
erhilt, muB ihre Geldpolitik transparent und nachvollziehbar sein. Der oben
erwahnte BeschluB, eine Definition des Ziels der Preisstabilitat zu publizieren, ist
ein wichtiger Schritt in diese Richtung. Gleichfalls von Bedeutung sind die im
Maastricht-Vertrag festgelegten Erfordernisse hinsichtlich der Veroffentlichung
von Quartalsberichten und der Vorlage eines Jahresberichts an das Europaische
Parlament. DaB3 Transparenz notwendig ist, ergibt sich noch stirker aus zwei
weiteren Uberlegungen. Erstens wird — wie bereits oben erértert — durch die
groBe Unsicherheit hinsichtlich der geldpolitischen Transmission im Euro-
Wihrungsraum sowie der Beziehungen zwischen verschiedenen Indikatoren und
dem Ziel der Preisstabilitait — zumindest zu Beginn — einem diskretionaren geld-
politischen Ansatz groBere Bedeutung beikommen; dadurch wird aber die
Kommunikation mit der Offentlichkeit und mit den Finanzmirkten komplizierter.
Zweitens ist eine geldpolitische Ausrichtung, die fiir den Euro-Raum angemessen
ist, gegeniiber einer nationalen Offentlichkeit moglicherweise schwieriger
erklarbar.

84

Nur wenige
Notenbanken
veroffentlichen
Protokolle

Bedeutung fiir
die EZB



V. Preise von Vermogenswerten und professionelles
Portfoliomanagement

Schwerpunkte

Die Aktienkurse in den Industrielindern setzten ihren kriftigen Anstieg im
vergangenen Jahr fort und erreichten im April 1998 neue Hochststinde. Einzig
Japan und — in geringerem Ausmal — Australien bildeten erwihnenswerte Aus-
nahmen von dieser Entwicklung. Der Hohenflug der Kurse war allerdings von
Zeit zu Zeit von Wellen der Unsicherheit begleitet. Im Herbst 1997 fielen die
Aktienkurse im Gefolge der sich ausbreitenden Krise in Siidostasien deutlich,
wenn auch nur voriibergehend. Die Anleihekurse gewannen ebenfalls fast das
ganze Jahr lber an Fahrt. Dabei ist ein Teil der Zugewinne vermutlich auf das
Ansteuern ,sicherer Hafen" zurlickzufiihren, denn bei den Anlegern breitete sich
zunehmende Besorgnis hinsichtlich eines Ubergreifens der Risiken von den asiati-
schen Miarkten auf das weltweite Finanzsystem aus. Auf dem Immobilienmarkt
ergab sich ein weniger einheitliches Bild mit deutlichen Unterschieden zwischen
den einzelnen Landern.

Die Ereignisse des Berichtszeitraums brachten die Rolle der institutionellen
Anleger und ihren EinfluB auf die Stabilitidt der Finanzmarkte zu BewuBtsein. Das
Wachstum dieser Anlegergruppe hat sich auf alle Bereiche der Finanzlandschaft
ausgewirke. Es verlief parallel zur raschen Entwicklung der Finanzmirkte und
-instrumente, wobei sich die beiden Tendenzen auch wechselseitig verstarkten.
Der zweite Teil des Kapitels befaBt sich zunachst mit den EinfluBfaktoren, die die
rapide Institutionalisierung der Ersparnis begiinstigt haben, und beschreibt wesent-
liche Charakteristika dieses Bereichs des Finanzgewerbes, die fiir die Allokation
der Ersparnisse von Bedeutung sind. AnschlieBend wird darauf eingegangen, wie
sich ausgewihlite Marktteilnehmer wihrend der Serie von Wihrungskrisen, die die
Volkswirtschaften in Siidostasien erschiitterte, und wahrend der Turbulenzen auf
den Aktienmarkten im Oktober 1997 verhielten. SchlieBlich werden im letzten
Abschnitt Vergleiche zu friiheren Perioden gezogen und SchluBfolgerungen fiir die
Wirtschaftspolitik abgeleitet.

Preise von Vermogenswerten

Was die letztjihrige Hausse in den USA und in Europa von vorangehenden
ahnlichen Phasen unterschied, war vor allem ihre Stirke und Breite. Die Preise
von Vermogenswerten stiegen beinahe iberall an, obwohl sich die einzelnen
Linder sowohl in bezug auf ihre Stellung im Konjunkturverlauf als auch hinsichtlich
ihrer Wachstumsaussichten betrachtlich voneinander unterschieden. AuBerdem
erhohten sich sowohl die Aktien- als auch die Anleihekurse, obwohl andere
Indikatoren auf groBere Unsicherheit beziiglich der kiinftigen Marktentwicklung
hindeuteten. Da die herkémmlichen Wertkennzahlen auf den Aktienmarkten im
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allgemeinen zu den herrschenden Zinssitzen in Beziehung gebracht und nicht
isoliert betrachtet werden, laBt das derzeitige Umfeld niedriger Zinsen die Aktien
weniger Uberbewertet erscheinen. Sollten allerdings die Anleihekurse selbst in
nachster Zeit groBeren Anderungen unterliegen, miiten auch die Aktienkurse
einer Neubewertung unterzogen werden.

Aktienmdrkte

Die Aktienkurse in Nordamerika und Europa legten im Berichtszeitraum
betrichtlich zu (s. Grafik V.1). Trotz weitgehend ahnlicher Bewegungsmuster und
zeitlicher Korrelationen zeigten sich doch zwischen den Lindern einige bemer-
kenswerte Unterschiede. Nach einem Jahr mit eher maBigen Ergebnissen ver-
zeichnete ltalien die hochsten Zuwichse. Auch in Spanien und der Schweiz waren
die Kursgewinne erheblich; liber einen Zeitraum von nur zwei Jahren sind die
Aktienindizes dort auf das Doppelte gestiegen. In den USA, wie auch in den
meisten anderen Lindern, erholten sich die Aktienkurse nach dem Abschwung
vom Herbst 1997 deutlich. In Japan gingen sie dagegen weiter zuriick, worin sich
Besorgnis iiber den Zustand der inlindischen Wirtschaft und die Situation im
Finanzsektor widerspiegelte. In Australien kann die verhiltnismaBig schwache
Aktienkursentwicklung teilweise auf Riickginge der Rohstoffpreise zuriickge-
fihrt werden, die sowohl die laufenden als auch die erwarteten Gewinne
schmalerten.

Die Turbulenzen, die der Einbruch der stidostasiatischen Markte mit sich
brachte, 16sten einen Umschwung des Marktklimas aus. Die im Juli einsetzenden
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... im Zweiten
Halbjahr voriiber-
gehend umgekehrt

Méogliche
Erklarungsfaktoren:

Volatilitit auf den Aktienmirkten™
Prozent
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* Gemessen als auf das Jahr hochgerechnete Standardabweichung der tiglichen prozentualen Verinderung
der Aktienkursindizes im jeweiligen Kalendermonat.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen. Grafik V.2

Anpassungsprozesse vollzogen sich in Form einer Kettenreaktion von Kursriick-
giangen, die nach und nach alle Industrielinder erfaBBte. Dariiber hinaus kam es zu
einem starken Anstieg der Volatilitit, dessen Hohepunkt im Oktober erreicht
wurde, als an einigen Markten tigliche Schwankungen von iiber 5% beobachtet
werden konnten (s. Grafik V.2). Ausmall und Zeitpunkt des im Juli einsetzenden
Riickgangs wichen in den verschiedenen Lindern allerdings betrachtlich vonein-
ander ab. Markte wie Deutschland, Frankreich und die Niederlande, wo der
Abwirtsdruck relativ frith spiirbar wurde, muBten in der Regel groBere Riick-
ginge zwischen dem oberen und dem unteren VWendepunkt hinnehmen. Im
Vergleich dazu erwiesen sich die Markte in den USA, Italien und dem Vereinigten
Konigreich, wo die Kurse erst im Oktober ins Stocken gerieten, als elastischer,
denn sie verzeichneten gemaBigte Riickginge, die zudem auf den Zeitraum eines
Monats beschrinkt blieben. In den meisten Lindern begannen die Aktienkurse den
verlorenen Boden im November oder kurz danach wieder gutzumachen.

Es stellt sich die Frage, welche Faktoren diesen Hohenflug der Aktien-
markte wahrend der letzten Jahre eigentlich rechtfertigten. Die Krifte hinter
dem schwungvollen Anstieg kénnen entweder direkt der Erwartung steigender
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Angestrebte Mindestrenditen auf Aktienkapital®

Prozent
s (LUSA — Vereinigtes Konigreich
— Japan 8 ——— Schweden 8
e Deutschland e Australien
e Kanada 5 J\-’\ .
6 6
5 ]
—\_\ - ’\,\/ '
\_/- 3 3
| | | | | |2 | | | | | |2
90 91 92 93 94 95 96 97 90 91 92 93 94 95 96 97
# Definiert als Summe aus Dividendenrendite und Wachstum des Potentials.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik V.3

Unternehmensgewinne zugerechnet oder indirekt auf Veranderungen der Risiko-
bereitschaft der Anleger zuriickgefiihrt werden.

In den G7-Lindern stiegen die inflationsbereinigten Gewinne je Aktie Uber
die letzten drei Jahre an. Der Unternehmenssektor begann die Friichte einer
geringeren Schuldendienstbelastung, eines maBigeren Lohnwachstums und
hoherer Arbeitsproduktivitit zu ernten. Auch das Aufkommen neuer Techno-
logien wird verschiedentlich als wichtiger Grund fiir den derzeitigen Aufschwung
genannt. Der ProzeB der Deregulierung im Finanzsektor miite eigentlich eben-
falls zu weiteren Effizienzgewinnen gefiihrt haben. In welchem Umfang sich diese
Faktoren auf das kiinftige Wachstum der Gewinne auswirken, ist allerdings nicht
leicht abzuschidtzen. Zum gegenwirtigen Zeitpunkt bewegen sich die Gewinn-
prognosen nicht in einer GroBenordnung, die es rechtfertigen wiirde, vom Beginn
einer ,,neuen Ara* zu sprechen.

Anderungen im Finanzsektor diirften ebenfalls dazu beigetragen haben, daB
sich die Haltung vieler Anleger gegeniiber den Aktienmarkten verandert hat und
sie sich nunmehr mit einem geringeren Risikoausgleich zufriedengeben. Um die
Bedeutung dieses Effekts abzuschdtzen, ist in Grafik V.3 fiir ausgewiahlte Linder der
Zeitpfad der geschatzten angestrebten Mindestrenditen auf Aktienbestiande in den
neunziger Jahren aufgetragen. Diese Mindestrenditen lassen sich ndherungsweise
als Summe aus dem Dividenden/Kurs-Verhiltnis und dem gesamtwirtschaftlichen
Potentialwachstum schitzen, wobei letzteres eine Annaherung fir das erwartete
Wachstum der inflationsbereinigten Dividenden darstellt. Der tendenzielle
Riickgang der angestrebten Mindestrenditen in den meisten Liandern diirfte fiir die
Hypothese einer héheren Risikotoleranz sprechen. Dieses Ergebnis ist allerdings
weniger zwingend, wenn es im Verhiltnis zu den Verinderungen der langfristigen
Realzinsen im selben Zeitraum beurteilt wird. Beispielsweise sind die Realzinsen
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Wertkennzahlen
deuten auf Baisse
hin ...

... aber mit
Vorbehalten

(s. Grafik IV.8) in den letzten Jahren tendenziell noch stirker zuriickgegangen als
die angestrebten Mindestrenditen, so da3 die Aktienrisikopramien seit Mitte der
neunziger Jahre sogar gestiegen sind. Vor diesem Hintergrund kénnte die der-
zeitige hohe Bewertung der Aktien eher auf die ricklaufigen Ertrage alternativer
Anlageformen, wie etwa Anleihen, als auf eine veranderte Risikobereitschaft
zurlickzufiihren sein.

Aus empirischer Perspektive lassen die traditionellen Wertkennzahlen fiir
die Aktienmirkte eher auf kiinftige Baissetendenzen schlieBen (s. Tabelle V.1). In
den meisten Landern erreichten die Dividenden/Kurs-Verhiltnisse im Betrach-
tungszeitraum absolute Tiefstwerte. Verglichen damit stellen sich die Kurs/Ge-
winn-Verhiltnisse weniger ungewohnlich dar, obwohl der Standard & Poor’s
Composite Index seinen bisherigen Hochstwert gegen Ende Marz 1998
Uberschritt. In der Vergangenheit waren Korrekturen der Wertkennzahlen in
Richtung blicherer Niveaus eher durch langsamere Kursanstiege als durch ein
beschleunigtes Wachstum der Gewinne oder Dividenden zustande gekommen. Es
gibt jedoch einige Vorbehalte hinsichtlich der scheinbar auf der Hand liegenden
SchluBfolgerungen aus diesen Kennzahlen.

Erstens kehren diese Wertrelationen empirisch zwar tendenziell auf ihre
historischen Durchschnitte zuriick, aber dies geschieht nicht immer gleich rasch.
Zweitens miissen die ReferenzgroBen fiir die Wertrelationen um den Effekt der
jeweils unterschiedlichen Positionen im Konjunkturverlauf bereinigt werden. Aber
Aktienkursgewinne wurden nicht nur in Landern verzeichnet, die sich am Anfang
der Konjunkturerholung befanden, sondern auch dort, wo bereits ein fortge-
schritteneres Stadium des Konjunkturzyklus erreicht war und das Wirtschafts-
wachstum sogar schon dem Potential entsprach oder noch dariiber lag. Drittens
schlieBlich kénnen Verinderungen in der Wirtschaftsstruktur Briiche in histo-
rischen Zusammenhangen fordern; dies konnte dazu beitragen, die GroBen-
ordnungen zu erklaren, in denen sich die Dividendenrenditen derzeit bewegen.
Die stetige Verringerung des Preisauftriebs wihrend der neunziger Jahre und der

Wertkennzahlen von Aktienkursen

Kurs/Gewinn-Verhiltnis Dividendenrendite

Anfangs- | Spitzenwert | Durch- | Mirz | Anfangs- Tiefstwert Durch- | Marz

jahr Niveau | Jahr schnitt | 1998 jahr  "Niveau Jahr schnitt | 1998

USA 1957 27 | 1998 16 27 1947 1,5 1998 40 | 15
Japan 1981 100 | 1996 51 43 1953 04 | 1989 30 117
Deutschland 1973 25 | 1993 13 21 1973 1,3 | 1998 28| 1.3
Frankreich 1973 30 | 1973 12 20 1964 1,7 | 1998 4,5 1,7
Italien 1986 29 | 1994 17 26 1981 08 | 1981 23 11
Vereinigtes Koénigreich 1970 23 | 1994 13| 22 1963 28 | 1998 47 | 28
Kanada 1956 2552 1994 20 32 1956 14 | 1998 34| 14
Belgien 1961 29 | 1967 16 25 1961 16 | 1998 43 1.8
Niederlande 1973 26 | 1997 10 24 1973 18 | 1998 48 | 1.8
Schweiz 1973 29 | 1998 13 29 1973 1,0 | 1995 29| 24

1 Februar. 2 Der auBergewohnlich hohe Wert ist auf abschreibungsbedingt sehr niedrige Ertrige zuriickzufiihren.
Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Linder. Tabelle V.1
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damit einhergehende Gewinn an Glaubwiirdigkeit fiir die Geldpolitik haben im
allgemeinen zu einer geringeren Variabilitait der Inflationsraten und der kurz-
fristigen Zinssatze gefiihrt. Dariiber hinaus konnen niedrigere Inflationsraten die
Verzerrung der Nettoertrige von Finanzaktiva durch bestehende steuerliche
Regelungen mindern. Ein dauerhafter Riickgang der Inflation kénnte daher den
Boden fiir eine Phase dauerhaft héherer Werte von Vermégenspositionen bereitet
haben.

Anleihemdrkte

Seit den Spitzenwerten vom Oktober 1994 sind die Anleiherenditen kontinuierlich
zuriickgegangen und erreichten gegen Ende 1997 fast historische Tiefstande. In
Kontinentaleuropa und Japan waren sie damit zumeist so niedrig wie zuletzt vor
30 Jahren, wihrend sie sich in den USA dem Tiefpunkt vom Herbst 1993 naherten.

Hinter der allgemeinen Hausse an den Anleihemirkten verbargen sich einige
Unterschiede im einzelnen. In Europa verstirkte sich die ausgepragte Konvergenz
der Anleiherenditen weiter, die 1996 durch eine Verringerung der Inflations-
unterschiede und eine umfangreiche Konsolidierung der offentlichen Haushalte
vorangetrieben worden war (s. Grafik V.4). In den USA zeigten sich die Markte
unbeeindruckt davon, dal3 die Arbeitslosenquoten auf Werte sanken, die in der
Vergangenheit als Vorboten eines beschleunigten Preisauftriebs interpretiert
worden waren. Selbst die Anhebung der Notenbanksatze im Marz 1997, die ange-
sichts von Anzeichen fiir eine Fortsetzung des Wirtschaftswachstums weitgehend
antizipiert worden war, verhinderte einen weiteren Anstieg der Anleihekurse
nicht, da davon ausgegangen wurde, daB3 die Geldpolitik den Inflationsdruck wirk-
sam bekdmpfen wiirde. Die weiterhin niedrigen Zinssatze in Japan erklaren sich auf
andere Weise. Dort verschlechterten sich die Konjunkturaussichten, und die
Probleme im Finanzsektor wurden durch den Zusammenbruch mehrerer groBer
Banken und Wertpapierhauser unterstrichen.

Differenz der Anleiherenditen’

Prozentpunkte
Gegentiber den USA Gegeniiber Deutschland?
Deutschland —— Kanada 4 — Vereinigtes Konigreich 4
— Japan Australien — Schweden = —— Didnemark

-2

Pl oS : %Sm: :
= N NAA M

™ -4 . SChweiz -4

PRI VI PO T A B A T ' T I N SN R AN S S F AN A
1996 1997 1998 1996 1997 1998

{

' Auf 10jahrige Staatsanleihen. 2 WWU-Linder: s. Grafik IV.5.
Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.4
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... gestiitzt durch
konjunkturelle
Faktoren ...

Geplante Vermdgenspositionen der Fondsmanager nach Kategorie'
Prozentpunkte

US-Aktiva Europdische Aktiva Japanische Aktiva

== Anleihen?
[ Aktien?

II[IIJIIIIIII IIIIIIII!IIII IIIIIIIIIIIIII

1997 1998 1997 1998 1997 1998

" Nettoanteil an Fondsmanagern, die einen Anstieg bzw. Riickgang ihrer derzeitigen Position in der entspre-
chenden Kategorie von Aktiva anstreben; ein positiver Wert zeigt z.B. an, dal3 der prozentuale Anteil der
Fondsmanager, die Aktiva in einer bestimmten Kategorie kaufen wollen, den Anteil derer, die verkaufen
wollen, ubersteigt. ? Gehalten von Fondsmanagern, die im entsprechenden Land/der entsprechenden
Region ansassig sind.  * Gehalten von Fondsmanagern auBerhalb Japans.

Quelle: Merrill Lynch Global Gallup Survey. Grafik V.5

Eine Reihe von Faktoren unterstiitzten diese Entwicklungen an den inter-
nationalen Anleihemirkten. Insgesamt wurden die langfristigen Zinssitze stark
durch die Aussichten auf ein hoéheres Wachstum bei niedrigen Inflationsraten
beeinflut. Zusitzlich wurde eine ,,Flucht auf sicheren Boden" spiirbar, denn die
Turbulenzen in den siidostasiatischen Landern veranlaBten die Anleger, ihre
Engagements zu liberpriifen und Mittel aus den Aktienmarkten abzuziehen und
zu repatriieren. Umfrageergebnisse lassen darauf schlieBen, daB in diesem
Zeitraum eine Mehrheit von Portfoliomanagern auBerhalb Japans plante, ihre
Aktienbestinde in den USA und Europa zu reduzieren, und die Positionen auf den
inlandischen Anleihemarkten ausbaute (s. Grafik V.5). Die Notwendigkeit, in

Volatilitit der Anleiherenditen™ ]
Prozent

— USA 50| | ___ Frankreich 50
e JapanN —— Italien

—— Deutschland 40 —— Vereinigtes Kénigreich 40

. Kanada

I[JII[III{IIIJIIII‘IIIJIIEO_It]llll]lllliillilllllIIII0
1996 1997 1998 1996 1997 1998

* Gemessen als auf das Jahr hochgerechnete Standardabweichung der tiglichen prozentualen Verdnderung
der Renditen 10jihriger Staatsanleihen im jeweiligen Kalendermonat.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen, Grafik V.6
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Nominale und inflationsbereinigte Immobilienpreise

Nominale Preise

Inflationsbereinigte Preise

1994 | 1995 | 1996 | 1997

1994 | 1995 | 1996 | 1997

Index, 1993 = 100

USA

Japan'!
Deutschland?
Frankreich
Vereinigtes Konigreich
Kanada
Spanien
Niederlande
Australien
Schweiz
Belgien
Schweden
Danemark
Norwegen
Finnland
Irland

New York
Tokio!
Frankfurt
Paris
Mailand
London
Toronto?

Madrid
Amsterdam
Sydney
Zirich
Brissel
Stockholm
Kopenhagen
Oslo
Helsinki
Dublin

Preise fiir Wohnbauten

102
98
102
98
103
103

101
109
108
100
108
105
112
113
106
104

104 109
96 94
101 101
98 100
103 107
98 98
104 106
113 124
110 114
98 88
113 118
105 106
121 134
122 132
102 108
112 125

116
93
96

100

117

101

108
136
127

86
122
114
147
143
126
145

100 29 100 104
98 95 94 971
99 97 95 89
97 95 94 94

100 98 99 104

103 96 94 95

96 95 94 93
106 108 116 125
106 103 104 116

99 95 85 83
105 108 111 113
102 100 100 107
110 116 126 136
11 117 125 133
105 100 105 122
102 106 117 134

Preise fiir gewerbliche Imm

obilien in groBeren Stadten

109
84
87
94
85

125
88

98
110
121

97

94
131

97
108
112
114

109 119
69 60
85 85
84 79
85 78

134 141
81 78
97 116

120 129

123 128
94 88
94 100

170 179

103 103

117 125

118 119

128 153

137
55
81
83
75

161
90

125
140
137

87
103
214
115
142
124
193

107 104 109 123
83 69 60 54
85 81 80 75
93 81 74 77
82 78 69 65

122 126 129 144
88 79 75 85

93 89 102 108
107 114 121 129
119 116 117 125

96 92 85 83

92 90 94 95
128 162 170 202

95 99 97 106
107 112 119 131
11 115 116 119
112 122 143 179

! Grundstiickspreise. 2 In vier groflen Stidten,

i Preisindex fiir Buroraum in Ontario.

Quellen: Frank Russell Canada Limited; Jones Lang Wootton; Ministére de I'Equipement, du Logement,
des Transports et du Tourisme; National Association of REALTORS; OPAK (Oslo); Sadolin & Albzk
(Kopenhagen); Sherry FitzGerald (Dublin); Wiiest & Partner (Ziirich); verschiedene private Immobilien-
verbinde; Angaben der einzelnen Linder.

Tabelle V.2

Zeiten hoher Volatilitat betrachtliche finanzielle Risiken zu steuern, trug schlieBlich
dazu bei, die Nachfrage nach staatlichen Wertpapieren als Absicherungs-
instrumenten zu steigern, wahrend zur selben Zeit der Abbau der Haushalts-
defizite dazu fiihrte, daB3 das verfiigbare Angebot an diesen Wertpapieren eher

zuriickging.
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... Markte
jedoch nach wie
VOr nervos

Immobilienmarkte
uneinheitlich

Zahlenmaterial zur Volatilitit von Anleiherenditen (s. Grafik V.6) deutet
darauf hin, daB sich die von der Asien-Krise ausgehenden Spannungen zu Beginn
des Jahres 1998 abgeschwicht hatten. Dennoch kénnte die Unsicherheit jederzeit
wieder aufflammen. Die jiingsten Erfahrungen der Anleger mit Wahrungskrisen
diirften leicht die Furcht vor méglichen Wiederholungen aufkommen lassen. Dann
wiirden Umschichtungen in die traditionellen Fluchtwihrungen den internatio-
nalen Anleihemarkten tendenziell Auftrieb verleihen. Dem steht die Moglichkeit
umfangreicher Verkiufe von US-Wertpapieren bei einem Auftreten von Liquidi-
tatsengpassen in anderen Landern entgegen. Hieraus konnte der entgegengesetzte
Effekt resultieren.

Immobilienmdrkte

Nach mehreren Jahren schlechter Ergebnisse, die zu einem GroBteil vorange-
gangenen Ubersteigerungen zuzuschreiben waren, lag der Immobilienpreisanstieg
1997 in vielen Landern weit uber der Inflationsrate, und zwar unabhangig davon, ob
diese Entwicklung durch private Kredite unterstiitzt wurde oder nicht. Japan und
einige wenige Linder in Kontinentaleuropa blieben von diesem Umschwung
weitgehend unberiihrt, wenngleich sich zum Teil eine leichte Verbesserung ab-
zeichnete.

Die Preise fiir Wohneigentum stiegen in den Beneluxlandern, den nordischen
Landern und den meisten englischsprachigen Lindern recht kraftig an (s. Ta-
belle V.2). In Kanada und Kontinentaleuropa entwickelten sie sich hingegen
allgemein schwach und konnten die Inflation dort allenfalls teilweise ausgleichen. In
Japan beeintrichtigte der deutliche Riickgang der Preise fiir Wohngrundstiicke die
Verwertung von Sicherheiten fiir notleidende Kredite durch japanische Banken
zusitzlich.

Im Segment der gewerblichen Immobilien ergab sich im groBen und ganzen
dasselbe geographische Muster, allerdings fielen die Unterschiede etwas deutlicher
aus. Gegeniiber dem Vorjahr stiegen die Preise in Dublin um mehr als 26% und in
Stockholm (fiir erstklassigen Biroraum) um tber 19%. Auf der anderen Seite des
Spektrums standen Gewerbegrundstiicke im Zentrum Tokios, die gegeniiber dem
Hochststand von 1990 zwei Drittel ihres nominalen Wertes verloren. In einigen
grofleren europiischen Stidten wiederum gab es Anzeichen fiir eine mogliche
Erholung, denn die Biiromieten tendierten fester, und der Anteil zweifelhafter
Immobilienkredite schien sich einem VWendepunkt zu nahern.

Institutionelle Anleger und Finanzmarkte

Die Ereignisse von 1997 haben die Aufmerksamkeit einmal mehr auf die institutio-
nellen Anleger und deren EinfluB auf die Stabilitit der Finanzmarkte gelenkt. Ins-
besondere stellte sich die Frage nach der Rolle dieser Kapitalsammelstellen bei
der Welle von Wihrungskrisen in den stidostasiatischen Volkswirtschaften. Inter-
essant wire auch, wie stark sie zu dem Anstieg der Aktienkurse in den Industrie-
landern beigetragen haben und wie sie sich wihrend der Korrektur der Markte im
Oktober 1997 verhielten.

Das Wachstum des professionellen Portfoliomanagements ist ein Schliissel-
element der strukturellen Anderungen an den Finanzmirkten. Diese Entwicklung
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hat Auswirkungen auf viele Bereiche der Finanzlandschaft: auf den Umsatz, den
Wertpapierabsatz, die internationalen Kapitalstrome, die Stabilitit der Markte, die
Organisationsmerkmale der Branche sowie die Fiihrungsstrukturen und die Ab-
laufe in den Unternehmen. Die Bedeutung dieser institutionellen Anlageformen fiir
das weltweite Finanzsystem laBt sich leicht aus dem Umfang des verwalteten
Finanzvermagens ersehen (s. Tabelle V.3), denn dieser lbersteigt mittlerweile das

Institutionelle Anleger 1995 weltweit
Pen- Versicherungs- Kapitalanlage- Gesamtsumme
sions- gesellschaften gesellschaften
fonds s JLebens-| Nicht- | Ins- |Offene| Ge-
gesamt| ver- [Lebens-|gesamt| Fonds [schlos-
siche- | ver- sene
rungen | siche- Fonds
rungen
Finanzvermégen in Prozent der weltweiten Summe Mrd.
Us-$
USA 62 35 33 44 57 63 57 50 | 10501
Japan? 9 24 27 16 8’ = - 14 3035
Deutschland 1 7 12 6 7 - 5 a3
Frankreich 0 7 7 8 9 11 - 6| 1159
Italien 1 1 1 2 1 1 - 1 223
Vereinigtes
Ké&nigreich 11 10 11 6 4 <) 29 9 1790
Kanada 3 2 2 2 2 - 2 493
Spanien 0,24 13 - = 2 2 1 1 215
Australien’ 1 2 1 2 1 1 2 1 255
Niederlande 5 3 3 1 1 - - 3 626
Schweiz 3 2 2 3 1 - 2 452
Belgien 0,1 1 1 1 16 1% - 1 156
Schweden 17 2 1 2 1 1 10 1 267
Osterreich 0 1 1 0.2 1 1 -| 04 82
Danemark 0.5 1 1 1 0,13 ~ — 1 116
Finnland e 0,2 0.1 0,5 0 0 - 0,3 63
Portugal 0,1 013 - - 0,3 0.3 0.1 0,2 35
Luxemburg 0| 01 0,1 01 6 7 - 2 369
Insgesamt 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100 | 100
Nordamerika 66 37 35 45 59 65 57 52 | 10994
Europa 24 37 36 37 33 34 41 32 6 666
Insgesamt,
Mrd. US-$ 6710 (8088 |6276 | 1702|6152 (5340 | 238 20 949
Insgesamt, in % 32 39( 30 8| 29| 25 1| 100
1 Einschl. Vermagenswerte und Immobilien, die von den Banken treuhanderisch verwaltet werden
($ 740 Mrd.), sowie Immobilienfonds ($ 26 Mrd.). 2Ohne Treuhandkonten von Treuhandbanken
(%916 Mrd.). 3 Keine Unterscheidung nach Kategorien moglich. * Gesamtes Vermogen rechtlich un-
selbstindiger Pensionsfonds. ° Ohne Spezialinstitute, die flir den Staat oder Gruppen von Finanz-
instituten Anlagen titigen und sich dabei wie institutionelle Anleger verhalten ($ 9 Mrd.). ¢ Einschl.
Pensionssparfonds, die den rechtlichen Status einer Kapitalanlagegesellschaft besitzen ($5 Mrd.).
7 Einschl. Pensionsfonds innerhalb des Sozialversicherungssektors ($ 88 Mrd.). @ Betriebliche Pensions-
kassen.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Tabelle V.3
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aggregierte BIP der betreffenden Industrielinder. Dabei deutet die ungleiche
Verteilung dieser Mittel tber die verschiedenen Lander auf einen betrichtlichen
Spielraum fiir ein weiteres VWachstum hin, insbesondere in Kontinentaleuropa.

In den folgenden Abschnitten werden die wichtigsten strukturellen Merk-
male der professionellen Vermogensverwaltung zusammengefaBt, und es wird
diskutiert, inwieweit dieser strukturelle Rahmen die Entscheidungen hinsichtlich
der Portfolicallokation beeinfluBt. Zunichst soll das Verhalten verschiedener
Marktteilnehmer sowohl wihrend der jiingsten Ereignisse als auch in vergangenen
Phasen von Marktturbulenzen untersucht werden; dann werden die Auswirkungen
der zunehmenden Institutionalisierung der Ersparnis auf die Stabilitit der Finanz-
markte beurteilt sowie mogliche SchluBfolgerungen fiir die Wirtschaftspolitik
gezogen.

Merkmale und Entwicklung der Marktteilnehmer

Im Zentrum des Portfoliomanagements steht stets ein Pool von Vermogens-
werten, deren Ertrige zwischen zwei Arten von Akteuren aufgeteilt werden: den
eigentlichen Eigentiimern der Vermdégenswerte auf der einen Seite und den pro-
fessionellen Portfoliomanagern, die diese im Namen der Eigentiimer verwalten,
auf der anderen Seite. Anhand des Vertragsverhiltnisses zwischen diesen beiden
Akteuren, das u.a. die Verteilung von Risiko und Ertragen bestimmt, lassen sich
verschiedene Kategorien institutioneller Anleger unterscheiden.

Nach der allgemein anerkannten Definition umfaBt der Bereich der institu-
tionellen Anleger die Kapitalanlagegesellschaften, die Versicherungsgesellschaften
und die Pensionsfonds. Eine Unterscheidung zwischen den institutionellen
Anlegern und den Handelsabteilungen finanzieller und nichtfinanzieller Unter-
nehmen hinsichtlich ihres Einflusses auf die kurzfristigen Entwicklungen auf den
Finanzmarkten wire wohl eher willkiirlich. Jedoch wirken sich die Entscheidungen
institutioneller Anleger beziiglich ihrer Portfolicallokation wahrscheinlich starker
auf die langerfristigen Zyklen der Preise fiir Vermogenswerte aus als die
(kurzerfristigen) spekulativen Aktivititen der Handelsabteilungen. Dies ist zum
einen auf den groBeren Umfang ihrer Portefeuilles, zum anderen auf ihre traditio-
nelle Praferenz fiir ,,Kaufen und Halten"-Strategien zuriickzufiihren. Zudem kann
die Anreizstruktur beim Portfoliomanagement auf fremde Rechnung ihrerseits zur
Herausbildung typischer Eigenarten im Anlageverhalten fiihren, die die Stabilitit
der Mirkte beeinflussen.

Kapitalanlagegesellschaften (Investmentfonds und Hedge Funds) bieten Pro-
dukte an, die sich durch ein verbessertes Risiko/Ertrags-Profil und einen hoheren
Grad an Liquiditat auszeichnen. Dies wird durch die Nutzung von Synergieeffekten
ermoglicht, die dadurch entstehen, daB die Vermogenswerte vieler Anleger
zusammengefaBt und die entsprechenden Transaktions- und Verwaltungskosten
verringert werden. Der Anleger ist der letztendliche Eigentiimer der Forderung
und tragt alle damit verbundenen Risiken. Bei Investmentfonds basiert die Ver-
gitung des Portfoliomanagers Ublicherweise auf dem Umfang der verwalteten
Vermogenswerte, wihrend sie sich bei den Hedge Funds normalerweise auch nach
dem erzielten Ergebnis richtet.

Investmentfonds werden zunehmend zur wichtigsten Anlageform fiir indi-
viduelle Anleger, die in marktfihige VWertpapiere investieren wollen. Geringe
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Wachstum der Kapitalanlagegesellschaften'
Gesamtes Nettovermaogen
1987 [ 1990 [ 1993 [ 1996 | Fondskiasse in % des Vermogens, 1996 | 1996 in % von
Mrd. US-Dollar Geld- |Anleihen-| Aktien- |Gemischte| BIP Markt-
marke- | fonds fonds Fonds kapitali-
fonds sierung?
USA 770 (1069 |2075 |3 539 25 22 49 3 46 15
Japan 305 | 336 | 455 | 420 29 45 24 2 9 4
Deutschland 42| 72| 79| 134 16 56 25 3 6 4
Frankreich 204 | 379 | 484 | 529 45 29 11 14 34 18
[talien 51 42 65| 129 36 39 17 7 11 5
Vereinigtes Konigreich | 68 | 89 | 131 | 188 0 5 88 6 16 8
Kanada 16 21 86 | 155 15 9 52 14 26 14
Spanien 4 12 72| 136 51 41 3 6 23 14
Niederlande 16 24 46 67 10 30 54 6 17 8
Luxemburg 743 85 | 248 352 25 52 18 51| 1840 337
! Offene Fonds, die in handelbare Wertpapiere und Geldmarktinstrumente investiert waren. ? Ohne Geldmarktfonds. * 1989.
Quellen; Fédération Européenne des Fonds et Sociétes d'Investissement; Investment Company Institute; Investment Funds Institute
of Canada; International Finance Corporation; Salomon Brothers. Tabelle V.4

Mindestbetrige und ein gut ausgebauter aufsichtsrechtlicher Rahmen vergréBern
ihre Attraktivitat fiir die privaten Anleger. Ein nicht unbetrichtlicher Teil von
Investmentfondsanteilen wird allerdings auch von anderen institutionellen Anle-
gern gehalten, die nach einem kostengiinstigen Zugang zu professionellem Port-
foliomanagement in einer bestimmten Anlagekategorie suchen. Die Investment-
fonds haben sich global kriftig ausgeweitet, wobei die Zuflisse den verschiedenen
Fondsarten allerdings je nach Land in unterschiedlichem MaBe zugute kamen
(s. Tabelle V.4). In Nordamerika verstarkten sich gegen Ende der achtziger Jahre die
Zuflisse in Geldmarktfonds, weil zum einen die Zinsen auf Bankeinlagen tief waren
und zum anderen vermehrt Produkte mit Zahlungsverkehrseigenschaften ange-
boten werden konnten, wahrend die anhaltende Aktienhausse seither zu einem
Anschwellen der Anlagen in Aktienfonds beigetragen hat. In Frankreich, wie auch
in vielen anderen kontinentaleuropiischen Landern, floB das Kapital vorwiegend in
festverzinsliche Fonds oder Fonds mit einer gemischten Ausrichtung statt in reine
Aktienfonds. Im Vereinigten Konigreich und in Japan hat sich der Anteil der in
Aktienfonds investierten Mittel am Gesamtvermaogen in den letzten Jahren ver-
ringert. Bei den britischen Investmentgesellschaften diirfte dies allerdings eine
Anniherung der bisher untypisch hohen Anteile an Aktienbeteiligungen an den
weltweiten Durchschnitt darstellen. Im Falle Japans ist die Abnahme dagegen wohl
eher eine Folge der schleppenden Entwicklung auf den Aktienmirkten in den
letzten Jahren.

Hedge Funds unterscheiden sich von Investmentfonds durch ihren spekula-
tiven Charakter. |hr Zielpublikum setzt sich aus Privaten und Institutionen mit
einem hohen Nettovermogen zusammen und zeichnet sich durch eine groBere
Risikobereitschaft aus. Es ist auch nicht uniiblich, daB der Fondsmanager eigene
Mittel in den Fonds einbringt. Da die Hedge Funds entweder als inlandische Finanz-
anlagegesellschaft oder als Offshore-Investmentfonds operieren, unterliegen sie
zudem nicht denselben aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen und Offen-
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Pensionsfonds:

— fest definierte
Leistung

— fest definierter
Beitrag

legungserfordernissen wie Investmentfonds. Obwohl sie seit 1990 durchschnitt-
liche jahrliche Wachstumsraten in der GréBenordnung von 40% verzeichnen,
reprasentieren Hedge Funds nur ein sehr kleines Segment des Marktes fiir
institutionelle Anleger. Ende 1997 betrug der gemeldete Gesamtbetrag des ver-
walteten Vermogens US-$ 90 Mrd. Der Ruf der Hedge Funds als wendige und
aggressive Anleger beruht darauf, daf3 sie die Moglichkeit haben, Short-Positionen
einzugehen oder durch ungehinderten Gebrauch der Hebelwirkung Ertrags-
chancen in vollem Umfang auszunutzen.

Betriebliche oder private Pensionspline im Kapitaldeckungsverfahren stellen
die Alternative des privaten Sektors zur Sozialversicherung dar, die iiblicherweise
auf dem Umlageverfahren basiert. Pensionsfonds erheben Beitrige vom Begiin-
stigten und vom Trager — in der Regel ein groBer Arbeitgeber oder eine Gewerk-
schaft — und legen sie an, um damit fiir die Rentenanspriiche des Begiinstigten
vorzusorgen. Die Verwaltung der angelegten Mittel kann sowohl durch den Fonds
selbst vorgenommen werden oder, wie es oft der Fall ist, teilweise oder ganz an
externe professionelle Portfoliomanager iibertragen werden. Je nachdem, ob der
Beitrag oder die Leistung fest definiert ist, bestehen dabei betrichtliche Unter-
schiede hinsichtlich der Verteilung des Anlagerisikos zwischen dem Trager und
dem Beglinstigten. Ist — wie in der Mehrzahl der Fille — die Leistung fest definiert,
so werden die Rentenanspriiche auf der Basis des Lohnprofils des Beschiftigten
errechnet und stellen rechtlich gesehen eine Verbindlichkeit des Tragers dar, der
jede Deckungsliicke ausgleichen muB. Das Risiko des Begiinstigten ist damit auf
den Fall eines moglichen finanziellen Zusammenbruchs des Triagers begrenzt. Ist
dagegen der Beitrag festgeschrieben, so hat der Beglinstigte die Wahl zwischen
verschiedenen Anlagevarianten (hdufig in Form von Investmentfonds), zwischen
denen die regelmiBigen Lohnabziige und die Einlagen des Trigers aufzuteilen
sind. Das Anlagerisiko wird hierbei in vollem Umfang durch den Begiinstigten
getragen, dessen Anspruch sich anhand der kumulierten Ertrige der gewihlten

Woachstum der Pensionsfonds

Gesamte Finanzaktiva
1980 | 1985 | 1990 | 1993 | 1996'

Mrd. US-Dollar in % in % des

des BIP | Vermégens
der privaten

Haushalte

USA 701 | 1606 | 2492 | 3449 | 4752 62 20
Japan P 5 3432 460 4423 10° 43
Deutschland 15 22 52 47 65 3 2
Italien " » 39 34 43 4 2
Vereinigtes Konigreich 116 224 537 682 | 897 77 25
Kanada 42 75 165 187 241 40 20
Australien .. 454 45 78 100 29 22

Niederlande 77 105 230 262 363 92

Schweiz s 1075 138 1485 189 73 s
Schweden . - 79 71 93 40 38

! ltalien und Australien: 1995; Schweiz: 1994. 21991. 3 Geschdtzt. 1988, 51987. 61992,
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Linder; eigene Schitzungen. Tabelle V.5
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Portfoliozusammensetzung zum Zeitpunkt des Eintritts in den Ruhestand be-
stimmt.

Das Wachstum des Gesamtvermdgens der Pensionsfonds {ibersteigt mittler-
weile den Zuwachs des BIP, ist jedoch in den Lindern am héchsten, die in der
Vergangenheit Pensionssysteme auf der Basis des Kapitaldeckungsverfahrens
gefordert haben, wie etwa die USA, das Vereinigte Konigreich und Kanada. Am
geringsten ist es dagegen dort, wo die Sozialversicherung im Umlageverfahren
traditionell eine groBere Rolle spielt. Zu nennen sind hier die kontinentaleuro-
paischen Lander mit Ausnahme der Niederlande und der Schweiz. Das geringere
Risiko fiir den Trager und eine groBere Freiziigigkeit fir die Beschaftigten haben
dem raschen Wachstum der Pensionspline mit definierten Beitragen in den
letzten Jahren Auftrieb verliehen. Ende 1996 machten diese Plane mit insgesamt
$ 577 Mrd. 16% des Vermogens der US-Investmentfonds aus, verglichen mit 11%
im Jahr 1992. In vielen Lindern, darunter in Australien und ltalien, wurden in
jingerer Zeit gesetzliche Regelungen verabschiedet, die auf eine Reform des
Pensionssystems ausgerichtet sind und ebenfalls den Pensionsplanen mit festen
Beitragen den Vorzug geben.

Selbst wenn die Portefeuilles von Versicherungsgesellschaften nicht zu einem
groBen Teil aus handelbaren Vermogenswerten bestiinden, wire es schwierig, sie
anhand der Art ihrer Produkte oder ihrer Geschiaftsbeziehungen von anderen
Kategorien institutioneller Anleger und hier insbesondere von Pensionsfonds
abzugrenzen. Ein Paradebeispiel hierfiir sind die Lebensversicherungsgesell-
schaften, die das groBte Segment des Versicherungsgewerbes darstellen und Pro-
dukte wie Kapital- oder Rentenversicherungen anbieten, die auf die Bediirfnisse
individueller und kollektiver Pensionspline zugeschnitten sind. In einigen Landern,
wie etwa in Japan, in der Schweiz, in Schweden und in Danemark, konnen Lebens-
versicherungsgesellschaften sogar Portfoliomanagement und Administration fiir
Pensionsfonds anbieten.

Im letzten Jahrzehnt hat sich das Versicherungsgewerbe weniger rasch aus-
geweitet als das Segment der Kapitalanlagegesellschaften. Dies dBt sich allerdings
teilweise darauf zuriickfiihren, daB es bereits zuvor besser entwickelt gewesen
war. Besonders ausgeprigt war das Wachstum des Versicherungssektors gerade in
denjenigen Lindern, in denen die betrieblichen Pensionskassen noch nicht so weit
entwickelt waren, was auch unterstreicht, daB sich die entsprechenden Produkt-
linien wechselseitig erganzen.

Das stiirmische Wachstum der institutionellen Anleger iiber die letzten Jahre
laBt sich mit einer Kombination mehrerer Faktoren erklaren. Der wichtigste
Faktor ist die weltweite Deregulierungswelle, die etablierte Wettbewerbshemm-
nisse beseitigte und den Marktkriften damit einen beispiellosen Auftrieb verlieh.
Den Gegebenheiten moderner Markte entsprechend und motiviert durch die
Erkenntnis, daB Pensionssysteme im Umlageverfahren recht bald einem groBen
demographisch bedingten Druck ausgesetzt sein wiirden, haben die Regierungen
vieler Lander rechtliche und fiskalische Anreize geschaffen, um die Entwicklung von
Pensionsversicherungen im Kapitaldeckungsverfahren zu fordern. Hierzu bei-
getragen hat auch die langandauernde Phase des Wachstums der Preise von
Vermogenswerten, die mit Ausnahme von kurzen Korrekturphasen iiber einen
Zeitraum von 15 Jahren stetig hohe Portfolicertriage abgeworfen und bedingt
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Wachstum der Versicherungsgesellschaften
Gesamte Finanzaktiva
1985 1990 1993 19961
Lebens- | Nicht- |Lebens- | Nicht- | Lebens-| Nicht- |Lebens- | Nicht- |Lebens-| Nicht-
ver- Lebens- | ver- Lebens- | ver- Lebens- | ver- Lebens- | ver- Lebens-
siche- | versiche-| siche- |versiche-| siche- |versiche-| siche- |versiche-| siche- | versiche-
rung rung rung rung rung rung rung rung rung rung
Mrd. US-Dollar in % des BIP

USA 796 299 | 1367 533 1780 642 | 2272 780 30 10
Japan 2712 - 887 180 | 1387 233 | 1691 265 33 5
Deutschland 108 47 285 116 320 132 478 214 20 9
Frankreich 57 17 184 55 279 84 450 132 29 9
Italien 108 143 36 30 46 29 60 40 6 Bl
Vereinigtes

Kénigreich 160 30 384 70 592 75 697 95 63 9
Kanada 55 13 11 27 122 27 142 33 24 5
Spanien? 8 - 50 - 58 - 107 - 18 -
Niederlande 39 7 101 16 130 17 214 30 55 8
Schweiz i v 79 36 94 37 117 44 45 17
Schweden 344 - 64 15 67 18 93 28 40 12
! Frankreich, Italien, Vereinigtes Konigreich, Schweden: 1995; Schweiz: 1994. 7 Keine Unterscheidung zwischen Lebensversicherung
und Nicht-Lebensversicherung moglich. * 1986. * Versicherungsgesellschaften und rechtlich selbstiandige Pensionsfonds.
Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Tabelle V.6

Vermogens-
allokation durch
strukturelle
Unterschiede
beeinfluBt

Zunehmende Inter-
nationalisierung ...

durch die Suche nach weiteren Gewinnen immer neue Mittel angezogen hat.
SchlieBlich kann das Wachstum von Investmentfonds auch als Ausdruck einer
neuen Aktienkultur verstanden werden, die allmahlich auch die Privatanleger
erfaBt, und dies selbst in Landern, in denen Aktienanlagen der privaten Haushalte
traditionell von geringerer Bedeutung sind.

Fragen der Portfolioallokation

Die Allokation von Ersparnissen ist weder auf strategischer Ebene (Entscheidung
tiber die grobe Aufteilung des Portefeuilles in verschiedene Vermogenskategorien)
noch auf taktischer Ebene (Auswahl spezifischer Wertpapiere) unabhingig von
dem Umfeld, in dem die Entscheidungen getroffen werden. Die zunehmende
Institutionalisierung der Ersparnis wird sich insofern auf die Portfolioallokation
auswirken, als die Unterschiede zwischen Privaten und Institutionen in bezug auf
die zugrundeliegenden Motive und die Risiko/Ertrags-Einschatzungen ein unter-
schiedliches Anlageverhalten zur Folge haben. Diese Unterschiede lassen sich
anhand der typischen Zusammensetzung der Portefeuilles von Pensionsplanen mit
definierten Leistungen bzw. definierten Beitrigen in den USA verdeutlichen. So
haben Pensionspline mit definierten Leistungen, deren strategische Ausrichtung
die hohere Risikobereitschaft des Tragers widerspiegelt, zumeist einen héheren
Anteil an Aktien und einen geringeren Anteil an Anleihen und Geldmarktanlagen
als vergleichbare Portefeuilles von Pensionskassen mit definierten Beitragen, die
von den Begiinstigten selbst ausgewihlt werden.

Der kriftige Anstieg der internationalen Kapitalstrome in den letzten
Jahren hat sich auch in der regionalen Gliederung der Portefeuilles institutioneller
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Anleger niedergeschlagen. Aus den verfiigbaren Statistiken lassen sich eine Reihe
stilisierter Fakten ableiten: Aktienbestinde sind im allgemeinen starker inter-
national diversifiziert als Bestinde an festverzinslichen Wertpapieren, denn aus-
landische Anleihen bieten — unter Beriicksichtigung des Wahrungsrisikos — nicht
dieselben langfristigen Diversifizierungsvorteile wie Aktien. Der Anteil auslin-
discher Vermogenswerte ist in den Portefeuilles von Pensionsfonds am hochsten,
wihrend Versicherungsgesellschaften in der Regel am wenigsten international
diversifizieren. Die institutionellen Anleger aus den Industrielindern neigen dazu,
ihre internationalen Bestinde auf Wertpapiere aus anderen Industrielandern zu
konzentrieren, auch wenn sich der Anteil an Kapitalanlagen in den aufstrebenden
Volkswirtschaften in den letzten Jahren erhéht hat.

Trotz ihres Wachstums machen internationale Anlageformen einen viel
geringeren Anteil an den Portefeuilles institutioneller Anleger aus, als anhand der
relativen Kapitalisierung der nationalen Markte zu erwarten wire. Diese Priferenz
fur inlandische Wertpapiere scheint zu ausgeprigt zu sein, als daB sie allein
durch die offenkundigen Nachteile von Auslandsanlagen erklirt werden kénnte,
nimlich hohere Transaktions- und Informationskosten, Wechselkursrisiken sowie
gesetzliche, aufsichtsrechtliche und steuerliche Erwidgungen. Der derzeitige
Diversifizierungsgrad wird aber verstindlicher, wenn die Struktur der Verbind-
lichkeiten institutioneller Anleger beriicksichtigt wird. So haben die Passiva von
Versicherungsgesellschaften zumeist festverzinslichen Charakter, was die mog-
lichen Vorteile einer internationalen Diversifizierung betrachtlich einschrankt.
Bei Investmentfonds sind die potentiellen Vorteile am groBten, da diese eine
einfachere Struktur der Passivseite aufweisen.

Internationale Diversifizierung institutioneller Portefeuilles 1996

Pensionsfonds | Versicherungs- Kapitalanlage- | Markt-

gesellschaften’ gesellschaften | kapitali-

Insge- | Aktien? | Insge- | Aktien® | Insge- | Aktien? Si.er';'ng

samt? samt? samt? in %
weltweit*

in Prozent der entsprechenden Vermogenskategorie

USA 11 16 7 4 7 10 45
Japan 23 35 13 10 - = 16
Deutschland 4 21 - - - - 4
Frankreich - - 15 13 - - 3
Italien - - 15 40 16 34 1
Vereinigtes Konigreich 28 28 18 19 15 16 9
Kanada 17 37 26¢ 306 37 40 3
Australien 20 27 22 29 - - 2
Niederlande 30 58 18 21 7 9 2
Schweden 6 27 16 36 20 23 1
Schweiz 16 33 = - 49 51 2
11995. 2 Auslindische Aktien und Anleihen in Prozent der Aktien und Anleihen insgesamt.

¥ Auslandische Aktien in Prozent der Aktien insgesamt. 4 Auf der Basis des ,IFC Investable"-Index fiir

aufstrebende Volkswirtschaften. 51994, 6 1991.

Quellen: OECD; Fedération Européenne des Fonds et Sociétés d'Investissement; International Finance

Corporation; Watson Wyatt. Tabelle V.7
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... dabei Asymme-
trie zwischen
Anleger- und
Empfingerlandern

Héhere
Finanzmarkt-
stabilitat durch
Anlegervielfalt

Ein Gesichtspunkt der internationalen Diversifizierung, den diese Zahlen
nicht unbedingt erkennen lassen, ist die Asymmetrie zwischen Anlegern und
Empfangern, vor allem in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Der hohen
Konzentration institutionellen Vermogens in einigen der finanziell am weitesten
entwickelten Linder steht die geringe GroBe vieler Empfingermarkte gegeniiber.
Diese Asymmetrie in Verbindung mit dem Auf und Ab, das die Portfolio-
investitionen in den aufstrebenden Volkswirtschaften seit langem kennzeichnet
(s. Kapitel VII), zeigt das vorhandene Potential fiir Instabilitit auf, denn geringfiigige
Portfolioanpassungen durch die Anleger konnen sehr leicht schwerwiegende
Folgen fiir die Schuldner haben. So wiirde beispielsweise eine angenommene
Umschichtung in Hohe von 1% der Aktienbestinde institutioneller Anleger der
G7-Lander aus heimischen Aktien heraus im Jahr 1995 nur wenig mehr als 1% der
gesamten Marktkapitalisierung ausmachen, in den aufstrebenden asiatischen Volks-
wirtschaften aber 27% und in Lateinamerika Gber 66%.

Anlegervielfalt und Riickkopplungsmechanismen

Ahnlich wie ein Okosystem bezieht auch das Finanzsystem seine Stabilitit aus der
Koexistenz von Marktteilnehmern mit unterschiedlichen Zielsetzungen und ein-
ander erginzenden Verhaltensweisen. Volatilitaten auf den Finanzmiarkten und
zeitweilige Fehlentwicklungen bei den Preisen von Vermogenswerten entstehen
dann, wenn sich das Bestreben der Verkaufer, Vermogenswerte einer bestimmten
Kategorie zu liquidieren, nicht mit dem Wunsch der Kiufer, entsprechende
Vermdogenswerte zu erwerben, deckt. Wie sich der wachsende Anteil an Erspar-
nissen, der uber institutionelle Anleger in die Markte geleitet wird, auf die Vielfalt
der Verhaltensweisen der Marktteilnehmer auswirkt, ist bisher nicht eindeutig
geklart. Auf der einen Seite konnen sowohl die Motive als auch die Risiko-
bereitschaft zwischen verschiedenen Arten institutioneller Anleger betrachtlich
variieren. In dieser Hinsicht wiirde das fortschreitende Wachstum (iber die ge-
samte Bandbreite unterschiedlicher Arten von Anlegern die Vielfalt an Markt-
teilnehmern fordern. Auf der anderen Seite gibt es einleuchtende Griinde
anzunehmen, daB ein Portfoliomanager, der Vermogenswerte fiir Rechnung
Dritter verwaltet, aufgrund der Risiko- und Ertragsstrukturen einer solchen
Geschiftsbeziehung in geringerem MaBe in der Lage oder bereit sein kénnte,
Positionen einzugehen, die dem allgemeinen Trend entgegengerichtet sind.
Dadurch wiirde ein herdenartiges Verhaltensmuster verstarke. Dartiber hinaus ist
die zunehmende Institutionalisierung der Ersparnis Teil der beginnenden Ver-
breiterung und Vertiefung der Wertpapiermiarkte. VWechselnde Verhaltensweisen
auf den Mirkten, die vom ungehinderten Renditenstreben bis hin zur defensiven
Vermeidung jeglichen Risikos reichen kénnen, finden ihren Niederschlag auch in
den Allokationsentscheidungen institutioneller Anleger. Oft dirften solche
Stimmungsianderungen noch durch Riickkopplungseffekte verstarkt werden, denn
die Schwankungen der Preise von Vermogenswerten beeinflussen ihrerseits
wieder die institutionelle Nachfrage nach Vermdgenswerten, was wiederum den
Preistrend verscharft.

Die Entwicklung in diesem Bereich hat zur Folge, daB die Verantwortung
fir die strategische Ausrichtung zunehmend vom professionellen Verwalter des
Vermaogenspools auf den Eigentiimer des Vermogenswerts iibergeht, der letztlich
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das gesamte Anlagerisiko tragt. Das Wachstum der Anlagen in Investmentfonds zu
Lasten von Bankkonten, die Entwicklung von Pensionsmodellen im Kapital-
deckungsverfahren und hier insbesondere von Pensionskassen mit definierten
Beitrdgen sind allesamt Ausdruck dieses Wandels. Infolgedessen kann sich die
groBere Vielfalt an Praferenzen und Sichtweisen der Marktteilnehmer direkt in den
Entscheidungen zur Portfolioallokation niederschlagen.

Dieser Trend wird durch zwei parallele Entwicklungstendenzen im profes-
sionellen Portfoliomanagement gestiitzt: durch das Aufkommen spezieller Anlage-
profile und durch die Rolle von Anlageberatern. Sowohl| Investmentfonds als auch
unabhangige Portfoliomanager von Pensionsfonds neigen dazu, sich auf Porte-
feuilles einer bestimmten Kategorie von Vermogenswerten zu spezialisieren. Bei
der Auswahl der Wertpapiere folgen sie oftmals einer speziellen Anlagephilo-
sophie, die als ,,Anlageprofil* bezeichnet werden kann. Das Anlageprofil ist eine
nitzliche Information fiir Anleger, die ihr Vermogen liber verschiedene Kategorien
verteilen, indem sie es zwischen verschiedenen Portfoliomanagern mit unter-
schiedlichen Anlageprofilen aufteilen. Ebenso niitzlich ist es fir die Anlageberater,
die die Ergebnisse der Portfoliomanager iiberwachen und mit Benchmarks fiir die
entsprechenden Anlageprofile vergleichen. Wihrend sich das Mandat der Port-
foliomanager auf diese Weise immer enger definiert, wichst die Verantwortung
der Einleger in Investmentfonds und der Triger von Pensionsfonds fiir gréBere
Umschichtungen zwischen den verschiedenen Kategorien.

DaB die Ergebnisse beim Portfoliomanagement auf fremde Rechnung haufig
anhand von Benchmarks beurteilt werden, kann sich negativ auf die Marktvielfalt
auswirken. Da beflirchtet werden muB, dal3 eine Unterschreitung der Benchmarks
— selbst wenn sie ausschlieBlich auf Zufallseinfliisse zurtickgefiihrt werden kann —
zu Kapitalabziigen und damit Honorarverlusten fiihrt, besteht der Anreiz, keine
Positionen einzugehen, die gréBere Abweichungen von den Benchmarks zur Folge
haben kénnten. Dieser Anreiz, den Handelsstrategien anderer moglichst eng zu
folgen, wird zusdtzlich verstirkt, wenn die Beurteilung durch Vergleich mit
anderen Portfoliomanagern erfolgt. Ein schlechtes Ergebnis, das allgemein geteilt
wird, ist fiir den einzelnen weniger gravierend als das Risiko, nach einer miB-
gliickten Spekulation gegen den Markttrend als einziger exponiert dazustehen. Fir
diese theoretischen Uberlegungen gibt es durchaus auch gewisse Belege aus der
Praxis. Empirisch ist ein derartiges Verhalten jedoch wegen schwerwiegender
|dentifikationsprobleme kaum nachzuweisen, und zudem besteht die Moglichkeit,
daB sich das Herdenverhalten bei Marktanspannungen verstarkt. Die empirische
Forschung, die bisher einen eher geringen Umfang aufweist und sich vor allem auf
das kurzfristige Auswihlen bestimmter Titel durch die Portfoliomanager konzen-
triert, hat ergeben, daBB das Herdenverhalten zwar existiert, aber kein gréBeres
Ausmal annimmt.

Wihrend sich das Herdenverhalten speziell auf die Handelsmuster profes-
sioneller Portfoliomanager bezieht, kann es bei den institutionellen Anlegern zu
positiven Rickkopplungsmechanismen kommen, die wiederum tendenziell die
Dynamik der Preise von Vermogenswerten verstarken. Ein derartiger Mechanis-
mus kann sich beispielsweise daraus ergeben, daB3 die Portfoliomanager ein spe-
zielles Anlageprofil einzuhalten versuchen, wihrend die Anleger dazu tendieren,
eine gute Performance mit weiteren Kapitalzufliissen zu belohnen. Da die Port-
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foliomanager kaum von ihrem definierten Anlageprofil abweichen werden, wird
der neuerliche ZufluB vermutlich in derselben Vermogenskategorie angelegt. In
der Tat haben einige Marktbeobachter die Befiirchtung geauBert, die massiven
Kapitalzuflisse in Aktienfonds nach der Aktienhausse im ersten Quartal 1998
konnten unrealistische Erwartungen seitens kleinerer Anleger widerspiegeln.

Ein ahnlicher, wenn auch etwas subtiler wirkender Mechanismus kommt dann
zum Tragen, wenn das Ziel des Portfoliomanagements lediglich darin besteht, die
vorgegebenen Ertrige eines Benchmark-Index zu erwirtschaften. Da viele der
gebriuchlichen Indizes kapitalisierungsgewichtete Durchschnitte darstellen,
variieren die Gewichte in etwa mit der Performance der Indexbestandteile.
Dadurch wird wiederum die Allokation neuer Mittel an den gewihlten Markten
beeinfluBt. Ein Beispiel fiir diesen Effekt stellen die relativen Gewichte Asiens und
Lateinamerikas im ,IFC Investable“-Index dar. Diese betrugen nach der siidost-
asiatischen Krise 24% bzw. 41% und hatten sich damit gegeniiber ihren VWerten
vom Januar 1997 (45% bzw. 34%) beinahe vollstindig umgekehrt. Dies konnte zur
Tragheit der Kapitalriickflisse in die asiatischen Volkswirtschaften beigetragen
haben.

Auch Mindestanforderungen fiir die Bonitit ihrer Wertpapierbestande
kénnen es manchen institutionellen Anlegern verwehren, Positionen einzugehen,
die sich dem Markttrend entgegenstellen. Derartige Mindeststandards spiegeln in
einigen Fallen die aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen wider, sind aber
oftmals auch selbstauferlegt, so beispielsweise durch die Treuhinder eines
Pensionsfonds. Wird eine bestimmte Klasse von Kreditnehmern bonitatsmaBig
herabgestuft, so bleibt den Anlegern oft keine andere Wabhl, als ihre Bestinde zu
liquidieren, selbst wenn sie iberzeugt sind, daB sich die Situation bereits in naher
Zukunft wieder ins Gegenteil verkehren wird.

Eine gute Performance der Portefeuilles von Pensionsfonds, die dazu fiihrt,
daBB die Ertrige die versicherungsmathematisch berechneten Mindestanforde-
rungen Ubersteigen, hat oftmals beitragsfreie Jahre fiir den Trager zur Folge. Bis-
weilen wird vermutet, dal in einem solchen Fall ein Multiplikatormechanismus
zum Tragen kommt, der liber héhere Unternehmensgewinne hohere Aktienkurse
und damit weitere beitragsfreie Jahre nach sich zieht. Dabei wird allerdings implizit
davon ausgegangen, daB3 ein mit den geringeren Beitrigen des Trigers einher-
gehender Bremseffekt auf den Aktienkursanstieg nicht groB genug ist, um den
positiven Effekt hoherer Gewinne wieder auszugleichen.

Das Verhalten der institutionellen Anleger wdhrend der Ereignisse von 1997

Die ansteckenden Wihrungskrisen, die die stidostasiatischen Lander nach dem Juli
1997 erfaBBten, und die allgemeinen Turbulenzen auf den Aktienmarkten vom
Oktober letzten Jahres bieten die Gelegenheit, das Verhalten institutioneller
Anleger in Phasen unruhiger Markte zu analysieren. Zudem ist es aufschluBreich,
ihre Verhaltensweisen sowohl mit denen anderer Marktteilnehmer als auch mit
vorangegangenen Phasen von Marktanspannungen zu vergleichen, um ihren Einflu
auf die Stabilitit der Finanzmarkte zu beurteilen.

Daten zur Portfolioallokation von Pensionsfonds aus den Niederlanden, dem
Vereinigten Konigreich und den USA deuten darauf hin, daB3 die Portfoliomanager
bereits im letzten Quartal 1996 begonnen hatten, ihre Positionen in Asien zu
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verringern, moglicherweise als Reaktion auf die ersten Anzeichen von Anspan-
nungen. Zwar konnten diese Kapitalabziige teilweise auch eine Korrektur von
urspriinglich zu hohen Positionen darstellen, aber Marktumfragen zeigten ebenfalls
bereits einige Monate vor dem Ausbruch der Krise im Juli eine nachlassende
Begeisterung fiir diese Region. Das Verhalten dieser Portfoliomanager steht damit
in krassem Gegensatz zum Verhalten der Banken, die allem Anschein nach ihre
Positionen gegentiiber asiatischen Kreditnehmern bis zum zweiten Quartal des
Jahres 1997 ausgebaut haben (s. Grafik VIIL5). Ob es sich dabei um einen groBeren
Weitblick der Portfoliomanager von Pensionsfonds handelt oder um die man-
gelnde Bereitschaft der Banken zu einem raschen Kapitalriickzug, um ihren
Kundenbeziehungen nicht zu schaden, bedarf einer genaueren Untersuchung.
Ebenfalls unklar ist, inwieweit die Anlageentscheidungen der Banken durch Sicher-
heitsgarantien fiir Geschiaftspartner auf dem Interbankmarkt oder durch die
Erwartung eines Eingreifens der internationalen Finanzgemeinschaft im Falle einer
Krise beeinfluBt wurden. Auf jeden Fall bleibt die Tatsache bestehen, daB Pensions-
fonds und Banken unterschiedliche Verhaltensweisen an den Tag legten.

Hedge Funds haben aufgrund eines aggressiven Anlageverhaltens und der
Tatsache, daB sie eher im verborgenen agieren, einen schlechten Ruf erlangt. Trotz
oft wiederholter einzelner Berichte gibt es allerdings kaum konkrete Beweise
dafiir, daB die Hedge Funds als Gruppe die Serie von Abwertungen in Siidostasien
maBgeblich ausgelost oder auch nur beschleunigt haben. Da keine offentlich
verfiigbaren Zahlen iiber das Engagement von Hedge Funds existieren, sind in
Grafik V.8 statistische Schitzungen der aggregierten Positionen einer Gruppe von
Fonds wiedergegeben, die auf weltweite Anlagen, einschlieBlich Wihrungsanlagen,
spezialisiert sind. Dargestellt ist das Engagement gegeniiber Asien und Latein-
amerika fir den Zeitraum 1994-97. Die Werte wurden unter Zuhilfenahme der
FondsgroBe und der geschitzten Sensitivitit der ausgewiesenen Ertrige der
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Hedge Funds gegeniiber den Basismarkten errechnet. Die Grafik zeigt, daB Anfang
1997 betrichtliche Long-Positionen in Asien bestanden, die allerdings einige
Monate vor der Krise erheblich reduziert wurden. Zur selben Zeit kam es zum
Aufbau von Positionen in lateinamerikanischen Lindern. Uberdies ergibt diese
Analyse offenbar keine statistischen Anhaltspunkte dafiir, daB die Hedge Funds in
ihrer Gesamtheit zu irgendeinem Zeitpunkt wihrend oder nach dem Sommer 1997
tibermaBige Short-Positionen gegentiber asiatischen Wiahrungen hatten.

Damit steht das Verhalten der Portfoliomanager von Pensionsfonds und
Hedge Funds vor, wahrend und nach der Krise in Asien in deutlichem Gegen-
satz zu dem der Anleger in US-Investmentfonds, die sich auf die aufstrebenden
Mirkte spezialisiert hatten (s. Grafik V.9). Die Anfang 1997 begonnenen Kapital-
umschichtungen dieser Anleger aus asiatischen Fonds heraus und in lateinameri-
kanische Fonds hinein verstarkten sich wahrend der Sommermonate nach den
ersten Abwertungsphasen. Im Herbst kam es zu einem allgemeinen Riickzug aus
beiden Regionen, da sich die Turbulenzen fortsetzten und ihre Auswirkungen an
den Aktienmdrkten der Industrielander spiirbar wurden. Beim Ausbruch der
Mexiko-Krise im Dezember 1994 war der ZufluB in die auf aufstrebende asiatische
Volkswirtschaften spezialisierten Anlagefonds dagegen nur voriibergehend unter-
brochen worden. Dies legt nahe, daB das Vertrauen der Investmentfondsanleger in
diese Volkswirtschaften durch die Ereignisse in Lateinamerika nicht nachhaltig
gestort worden war.

In den Tagen nach dem scharfen Riickgang auf vielen Aktienmarkten gegen
Ende Oktober des letzten Jahres konzentrierte sich die Aufmerksamkeit vieler
Marktteilnehmer auf die Reaktion der individuellen Fondsanleger. Das Ausbleiben
umfangreicher Kapitalabziige war einer der Faktoren, die die Markte in ihrer
Uberzeugung bestirkten, daB die Korrektur nur voriibergehend sein wiirde.
Tatsachlich registrierten die US-Aktienfonds im Oktober einen NettozufluB in der

105



GroéBenordnung von 0,8%, was als Hinweis auf das anhaltende Vertrauen der
Privatanleger in die bestehenden Marktbewertungen interpretiert werden konnte.
Ein Vergleich mit friiheren Episoden abrupter Riickgange und erhohter Volatilitat
auf den Aktienmarkten ist nitzlich. Im Gefolge des Einbruchs der Markte vom
Oktober 1987 hatten die Kapitalabfliisse aus Aktienfonds mit netto 3,7% des
Vermdgens einen neuen Rekord erreicht. Ein GroBteil dieses Betrags war in den
drei Tagen nach dem Borsenkrach abgeflossen, aber die Nettoabfliisse dauerten
noch fast das ganze folgende Kalenderjahr an. Im nachhinein und unter Beriick-
sichtigung des jeweiligen AusmaBes des Kurssturzes scheint es, als hdtten die
Anleger in Investmentfonds in beiden Fillen durchaus verniinftig und intuitiv richtig
reagiert. Die elastischen Reaktionen der Privatanleger trugen dazu bei, die
Liquiditit im Markt wiederherzustellen und so eine langanhaltende erhchte
Volatilitat auf den Aktienmarkten wie etwa neuerlich im Oktober 1989 zu ver-
meiden. Die Ex-post-Analyse der damaligen Ereignisse zeigt, daB die Marktmacher
inmitten der allgemeinen Verkaufe und groBer Nervositit der Anleger zogerten,
Liquiditat bereitzustellen, und damit die Spannungen auf den Markten weiter ver-
schirften. Im Gegensatz dazu ebnete die prompte Erholung im letzten Oktober
den Weg fiir einen aufsehenerregenden Anstieg der Aktienkurse im ersten Quartal
dieses Jahres.

Diese Beispiele verdeutlichen, daB die institutionellen Anleger in verschiede-
nen Landern und verschiedenen Situationen nicht unbedingt einheitlich reagieren.
Aber auch wenn die verschiedenen Anleger ihre Positionen in Slidostasien zu
unterschiedlichen Zeitpunkten abzubauen begannen, sah sich die Region im
zweiten Halbjahr 1997 einem allgemeinen Kapitalabzug sowohl durch Banken als
auch durch Nichtbankinstitute ausgesetzt. Dies veranschaulicht das AusmaB, in
dem weitgehend gleichgerichtete Strategien verschiedener Marktteilnehmer zu
einer Verscharfung der Preisbewegungen bei Vermogenswerten beitragen konnen.

Zahlungsstrome an international operierende
US-Aktieninvestmentfonds™
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Angesichts des Umfangs der institutionellen Portefeuilles kénnen dann selbst
geringe Tendenzen dieser Art zu groBen Briichen im Preisbildungsmechanismus
fuhren.

Ausblick

Institutionelle Anleger sind ein fester Bestandteil der Finanzlandschaft, und ihr
Wachstum wird sich mit derselben Geschwindigkeit fortsetzen, wenn nicht gar
beschleunigen. Die Faktoren, die ihrer Entwicklung zugrunde liegen, sind keines-
wegs nur voriibergehender Natur und beginnen vielfach gerade erst zu wirken.
Das Verhalten der institutionellen Anleger wird daher fiir die Lage auf den inldn-
dischen und internationalen Finanzmarkten eine immer wichtigere Rolle spielen,
und ihre Bedeutung fiir die Finanzstabilitat verdient ernsthafte Beachtung.

Das wachsende Interesse an liquiden und iibertragbaren Wertpapieren, die
Moglichkeiten zur Diversifizierung bieten, ist eine natiirliche Folge der raschen
Ausweitung der institutionellen Finanzanlagen. Gleichzeitig hat sich jedoch das
Angebot an zentralen Bestandteilen der Portefeuilles von Pensions- und Invest-
mentfonds, wie z.B. Staatsanleihen und offentlich notierten Aktien aus den Indu-
strielaindern, betrachtlich verringert. Das Nettovolumen an neuen US-Aktien-
emissionen ist seit uber vier Jahren riicklaufig. Dies spiegelt zum einen die Welle
von Fusionen und Ubernahmen wider, die anders als in den spiten achtziger Jahren
nicht durch Anleihen finanziert wurden. Zum anderen kam es auch zu Riickkaufen
von Aktien durch Unternehmen, die darauf abzielten, die Rendite der Aktionare
zu erhohen. Dariiber hinaus bringen die Bemiihungen der Industrielinder um
fiskalische Konsolidierung (s. Kapitel Il) einen Riickgang des Angebots an hoch-
wertigen Staatspapieren mit sich. Die jiingsten Zuwachsraten der Preise von
Vermdogenswerten und die in historischer Betrachtung hohe Bewertung, die
im ersten Teil dieses Kapitels erértert wurden, mogen daher zumindest teilweise
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das voriibergehende Ergebnis eines strukturellen Ungleichgewichts zwischen
Angebots- und Nachfragetrends sein.

Dieses Ungleichgewicht zwischen dem Portfoliobedarf der institutionellen
Anleger und dem Angebot an Aktien und Staatsanleihen bedeutet auch, daB3 die
Nachfrage dann durch andere Vermdgenskategorien befriedigt werden muB3. Das
dirfte den Markten fiir verbriefte Verschuldung, nicht notierte Aktien, VWert-
papiere aufstrebender Volkswirtschaften und andere alternative Anlageformen
Auftrieb verleihen. Vermutlich wird dadurch auch die weitere Entwicklung syn-
thetischer Wertpapiere geférdert, die mit Hilfe strukturierter derivativer Instru-
mente die Risiko/Ertrags-Profile staatlicher Wertpapiere nachbilden. In der Tat
lassen die Ergebnisse von Umfragen darauf schlieBen, daB in den letzten Jahren
alternative Anlageformen wie etwa Fonds fiir fremdfinanzierte Ubernahmen,
nicht notierte internationale Aktien und Risikokapital bereits in betrichtlichem
AusmalB Eingang in die Portefeuilles institutioneller Anleger gefunden haben. Die
entsprechenden Anlagen von Pensionsfonds in den USA und Kanada betragen
rund $ 70 Mrd. In Kontinentaleuropa wird das Wachstum der institutionellen
Anleger gemeinsam mit der Errichtung eines einheitlichen Wihrungsraums
wahrscheinlich die Entwicklung auf dem Markt fiir Unternehmensanleihen weiter
befliigeln, der bisher hinter der Entwicklung in den englischsprachigen Landern
zuriickgeblieben ist.

Der Trend zur Konsolidierung tiber das gesamte Spektrum des Finanzdienst-
leistungssektors ist sowohl fiir die Struktur des Portfoliomanagementsektors als
auch fiir dessen Beziehungen zu anderen Arten von Finanzinstituten von Bedeu-
tung. Die Vermogensverwaltungskonglomerate vergréBern sich kontinuierlich, sei
es auf natiirliche Art und Weise oder durch Ubernahmen. In den letzten Monaten
gab es auch in der Versicherungsbranche einige vielbeachtete Zusammen-
schliisse, einige davon grenziiberschreitend. Im tbrigen werden zwei wesentliche
strukturelle Veranderungen in naher Zukunft dem Bereich der internationalen
Geschaftsverbindungen betriachtliche Impulse verleihen, namlich zum einen die
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fortschreitende Liberalisierung des Marktes fiir Finanzdienstleistungen in Japan,
zum anderen die Errichtung des einheitlichen Waihrungsraums in Europa. Die
Banken sind bereits in erheblichem AusmaB mit Herstellung, Marketing und
Vertrieb neuer kollektiver Anlageformen beschiftigt und haben bereits die ersten
Schritte getan, um sich auch auf dem Versicherungssektor zu etablieren. Die
schwebende Fusion zwischen zwei groBBen Schweizer Banken wird die Griindung
der groBten Vermogensverwaltungsgesellschaft der VWelt zur Folge haben. Der
Trend geht auBBerdem zu Fusionen bzw. strategischen Allianzen zwischen Banken
und Vermogensverwaltungsgesellschaften, die zum Ziel haben, die Verbindung
zwischen Herstellung und Vertrieb von Finanzinstrumenten zu verbessern. In
einigen Lindern werden erfolgreiche Pensionsfonds erwigen, ihre Palette an
Finanzdienstleistungen auszuweiten, indem sie Allianzen mit den Anbietern, also
Banken und Versicherungen, eingehen oder indem sie diese Produkte selbst
herstellen. Diese Entwicklungen werfen die Frage auf, ob die bestehenden auf-
sichtsrechtlichen Regelungen, die bisher stark an Sektoren- und Staatsgrenzen
gebunden sind, ausreichend an eine Finanzlandschaft angepaBt sind, in der diese
Grenzen zunehmend verschwimmen.

Tragt das Wachstum der institutionellen Anleger zu finanzieller Instabilitit
bei? Als Hauptursache von Marktturbulenzen vermutlich nicht, aber aufgrund der
GroBe ihrer Portefeuilles sind die institutionellen Anleger in der Regel der wich-
tigste Kanal, iber den sich Stimmungsinderungen bei den Anlegern an den
Finanzmirkten fortpflanzen. Die weiter oben angesprochenen Krifte, die institu-
tionelle Anleger moglicherweise zu einem Verhalten veranlassen, das bisweilen die
Dynamik der Preise von Vermogenswerten verstiarken konnte, bediirfen weiter-
gehender Untersuchungen. Die Verantwortlichen fiir die Wahrung der Finanz-
stabilitit sowohl auf nationaler als auch auf internationaler Ebene miissen wissen,
wie sich verschiedene Arten von Anlegern verhalten und wie sie auf die Markt-
bedingungen reagieren. An einem zunehmend liberalisierten Finanzplatz von
weltweitem Ausmal3 sind Kenntnis und Handhabung der Marktdynamik und ihrer
Gefahren die beste Versicherung gegen eine exzessive Volatilitit, die kostspielige
Krisen zur Folge hat.
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V1. Wechselkurse und Kapitalverkehr

Schwerpunkte

Wihrend des Jahres 1997 und Anfang 1998 wurden sowohl die Zinserwartungen
als auch die Wechselkursentwicklung des US-Dollars gegeniiber dem Yen und der
D-Mark von der aktuellen und der zu erwartenden Konjunkturentwicklung in den
drei groBten Volkswirtschaften beherrscht. Der Yen wies groflere Schwankungen
auf als die D-Mark, da die Marktteilnehmer ihre Einschitzung hinsichtlich der
Dynamik der japanischen Konjunkturentwicklung revidierten. Ebenso wie 1996
trug die Stirke des US-Dollars dazu bei, die Weltnachfrage mit stabilisierendem
Effekt umzuleiten, und zwar weg von der vollbeschiftigten US-Wirtschaft hin zu
jenen Volkswirtschaften, die noch unter dem Produktionspotential lagen. Offen
bleibt die Frage, ob das US-Leistungsbilanzdefizit, das sich aufgrund der Wechsel-
kursentwicklung und der Asien-Krise deutlich ausweiten diirfte, angesichts der
kontinuierlichen Zunahme der US-Auslandsverbindlichkeiten aufrechterhalten
werden kann.

In Ostasien und dariiber hinaus kam es im Jahr 1997 durch verschiedene Ein-
fluBfaktoren zu betrachtlichen Wahrungsabwertungen. Abgesehen von ahnlichen
Bedingungen in den einzelnen Landern kénnen dabei folgende Gemeinsamkeiten
angefiihrt werden: die Stirke des US-Dollars, der Wettbewerb im internationalen
Handel, weitverbreitete Umschichtungen spekulativer Positionen und schlieBlich
der Abzug von Mitteln auslandischer Anleger aus Markten, die als einander dhnlich
betrachtet wurden. Der Riickgang des Wirtschaftswachstums und Vermogens-
einbuBen in Asien driickten die Preise fiir Rohstoffe und Gold und setzten dadurch
den kanadischen und den australischen Dollar unter Druck.

Die meisten europaischen Wihrungen blieben vor dem Hintergrund des
starken US-Dollars gegeniiber der D-Mark stabil oder notierten fester. Mit der
Konvergenz der Haushaltspolitik und der Inflationsraten nahmen die Devisen-
terminkurse und die Preise von Wihrungsoptionen die Einfiihrung des Euro mehr
als ein Jahr vor dem festgelegten Start der Wihrungsunion vorweg. Der Handel
von D-Mark gegen die anderen kinftigen Teilnehmerwahrungen hatte sich bereits
im Jahr 1997 verringert.

US-Dollar, D-Mark und Yen

US-Dollar und Kenjunkturentwicklung

Anfang 1997 setzte sich die Aufwertungstendenz des US-Dollars sowohl gegen-
tiber dem Yen als auch gegeniiber der D-Mark fort (s. Grafik VI.1), da die
Markte eine geldpolitische Straffung in den USA und eine unverinderte Geld-
politik in Deutschland und Japan erwarteten (s. Grafik VI.2). Diese Erwartungen
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Wechselkurs des Yen und der D-Mark gegeniiber dem US-Dollar
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basierten auf Anzeichen eines beschleunigten Wirtschaftswachstums in den USA
sowie auf der zunehmenden Arbeitslosigkeit in Deutschland und einer anhal-
tenden Schwiche des Finanzsektors in Japan. Im April verstirkten die besonders
umfangreichen Kapitalbewegungen von Japan in die USA, die fiir den deutlichen
Anstieg der internationalen Anleihe- und Aktientransaktionen mitverantwortlich
waren (s. Tabelle VI.1), die Abschwichung des Yen noch (s. Grafik VI.3).

Von Mai bis Juli bewegte sich der Wechselkurs des Dollars gegeniiber
dem Yen und der D-Mark gleich einer sich offnenden Schere. Gegeniiber der
D-Mark festigte er sich in Richtung der in den neunziger Jahren noch nie erreichten
Marke von DM 1,90, und zwar vor dem Hintergrund einer stirker werdenden

6-Monats-Zinsterminsitze*
Wochendurchschnitt, Prozent und Prozentpunkte

— USA Deutschland
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Internationale Anleihe- und Aktientransaktionen™

1975 | 1980 | 1985 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 199 | 1997
in Prozent des BIP
USA 4 9 35 101 89 96 107 129 131 135 160 213
Japan 2 8 62 156 119 92 72 78 60 65 79 96
Deutschland 5 7 33 66 57 55 85 170 158 172 199 253
Frankreich 5 21 52 54 79 122 187 197 187 258 313
Italien 1 1 4 18 27 60 92 192 207 253 470 672
Kanada 3 2 27 55 65 83 114 153 208 189 251 358
* Bruttowertpapierkiufe und -verkiufe zwischen Gebietsansassigen und Gebietsfremden.
Quelle: Zahlungsbilanzstatistik der einzelnen Linder. Tabelle V1.1

allgemeinen Uberzeugung, daB der Euro zeitplangemiB und mit einer groBen
Teilnehmerzahl eingefiihrt wird. Gleichzeitig schwichte er sich gegeniiber demYen
erheblich ab, da der (letztendlich falsche) Eindruck entstanden war, daB3 sich die
japanischen Konjunkturaussichten verbesserten. Der Yen legte ebenfalls zu, als die
Marktteilnehmer aus den wirtschaftspolitischen Stellungnahmen in Japan und den
USA entnehmen zu kénnen glaubten, daB offizielle Interventionen zugunsten des
Yen denkbar seien. Japanische Anleger nutzten die Yen-Stirke wihrend dieses
Zeitraums, indem sie weiterhin in groBem AusmaB US-Anleihen kauften.
Wihrend des Sommers schloB sich die Schere, als die Veroffentlichung
schwacher japanischer Wirtschaftsdaten den frilheren Wachstumsoptimismus
dampfte. Damit wurde ein Anstieg der japanischen Zinsen weniger wahrscheinlich.
Hinsichtlich der US-Zinsen wurden keine Anderungen erwartet. Die Besorgnis
iber das Handelsbilanzdefizit der USA gegeniiber Japan diirfte die Dollarauf-
wertung gegeniiber dem Yen allerdings gebremst haben. Die Erholung der D-Mark

Portfoliostrome von Japan in die USA!

Mrd. US-Dollar

Japanische Nettokiufe von: EEE28 US-Aktien 15
1 US-Anleihen?3

US-Nettoverkiufe von: = japanischen Aktien ] 10

—— japanischen Anleihen?

-10
celee o bea b b b b b b b bea b baa bya by Ly a s 18
1994 1995 1996 1997 1998

' Positives Vorzeichen = NettoabfluB aus Japan; negatives Vorzeichen = NettozufluB nach Japan. 2 Angaben
konnen Transaktionen der &ffentlichen Hand enthalten. 3 Angaben fir 1994 einschl. US-Aktien.

Quellen: Japanisches Finanzministerium; US-Finanzministerium, Grafik V1.3
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Umfangreiche
japanische Verkiufe
von Auslands-
anleihen ...

... durch spekula-
tive Positionen
noch iibertroffen

gegeniiber dem Dollar in diesem Zeitraum spiegelte Erwartungen einer gewissen
geldpolitischen Straffung in Deutschland wider; diese Erwartungen wurden Anfang
Oktober erfiillt.

Von Ende Oktober bis zum Jahresende wurde die Wechselkursentwicklung
in den drei groBten Volkswirtschaften von der sich ausweitenden Asien-Krise
beeinfluBt. Die Meinung des Marktes, da3 die japanische Wirtschaft die Asien-
Krise am meisten zu spliren bekommen wiirde, verstirkte die Yen-Abschwichung
tendenziell noch, zu der es durch den Pessimismus iiber die Konjunkturaussichten
in Japan und die Sorge wegen Anspannungen im Finanzsektor gekommen war. Die
japanischen Anleger verkauften Auslandsanleihen in einem bisher nicht dagewe-
senen Ausmal, wodurch sich die wiahrend der Phase relativer Yen-Stirke erfolgten
Kapitalabfliisse umkehrten (s. Grafik V1.3). Ein Teil der Kapitalstréme entfiel auf
Banken, die ihre Dollaraktiva reduzierten, um Dollarverbindlichkeiten tilgen zu
konnen. Einige der Anleiheverkiufe fiihrten aber zu Kiufen von Yen gegen
US-Dollar. Die Yen-Schwiche deutet daher darauf hin, da3 andere Faktoren am
Werk waren. Ein solcher Faktor waren méglicherweise die betrichtlichen Short-
Positionen, die spekulativ orientierte Marktteilnehmer auBerhalb Japans sowohl
auf dem Kassa- als auch auf dem Optionsmarkt gegen den Yen eingingen. Hedge
Funds und im Eigengeschift titige Handler erwarben Dollar-Kaufoptionen mit
langer Laufzeit zum aktuellen Wechselkurs, was der Erwartung entsprach, daB3 die
Wirtschaftsschwiche und die Anspannungen im Finanzsystem zu einer weiteren
Dollaraufwertung gegeniiber dem Yen fiihren wiirden. Aufgrund des betrichtlichen
Zinsabstands waren diese Optionen ,,aus dem Geld* (und daher billig) und wiirden
selbst bei einer nur marginalen Festigung des Dollars einen Ertrag abwerfen. Ein
Indikator fiir das Eingehen solch spekulativer Positionen war der kontinuierlich
vorhandene Aufschlag auf Dollar-Kaufoptionen mit einjdhriger Laufzeit gegeniiber

Yen-Wechselkurs, implizite Volatilitit und Risk Reversals

Linke Skala (invertiert; ¥/US-$): Rechte Skala (Prozent):
Wechselkurs Implizite Volatilitic (1 Monat)
Risk Reversal (1 Monat)

- Risk Reversal (1 Jahr)

110 15
115 M'“w 12
120 9
125 6
130 3
135 G MW 0|
140 gt L T N R S | S |
1997 1998
Quellen: National Westminster Banl, Schweizerischer Bankverein; BIZ. Grafik V1.4
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Wahrscheinlichkeitsverteilungen der D-Mark gegeniiber dem
US-Dollar

— 24. Oktober 1997 0,30
. 28. Oktober 1997

0.25
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I | I I | J J5i0
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Anmerkung: Der Dow-Jones-Index fiel am 27. Oktober 1997 um 554 Punkte oder 7,2%. Die Berechnung
geht von Risikoneutralitat aus. Der Terminkurs von Futures-Kontrakten (d.h. der Mittelwert der Verteilung)
fiir jedes Datum ist durch eine vertikale Linie markiert.

Quelle: W. Melick (Federal Reserve Board) auf der Basis von Angaben der Chicago Mercantile Exchange.
Grafik VI.5

gleichfalls ,aus dem Geld" befindlichen Yen-Kaufoptionen Ende 1997 und Anfang
1998 (s. das positive Risk Reversal in Grafik V).4).

Gegeniiber der D-Mark schwichte sich der US-Dollar dagegen zwischen
Ende Oktober und Mitte November ab, worin die Meinung des Marktes zum
Ausdruck kam, daB sich die Asien-Krise auf die USA wirtschaftlich stirker aus-
wirken wiirde als auf Europa. Ebenso wie 1996 fiel der Dollar an dem Tag
am meisten, an dem der US-Aktienmarkt am stirksten nachgab, ndmlich am
27. Oktober. Dieser Riickgang, der durch ein Absacken des Aktienmarktes in
Hongkong ausgelost worden war, wurde von einer wachsenden Unsicherheit
des Marktes begleitet (sichtbar an einer Zunahme der Varianz der Dichtefunktion
der Wabhrscheinlichkeitsverteilung, die aus Optionspreisen abgeleitet wird). Die
Marktteilnehmer waren jetzt auch bereit, mehr fiir Optionen zu bezahlen, die sich
im Falle eines deutlich schwicheren Dollars wihrend der folgenden Monate
rentieren wiirden (eine Verdickung des linken Astes der Verteilung in Grafik V1.5).

Mit Ausnahme der Tage, an denen der US-Aktienmarkt einbrach, war die
Beziehung zwischen dem Wert der Wahrung und dem Aktienmarkt in Japan und in
den USA jeweils unterschiedlich. Bei einem groBen, aber stabilen Abstand der
kurzfristigen Zinssatze zwischen Dollar und Yen in den vergangenen zwei Jahren
beeinfluBten die Stimmungsschwankungen hinsichtlich der Aussichten fiir ein
nachhaltiges Wirtschaftswachstum in Japan den Yen-Wechselkurs und den
japanischen Aktienmarkt in dhnlicher Weise. (Diese Beziehung ist ziemlich eng,
auch wenn die allgemein positive Reaktion der japanischen Unternehmensgewinne
auf einen schwicheren Yen eine negative Korrelation erwarten lassen wiirde,
wie sie in Kontinentaleuropa beobachtet wird.) Der US-Aktienmarkt und der
Dollar/DM-Wechselkurs weisen einen viel loseren Zusammenhang auf, vor allem
im Jahr 1998 (s. Grafik V1.6). Sicherlich spiegeln sich in beidem die sich andernde
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Erwartung der Anleger hinsichtlich eines dauerhaften Wirtschaftswachstums
in den USA und damit die Hoffnung auf eine starke Preissteigerung bei Ver-
mogenswerten wider; dies ist an den ausliandischen Kaufen von US-Aktien in Héhe
von netto $ 66 Mrd. im Jahr 1997 erkennbar. Gleichzeitig zeigt der schwache
Zusammenhang aber den starken EinfluB der sich @ndernden Einschitzung der
Konjunkturlage nicht nur in den USA, sondern auch in Europa. Die Singularitat des
Einflusses auf den Dollar/Yen-Wechselkurs im Gegensatz zur Vielschichtigkeit der
Bestimmungsfaktoren im Falle des Dollar/DM-Wechselkurses tragt dazu bei, die
scherenartige Bewegung des Dollarkurses zu erklaren.

Spatestens Mitte November hatte sich bei den Marktteilnehmern der Ein-
druck durchgesetzt, dal Europa stirker als urspriinglich angenommen von der
Asien-Krise betroffen sein wiirde. Dies fiihrte — zusammen mit Erklarungen von
offizieller Seite lber die Zinskonvergenz in Europa — dazu, daBB weitere Erho-
hungen der deutschen Notenbankzinsen als weniger wahrscheinlich betrachtet
wurden. Daraufhin gab die D-Mark gegeniiber dem Dollar bis zum Jahreswechsel
allmahlich nach.

Wechselkurse und Aktienmarkte

Japan
100 22 000
110 20 000
120 18 000
Linke Skala (invertiert):
130 Dollarkurs (¥/US-$) 16 000
Rechte Skala:
Aktienindex Nikkei 225
140 | 1 I 1 L J 1 1 | 1 1 1 14 000
USA
Linke Skala:
4 Dollarkurs (DM/US-$) e
Rechte Skala:
Aktienindex Dow Jones 30
1.8 8 000
7 000
6 000
1 1 1 I 1 1 1 L | | 1 | 1 1 | 5 000
1996 1997 1998
Quellen: DRI; Angaben der einzelnen Linder; BIZ. Grafik V1.6
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Mitte Januar 1998 offnete sich die Schere erneut, als der Dollar innerhalb
einer engen Bandbreite um DM 1,80 notierte, wiahrend der Yen sprunghaft von fast
¥ 134 auf rund ¥ 125 je Dollar anstieg, begiinstigt durch die Erwartung, noch vor
dem Treffen der Siebenergruppe am 20. Februar wiirden ein weiteres fiskalisches
Konjunkturpaket und DeregulierungsmaBnahmen angekiindigt. Von Bedeutung
waren auBerdem die positiveren Aussichten fiir die anderen ostasiatischen Volks-
wirtschaften und die Markterwartungen im Hinblick auf Interventionen durch die
japanischen Wahrungsbehorden. Als jedoch in der Tankan-Erhebung Anfang April
die flauen japanischen Wirtschaftsaussichten zutage traten und (berdies eine
Rating-Agentur ihre Prognose fiir die Bonititseinstufung Japans von stabil auf
negativ dnderte, fiel der Yen auf rund ¥ 135 je Dollar zuriick und damit auf das
niedrigste Niveau seit September 1991. Dollarverkiaufe durch die Bank of Japan
verhinderten, daB3 der Yen gegeniiber dem Dollar noch stirker nachgab.

Aussichten flir den US-Dollar

Vom konjunkturellen Standpunkt aus gesehen hat die Dollarstirke 1997 — wie
schon in den beiden vorangegangenen Jahren — zu einer ausgewogeneren Wachs-
tumsverteilung unter den Industrielindern beigetragen. Sie leitete die Weltnach-
frage tendenziell von der dynamischen US-Wirtschaft auf die sich weniger robust
entwickelnden Volkswirtschaften um. Langfristig allerdings diirfte die anhaltende
Stirke des Dollars letztlich weniger ausgleichend wirken. Beurteilt man seine
Kaufkraft im Hinblick auf deutsche oder japanische Giiter und Dienstleistungen
anhand des Unterschieds zwischen dem Marktkurs und der geschatzten Kaufkraft-
paritdt, so ist der Dollar unterbewertet (s. Tabelle VI.2). Dennoch diirfte sich das
Leistungsbilanzdefizit, das 1997 $ 166 Mrd. betrug, angesichts der Dollarstirke und
des Riickgangs der Exporte nach Asien in diesem Jahr weiter vergréBern. Es stellt
sich daher die Frage, ob die wachsenden US-Leistungsbilanzdefizite bei weiter
zunehmender US-Auslandsverschuldung aufrechterhalten werden kénnen.

Eine Moglichkeit, diese Frage zu beantworten, besteht darin, fundamentale
Gleichgewichts-Wechselkurse zu schitzen, mit denen das Dollarniveau ermittelt
wird, das langfristig mit einem stabilen Verhaltnis von Auslandsverschuldung zu
BIP vereinbar ist. Solche Schiatzungen sind notgedrungen ungenau, deuten aber
darauf hin, daB der Dollar bei Zugrundelegung der Wechselkurse vom Mai 1998

Kaufkraftparitat und fundamentaler Gleichgewichtswert
des US-Dollars (geschitzt)

Wechsel- Kaufkraftparitat Kaufkraftparitit, Fundamentaler
kurs' produktivitits- Gleichgewichts-
gegeniiber bereinigt Wechselkurs
dem Dollar "SECH? [ Penn? | Goldman Sachst | IIE SBV
D-Mark 1,77 2,02 2,12 1,51 | 1,45-1,50 1,40
Yen 132 169 188 124 100 95
T11. Mai 1998. ? Jahresdurchschnitt 1997. 31992. < Anfang 1998.

Quellen: OECD; Penn World Table 5.6; Goldman Sachs; John Williamson, unveroffentlichte Aktualisie-
rung der Schatzungen aus Estimating equilibrium exchange rates, Institute for International Economics (lIE),
Washington D.C. (September 1994) von 1996; Schweizerischer Bankverein (SBV). Tabelle VI.2
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Offizielle Wihrungsreserven

1994 1995 1996 1997 Stand

Ende 1997
Mrd. US-Dollar

Verdnderung zu jeweiligen Wechselkursen
Insgesamt 153,0 200,1 1723 459 15785
Industrielinder 60,9 79,3 69,6 -103 692,6
Junge Industrielinder Asiens’ 317 22,7 175 —41 2722
Ubrige Lander 60,4 98,1 85,2 60,3 613,7

Veranderung zu konstanten Wechselkursen?
Insgesamt 112,2 182,1 200,6 105,3 15785
Reserven in US-Dollar 90,7 1438 1618 54,5 1103,5

davon:

In den USA3 383 106,0 128,0 20,6 738,7
Bei Banken auBerhalb der USA* 30,0 -15,4 192 -40 122,2
Nicht aufgliederbar 224 53,2 14,6 37,9 242,6
Reserven in anderer Wihrung 21,5 383 388 50,8 475,0
darunter: Bei Banken* 1,8 7,6 8,0 17,0 126,1

! Hongkong, Korea, Singapur, Taiwan. 7 Teilweise gescharzt; bewertet zum Wechselkurs am Jahresende.
Differenz auf der Basis der bekannten Reserven zugeordnet. * Ohne erhaltene Vorauszahlungen auf
Verkiufe von Ristungsgiitern im Ausland und ohne Marktwert von Nullkuponanleihen, emittiert fiir die
Regierungen Argentiniens, Mexikos und Venezuelas als Sicherheit fir deren Brady-Anleihen. * Einlagen
von Wahrungsinstitutionen bei den an die BIZ berichtenden Banken.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Tabelle V1.3

gegeniiber der D-Mark deutlich und gegeniiber dem Yen noch mehr liberbewertet
ist.

Immerhin waren die privaten Anleger im vergangenen Jahr bereit, das
Leistungsbilanzdefizit der USA zu finanzieren. Der GroBteil des Wachstums der
US-Auslandsverbindlichkeiten im Jahr 1997 wurde vom Privatsektor offenbar
mihelos absorbiert; die offiziellen Wihrungsreserven im allgemeinen und die
US-Dollar-Reserven im besonderen nahmen nach mehreren Jahren sehr starken
Wachstums nur geringfligig zu (s. Tabelle V1.3). In einer Reihe von aufstrebenden
Volkswirtschaften nahmen die Waihrungsreserven infolge des Riickzugs des
privaten Kapitals aus Asien ab; allerdings stiegen sie insbesondere in China,
Hongkong, Indien, Polen und sogar RuBland — trotz eines Riickgangs im vierten
Quartal — iibers Jahr gesehen an. In den Industrielaindern wuchsen sie wiahrend-
dessen moderat (zu konstanten Wechselkursen), wobei die japanischen Reserven
im Jahr 1997 nicht weiter zunahmen. Trotzdem laBt die reichliche private Finan-
zierung des US-Leistungsbilanzdefizits, u.a. durch die umfangreichsten Kaufe von
US-Aktien seit der ersten Jahreshilfte 1987, die Frage offen, ob diese Kapital-
zufliisse anhalten werden.

Gemessen an der Wertschopfung der USA diirften die steigende Auslands-
verschuldung und die entsprechende Zunahme der Zinsbelastung keinen unmittel-
baren AnlaB zur Sorge darstellen. Die Auslandsverbindlichkeiten, die sich aus den
US-Leistungsbilanzdefiziten seit Ende der achtziger Jahre ergeben haben, betragen
netto weniger als ein Sechstel der inlandischen Wertschépfung. Dariiber hinaus
war der Saldo der Kapitalertragsbilanz 1997 zwar negativ, belief sich aber auf nur
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%% der gesamtwirtschaftlichen Produktion in den USA. Im Vergleich hierzu
betragen die japanischen Nettokapitalertriage aus der — positiven — internationalen
Nettovermaogensposition, die sich auf rund ein Viertel des BIP belauft, etwas mehr
als 1% des japanischen BIP. Dieser erstaunliche Unterschied zwischen der deutlich
negativen internationalen Nettovermogensposition der USA und den geringen
Nettoaufwendungen ist auf zwei Faktoren zuriickzufiihren: Erstens ist der Bestand
der US-Direktinvestitionen im Ausland dlter als die auslindischen Direkt-
investitionen in den USA und erwirtschaftet daher eine héhere Rendite. Zweitens
emittieren die USA relativ sichere Schuldinstrumente, wie z.B. Schatzscheine und
Bankeinlagen, wihrend ihre institutionellen Anleger (s. Kapitel V) risikoreichere,
aber entsprechend hoher rentierende Aktiva im Ausland erwerben, wie z.B. fest-
verzinsliche Wertpapiere von aufstrebenden Volkswirtschaften. Insgesamt ist
festzustellen, daB sich die Belastung durch die Bedienung der Auslandsverbind-
lichkeiten erst jetzt bemerkbar zu machen beginnt, obwohl sich die internationale
Nettovermdgensposition der USA bereits seit zwei Jahrzehnten fast durchgehend
verschlechtert. Die Einfiilhrung des Euro kénnte jedoch diesen Trend deutlicher
sichtbar machen (s. weiter unten).

Wihrungsentwicklung in Asien

Die Abwertungen asiatischer Wahrungen im Jahr 1997 gingen im wesentlichen auf
Krisen im Inland zuriick, deren Ursachen in Kapitel Il und VIl naher untersucht
werden. Allerdings diirfte der konjunkturbedingt starke US-Dollar die Abwertung
asiatischer Wihrungen, deren AuBenwert von Anfang bis Mitte der neunziger
Jahre stabil gewesen war, beschleunigt haben. Obwohl die Inflationsraten der
asiatischen Lander in dieser Zeit oft tiber denen ihrer industrialisierten Handels-
partner lagen, verhinderte die enge Bindung an den nachgebenden Dollar
damals eine Erhohung des realen gewichteten AuBenwerts der betreffenden
Wihrungen (s. Grafik 11l.2). Demgegeniiber bewirkte der Anstieg des Dollars
gegeniiber dem Yen um 56% und gegenuiber der D-Mark um 27% seit dem Friih-
jahr 1995 einen Anstieg des gewichteten AuBenwerts der asiatischen Wahrungen,
der dann durch die Abwertungen in der Anfangsphase der Krise riickgangig
gemacht wurde. Gleichfalls bemerkenswert ist, daB die letzte Baht-Abwertung vor
1997 —im Jahr 1984 — in der Spitphase einer anhaltenden Periode der Dollarstirke
erfolgt war.

Einmal begonnen, schien sich die Wahrungsabwertung von Land zu Land aus-
zubreiten. Wann die Wihrungen unter Druck gerieten, ldBt sich jedoch aus den
beobachteten Wechselkursen allein nicht unbedingt ablesen, da die Wahrungs-
behorden die Wihrungen mit unterschiedlicher Entschlossenheit durch Inter-
ventionen und Zinsanhebungen verteidigten. So wurden der thailindische Baht
und die tschechische Krone beide im Mai attackiert, allerdings wurde der Baht
— unterstiitzt durch Kapitalverkehrsbeschrankungen — bis zum 2. Juli verteidigt,
wihrend die tschechische Krone nach einer energischen, aber kurzen Verteidigung
unter ihre Bandbreite fiel. Die Optionsmarkte konnen einen besseren Indikator
fur den Zeitpunkt von Angriffen auf eine Wihrung bieten. Der Preis einer Option
— und damit die implizite Wechselkursvolatilitait wahrend der Laufzeit — steigt bei
wirtschaftspolitischen Unsicherheiten oder Ereignissen in Nachbarlandern selbst
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Wechselkurse, implizite Volatilitdt und Rating-Anderungen in Asien
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! In Einheiten Landeswihrung je US-Dollar. Die Punkte zeigen Anderungen im Rating von Staatsanleihen an, wie
sie von Moody's und Standard & Poor's bekanntgegeben wurden (s. Tabelle VII.3). 2 Uber einen Monat, in %.

Quellen: Deutsche Morgan Grenfell; Bankers Trust; Reuters.

Grafik V1.7
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Exportkonkurrenz und Wechselkurse in Asien

90

80

290 @19
70
039 _
®49 60/ 4
2
50|
5
-~ g 5
o9  °® se1s 0|3
89@ 16..2679. el 22 3
01558 025 0/
” 048 @37
.35._ . 6 046 @47 20
@14 024 ®45
#13 @23 1 10
o 8 :
.57..55. ® 967 @34 5
12
=02 0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

Korrelation der Exportanteile

Anmerkung: Die Punkte zeigen Paare von Exportlindern an; dabei gilt 1 = China, 2 = Hongkong, 3 = Singapur,
4 = Taiwan, 5 = Philippinen, 6 = Malaysia, 7 = Thailand, 8 = Korea und 9 = Indonesien. Der schattierte Bereich
zeigt an, wo sich die Punkte befinden wiirden, wenn der Wettbewerb im Aullenhandel die Wechselkurs-
anderungen entscheidend bestimmen wiirde.

! Korrelationen gemessen an den Anteilen an den gesamten Giiterexporten in die Europaische Union, die
USA und Japan bei 11 Warenkategorien (SITC 65, 75-78, 82-85 und 87-88). Eine hohe Korrelation deutet
auf dhnliche Exportgiiter und dhnliche Exportdestinationen hin.  * Absolute Differenz bei den prozentualen
Verdnderungen der Wechselkurse (gemessen als US-Dollar je Einheit Landeswihrung) iiber 12 Monate bis
Ende Marz 1998.

Grafik V1.8

Quellen: W. Melick und BIZ auf der Basis von OECD-Angaben; Bankers Trust; Reuters.

dann tendenziell an, wenn die Wahrungsbehorden den Kassakurs halten kénnen.
So signalisierte die implizite Volatilitit fiir den Baht bereits im Februar und noch-
mals im Mai erhohte Unsicherheit (s. Grafik VI1.7).

Zumindest drei verschiedene Mechanismen bewirkten die Ausbreitung der
Wihrungsspannungen in Ostasien und dariiber hinaus. Ein wohlbekannter Mecha-
nismus ist der VWettbewerb im internationalen Handel. Wenn die Wihrung eines
Mitbewerbers abwertet, wird die Konkurrenzfahigkeit der Wirtschaft durch eine
Steigerung des AuBenwerts der Wihrung beeintrachtigt, die die Konjunktur
dimpfen und so zu einem Abwertungsdruck fiihren kann. Ein zweiter, weniger
bekannter Mechanismus ist der Demonstrationseffekt von Gewinnen und Ver-
lusten bei spekulativen Positionen. Der dritte Mechanismus schlieBlich besteht
darin, daB die auslandischen Anleger ihre Mittel aus Finanzmarkten und Instrumen-
ten abziehen, die auf irgendeine Weise als dhnlich angesehen werden.

Trotz unterschiedlicher Exportstruktur — Textilien und Schuhe in einem Land,
elektrische Bauteile und VWerkzeugmaschinen in einem anderen — konkurriert
jedes asiatische Land intensiv mit mindestens zwei weiteren Lindern. Dies zeigen
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die Korrelationen der Exportanteile der einzelnen Lander in 11 Warenkategorien
gegeniiber drei bedeutenden Exportdestinationen, namlich EU, USA und Japan
(s. Grafik V1.8). Grob gesprochen, haben enge Mitbewerber in dhnlichem AusmaB
gegeniiber dem Dollar abgewertet; dadurch blieben die Wechselkursbewegungen
untereinander begrenzt.

Beim zweiten Mechanismus kann die Realisierung von Gewinnen oder Ver-
lusten aufgrund einer Abwertung in einem Land zu einer Verschiebung spekulativer
Positionen fiihren, die die Wahrscheinlichkeit einer Abwertung in einem weiteren
Land steigen laBt. Spekulativ orientierte Anleger aus dem Ausland kénnen ihre
Abwertungsgewinne in Operationen umschichten, die von einer weiteren
Abwertung profitieren wiirden. Uberdies kénnen Verluste aus im wesentlichen
spekulativen Positionen in einem Land dazu fiihren, daB dhnliche Positionen in
einem anderen Land glattgestellt werden. Ein solches Verhalten ist keineswegs auf
Auslander beschrankt. Inlander, die einen Vermogenswert in heimischer Wahrung,
wie z.B. eine Immobilie, mit geborgter Fremdwihrung finanzierten, waren im
Grunde eine spekulative Position eingegangen, selbst wenn solche Inkongruenzen
in Asien jahrelang Gewinne gebracht hatten. Als diese Inlander sahen, daB3 dhnliche
Risiken in Nachbarlandern zu Verlusten fiihrten, versuchten sie solche Positionen
durch den Kauf von Dollars zu schlieBen. DaB dieser Verstirkungseffekt in Asien in
den neunziger Jahren eine groBere Rolle spielte als in Lateinamerika Anfang der
achtziger Jahre, ist ironischerweise ein Ergebnis der deutlich solideren Situation
der offentlichen Haushalte in Asien. Die lateinamerikanischen Staaten und Staats-
betriebe, die betrichtliche Auslandsschulden hatten, versuchten im allgemeinen
nicht, Dollars zu kaufen, als ihre Wihrungen unter Druck gerieten. Demgegen-
iiber reagierten asiatische Unternehmen, deren Eigenkapital von der Wechselkurs-
stabilitat abhangig war, auf kiinftige und bereits realisierte Verluste in einer Weise,
die die Verluste noch wahrscheinlicher und groBer werden lie. Da dariiber hinaus
die Absicherung zu spit und nur teilweise erfolgte, beeilten sich die auslandischen
Banken angesichts des sinkenden Eigenkapitals der asiatischen Unternehmen, ihre
vorwiegend kurzfristigen Kredite einzuschrinken, was die Abwertung weiter
verschirfte.

Beim dritten Mechanismus ziehen sich auslindische Investoren maéglicher-
weise aus einer Reihe von Markten zuriick, die in irgendeiner Weise als dhnlich
betrachtet werden. Nach der Mexiko-Krise priiften die Anleger die Volkswirt-
schaften auf groBe Leistungsbilanzdefizite und wenig flexible Wechselkurssysteme
und setzten den thailindischen Baht und den Hongkong-Dollar unter Druck. Die
Herstellung einer Verbindung zwischen Thailand und der Tschechischen Republik
im Jahr 1997 kann in diesem Sinne erklirt werden, denn beide Lander hielten ihre
Wechselkurse stabil und wiesen betrichtliche Leistungsbilanzdefizite auf.

Ein spezielles gemeinsames Merkmal der frilheren Wechselkurspolitik
Thailands und der Tschechischen Republik lieB filschlicherweise auf weitere
Ahnlichkeit schlieBen. Unter Heranziehung von Daten ab 1994 hatten Anleger,
deren Heimwihrung der US-Dollar war, mit 0,32 eine recht hohe historische
Korrelation zwischen den Ertrigen auf Geldmarktinstrumente in Krone und Baht
beobachtet (0,48, wenn zwei Tage im Januar 1995 ausgeschieden werden, als der
Baht, nicht aber die Krone, von der starken Abwertung des mexikanischen Peso in
Mitleidenschaft gezogen wurde). Tabelle VI.4 zeigt, daB dies die zweithdchste
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Korrelation der Dollarrenditen an den Geldmarkten
aufstrebender Volkswirtschaften

AR |CZ | ID |MX| MY |PH | PL|TH | TR |ZA
Argentinien 1,00
Tschechische Republik | 0,06 | 1,00
Indonesien 0,01 | 0,02 | 1,00
Mexiko 0,02 {0,07 | 0,03 | 1,00
Malaysia 0,04 | 0,24 | 0,12 | 0,01 | 1,00
Philippinen 0,01 | 0,00 | 0,00 | 0,03 { 0,01 | 1,00
Polen 0,06 | 0,65 | 0,02 | 0,06 | 0,20 | 0,03 | 1,00
Thailand 0,04 10,32 | 0,06 [ 0,08 [ 0,20 [ 0,05 0,31 | 1,00
Tirkei 0,03 0,11 | 0,03 | 0,02 | 0,04 (0,04 [ 0,13 | 0,07 | 1,00
Siidafrika 0,07 | 0,22 | 0,02 | 0,03 (0,13 | 0,02 | 0,15 | 0,10 | 0,00 | 1,00

Anmerkung: Diese Korrelationen wurden anhand der tiglichen prozentualen Verinderung der im
Emerging Local Markets Index in US-Dollar (ELMI) enthaltenen Werte der einzelnen Linder im Zeitraum
Januar 1994-April 1997 berechnet.

Quellen: J.P. Morgan Securities Inc.; eigene Berechnungen. Tabelle V1.4

historische Korrelation unter 45 Geldmarktpaaren war, fiir die bis zum Friihjahr
1997 Daten zusammengestellt worden waren. Dieser bekannte Zusammenhang
veranlaBte die Anleger, Kronen abzustoBen, als sich beim Baht Abwertungsdruck
zeigte.

Nicht beriicksichtigt wurde von vielen allerdings die Tatsache, daB die hohe
Korrelation auf der Basis dieser langen Datenreihen groBtenteils ein Neben-
produkt der engen Ausrichtung des Baht und der Krone an Waihrungskérben war,
die den Dollar und die D-Mark enthielten. Obwohl die thailandischen Wiahrungs-
behoérden — im Gegensatz zu den tschechischen — anderen Wihrungen als dem
US-Dollar in ihrem Waihrungskorb nur ein geringes Gewicht zuteilten, geniigte bei
normaler Volatilitit des Dollar/DM-Kurses die Straffheit der beiden Wechselkurs-
regime, um die hohe Korrelation herzustellen. Als die tschechischen Wihrungs-
beh6rden Anfang 1996 auf ein breiteres Band iibergingen (die Bandbreite um einen
Korbleitkurs wurde von %A% auf 714% erweitert), sank die (iber einen kiirzeren
Zeitraum berechnete Korrelation deutlich (s. Grafik VI.9), so daB die Geld-
marktrenditen der beiden Wihrungen im Mai 1997 nur noch eine bescheidene
Korrelation von rund 0,2 aufwiesen. Als der Baht unter Druck geriet, hatten es die
Portfoliomanager moglicherweise eilig, Kronen zu verkaufen, weil sie von der
vormals bestehenden Korrelation ausgingen.

Liquiditdtsunterschiede im Zeitablauf und auf den verschiedenen Markten
konnen ebenfalls zu einem Verhalten fiihren, das den Abzug von Auslandskapital in
einer Reihe von Landern bewirkt. Anleger verkaufen méglicherweise auf Markten,
wo die verfiigbare Liquiditit Verkaufe in groBem Umfang zulaBt. So waren z.B.
im vergangenen Jahr brasilianische Dollaranleihen die meistgehandelten Finanz-
instrumente einer aufstrebenden Volkswirtschaft und rangierten sogar unter
den umsatzstirksten Anleihen der Welt. Manchmal verkaufen Marktteilnehmer
eher das, was sie verkaufen konnen, als das, was sie verkaufen wollen. (Ein
ahnliches ,,Ersatz-Hedging" wurde wihrend der europaischen Wechselkurskrise
1992 praktiziert, als Inhaber von relativ illiquiden schwedischen Anleihen Futures
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Korrelation der Dollarrenditen auf dem tschechischen
und dem thailandischen Geldmarkt
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Anmerkung: Die einzelnen Punkte zeigen die Korrelation zwischen den Renditen auf Bankeinlagen in tsche-
chischen Kronen und den Terminkiufen von thailandischen Baht gegen US-Dollar am jeweiligen und an den
vorangegangenen 125 Geschiftstagen. Die griine Linie zeigt die Korrelation ohne den 12. und 13. Januar
1995, als die Dollarrenditen auf Geldmarktinstrumente in Baht, nicht aber in Kronen, von der Mexiko-Krise
beeintrichtigt wurden. Die vertikale Linie bezeichnet den 28. Februar 1996, als die Bandbreite der Krone
erweitert wurde. Die Wechselkurse der Krone und des Baht wurden am 26. Mai bzw. 2. Juli 1997 freigegeben.

Quellen: |.P. Morgan Securities Inc.; BIZ. Grafik V1.9

auf britische Staatsanleihen verkauften.) Die Nachfrage nach solchem Ersatz-
Hedging im Jahr 1997 entstand, weil abwertende Wihrungen meist auch an Liqui-
ditit einbuBBten. Die Geld/Brief-Spannen der angegebenen Wiahrungsoptionspreise
in Asien weiteten sich massiv aus, was darauf hindeutet, daB die Absicherungs-
geschifte gerade dann schwierig oder unmoglich wurden, als die inlandischen
Unternehmen am meisten auf sie angewiesen waren. Die in Dollar gemessenen
Umsitze in den Wihrungen, die als erste abwerteten, nimlich der tschechischen
Krone und dem thailindischen Baht, gingen von April bis Oktober 1997 um ein
Drittel und mehr zuriick (s. Tabelle VI5). Die indonesische Rupiah und der
koreanische Won wiesen ebenfalls geringere Dollarumsitze auf als im April 1997.
Dabei war die Volatilitat allgemein groBer, was normalerweise mit hoheren
Umsidtzen einhergeht (wie im Falle der italienischen Lira, s. weiter unten).

Die Ereignisse des vergangenen Jahres haben zu einer intensiven Diskussion
liber die Rolle der Rating-Agenturen in der Dynamik der Asien-Krise gefiihrt. Viele
werden sich an die Ereignisse in den Tagen vor Weihnachten erinnern, als Moody's
eine Herabstufung der Bonitit koreanischer, indonesischer und thailandischer
Staatsanleihen auf ,non-investment grade” bekanntgab und auf die Risiken der
kurzfristigen Verschuldung, einschlieBlich einer eventuellen Umschuldung von in
Fremdwihrung denominierten Bankeinlagen, hinwies. Einen Handelstag spiter
hatte der Won 9%, die Rupiah 3% und der Baht 2% eingebiiBt. Standard & Poor’s
iberholte seinen Rivalen am darauffolgenden Tag und stufte Korea um fast zwei
ganze Schritte von BBB- auf B+ herab, woraufhin der Won um weitere 15%
nachgab (s. Grafik VI.7 und Tabelle VII.3). Da einige Anleger keine Aktiva mit
niedrigeren Ratings halten diirfen, konnten diese Anderungen der Bonitits-
einstufung dazu beitragen, die negativen Wechselkursreaktionen zu erkldren.

Allerdings ist es irrefiihrend, die Rating-Anderungen isoliert zu betrachten.
Die Bekanntgabe der Anderung durch Standard & Poor’s hob die Unsicherheit
hervor, ob die auslandischen Banken bereit wiren, ihre fillig werdenden Einlagen
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Devisenumsitze und Volatilitait der Wahrungen
aufstrebender Volkswirtschaften

Wiahrung Umsatz' Volatilitit?
Mrd. US-Dollar pro Tag Prozent
April | April | April | Oktober | April | April | April |Oktober
1995 1996 1997 1997 1995 | 1996 | 1997 | 1997
Asien >13.,6 19,0 221 20,5
Indonesien: Rupiah | 483 7,834 8734 853 15| 15| 3.2 393
Korea: Won 31 32 4,0 3,6 2.5 1.5 1,6 2.3
Thailand: Baht 2,6 4,0 46 2,5 23| 16| 19 15,6
Taiwan: Neuer
Taiwan-Dollar 1.5 1,6 1T 2,3 8,7 0,9 1,2 18,2
Indien: Rupie 1.6 12 17 20 | 15| 60| 05 13
Malaysia: Ringgit ny. 1.1 1.2 1.5 53 34 2,7 315
Philippinen: Peso 0,02 0,1 0,2 0.1 2,9 0,6 0,4 250
Lateinamerika 10,1 12,9 17,5 23,7
Mexiko: Neuer Peso| 3,24 424 7y 9541283 | 55| 50 30,2
Brasilien: Real 4,34 5,54 6,74 8,54 | 13,9 38 6,2 1,6
Argentinien: Peso 1.7 2,0 2.2 3,0 0,0 0,5 0,6 0,5
Chile: Peso 08 1,0 11 2.2 6,2 30 23 8,5
Kolumbien: Peso n.v. 0,1 0.2 0,3 46 | 22| 38 82
Peru: Neuer Sol 0,1 0,1 0,2 0,2 4,0 25 22 6.4
Osteuropa 18 7.5 8.8 15,3
RuBland: Rubel 0,6 2,6 37 10,7 52 2.2 0,3 0,2
Tschechische
Republik: Krone | 0.6 25 32 2,1 61| 21| 146 8,6
Polen: Zloty 0,33 1,63 0,9° 1,73 9T 51 34 15,5
Ungarn: Forint 0.3 0.6 0.4 06 | 36| 112 29 6,0
Slowakische
Republik: Krone | 0,03 | 02 0,6 02 | 90| 27| 48 7.0
Andere Wihrungen 5.4 6,7 52 7.3
Stidafrika: Rand 37 47 36 5.4 29| 190 | 26 5.9
Saudi-Arabien: Riyal| 14 1.5 1,1 13 [ 01| 01| 00 0,2
Israel: Neuer
Schekel 03 0,5 05 0,5 74| 74| 36 9.4
Tirkei: Lira 0,01 0,02 0,04 0,1 7.8 39 54 55
Insgesamt >30,9 | 461 | 536 66,8

1 Schitzungen laut jeweiliger Zentralbank, bereinigt um Doppelzahlungen (sofern nicht anders angegeben).
Thailand: Durchschnitt 2. Halbjahr 1995 und Jahresdurchschnitt 1996. Indonesien und Argentinien:
Jahresdurchschnitt 1995 und 1996. Der Umsatz von Rubel und Rand lag im April 1996 deutlich iiber dem
jeweiligen Jahresdurchschnitt. * Auf das Jahr hochgerechnete Standardabweichung der prozentualen
Veranderung des Wechselkurses gegeniiber dem US-Dollar. Schekel, Lira und osteuropaische Wihrungen
(chne Rubel): Volatilitit gemessen an einem Korb, in dem US-Dollar und D-Mark mit gleichem Gewicht
enthalten sind. ? Auf Bruttobasis. * Enthilt andere Wihrungen. Tabelle V1.5

bei koreanischen Banken zu erneuern, und diese Unsicherheit driickte den Won
und andere asiatische Wihrungen nach unten. Der EinfluB der Rating-Agenturen
darf daher nicht tberschitzt werden, was den verbreiteten Abzug von ausliandi-
schem Kapital betrifft. Zwar diirften Anderungen der Bonititseinstufung bisweilen
dem Devisenmarkt die Richtung gewiesen haben, zumeist aber haben sie die
Marktentwicklungen begleitet.
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Rohstoffpreise und Wechselkurse

Die nachlassende Konjunktur und die internationalen VermogenseinbuBen in
Asien driickten die Preise fiir Rohstoffe und Gold ab Mitte 1997 nach unten. Die
Schwiche der Rohstoffpreise wiederum wirkte sich negativ auf den Wert des
kanadischen und des australischen Dollars aus.

In den vergangenen Jahren war Asien zu einem wesentlichen Teil fiir das Wachs-
tum der weltweiten Nachfrage nach Rohstoffen, einschlieBlich Gold, verantwortlich.
Noch vor einem Jahr rechneten Marktteilnehmer und offizielle Stellen gleicher-
maBen mit einer Fortsetzung dieses Trends; mit der Korrektur dieser Erwartungen
im zweiten Halbjahr 1997 fielen die Rohstoffpreise aber. In der Folge zogen die

Rohstoffpreise, Wechselkurse und der Satz fiir die Goldleihe

Kanada Australien
110 1,25| [110 0,80
105 130 |105 0,77
100 M 1,35 100 0,74
95 140| |95 /\ 0,71
90 1,45 90 0,68
85 IlllIIIIIII llll]'l]lll IIlLIJJ_ll“ l]ll1'50 85 llllllll]ll JlIJIlllIJI JllJI.IHIII 110'65
CRB-Indizes und der Goldpreis Satz fiir die Goldleihe

Linke Skalen (1990 = 100):

120 3%0 Rohstoffpreise’
f\/ e CRB-Futures-Index
g 2

115 375 CRB-Metall-Index

Rechte Skalen:

— Wechselkurs?

e Satz fur die Goldleihes
105 345 3
100 330 2

L/
o \/\'\,\ 315 ’/ 1
20 300 0
85 II|tII1lIIl I||II!I1|.I] I][II|II|II !][285 J[II Illlllll'll III!I]lI]II II|I.I]lI]II II]II|I]I
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' Gemessen in US-Dollar; Kanada: Preise fiir Rohstoffe im engeren Sinn; Australien: Rohstoffindex
der Reserve Bank of Australia. 2 Einschl. Blei, Kupfer, Stahl, Zink und Zinn. 3 Kanada: kan$/US-$
(invertierte Skala); Australien: US-$/austr$. 4 US-Dollar je Feinunze. 5 Auf 3-Monats-Goldeinlagen in
London.

Quellen: Commodity Research Bureau (CRB); Reuters; Angaben der einzelnen Lander; BIZ.  Grafik VI.10
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niedrigeren Rohstoffpreise dann den kanadischen und den australischen Dollar in
unterschiedlichem AusmaB in Mitleidenschaft. Wie aus Grafik V1.10 ersichtlich, wird
ein Riickgang des kanadischen Rohstoffpreisindex prozentual betrachtet auf dem
Devisenmarkt erfahrungsgemaB deutlich weniger als zur Halfte nachvollzogen,
wahrend der australische Dollar sogar starker fallt als der australische Rohstoff-
preisindex. Diese starke Reaktion hat skurrilerweise zur Folge, daB3 die Rohstoff-
preise in australischen Dollars ausgedriickt im vergangenen Jahr sogar anstiegen.

Der Goldpreis reagierte auf die Entwicklungen in Asien und auf den
weltweiten Riickgang der Inflationsraten. Als weitere Erklarungen fiir die
Goldschwiche wurden Verkiaufe von Wahrungsgold, der deutsche BeschluB,
Wihrungsgold zu verleihen, sowie ein Vorschlag, schweizerische Goldreserven zu
verkaufen, angefiihrt. Von seinem friihzeitigeren Eintreten abgesehen, war der
Riickgang des Goldpreises wahrend der zwolf Monate bis zum April 1998 jedoch
nicht stirker ausgepragt als der der Metallpreise insgesamt.

Europidische Wechselkurse und WWU

Vor dem Hintergrund der Dollarstirke verharrten die europidischen Devi-
senmdrkte in ruhiger Erwartung des Euro. Wie in Kapitel V des letztjihrigen

Wechselkurse europiischer Wihrungen gegeniiber der D-Mark
Wochendurchschnitt, EWS-Leitkurs vom August 1992 = 100*

e Franzésischer Franc Irisches Pfund Schwedische Krone
— Lira e Pfund Sterling e Drachme
—. Peseta Schweizer Franken
W‘.m
\"’\-/“ 110
M J\/\/\A/\/\\"‘\/{ 120
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—]
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Anmerkung: Anstieg = Aufwertung gegeniiber der D-Mark.

* Log. MaBstab, invertierte Skala. Schwedische Krone, Drachme, Schweizer Franken: August 1992 = 100.
Grafik VI.11
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Stabile europiische
Wechselkurse
deuten auf
Wihrungsunion ...

... mit grofBem
Teilnehmerkreis ...

Verdnderungen der Terminkurse gegeniiber der D-Mark

Prozent
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Anmerkung: Die Terminkurse berechnen sich aus der Differenz bei Zinssitzen fiir einjihrige Euro-
markeeinlagen und fiir langere Laufzeiten aus der Differenz bei Zinsswaprenditen (mittlerer Wert) in den
betreffenden Wihrungen (Belgien, Frankreich, Italien, Spanien: relativ zum jeweiligen Leitkurs). Die italienische
Lira kehrte am 25. November 1996 in den EWS-Wechselkursmechanismus zuriick: der seinerzeit festgelegte
Leitkurs dient auch als Basis fiir die Lira Ende Marz 1996.

Quellen: Reuters; eigene Berechnungen. Grafik V1,12

Jahresberichts betont, férdert ein starker Dollar die Stabilitit der wichtigsten
europdischen Wechselkurse, und dieser Zusammenhang zeigte sich im vergan-
genen Jahr erneut (s. Grafik VI.11). Lander, deren Haushalts- und Inflationsdaten
mit dem offiziell bekundeten Willen zum WWU-Beitritt vereinbar waren, wiesen
stabile Wechselkurse gegeniiber der D-Mark auf. Das Pfund Sterling zog gegen-
tiber der D-Mark an, weil die britische Konjunktur starker mit der US-Konjunktur
synchron verlief als mit der kontinentaleuropdischen. Das irische Pfund hatte die
Aufwertung des Pfund Sterling teilweise mitvollzogen, und sein Leitkurs wurde
daher am 14. Marz 1998 nach oben angepaBt. Gleichzeitig trat die Drachme dem
Wechselkursmechanismus des EVVS bei, wobei der Kurs gegeniiber der D-Mark an
einem Tag um 10% nachgab. Griechenland kiindigte an, sich noch vor Ende 2001 fiir
den Beitritt zum Euro-Raum zu bewerben.

Seit dem Sommer 1997 spiegeln die Devisenterminkurse die Ergebnisse von
Umfragen bei Marktteilnehmern wider, was die wahrscheinliche Kandidaten-
gruppe fiir die Wahrungsunion betrifft (s. Grafik VI.12). In den Marktpreisen
kommt ein Konsens zum Ausdruck, daB die Wahrungsunion eine breite Gruppe
von Lindern umfassen wiirde. Dariiber hinaus deutet der Riickgang der impliziten
Volatilitit bei Wihrungsoptionen auf franzésische Franc/D-Mark, Lira/D-Mark und
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Peseta/D-Mark darauf hin, wie zuversichtlich die Marktteilnehmer in ihren Erwar-
tungen geworden waren.

Die Abschwichung des Geschifts an den europdischen Devisenmarkten ist
ein klarer Hinweis darauf, daB mit der planmaBigen Einfiilhrung des Euro gerechnet
wurde. Auf der Basis der von den Zentralbanken durchgefiihrten Devisenmarkt-
erhebung aus dem Jahr 1995 kann geschatzt werden, daB durch den Euro 8% des
weltweiten Devisenumsatzes eliminiert werden konnten. Die verfugbaren Daten
deuten darauf hin, daB der Handel in den groBeren europdischen Wihrungen
bereits austrocknet. Daten des Electronic Broking Service iiber den Devisen-
handel am Kassamarkt zeigen Umsatzspitzen fiir den Handel von franzésischen
Francs gegen D-Mark im Jahr 1996 und fiir den Lira/DM-Handel Anfang 1997
(s. Grafik VI.13). Im bisherigen Jahresverlauf 1998 haben sich die Umsitze in diesen
Marktsegmenten kaum von ihrem saisonbedingten Tief um Weihnachten und
Neujahr erholt. Parallel zum Umsatzriickgang verringerten sich auch die implizite

Umsatz an zwei europdischen Devisenmarkten

1 Linke Skalen, in franzosischen Francs bzw. Lire je D-Mark.
den EWS-Wechselkursmechanismus. zuriick.
5 Gleitender 4-Wachen-Durchschnitt der taglichen Transaktionen am Kassamarke; Mrd. D-Mark.

Grafik V113

3 1-Monats-Optionskontrakte.

Quellen: National Westminster Bank; Reuters; Electronic Broking Service (EBS); BIZ.
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2 Die Lira kehrte am 25. November 1996 in
4 Rechte Skala, in Prozent.
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moglicherweise
Herausforderung
wihrend des
Ubergangs

Internationale Bestande an Bankeinlagen Ende 1997

Wihrung Wohnsitz des Einlegers
EU-Lander Ubrige Linder| Insgesamt
Euro-Raum Sonstige
EU-Lander
Mrd. US-Dollar und Prozent
Euro-Raum 2009 |100,0 | 93,1 |100,0 [ 1655 |100,0 | 459,5 (1000
D-Mark 1094 | 545 | 373 | 40,1 | 724 | 43,7 | 2191 | 47,7
Franzosischer Franc 21,7 | 108 98 | 105 | 284 | 17.2 59,9 | 13,0
Lira 20,1 100 | 196 | 21,1 | 143 8,6 540 | 11,7
Gulden 18,2 9.1 56 6,0 | 156 9.4 3941 86
Belgisch-luxemburgischer
Franc .3 5,6 99 | 106 | 173 | 10,5 385| 84
Peseta 69 34 52 5.6 5.7 34 178 | 39
ECU 114 57 31 33 2.9 6,0 244 | 53
Sonstige! 1.9 09 26 2,8 1.9 1,2 6,4 1,4
Sonstige EU-Wihrungen 300 | 149 8,1 87 | 884 | 534 | 1265 | 275
Pfund Sterling 28,7 | 14,3 2,7 29 | 873 | 527 | 118,7 | 258
Sonstige? 1,3 0,6 54 58 1.1 0,7 7.8 s
EU-Wihrungen insgesamt (2309 | 114,9 |101,2 | 108,7 [253,9 | 1534 | 586,0 |127,5
US-Dollar 1581 | 78,7 (1223 |131,4 [470,9 2845 | 7513 [163,5
Yen 203 | 101 | 316 | 339 | 289 | 175 808 | 17,6
Schweizer Franken 231 | 11,5 55 59| 327 | 198 61,3 | 13,3
Wihrungen insgesamt 4324 (2152 |260,6 |279,9 | 7864 | 4752 (14794 |321,9

Anmerkung: Nur Bankeinlagen von Nichtbanken; ohne Bankeinlagen von Gebietsansassigen des jeweiligen
Ausgabelandes dieser Wihrung im Ausland (z.B. ohne DM-Einlagen von deutschen Gebietsansassigen in
Luxemburg). Dianemark, Finnland, Irland, Osterreich, Schweden, Spanien: nur Auslandseinlagen in Inlands-
wihrung. Portugal und Griechenland berichten nicht an die BIZ, aber die Bestinde des Euro-Raums umfas-
sen auch Auslandsverbindlichkeiten gegentber Nichtbanken in Portugal, und die sonstigen EU-Bestinde
umfassen auch Auslandsverbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken in Griechenland.

! Schilling, irisches Pfund, Finnmark. 2 Danische Krone und schwedische Krone. Tabelle V1.6

Volatilitat bei den entsprechenden Wihrungsoptionen und — im Falle Italiens — der
Zinsabstand am langen Ende zwischen Lira und D-Mark. Es ist also zu erwarten,
daB zahlreiche europdische Wechselkurse — zur Zufriedenheit der europiischen
Wihrungsbehorden — auf sanfte Weise von den Bildschirmen der Handler ver-
schwinden werden.

Obwohl der Markt den UbergangsprozeB eindeutig unterstiitzt, bleiben
verschiedene Herausforderungen bestehen. Wie die internationalen Inhaber von
in Teilnehmerwihrungen denominierten Bankeinlagen auf die Wahrungsunion
reagieren werden, kann nur schwer vorhergesagt werden (s. Tabelle VI.6).
Als Transaktionsguthaben diirften die derzeitigen Bestinde an Bankeinlagen
unnotig hoch sein, denn Euro-Bestinde werden in jedem Teilnehmerland zur
Zahlungsabwicklung verwendet werden konnen. (Die aktuelle Konzentration
solcher Einlagen auf die D-Mark, die zu niedrigen Kosten in andere europiische
Wihrungen umgetauscht werden kann, dirfte allerdings darauf hindeuten, daB die
Inhaber von Bankeinlagen bereits in hohem MaBe Einsparungen realisiert haben.)
Eine eventuelle Reduzierung dieser Bestinde wiirde — ebenso wie etwaige
Portfolioumschichtungen — im Ubergang eine Herausforderung fiir die neue
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Zentralbank darstellen. Die EZB muB zwischen dem EinfluB einmaliger Portfolio-
verschiebungen und den Auswirkungen wichtigerer Erwartungsinderungen hin-
sichtlich Preisen und Wirtschaftswachstum unterscheiden, insbesondere dann,
wenn sie ein europaweites Geldmengenziel verfolgt.

Die Wechselkursbewegungen der europiischen Waihrungen, die an den
erwarteten Euro-Raum angrenzen, spiegelten konjunkturelle Faktoren, geld-
politische MaBnahmen und méglicherweise auch Unsicherheiten {ber die Ein-
fihrung des Euro wider. Die Festigung des Schweizer Frankens widhrend der
DM-Schwiche gegeniiber dem US-Dollar zwischen Mai und Juli war ungewohnlich.
Hier spielte nicht nur die Erwartung hoherer Zinssitze in der Schweiz eine Rolle,
sondern auch die Umschichtung in den Schweizer Franken durch Anleger, die hin-
sichtlich des Euro unsicher waren. Die mit dem Dollar gleichgerichtete Bewegung
des Pfund Sterling entspricht der engeren Korrelation der Konjunkturverlaufe in
den USA und im Vereinigten Konigreich wihrend der neunziger Jahre. Das Pfund
Sterling festigte sich gegeniiber der D-Mark und in geringerem AusmaB gegeniiber
dem Dollar, wofiir anhaltende Zeichen eines starken Wirtschaftswachstums und
eine iber dem Zielwert liegende Preissteigerungsrate verantwortlich waren, und
so erwarteten die Marktteilnehmer, daB die Bank of England im Jahr 1997 die
kurzfristigen Zinsen anheben wiirde.
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VIl. Finanzintermediation und Asien-Krise

Schwerpunkte

Zwei Schwichen waren bei allen von der Asien-Krise erfaten Landern gleicher-
maBen festzustellen. Die erste bestand darin, daB3 eine ibermiBige Ausweitung der
Bankkredite zu Uberinvestitionen fiihrte; diese wiederum hatten die Schaffung
unrentabler Kapazititen in der Industrie sowie Ubersteigerungen bei den Preisen
von Vermogenswerten und anschlieBende abrupte Korrekturen zur Folge. Die
zugrundeliegende labile Verfassung der asiatischen Finanzsysteme wurde oftmals
nicht erkannt, da eine hohe Geldwert- und Wechselkursstabilitit — in Verbindung
mit der raschen Entwicklung der inlindischen Bankensysteme — iiber einen langen
Zeitraum hinweg ein investitionsinduziertes Wachstum ermdaglichte. Angesichts
vieler Jahre praktisch ununterbrochenen Wachstums unterschitzten die Banken
und andere Wirtschaftsakteure die Risiken, die mit der Entstehung eines offe-
neren, weniger regulierten Umfelds und mit der fortschreitenden Entwicklung der
Volkswirtschaften einhergingen. Die Annahme, daB groBere Finanzinstitute von
staatlicher Seite unterstitzt wiirden, dirfte sie in dieser Haltung noch bestarkt
haben. AuBer in Hongkong, auf den Philippinen und in Singapur wurde die Eigen-
kapitaldecke im allgemeinen zu diinn gehalten, um im Notfall ausreichende
Sicherheit zu bieten. Hinzu kam, daB sich die wirtschaftspolitischen Entscheidungs-
triger der zunehmenden Anfilligkeit ihrer Bankensysteme gegeniiber gréBeren
Wachstumsabschwichungen ebenso wenig bewuBt waren wie der Tatsache, daB
die groBere Offnung der Kapitalmirkte und die heftigen Schwankungen des
Yen/Dollar-Wechselkurses die Verteidigung einer Wechselkursbindung an den
Dollar immer problematischer werden lieBen.

Der zweite — in vielerlei Hinsicht damit zusammenhiangende — Schwach-
punkt bestand in der Abhidngigkeit von potentiell volatilen Finanzierungsquellen
im Ausland, insbesondere kurzfristigen Bankkrediten, die fiir die inlandische
Wirtschaft eine zunehmende Gefihrdung durch Stimmungsumschwiinge an den
internationalen Finanzmarkten bedeuteten. Mehrere Linder sahen sich in den
neunziger Jahren Uber weite Strecken massiven Kapitalzufliissen ausgesetzt. Die
wachsende Auslandsverschuldung hatte zunichst keinen Einflu3 auf das Vertrauen
der Anleger in die Wirtschaft. Die Risikozuschlage fiir Anleihen der aufstrebenden
asiatischen Volkswirtschaften gingen 1996 und iber lingere Perioden des Jahres
1997 deutlich zuriick, und vor der Krise gab es nur wenige Fille von Bonitits-
riickstufungen. Auch offizielle Stellen, die die Wirtschaftsentwicklung in diesen
Lindern beobachteten, erfaBten nicht das volle AusmaB der Gefahren, die
vielen asiatischen Volkswirtschaften drohten. Der Ausbruch der Krise fiihrte
an den Mirkten jedoch zu panischen Reaktionen. Es kam zu einem Uber-
schieBen der Wechselkurse und der Aktienmidrkte, zu einem sprunghaften
Anstieg der Volatilitit sowie zum Erliegen der Liquiditat auf einigen Markten, und

131



die Rating-Agenturen stuften die Bonitait der am meisten betroffenen Linder
herab.

Die Krise stellte die Wirtschaftspolitik vor eine Reihe ernster Zielkonflikte.
Die Frage, wie bei einer plotzlichen und mit schwerwiegenden Folgen einher-
gehenden Umkehrung der privaten Kapitalstréme am besten zu verfahren sei, ist
ein besonders schwieriges Problem. Dabei wurden beziiglich des AusmaBes der
internationalen Hilfeleistung offizieller Stellen neue MaBstibe gesetzt. Fiir groBe
Aufmerksamkeit sorgte die Frage, wie private Anleger fiir ihre Entscheidungen zur
Verantwortung gezogen werden konnten und wie sicherzustellen wire, daB auch
sie einen Teil der Kosten fiir die Unterstiitzungsleistungen an die betroffenen
Lander iibernehmen. Als sich die Krise ausbreitete, kam es auBerdem zu Kontro-
versen hinsichtlich der Frage, welchen Kurs die Geldpolitik unmittelbar nach
einem Zusammenbruch des Vertrauens in die Landeswihrung einschlagen sollte.
Im Bereich der inlindischen Bankensysteme hat inzwischen ein umfassender
Umstrukturierungsprozel3 begonnen.

Explosionsartige Ausweitung der Inlandskredite und Instabilitat des
Finanzsystems

Eine Hauptursache fiir die Krise lag in der mangelnden Sorgfalt der Banken meh-
rerer Lander bei der auBerordentlich raschen Ausweitung der Kredite in den
neunziger Jahren. Dies filhrte zu einem allgemeinen Preisauftrieb bei den
Vermaogenswerten, der sich am deutlichsten in iibermaBigen Investitionen auf dem
Immobilienmarkt manifestierte. Dariiber hinaus Gibernahmen die Banken (teilweise
unter staatlicher Anleitung) fir Unternehmen die Finanzierung von Investitions-
planen, die sich hauptsichlich auf eine Ausweitung der Marktanteile konzen-
trierten, ohne den Ertragsaussichten ausreichende Beachtung zu schenken. Der
Boom wurde auch durch eine massive Investitionstitigkeit von Unternehmen
alimentiert, die Verbindungen zu Japan hatten. Aufgrund des steigenden Kurswerts
des Yen Ende der achtziger Jahre hatten japanische Unternehmen mit Hilfe von
Krediten japanischer Banken ihre Produktion in asiatische Volkswirtschaften mit
niedrigerem Lohnniveau verlagert. Mit dem Ende des Booms traten die
grundlegenden Schwichen der inlindischen Bankensysteme (wie im letztjahrigen
Jahresbericht eingehend analysiert) deutlich zutage.

In den meisten der in Tabelle VII.1 angefiihrten Linder Asiens wurden
die Bankkredite wahrend der neunziger Jahre real um mehr als 10% ausgeweitet,
und in einigen Landern betrug die Kreditexpansion fast 20% pro Jahr. Wihrend
der achtziger Jahre hatten die Zuwachsraten bei der Kreditvergabe in vielen
Lindern ebensolche AusmaBe angenommen, aber das Ausgangsverhiltnis
zwischen Kreditvolumen und BIP war damals viel geringer gewesen. Ende der
neunziger Jahre war das Verhiltnis von Kreditvolumen zu BIP in vielen Lindern
auf Niveaus angestiegen, wie man sie sonst im allgemeinen selbst bei entwickel-
ten Landern nicht antrifft. Obwohl umfassende und verlaBliche Zahlen kaum
verfligbar sind, diirfte die Geschaftstitigkeit von Finanzgesellschaften und dhn-
lichen Instituten den Risikogehalt der gesamtwirtschaftlichen Kreditausweitung
deutlich erhoht haben. Ein wichtiger Grund fiir diese Expansion bestand darin,
daB das Fehlen gut entwickelter inlandischer Anleihemirkte in vielen asiatischen
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Kreditexpansion und Kennzahlen fiir den Bankensektor

Bankkredite an den Kennzahlen fiir den Bankensektor
Privatsektor!
Jahrliche in Betriebskosten Nettozinsspanne
Zuwachsrate? Prozent
des BIP
1981-89 [1990-973| 1997° [1990-94 | 1995/96 | 1990-94 | 1995/96
in Prozent der Bilanzsumme

Indien 8 4 24 23 25 3.1 35
China* 12 13 97 1,0 1.4 i 2,2
Hongkong 13 8 157 0,15 04 0,25 03
Taiwan 15 13 138 1.3 1.3 21 22
Indonesien 22 18 57 23 28 33 36
Korea 13 12 64 1,96 2,1 2,26 22
Malaysia 11 16 95 1,65 1.4 475 32
Philippinen -5 18 52 4,0 3.5 53 48
Singapur 10 12 97 08 0,7 22 2,0
Thailand 15 18 105 1.9 1.8 3.6 3.6
Argentinien -2 4 18 11,0 6,3 13,1 7.2
Brasilien 7 2 24 10,1 6.7 15,5 6,7
Chile 8 11 53 31 32 6,3 5.7
Kolumbien 7 9 20 7.5 7.5 8,7 10,0
Mexiko - 2 7 14 4.0 30 54 4.4
Peru —13 27 19 9.9 7.0 8,0 7.0
Venezuela -3 -9 9 5,9 7.3 9.5 172

Nachrichtlich:
USA 5 12 65 3,7 3.4 4,1 3,8
Japan 8 14 111 1,0 1,1 1,2 1,5
G10-Europa’ 6 4 89 24 1,9 2,3 2,0

1 Jahresdurchschnite. 2 Deflationiert mit Verbraucherpreisen. ¥ 1997: vorliufig. * Einschl. Kredite an
den offentlichen Sektor (ohne zentrale Haushalte). *1993/94. #1991-94. 7 Gewichteter Durch-
schnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 1990.

Quellen: Zentralbanken; IBCA Ltd.; IWF, International Financial Statistics. Tabelle VII.1

Landern die Unternehmen zwang, ihren Finanzierungsbedarf tiber die Banken zu
befriedigen.

Die auBergewohnliche Kreditexpansion ist in erster Linie nicht auf neue und
hochrentable Ausleihméglichkeiten zuriickzufiihren, sondern darauf, daB die
Banken in den Landern mit den stirksten Kreditzuwachsraten immer engere
Zinsspannen akzeptierten, und zwar selbst bei risikoreicheren Geschiften (in
Indonesien scheinen sich die Spannen allerdings ausgeweitet zu haben). Aus den
Schatzungen in Tabelle VII.1 geht hervor, daB8 die Nettozinsspanne der Banken
nicht wesentlich groBer war als ihre Betriebskosten, was zeigt, da3 kaum Risiko-
vorsorge getroffen wurde. Die Risiken aber wurden groBer, weil neue Geschafts-
bereiche erschlossen wurden, die Verschuldung des Unternehmenssektors
zunahm und die explosionsartige Steigerung der Preise von Vermogenswerten,
insbesondere im Immobilienbereich, sowohl die Kreditnehmer als auch die
Inhaber von Sicherheiten der Gefahr von Preisriickschligen aussetzte.
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Vor der Liberalisierung wurde die Rentabilitit der Bankenintermediation in
der Regel durch Begrenzungen bei Zuteilung und Umfang der Kreditvergabe und
durch Zinsobergrenzen bei den Bankeinlagen sichergestellt. Die Liberalisierung
gab den Banken nicht nur einen groBeren Handlungsspielraum, sondern zwang
sie oftmals auch, nach neuen Geschiftsmoglichkeiten Ausschau zu halten, da
die Spannen im herkémmlichen Geschift erheblich geringer wurden. In vielen
Fillen fiihrte diese Gewinnauszehrung — ebenso wie in den Industrielindern —
nicht zu Umstrukturierungen wie in anderen Wirtschaftszweigen. Die weniger
effizienten Banken wurden nicht gezwungen, aus dem Markt auszuscheiden oder
mit effizienteren Banken zu fusionieren, sondern durch implizite oder explizite
Staatsgarantien am Leben gehalten. Ein zweites, allgemeines Problem bestand
darin, daB Banken, die sich unter den Bedingungen strikter Regulierung entwickelt
hatten, nicht den zusitzlichen Vorsorgebedarf erkannten, der in dem neuen,
liberalisierten Umfeld notwendig war, denn in einem solchen Umfeld sind héhere
Gewinne normalerweise nur bei groBerem Risiko und entsprechender Preis-
setzung erzielbar. Eine ,Herdenmentalitat" verschirfte diese Schwierigkeit noch,
weil die einzelnen Banken das Wachstum ihrer Mitbewerber mitzuvollziehen
versuchten, moglicherweise in dem Glauben, daB3 der Staat ihnen helfen wiirde,
sollten sie allesamt in Schwierigkeiten geraten.

Diese massive Expansion der Bankkredite fand bei positiven Realzinsen statt:
Das durchschnittliche Niveau der kurzfristigen Realzinsen lag in Indonesien, Korea,
auf den Philippinen und in Thailand wihrend der ersten Hilfte der neunziger
Jahre bei rund 5% oder dariiber. Die primdre Erklirung dafiir diirfte der weit-
verbreitete Wachstumsoptimismus sein, der sich auf viele Jahre hohen Wirt-
schaftswachstums stiitzte. Das jeweils letzte Jahr vor der Krise, in dem das BIP-
Wachstum real nennenswert unter 5% lag, war in Indonesien 1985, in Malaysia
1986, in Korea 1980 und in Thailand 1972. Diese kontinuierlich gute Leistung trug
zu der starken Zunahme der Preise von Vermogenswerten bei und veranlaB3te die
Unternehmen und privaten Haushalte ebenso wie die Banken, die Risiken der
Uberinvestition zu unterschitzen. Die Wirtschaftsakteure in den entwickelten
Landern machten — bei weniger intensivem Wirtschaftsaufschwung — im allge-
meinen denselben Fehler.

Einige Jahre lang verstirkten sich die steigenden Preise von Vermdgens-
werten und die expandierende Kreditvergabe gegenseitig. In einer Reihe von
Lindern investierten die Banken entweder in Aktien oder beteiligten sich an
anderen Arten von Finanzinstituten, die weniger streng beaufsichtigt wurden und
daher Risiken eingingen, die fiir Banken nicht erlaubt waren. Auf dhnliche Weise
wuchsen immobilienbezogene Kredite stark an, was zu einem bisher nicht dage-
wesenen Immobilienboom fiihrte. Die Schuldner nahmen selbst bei hohen Zinsen
weiter Kredite auf, um Vermaégenswerte zu kaufen, die rasch an Wert gewannen,
und die Banken gewihrten weiter Kredite, weil der Wert ihrer Sicherheiten stieg.
Auch die Kreditvergabe fiir andere Zwecke wurde durch den Héhenflug der Preise
von Vermogenswerten stimuliert, da sowohl Aktien als auch Immobilien den
Banken als gute Sicherheiten erschienen, solange die Preise stiegen. Hochrentable
Immobilien- und Aktienanlagen in den frilhen Phasen des Booms in Asien fiihrten
zu erneuten Preissteigerungen bei Vermogenswerten und verleiteten die Banken
und die sonstigen Finanzinstitute oftmals, miteinander in einen scharfen Wett-
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bewerb zu treten, wodurch die Spannen gerade zu einem Zeitpunkt geringer
wurden, als die Risiken wuchsen. Ab wann die Immobilienpreise den Gegen-
wartswert der kinftigen Ertrage iiberschritten hatten, war in den sich rasch
entwickelnden Lindern besonders unsicher, da diese Ertriage hier kaum beurteilt
werden kénnen.

Die wohl tiickischste Folge dieser Entwicklung war, daB Kreditnehmer und
Banken die eingegangenen Risiken vernachlissigten. Die Kreditnehmer nahmen
das Risiko steigender Zinsen auf die leichte Schulter, weil die Preissteigerungen
bei den Vermogenswerten meist weit hoher waren als die Zinssitze. Sie erkann-
ten nicht, daB das Zinsanderungsrisiko nach der Liberalisierung wichtiger wird,
da marktbestimmte Zinsen tendenziell viel volatiler sind. Projekte mit langer
Laufzeit wurden allzuoft mit kurzfristigen oder variabel verzinsten Krediten
finanziert.

Die Banken, deren Immobiliensicherheiten immer mehr an Wert gewannen,
waren verleitet, die sorgfiltige Beurteilung des Ausfallrisikos zu vernachlissigen.
Das Fehlen von Mirkten fiir langfristige Anleihen in lokaler Wihrung bedeutete,
daB asiatische Banken, deren Einlagenbasis primar eine kurze Fristigkeit aufwies,
langfristige Ausleihungen nur schwer absichern konnten. Die Banken konnten das
sichtbare Fristigkeitenrisiko in ihren Bilanzen dadurch beschrinken, daB sie lang-
fristige Kredite zu variablen Zinssitzen vergaben, was auch geschah. Aber der
Schutz war zum Teil triigerisch: Durch einen starken Zinsanstieg konnten die
Kreditnehmer langfristiger Mittel schlicht und einfach zahlungsunfihig werden, so
daB ein Zinsinderungsrisiko zu einem Ausfallrisiko wurde.

Fiir ein stabiles Bankensystem ist auch eine umsichtige Streuung der Bank-
aktiva erforderlich. Allerdings diirften auf bestimmten asiatischen Markten die
Diversifizierungsmaglichkeiten wegen der hochspezialisierten Wirtschaftsstruktur
(z.B. Elektronik, Tourismus) ziemlich beschrinkt gewesen sein. Dariiber hinaus
waren einige Banken bei einzelnen Kreditnehmern, mit denen sie oftmals ver-
flochten waren, iibermaBig engagiert. In einigen Lindern bewegte die Regierung
die Banken auBerdem dazu, ihre bevorzugten Projekte, Branchen und Unter-
nehmen mit hohen Krediten zu versorgen.

Da die Anspriiche an das Risikomanagement in liberalisierten Systemen
zunehmen, gewinnt ein starker bankenaufsichtlicher Rahmen noch mehr an
Bedeutung. In einem risikoreicheren oder weniger diversifizierten Umfeld
benctigen die Banken auch hohere Eigenkapital- oder Liquiditatskoeffizienten als in
einem stabileren Umfeld. Dennoch liegen die Eigenkapitalquoten nur in Hongkong
(18%), auf den Philippinen (17%) und in Singapur (19%) deutlich (iber dem von der
Basler Eigenkapitalvereinbarung gesetzten MindestmaB. Dariiber hinaus wurde das
Eigenkapital der Banken haufig zu hoch ausgewiesen, weil keine Riickstellungen fiir
bereits notleidende oder potentiell notleidende Kredite gebildet wurden. Fiir die
aus widrigen wirtschaftlichen Entwicklungen resultierenden Risiken wurde keine
ausreichende Vorsorge getroffen. Wie die jlingsten Ereignisse zeigen, kann eine
makrookonomische Krise unzureichende Bankpraktiken offenlegen, und zwar
sowoh| deshalb, weil die Rezession die Kreditwiirdigkeit schwicht, als auch
deshalb, weil die Zinsen bei einem Vertrauensverlust steigen missen (oder der
Wechselkurs fallen muB).
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Reichliche weltweite Liquiditat

Die betriachtliche Zunahme internationaler Liquiditit wihrend der letzten Jahre
trug zum Aufbau groBer finanzieller Risikopositionen in Asien bei. Zu Beginn des
Jahrzehnts wurden die geldpolitischen Bedingungen an den meisten groBeren
Finanzplatzen deutlich gelockert, da die kurzfristigen Zinsen nach und nach
zuriickgingen. Die Straffung der US-Geldpolitik ab Anfang 1994 unterbrach diesen

Liquiditdt, Aktienkurse und Bankkredite an aufstrebende
Volkswirtschaften

Liquiditdt in groBeren Industrielindern’
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Quellen: International Finance Corporation (IFC); Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Grafik V1.1
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Trend letztlich nur voriibergehend; die neuerliche Senkung der kurzfristigen
Zinsen in den USA ab Anfang 1995 und der stetige Riickgang in anderen gréBeren
Landern waren mit einem Anstieg der Wachstumsrate der Geldmenge in weiter
Abgrenzung in den Industrielindern verbunden (s. Grafik VII.1, oberes Feld).

In diesem Umfeld kam es in mehreren asiatischen Lindern zu einer Uber-
finanzierung der zunehmenden Leistungsbilanzdefizite durch private Kapital-
zuflisse, und die offiziellen Wihrungsreserven stiegen weiter an. Gleichzeitig
dnderte sich die Struktur der Auslandsfinanzierung: Internationale Bankkredite und
Anleihefinanzierungen wurden stirker in Anspruch genommen, wiahrend die
Bedeutung der Nettozufliisse von Beteiligungskapital (Direkt- und Portfolioinvesti-
tionen) zuriickging (s. Tabelle VII.2). Interbankkredite spielten eine besonders groBe
Rolle. Das bedeutete nicht nur, da3 die Lander starker von Fremd- als von Eigen-
kapital abhangig wurden, sondern auch, daB die Kapitalzufliisse eine kiirzere Lauf-
zeit hatten und verstirkt in auslandischer Wihrung denominiert waren. Diese
Merkmale — die eine gewisse Parallele zu der zunehmenden Dollar-Denominierung
der mexikanischen Schulden im Jahr 1994 darstellten — lieBen die Linder schlieBlich
anfilliger fur Liquidititsdruck aus dem Ausland werden. Anders als in Mexiko brach
die Krise jedoch aus, obwohl die weltweite Liquiditatslage weiterhin sehr glinstig
war.

Die reichliche weltweite Liquiditit beeinfluBte die verschiedenen Mirkte
offenbar auf unterschiedliche Weise. Insbesondere waren die Aktienmarkte in den
meisten asiatischen Volkswirtschaften (mit Ausnahme von China und Hongkong)
wihrend des weltweiten Aktienbooms in einer relativ schwachen Verfassung. Das
Kurs/Gewinn-Verhaltnis erreichte auf vielen asiatischen Markten gegen Ende 1993
seinen Hohepunkt und lag deutlich Gber den damaligen Werten in den USA
(s. Grafik VII.2). Die darauffolgenden markanten Riickginge auf den meisten
Markten (zu einer Zeit, als das Kurs/Gewinn-Verhiltnis in den USA stark anstieg)
deuten darauf hin, daB die Aussichten fiir das Gewinnwachstum bei asiatischen
Unternehmen von den Anlegern bereits schlechter eingeschatzt wurden. Darin

Internationale Bankkredite und Anleihefinanzierungen in finf
asiatischen Landern’
1990-94 1.Q.1995 | 4.Q.1996 | 4. Q. 1997
-3.Q.1996 | - 3. Q. 1997
Jahresraten Tatsichliche
Werte
Mrd. US-Dollar

Netto-Interbankkredite 14 43 1 -31
Bankkredite an Nichtbanken 15 11 -1
Netto-Anleihenabsatz 3 17 32 1
Insgesamt 19 75 54 -31
Nachrichtlich: 1990-94 1995/96 1997
Netto-Eigenkapitalzufliisse? 11 17 2
"Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Thailand. ? Direktinvestitionen und Portfolio-Eigenkapitalzu-
flisse gemiaf |IF-Schiatzungen.
Quellen: Institute of international Finance (IIF); BIZ. Tabelle VII.2
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Kurs/Gewinn-Verhiltnisse an ausgewahlten Markten Asiens
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Anmerkung: Der schattierte Bereich zeigt das Kurs/Gewinn-Verhaltnis fiir die USA.
Quellen: Datastream; IFC; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VIL.2

liegt vielleicht ein Hinweis auf ein friihes Erkennen der Schwichen in Asien, die
schlieBlich zur Krise beitrugen (s. auch Kapitel V). Aktien reagieren natiirlich weit
stirker auf Anderungen von Gewinnerwartungen als Anleihen und Bankkredite,
und wenn Probleme auftreten, werden die Verluste von Aktieninhabern durch
finanzielle Rettungsaktionen selten — wenn tberhaupt — kompensiert.

Die internationale Kreditvergabe zeichnete jedoch die zeitliche Abfolge der
weltweiten Liquiditatsentwicklung recht genau nach. Im Jahr 1995 und fast das
ganze Jahr 1996 iber stieg die internationale Kreditvergabe an Nichtbanken in
Asien stark an (s. Grafik VIL.1), wobei die Mittelvergabe nach Indonesien, Korea,
Malaysia, den Philippinen und Thailand jahrlich $ 15 Mrd. betrug (s. Tabelle VII.2).
Uberdies ergeben eigene Schitzungen, daB die internationalen Interbankkredite in
den fiinf von der Krise am stirksten betroffenen asiatischen Lindern im selben
Zeitraum ein jahrliches AusmaB von rund $ 43 Mrd. erreichten. Rund 40% der
gesamten Ausleihungen waren in Yen denominiert, wahrend der Rest haupt-
sachlich auf US-Dollar lautete; zwei Drittel hatten eine Laufzeit von weniger als
einem Jahr. Auf die europiischen Banken, die in der Anfangsphase des Booms
relativ geringe Engagements aufgewiesen hatten, entfiel zwischen Anfang 1995 und
Mitte 1997 mehr als die Halfte der Kreditvergabe an diese Lindergruppe. Die
Banken in Asien leiteten diese Mittel an inlandische Kreditnehmer weiter und
finanzierten damit oftmals eine hauptsichlich auf den Inlandsmarkt hin orientierte
Geschiftstatigkeit. In Indonesien war die Fremdwihrungsdenominierung inlan-
discher Bankkredite mit rund einem Drittel der Bilanzsumme der lokalen Banken
am meisten verbreitet.
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... manchmal
gefordert

durch staatliche
Garantien

Durch Wechsel-
kursbindungen
Unterschiatzung des
Wechselkursrisikos

Fristeninkongruenz
bei Bankkrediten

Bei der Kreditexpansion spielte zweifellos eine Rolle, daB der Staat Garantien
gewahrte oder die Banken zur Kreditvergabe anhielt. Einige Auslandsbanken
waren moglicherweise Uberzeugt, daB asiatische Banken bei ihren Kreditauf-
nahmen im Ausland iiber implizite Staatsgarantien verfiigten (s. auch Kapitel V).
AuBerdem wurden die Auslandstransaktionen der inlindischen Banken, die lange
Zeit reguliert gewesen waren, in vielen Fillen liberalisiert, bevor die Verantwort-
lichen in den Banken angemessene Fahigkeiten zur Handhabung des Fremdwah-
rungsrisikos erworben hatten oder der aufsichtsrechtliche Rahmen, der fiir eine
wirksame Risikoiiberwachung nétig ist, verstarkt worden war. Die Regierungs-
politik war in manchen Fillen von dem Wunsch beeinfluBt, einen Offshore-
Bankenmarkt zu etablieren. Zum Beispiel zielte die Schaffung der Bangkok
International Banking Facilities (BIBF) Anfang 1993 darauf ab, Bangkok als inter-
nationales Finanzzentrum zu fordern; sie erlaubte inlindischen Banken, Kredite in
US-Dollar aufzunehmen (allerdings sahen sich die Wahrungsbehérden schlieB3lich
veranlat, die Bestimmungen fiir die Weiterleitung von BIBF-Mitteln auf den
Inlandsmarkt immer mehr zu verschirfen). Ferner wurde den Auslandsbanken der
Eindruck vermittelt, der Umfang ihrer BIBF-Aktivitaiten wiirde ihre Chancen, eine
Banklizenz fiir das Inlandsgeschaft zu erhalten, beeinflussen.

Verschiedene andere wirtschaftspolitische MaBnahmen und Praktiken diirften
— wenn auch unbeabsichtigt — asiatische Kreditnehmer zum Eingehen (iberhchter
Fremdwihrungs- und Fristigkeitenrisiken veranlaBt haben. So begiinstigte z.B.
die seit langem praktizierte Politik fester oder beinahe fester Wechselkurse ver-
mutlich eine falsche Einschiatzung des Wechselkursrisikos. Bei flexiblen Wechsel-
kursen und haufigen Schwankungen nach oben und unten lernen Unternehmen und
private Haushalte aus taglicher Erfahrung, das Wechselkursrisiko zu bertcksich-
tigen. Wenn aber nach vielen Jahren nominaler Stabilitit (oder kontinuierlicher
Abwertung in vorhersehbarem AusmaB) mit einem Schlag eine starke Verschiebung
stattfindet, ist die Gefahr, daB die privaten Wirtschaftsakteure unvorbereitet
getroffen werden, um vieles groBer. In Asien — aber nicht nur dort — stellte die
Kombination eines festen Wechselkurses mit relativ hohen inlandischen Zinsen und
Inflationsraten einen Anreiz fiir die Gebietsansissigen dar, die Geschiftstatigkeit
oder den Erwerb von Vermégenswerten in inlandischer Wahrung mittels Fremd-
wihrungsaufnahme zu finanzieren. Eine Art ,Realzinsillusion” (Dollar- oder Yen-
Zinsen bereinigt um die inlandische Inflationsrate) war ein weiterer Anreiz zur
tibermaBigen Kreditaufnahme in fremder Wahrung. In einigen Fallen nahmen Banken
in Asien falschlicherweise an, daB es ausreichen wiirde, die Aufnahme von
Fremdwahrungsschulden mit der Vergabe von Fremdwahrungskrediten an Inlander
(fur deren Geschiftstitigkeit in inlandischer Wahrung) auszubalancieren. Banken in
Mexiko und in bestimmten europidischen Landern begingen wahrend der Jahre
fester bzw. innerhalb von Bandbreiten gehaltener Wechselkurse denselben Fehler.
Bei einer starken Abwertung verschlechtert sich niamlich die Bonitat der Kunden,
und das umgangen geglaubte Wechselkursrisiko wird zu einem Kreditrisiko.

Ein sehr hoher Anteil der internationalen Bankkredite hatte entweder eine
kurze Laufzeit oder war — bei langen Laufzeiten — variabel verzinst. Kredit-
gewihrende Banken betrachten naturgemal kurzfristige Ausleihungen als sicherer
als langfristige, weil auch ein GroBteil ihrer Mittelaufnahme kurzfristig ist und weil
sie ihre Gesamtrisikoposition leichter dndern kénnen. Diese Einschdatzung ist
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fester Bestandteil der Praxis der Bankenaufsicht und der Risikogewichtung. Fur
eine einzelne Bank ist es in der Tat sicherer, wenn sie kurzfristige Kredite an
Unternehmen vergibt, die sich ansonsten langfristig finanzieren. Dies war jedoch in
Asien oftmals nicht der Fall. Obwohl keine umfassenden Statistiken verfiigbar sind,
wurden langfristige Investitionen in inlandisches Realvermogen (z.B. Immobilien)
anscheinend oft fast vollstindig tiber kurzfristige Bankkredite finanziert, was eine
Fristeninkongruenz mit fundamentalen Risiken bedeutete. Als die auslindischen
Banken ihr Asien-Risiko aufgrund der Krise neu beurteilten, hatten manche
Kreditnehmer Schwierigkeiten, ihre Kredite zu verlingern, oder muBten viel
hohere Zinsen zahlen. Einige Kreditnehmer gingen in Konkurs.

Verinderungen der globalen Liquiditit haben sich offenbar auch in den
Spreads bei Schuldinstrumenten aufstrebender Volkswirtschaften niedergeschlagen.
Waren diese im Laufe des Jahres 1994 bei einer straffer werdenden Geldpolitik
tendenziell angestiegen, so verringerten sie sich ab Anfang 1995 im allgemeinen
betrichtlich (s. Grafik VII.3). Dieser Trend wird am deutlichsten sichtbar, wenn
man die Renditedifferenz bei Brady-Anleihen betrachtet, die oft als Gradmesser
fir die Finanzierungskosten von aufstrebenden Volkswirtschaften verwendet
werden. Nach dem ersten Quartal 1995 (als die unmittelbaren Auswirkungen der
Mexiko-Krise zu einem starken Anstieg gefiihrt hatten) ging die Renditedifferenz
drastisch zuriick. Obwohl sich die Aufschlage auf dem Sekundirmarke fiir
Eurobonds aufstrebender Volkswirtschaften gleichfalls verringerten, weiteten sie
sich bei Neuemissionen eher aus — vielleicht, weil nunmehr Kreditnehmer mit
niedrigerer Bonitatseinstufung gewillt und auch in der Lage waren, den Markt in
Anspruch zu nehmen. Gleichzeitig verlangerten sich tendenziell die Laufzeiten der
von aufstrebenden Volkswirtschaften emittierten Anleihen, denn da sich die
Bonitit dieser Lander in den Augen der Anleger verbesserte, stieg deren Bereit-
schaft, in langere Laufzeiten zu investieren.

Diese Entwicklungen schufen ein giinstiges Umfeld fiir den deutlich hoheren
Anleihenabsatz von Schuldnern aus den asiatischen Entwicklungslandern im zweiten
Halbjahr 1996 und im ersten Halbjahr 1997, als die Zuwichse bei den internatio-
nalen Bankkrediten allmihlich abflachten. Oberflachlich betrachtet, erfiillten die
internationalen Finanzmarkte die nitzliche Funktion, asiatischen Kreditnehmern
eine Streckung der Laufzeit ihrer Auslandsverbindlichkeiten zu ermoglichen und sie
weniger abhdngig von internationalen Bankkrediten zu machen. Allerdings ent-
hielten einige langfristige internationale Anleihen Klauseln, die sie in einer Krise
praktisch zu kurzfristigen Instrumenten werden lieBen (wie z.B. Tilgung mit kurzer
Kiindigungsfrist, wenn die Bonititseinstufung eines Landes unter ,jinvestment
grade" herabgesetzt wurde). Da auch andere Formen von Kreditvertragen dhnliche
Klauseln enthielten (bei mittelfristigen Krediten z.B. eine Option fiir den Glaubiger,
zu bestimmten Zeitpunkten wihrend der Laufzeit die Riickzahlung zu verlangen),
verwischte sich die Unterscheidung zwischen lang- und kurzfristiger Finanzierung.

Erst im vierten Quartal 1997 — eine ganze VWeile nach dem Ausbruch der
Krise — weiteten sich die Aufschlage bei internationalen Anleihen der aufstre-
benden Volkswirtschaften drastisch aus. Am Sekundarmarket stiegen die Auf-
schldge bei internationalen Anleihen wichtiger aufstrebender Volkswirtschaften
von durchschnittlich knapp 130 Basispunkten im Juni 1997 auf 375 Basispunkte im
Januar 1998, um in den darauffolgenden Monaten maBig zuriickzugehen. Die
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Spreads bei Schuldtiteln der aufstrebenden Volkswirtschaften’
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Anmerkung: Der schattierte Bereich zeigt eine Phase restriktiver Geldpolitik, wie in Grafik VII.1 definiert.

' Gegeniiber US-Schatzanleihen mit entsprechender Laufzeit (fir neue Kredite: gegeniiber LIBOR).
2 Auf der Basis einer Teilmenge, fiir die Spreads verfiigbar waren,
beiden unteren Feldern angefiihrten Lander.

Quellen: Datastream; Euromoney, Bondware und Loanware; |.P. Morgan.

3 Ungewichteter Durchschnitt der in den

Grafik VIL.3
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Spreads asiatischer Anleihen stiegen iiber die lateinamerikanischer Anleihen, ein
gegeniiber friiheren Perioden umgekehrtes Bild. Die Aufschldge auf indonesische
Anleihen wurden wahrend der ersten Monate dieses Jahres noch groBer und
erreichten im Marz 1998 durchschnittlich 750 Basispunkte. Der Anleihenabsatz
verringerte sich entsprechend deutlich (Nadheres s. Kapitel VIII).

Derart groBBe Bewegungen bei den Zinsaufschligen zeigen auf, welche
Schwierigkeiten die Finanzmarkte bei der Risikobewertung hatten. Die Ver-
ringerung der durchschnittlichen Aufschlige in den Jahren 1995 und 1996 wird
bisweilen als Zeichen fiir eine betrdchtliche Unterbewertung des Risikos inter-
pretiert. Die BIZ konnte jedoch in ihrem Vergleich von Spreads verschiedener
Risikokategorien bei aufstrebenden Volkswirtschaften (s. den letztjahrigen Jahres-
bericht) keine Hinweise finden, daBB die Bedeutung der Bonititseinstufung fiir die
Zinsaufschlage Mitte der neunziger Jahre geringer wurde, denn der Zinsabstand
zwischen guten und schlechten Risiken ist nicht kleiner geworden.

Uberdies zeigte sich an den wichtigsten Rating-Agenturen vor und wihrend
der Krise nur zu gut, welch groBe Schwierigkeiten selbst Experten bei der
Risikobeurteilung hatten. Es ist oft erwihnt worden, daB@ das ab 1995 allgemein
verfligbare Wissen iiber die sich ausweitenden Leistungsbilanzdefizite und die
zunehmende kurzfristige Auslandsverschuldung einiger asiatischer Linder die

Rating-Agenturen

Asien-Krise und Ratings staatlicher Schuldner™

Moody's S&P Moody's S&P
Datum Datum Datum Datum
China A3 18.05.88 Malaysia Baa1 18.11.86
Baa1 8.11.89 | BBB 20.02.92 A3 T 12.03.90 A— 26.06.89
A3 T 100993 | BBB+ T 14.05.97 A2 T 11.03.93 A T 80791
A1 T 15.03.95 A+ T 291294
Hongkong | A2 91188 | A 9.02.90 A2 211297 | A 23.12.97
A3 8.11.89 A+ T 140597
Philippinen | Ba3 1.07.93 BB- 2.07.93
Indonesien | Baa3 14.03.94 | BBB— 20.07.92 Ba2 T 12.05.95 BB T 30.05.95
BBB T 18.04.95 Bal T 180597 | BB+ T 21.0297
BBB-— 10.10.97
Bat 211297 | BB+ 31.12.97 | Singapur Aa3 20.09.89 | AA 24.05.89
B2 90198 | BB 9.01.98 A2 T 240594 | AA+ T 60991
B 27.01.98 Aal T 180196 [ AAA 7 6.03.95
B3 20.03.98 B- 11.03.98
Taiwan Aa3 24.03.94 AA 20.04.89
Korea A2 18.11.86 A+ 1.10.88 AA+ T 20891
A1 T 40490 | AA— T 3.0595
A+ 241097 | Thailand A2 1.08.89 A— 26.06.89
A3 27.11.97 A— 25.11.97 A T 291294
Baa2 10.12.97 | BBB— 11.12.97 A3 8.04.97 A- 3.09.97
Ba1 211297 B+ 221297 Baa1 1.10.97 | BBB 2410.97
BB+ T 18.02.98 Baa3 27.11.97
Ba1 211297 | BBB- 8.01.98
*Langfristige Fremdwahrungsverbindlichkeiten. Andere Schuldkategorien waren anders bewertet.
T = Hoherstufung; sonst: Herabstufung. ,,Non-investment grade': kursiv. Tabelle VI3
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Rating-Agenturen nicht veranlaBte, ihre Beurteilung der Risiken langfristiger
Fremdwahrungsverbindlichkeiten nennenswert zu andern. Einige Rating-Ent-
scheidungen, die vor der Krise getroffen wurden, gingen sogar in die umgekehrte
Richtung: Indonesien wurde im April 1995 hohergestuft, Korea im Mai 1995 und
Thailand im Dezember 1994; allerdings wurde Thailand im April 1997 wieder um
eine Stufe niedriger bewertet. Es muB3 eingerdumt werden, da3 eine Reihe der
Rating-Anderungen, die Mitte der neunziger Jahre erfolgt waren, aufgrund nach-
folgender Ereignisse durchaus gerechtfertigt erschienen: So waren z.B. die
Philippinen, die die Krise besser (iberstanden als andere Linder, seit Mai 1995
(durch beide groBeren Rating-Agenturen) zweimal hinaufgestuft worden.

Erst mehrere Monate nach Ausbruch der Krise wurde die Beurteilung von
Indonesien und Thailand grundlegend revidiert. Als die Krise auf Korea iibergriff,
reagierten die Rating-Agenturen: Im letzten Quartal 1997 und im ersten Quartal
1998 wurden Indonesien, Korea und Thailand in mehreren Schritten auf ,,non-
investment grade" herabgestuft (s. Tabelle VII.3). Diesen deutlichen Anderungen
lag offenbar vor allem die Besorgnis zugrunde, daB die duBerst prekare interna-
tionale Liquidititssituation dieser Lander das Zahlungsausfalls- und -verzugsrisiko
erhohte. Jedenfalls wurden die Rating-Entscheidungen typischerweise jeweils dann
getroffen, wenn eine deutliche Straffung der Wirtschaftspolitik im Zuge eines
IWF-Programms die langfristige Fahigkeit dieser Linder zur Bedienung ihrer
Auslandsschulden eher verbessert hatte. (Nach AbschluB einer Vereinbarung mit
den Glaubigerbanken iiber die Streckung der Kreditlaufzeiten wurde Korea im
Februar 1998 wieder hohergestuft.)

Management der Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten

Die Krise wurde durch zwei Unzulanglichkeiten beim Management der Auslands-
forderungen und -verbindlichkeiten verscharft: die unzureichende Liquiditats-
zufiihrung aus dem Ausland und die ungeniigende Diversifizierung in auslandische
Finanzanlagen.

Die kurzfristige Auslandsverschuldung stieg in mehreren Lindern deutlich
Uiber das Niveau der Wihrungsreserven (s. Tabelle VI1.4). Diese Schulden waren
groBtenteils vom Privatsektor eingegangen worden, der — theoretisch — die Folgen
seiner Risikobeurteilung selbst zu tragen hitte. Die Praxis sah jedoch anders aus.
Als offenbar wurde, daB die Volkswirtschaften wenig schockresistent waren und
die Finanzmarkte ihre Einschdtzung der Aufrechterhaltbarkeit der Wechselkurs-
bindung revidierten, versuchten Inlinder mit offenen kurzfristigen Auslands-
verbindlichkeiten, ihre Positionen abzusichern. Da weder den Zinsen noch dem
Wechselkurs geniigend Spielraum fir Veranderungen gewihrt wurde, konnten
sie sich oftmals zu Lasten der Wihrungsreserven der Notenbank absichern, und
zwar sowohl auf dem Kassa- als auch auf dem Terminmarkt. In Thailand erreichte
die Fremdwahrungs-Short-Position der Notenbank bis zur Mitte des Jahres
geschitzte $ 24 Mrd. (davon rund $ 15 Mrd. an Offshore-Verbindlichkeiten). Dies
entsprach rund vier Fiinfteln der damaligen Wahrungsreserven. Die kumulierten
Interventionen Koreas auf dem Kassa- und dem Terminmarkt betrugen im zweiten
Halbjahr 1997 tiber $ 21 Mrd. Dariiber hinaus waren bis Ende November 1997 fast
$ 17 Mrd. von den $ 24,4 Mrd. an Wihrungsreserven der Bank of Korea zu den
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Auslandsniederlassungen koreanischer Banken transferiert worden, die Schwierig-
keiten bei der Erfillung ihrer Fremdwahrungsverpflichtungen gehabt hatten. Die
Wihrungsbehorden Indonesiens verfiigten nur iiber begrenzte Wahrungsreserven
und konnten daher wenig ausrichten. Ein massiver Uberhang privater Fremd-
wihrungsschulden (von der Notenbank auf $ 73 Mrd. geschitzt) trug zum
Wihrungskollaps bei, der sehr gefahrliche inflationdre und andere Folgen hatte.
Die fillig gewordenen Fremdwihrungsverpflichtungen indonesischer Unter-
nehmen konnten einfach nicht erfiillt werden. Demgegeniiber hatten Malaysia und
die Philippinen ihre Wihrungsreserven deutlich tiber dem Niveau der kurzfristigen
Auslandsverschuldung gehalten. Schon vor dem Ausbruch der Krise war die
malaysische Wahrung nicht starr fixiert gewesen; unter Druck geraten, zogen es
die Wihrungsbehorden vor, den Kurswert der Wahrung sinken zu lassen, und
hielten sich mit Interventionen auf dem Devisenmarkt zuriick.

Ein zentrales Thema ist die Frage, wie sichergestellt werden kann, dal3 fiir
Fremdwahrungskreditaufnahmen des Privatsektors angemessene aufsichtsrecht-
liche Sicherungsvorkehrungen gelten. Ein mdglicher Ansatz sind Regulierungen
oder steuerliche MaBBnahmen in den Schuldnerlandern, um die Kreditaufnahme in
auslandischer Wahrung zu begrenzen oder die Fristigkeit zu strecken. In der
Vergangenheit geschah dies auf verschiedene Weise: indem quantitative Beschran-
kungen auferlegt wurden, indem die Verschuldung im Ausland nur Unternehmen
und Banken mit hoher Bonititseinstufung erlaubt wurde oder indem die Schuldner
verpflichtet wurden, unverzinsliche Einlagen in Hohe eines bestimmten Prozent-
satzes des Kreditbetrags bei der Zentralbank zu halten. Manchmal wurden solche
Mechanismen entwickelt, um kurzfristige und potentiell volatile Kapitalzufliisse
einzudammen. Ein zweiter Ansatz ist die Einfiihrung von Versicherungsmecha-
nismen gegen das Liquiditatsrisiko. Ein Beispiel hierfiir findet sich in Argentinien,
wo die Geschaftsbanken verpflichtet sind, 20% ihrer Verbindlichkeiten (der Peso
ist zum Kurs von 1:1 gegeniiber dem Dollar konvertierbar) in liquiden Mitteln zu
halten; Ende 1997 stand die Hilfte dieser Aktiva in New York zu Buche. Ferner
miissen sie Schritte unternehmen, um sicherzustellen, daB sie im Notfall Zugang
zu angemessener Fremdwihrungsliquiditit haben (z.B. durch im vorhinein fest-
gelegte Kreditlinien). Ein dritter Ansatz schlieBlich ist eine straffere Regulierung
der Kreditvergabe, insbesondere von Banken.

Ein grundlegenderes Problem als die iibermiBige kurzfristige Auslands-
verschuldung besteht darin, daB ein Land fiir plotzliche Kapitalabfliisse anfalliger
wird, wenn Auslander inlandische Aktiva halten, sei es mit kurzer oder langer Lauf-
zeit. Das gleiche gilt, wenn Inlinder umfangreiche Portefeuilles mit inlandischen
Finanzvermogenswerten aufbauen, die — sobald die Wahrung fiir Kapitaltrans-

Kurzfristige Auslandsverschuldung in Prozent der

Wihrungsreserven
Indonesien| Korea | Malaysia |Philippinen| Thailand | Nachrichtlich: Mexiko
Ende 1993 171 148 28 52 89 | Ende 1992 124
Mitte 1997 182 214 62 88 153 | Mitte 1994 173
Tabelle V1.4
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Mangelnde Anlagen
in auslindischen
Finanzaktiva

aktionen konvertibel wird — gegen Fremdwahrung umgetauscht werden kénnen.
Beispielsweise sind sogar Finanzinstrumente, die nicht als kurzfristig betrachtet
werden (z.B. Aktien), umgehend verauBerbar. Dariiber hinaus konnen selbst
Investoren mit weniger liquiden Vermogenswerten (z.B. Direktinvestitionen) ihre
in inlandischer Wahrung gehaltenen Positionen sehr kurzfristig absichern.

Die Anfilligkeit gegentiber solchen Stimmungsanderungen diirfte um so
groBer sein, wenn die inlindischen Anleger ihre Portefeuilles nicht durch den
Erwerb auslindischer Vermogenswerte diversifiziert haben. Zwar hatten hohe
Sparquoten in allen von der Krise betroffenen Landern eine rasche Anhaufung von
Vermogenswerten im Privatsektor zur Folge, doch waren diese Aktiva fast alle im
Inland angelegt. Insbesondere die Ersparnisse der privaten Haushalte wurden
hauptsachlich iber die Banken gelenkt, die sie an inlindische Kreditnehmer
weiterleiteten. Immobilien und der inlindische Aktienmarkt wurden ebenfalls zur
Anlage genutzt.

Auch Nichtbankfinanzinstitute investierten offenbar nicht nennenswert im
Ausland. DaB die asiatischen Finanzinstitute nur begrenzt in auslandische Finanz-
aktiva diversifizierten, dirfte zum Teil auf Marktunvollkommenheiten zuriickzu-
fihren sein. So sind Finanzinstitute wie z.B. Pensionsfonds oder Versicherungs-
gesellschaften bei Anlagen in auslindischen Vermdégenswerten oft noch immer
Beschrinkungen unterworfen, wie dies (ibrigens auch in einer Reihe von Indu-
strielandern der Fall ist. Der Hauptgrund fiir die relativ geringen Anlagen dieser
Institute in nichtasiatischen Finanzaktiva diirfte jedoch sein, dal3 die Anleger infolge
der hohen Renditen, die tiber viele Jahre in den dynamischen asiatischen Volkswirt-
schaften erzielt werden konnten, den Risiken der Nichtdiversifizierung keine
Beachtung schenkten. Die asiatischen Investoren bevorzugten sowohl beim Real-
als auch beim Finanzvermaogen inlandische Werte. Dies ist kaum (iberraschend,
hatte doch auch eine ausgefeilte Risikobeurteilung auf der Basis vergangener
Volatilititen nicht auf das Ausmal3 des Schocks von 1997/98 vorbereiten kénnen.
Auch die Erfahrung in Lateinamerika weist auf eine deutliche Praferenz fiir inldan-
dische Vermogenswerte hin: Selbst als die inlandischen institutionellen Anleger in
Chile die Maglichkeit erhielten, in auslindische Finanzaktiva zu investieren,
machten sie nicht in nennenswertem MaBe davon Gebrauch.

Was auch immer der Grund sein mag — und die Daten iiber internationale
Portfolioinvestitionen sind niemals vollstindig und konnen durch absichtliche
Untererfassung verfalscht sein —, hatten in Asien (abgesehen von Japan) offenbar
nur Singapur (wo der offentliche Pensionsfonds ebenso in auslandische VWertpapie-
re wie in inlandische Hypotheken investiert) und Hongkong (wo Pensionsfonds in
betriachtlichem Umfang auslandische Wertpapiere erwerben) hohe Bestinde an
auslandischen Finanzaktiva aufgebaut. Viele andere asiatische Volkswirtschaften
wiesen zwar hohe und steigende Sparquoten auf, doch wurde dort offenbar relativ
wenig in nichtasiatischen Aktien und Anleihen angelegt (s. Tabelle VIL5). In vielen
Liandern machen die offiziellen Waihrungsreserven einen hohen Anteil am
Gesamtbestand des auslandischen Finanzvermaogens des Landes aus. Die institu-
tionellen Anleger (insbesondere die Pensionsfonds) konzentrierten sich augen-
scheinlich auf den Inlandsmarkt oder auf dhnliche asiatische Volkswirtschaften.
Diese Konzentration auf inlandische Wertpapiere (oder Immobilien) forderte das
Wachstum der Preisblase und setzte die Anleger Risiken aus. Moglicherweise

145



Kapitalverkehr asiatischer Lander

Indo- | Korea | Malay- | Philip- | Singa- | Taiwan| Thai- | Japan
nesien sia pinen | pur land
Mrd. US-Dollar

Leistungsbilanzsaldo’ 29| -48 | -27| -19 58 62 | —64 | 664
in Prozent des BSP 19 12 41 30 86 29 50 16
Portfolioanlagen?
Aktiva - 1 - 3 37 12 -| 512
Passiva 10 53 -4 5 6 13 16 362
1 Summe 1990-96. ?1990-96; Indonesien, Malaysia, Philippinen: 1990-95. Tabelle VILS

verstarkte sie auch die Kapitalflucht wihrend der Krise, als die Gefahren des
hohen Engagements im Inland offensichtlicher wurden.

Die inlandischen Anleger in Asien hatten ihre Portefeuilles vielleicht stirker
diversifiziert, wenn das Wechselkursrisiko und andere Risiken, die mit einem sehr
hohen Engagement im Inland verbunden sind, angemessen wahrgenommen
worden waren. Die Ubersteigerten inlandischen Investitionsquoten (s. Kapitel Ill)
waren dann etwas moderater ausgefallen. Dies hatte nicht nur den Hohenflug der
Preise von Vermaogenswerten gedampft, sondern auch die Kapitalabfliisse erhoht,
wodurch die Kapitalzufliisse kompensiert worden wiren. Die Nettokapitalzufliisse
und die Leistungsbilanzdefizite waren daher selbst bei starken Bruttokapital-
zufliissen geringer gewesen, was fiir Volkswirtschaften mit einer hohen Sparquote
angemessener ist. Das Wirtschaftswachstum wire schwicher, dafiir aber dauer-
hafter gewesen. Eine bleibende Folge der Krise sind moglicherweise mittelfristig
starkere asiatische Investitionen in auslindische Finanzanlagen, was bedeuten
konnte, daB die Leistungsbilanzdefizite kiinftig vielleicht deutlich geringer sein
werden als wihrend des grofiten Teils der neunziger Jahre. Etwaige Umschich-
tungen der Ersparnisse der privaten Haushalte von den Banken zu den Kapital-
markten konnten einen solchen Trend verstirken.

Die einzelnen Phasen der Krise

Als die Wechselkurskrise ausbrach, war bereits eine erhebliche konjunkturelle
Verlangsamung eingetreten, und die Preise von Vermoégenswerten standen unter
starkem Druck nach unten. Unter diesen Umstinden zogerten die Waihrungs-
behorden, die Zinsen anzuheben, zumal die Finanzstruktur durch eine lber-
wiegend kurzfristige (oder zinsvariable) Verschuldung gekennzeichnet war, so dal3
hohere Zinssitze unmittelbar die Kreditnehmer getroffen und damit die Banken
selbst gefihrdet hitten. Da die Teilnehmer am Devisenmarkt um den beschrankten
Handlungsspielraum der Wihrungsbeh6rden wuBten, war es fiir viele Noten-
banken schwierig, glaubwiirdige Verteidigungslinien fiir ihre Wahrung aufzubauen.
In einigen Fillen wurde die Glaubwiirdigkeit durch Unsicherheiten hinsichtlich der
politischen Fiihrung weiter unterminiert, die Zweifel aufkommen lieBen, ob die
Regierung in der Lage sein wiirde, eine in sich konsistente Wirtschaftspolitik zu
betreiben. Der Riickgriff auf administrative Beschrankungen, Appelle der Noten-
bank und andere Versuche, Kapitalabfliisse einzudimmen oder den Inlandsmarkt
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Chronologie der Krise

1997
Anfang 1997

15. Mai

2. Juli
1. Juli

11. Juli
Juli
August

14. August

20. August

17. Oktober
20.-23. Oktober

27. Oktober

28. Oktober
31. Oktober

5. November

10. November

20. November

21. November
4. Dezember

16. Dezember

Druck auf den thailandischen Baht und daraufhin intensive Interven-
tionen auf dem Kassa- und dem Terminmarkt.

Thailand fiihrt Kontrollen ein, um die Inlandsmirkte von den Offshore-
Markten abzuschotten, aber der starke Druck hilt an. Ahnliche Maf3-
nahmen anderer Linder in verschiedenen Phasen der Krise erweisen
sich als unwirlsam.

Floating des thailandischen Baht. Der philippinische Peso, der malay-
sische Ringgit und die indonesische Rupiah geraten unter Druck.

Band des philippinischen Peso auf ein nicht niher spezifiziertes MaB
ausgeweitet.

Band der indonesischen Rupiah von 8% auf 12% ausgeweitet.
Malaysischer Ringgit fallt bis Ende juli um 4,8%.

Die Aktienkurse erreichen in Hongkong am 7. und in Taiwan am
26. August ihren Hochstwert.

Floating der indonesischen Rupiah.
IWF-Beistandskredit an Thailand in Héhe von $ 3,9 Mrd. genehmigt.

Behorden stellen Unterstiitzung des Neuen Taiwan-Dollars ein, der
um 6% fallt. Druck auf Wihrung und Aktienmarkte Hongkongs wird
starker.

Finanzielle Turbulenzen in Hongkong. Hang-Seng-Index fillt in 3 Tagen
um 23%. Druck auf den koreanischen Won steigt.

US-Aktienkurse geben um 7% nach. Starke Riickginge auf latein-
amerikanischen Aktienmarkten.

Russische Aktienkurse fallen um 23%.

Nach starkem Druck auf den Real verdoppelt die brasilianische
Zentralbank ihren Interventionssatz auf 43%.

IWF-Beistandskredit fir Indonesien in Hoéhe von $ 10,1 Mrd.
genehmigt; davon $ 3 Mrd. unmittelbar zur Verfiigung gestellt.

Erhéhung der Zinsen in RuBland um 7 Prozentpunkte und Ankiindi-
gung der Behérden, dal das Interventionsband fiir den Rubel von
+5% auf +15% ausgeweitet wird.

Tagliche Schwankungsbandbreite des koreanischen Won von +2V4%
auf £10% ausgeweitet.

Korea ersucht um IWF-Beistandskredit.

IWF-Beistandskredit an Korea in Rekordhshe von $ 21 Mrd. Uber
3 Jahre genehmigt; davon $ 5,6 Mrd. unmittelbar ausgezahlt.

Floating des koreanischen Won.

1998
27. Januar
29. Januar

9.110. Februar

4. Marz

+Pause" fiir indonesische Unternehmensschulden.

Vereinbarung zwischen Korea und seinen Auslandsglaubigern tiber den
Tausch von $ 24 Mrd. kurzfristiger Auslandsschulden gegen staatlich
garantierte Kredite mit variabler Verzinsung (2%4-2% Prozentpunkte
iiber 6-Monats-LIBOR).

IWF und mehrere Glaubigerlinder stellen sich — unter Androhung des
Entzugs von Finanzhilfe — gegen Indonesiens Plan, ein Currency Board
zu schaffen.

Bei der zweiten Uberpriifung des thailindischen Wirtschaftspro-
gramms lockert der IWF bestimmte makroékonomische Zielvorgaben
und genehmigt die Auszahlung der zweiten Tranche.

Tabelle VIL.6
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von den Offshore-Zentren zu trennen (in der Hoffnung, die inlindischen Markte
vor groBeren Zinserhdhungen auf den Offshore-Markten abzuschirmen), waren
alles andere als erfolgreich und trugen zu einer weiteren Abschwichung des Ver-
trauens der Anleger bei.

Eine Chronologie der wichtigsten Ereignisse im Finanzbereich im Verlauf der
Krise wird in Tabelle VI1.6 prasentiert; auf das Geschehen in den einzelnen Lindern
wird in Kapitel lll naher eingegangen. Die Entwicklung vollzog sich in drei grof3en
Schiiben. Zuerst brachte die Freigabe des Wechselkurses des thailandischen Baht
Anfang Juli den philippinischen Peso, den malaysischen Ringgit und die indonesische
Rupiah unter Druck. Danach wurden im Oktober der Neue Taiwan-Dollar und der
Hongkong-Dollar intensiv getestet (was auch zu neuerlichem Druck auf die als
erste betroffenen siidostasiatischen Wihrungen fiihrte); der russische und der
lateinamerikanische Markt wurden gleichfalls schwer getroffen, wobei die
Aktienmarkte Argentiens, Brasiliens und Mexikos um ein Finftel und mehr nach-
gaben. SchlieBlich wurde der koreanische Won angegriffen, und die Schwierig-
keiten Indonesiens verstarkten sich.

Die Krise war komplex und in vielerlei Hinsicht ohne Beispiel. Sie ist noch
nicht ausgestanden. Die unterschiedlichen Kanile, iiber die sie sich ausgebreitet
hat, werden an anderer Stelle eingehender diskutiert: Die Reaktion der institu-
tionellen Anleger wird in Kapitel V erortert, der Devisenmarkt in Kapitel VI und
der Market fur internationale Bankkredite und Anleihen in Kapitel VIII. Die von
Thailand ausgehende Ausbreitung der Krise auf Indonesien, Malaysia und die
Philippinen ist offenbar hauptsachlich darauf zurtickzufiihren, daB8 die auslin-
dischen und sonstigen Anleger dazu neigten, diese Liander als Gruppe zu
betrachten (nur zum Teil aufgrund dhnlicher wirtschaftlicher Bedingungen). Schon
vor der Krise war die wochentliche Entwicklung auf den Aktienmidrkten der drei
Linder mit der in Thailand tendenziell korreliert (s. Tabelle VI.7). Die Aktivititen
zahlreicher asiatischer Nichtbankfinanzinstitute auf anderen asiatischen Markten
dirften die Ausbreitung der Krise noch verstiarkt haben. Einige spezifische Fille
gingen durch die Medien: So wurde z.B. bekannt, daB ein — spater zahlungs-
unfihiges — groBes Wertpapierhaus in Hongkong Dollarkredite an ein indone-
sisches Unternehmen vergeben und dann diese hochrentierenden Kredite an
koreanische Banken verkauft hatte.

Nachdem die Wihrungen aller vier Lander abgewertet hatten, stieg die
Sorge um die Konkurrenzfihigkeit anderer asiatischer Linder, und darin lag wahr-
scheinlich ein bedeutsamer Ansteckungsfaktor wihrend der zweiten und dritten
Welle der Krise. Das Bekanntwerden groBerer Schwierigkeiten von Banken in den
von den Abwertungen betroffenen Landern lenkte die Aufmerksamkeit auf die
mangelnde Stabilitait des Bankensektors auch im ubrigen Asien, besonders in

Ausbreitung ...

... in drei Schiiben

Korrelation mit wochentlichen Kursbewegungen der thailandischen Aktienboérse

Aktienmarkte Philippinen | Singapur | Indonesien | Malaysia | Hongkong Taiwan Korea
Vor der Krise* 0,38 0,38 0,35 0,34 0,26 0,06 -0,06
Nach der Krise* 0,66 0,53 0,64 0,61 0,42 0,22 0,57

*Der Wechselkurs des thailindischen Baht wurde am 2. Juli 1997 freigegeben. Als Periode vor der Krise wird der Zeitraum Januar
1995—Juni 1997 herangezogen, als Periode nach der Krise der Zeitraum Juli 1997—-Februar 1998.

Tabelle VIL7
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Erste Anzeichen
einer Stabilisierung?

Deutlicher
Umschwung der
Kapitalstréme ...

... mit Riickgang
der Bankkredite

Korea. Trotz eines nur geringen Leistungsbilanzdefizits, niedriger Inflation und der
Duldung von Abwertungen seit 1995 geriet der koreanische Won unter starken
Druck. Gleichzeitig erhohten sich mit Einsetzen der Krise die Korrelationen unter
den verschiedenen Aktienmarkten. Diese Intensivierung der gegenseitigen Abhdn-
gigkeit, die auch in anderen turbulenten Marktphasen beobachtet werden konnte,
ist wahrscheinlich auf die Geschifte von Anlegern zuriickzufiihren, die in ihren
Portefeuilles Aktiva aus mehreren Landern hielten. Dies erklirt moglicherweise
die Schockiibertragung auf Lateinamerika und Osteuropa (s. Kapitel Ill).

Zum gegenwirtigen Zeitpunkt hat sich der Wechselkurs der indonesischen
Rupiah noch nicht stabilisiert, und die politischen Schwierigkeiten des Landes
haben sich verscharft. Andere Finanzmarkte sind zwar noch sehr volatil, doch es
scheint, als seien die aufeinanderfolgenden Ansteckungswellen etwas schwacher
geworden. Sowohl China als auch Hongkong konnten ihren Wechselkurs ver-
teidigen, der Singapur-Dollar und der Taiwan-Dollar haben nur geringfiigig nach-
gegeben, und Brasilien hat einem scharferen Angriff auf den Real standgehalten.

Reaktion der Wirtschaftspolitik

In den meisten asiatischen Landern hatte die Wirtschaftspolitik in der letzten Zeit
mit einem schwierigen Umfeld fiir internationale Finanzierungen zu kampfen.
Zwischen 1996 und dem zweiten Halbjahr 1997 drehte sich der Kapitalstrom nach
Asien: Die jahrlichen Zuflisse von fast $ 100 Mrd. kehrten sich in Abflisse etwa
gleicher Hohe (s. Tabelle VIL8).

Die Vergabe internationaler Bankkredite an Nichtbanken in Asien (ohne
Japan, aber einschl. Hongkong und Singapur) sank im vierten Quartal 1997 um
mehr als $ 9 Mrd. und damit stirker als je zuvor. Einige Lander hatten sogar bei der
Handelsfinanzierung betrachtliche Schwierigkeiten. Gleichzeitig stiegen die Ein-
lagen von asiatischen Nichtbanken (ohne Japan, Hongkong und Singapur) bei den
an die BIZ berichtenden Banken um fast $ 15 Mrd., das Ergebnis verspiteter
Absicherungen von Fremdwihrungsverbindlichkeiten und vielleicht auch einer

Private Nettokapitalstréome nach Asien und Lateinamerika

1980-90 l 1991-93 | 1994 | 1995 | 1996 1997
Durchschnitt 1. Ha!bjahr“?.. Halbjahr?
Mrd. US-Dollar

Insgesamt 13 83| 75| 79| 166 138 - 13
China 2 6| 13| 13| 19 8 6
Sonstige Linder Asiens? 5 32 24| 38| 77 62 —-108
Brasilien 4 7 8| 32| 34 26 27
Sonstige Lander

Lateinamerikas* ;2 3| 30| 4| 36 42 62

Anmerkung: Kapitalstrome berechnet als Unterschied zwischen dem Leistungsbilanzsaldo und der Ver-
anderung der Wihrungsreserven; private Kapitalstrome berechnet als RestgroBe aus einer Schatzung der
Kapitalstrome offizieller Stellen.

! Jahresraten. *1982-90. 2 Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand.
4 Argentinien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela.

Quellen: IWF, Balance of Payments Statistics: Institute of International Finance. Tabelle VI1.8
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Kapitalflucht. AuBerdem sanken die internationalen Interbankausleihungen netto
um $ 29 Mrd. Der durchschnittliche Zinsabstand auf internationale Anleihen von
aufstrebenden Volkswirtschaften auf dem Sekundarmarkt stieg kraftig an und blieb
hoch.

Wie im finanziellen und monetiren Bereich auf die Krise reagiert wurde,
kann unter zwei wesentlichen Titeln behandelt werden: kurzfristiger offizieller
Liquiditatsbeistand und Reaktion der Geldpolitik, insbesondere des kurzfristigen
Zinsniveaus. Im Bereich der inlindischen Bankensysteme hat ein umfassender Um-
strukturierungsprozeB begonnen.

Offizieller Liquiditdtsbeistand

Der Umfang des Liquidititsbeistands fiir die asiatischen Linder durch die interna-
tionale Staatengemeinschaft erreichte neue Rekordhéhen, wobei die geschniirten
Finanzpakete einige Gemeinsamkeiten mit dem Mexiko-Paket aufwiesen. Erstens
waren die IWF-Beistandskredite im Vergleich zur IWF-Quote der jeweiligen
Lander extrem hoch, denn normalerweise betragen IVWF-Kredite hochstens das
Dreifache der Quote (s. Tabelle VII.9). Zweitens wurden die IWF-Kredite um
betrichtliche multilaterale und bilaterale Beitrige erganzt. Fur Thailand, Indo-
nesien und Korea wurden insgesamt $ 117 Mrd. bereitgestellt; dabei nahm der
Umfang der Zusagen von einem Paket auf das nachste zu. Man wollte damit u.a.
sicherstellen, daB ausreichend groBe Pakete angekiindigt wurden, um einen
psychologischen Effekt auf die Markte zu haben und so die Aushéhlung des Ver-
trauens im Ausland zu stoppen. Wie groB ein Paket hierfiir sein muB, laBt sich nur
schwer beurteilen. Die offizielle internationale Unterstiitzung fiir die asiatischen
Lander geniigte — anders als beim Mexiko-Paket — nicht, um samtliche kurzfristigen
Auslandsverbindlichkeiten der jeweiligen Lander abzudecken. Dieser Unterschied
blieb von den Markten nicht unbemerkt. Weil sich der Markt vom Umfang des
urspringlichen Ansuchens um Finanzhilfe enttiuscht zeigte, war z.B. Korea
gezwungen, zusatzliche Unterstiitzung zu beantragen.

Allerdings hangt die Wirksamkeit einer Liquiditatsspritze weniger von ihrer
GroBe als von der Glaubwiirdigkeit ab, mit der sich das kredithehmende Land
verpflichtet, wirksame AnpassungsmaBnahmen zu ergreifen. Es ist bezeichnend,
daB3 die Wahrungen aller drei Lander in den Wochen nach der Bekanntgabe der
umfangreichen Finanzpakete tendenziell weiter nachgaben, manchmal sogar
betrachtlich. (Die indonesische Rupiah zog jedoch kurzfristig an, nachdem einige
asiatische Zentralbanken nach Ankiindigung des IWF-Programms gemeinsam auf
dem Devisenmarkt interveniert hatten.) Wie oben erwihnt, erfolgte die rasche
Herabstufung durch die groBen Rating-Agenturen, nachdem die Finanzpakete
angekiindigt worden waren (s. Grafik VI.7). Zur Wiederherstellung des Vertrauens
und zur Stabilisierung der Wechselkurse kam es erst, nachdem spezifische MaB-
nahmen (u.a. die deutliche Anhebung des Tagesgeldsatzes, s. weiter unten) in
Verbindung mit Vereinbarungen mit den Glaubigerbanken die Markte liberzeugt
hatten, daB die Wirtschaftspolitik angemessen war und auch die Auslandsschulden
bedient werden konnten.

Im Gefolge der Krisen in Mexiko und in Asien wurde die Frage der jeweiligen
Beitrige des offentlichen und des privaten Sektors zu finanziellen Rettungs-
aktionen durch die internationale Staatengemeinschaft intensiv diskutiert. Ein
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Beitrag der Banken
zum Krisenbeistand

in den achtziger
Jahren ...

... gréBer als in
den neunziger
Jahren

Besorgnis iiber
Kosten und

wmoral hazard"
internationaler
Rettungspakete

Offizielle Finanzierungszusagen
IWF Weltbank | Asiatische | Bilaterale | Insgesamt
Entwick- | Zusagen
lungsbank
Mrd. US-Dollar

Thailand 39 (505% der Quote) 1.9 22 121 20,1
Indonesien 10,1 (490% der Quote) 4.5 3,5 22,00 40,0
Korea 21 (1 939% der Quote) 10,0 4,0 22,0 57,0
Insgesamt 35 16,4 9.7 56,1 1171
Nachrichtlich:
Mexiko 17,8 (689% der Quote) 1.5 1,32 21,03 51,6
' Einschl. Verwendung einer indonesischen Notfallreserve ($ 5 Mrd.). 2 Interamerikanische Entwicklungs-
bank. 3 AuBerdem: Kreditfazilitait von G10-Notenbanken (in Hohe von bis zu § 10 Mrd.), die jedoch nie in
Anspruch genommen wurde. Tabelle VIL9

zentraler Aspekt der Reaktion auf die Schuldenkrise der achtziger Jahre war, daf
— auf offizielles Betreiben hin — die Glaubigerbanken und die staatlichen Kredit-
nehmer, die ihre Bankschulden nicht mehr bedienen konnten, zu finanziellen Ver-
einbarungen gelangten. Die Verhandlungen waren langwierig und schwierig, und es
dauerte mehrere Monate, bis Umschuldungsvereinbarungen zustande kamen. Der
Liquiditatsbeistand aus offiziellen Quellen wurde zu einem gewissen Grad an die
Zustimmung der Glaubigerbanken gekniipft, ihre Bankkredite zu verlangern (oder
neue Mittel bereitzustellen).

Anders verhielt es sich nach der Mexiko-Krise, weil die Auslandsverbind-
lichkeiten des Landes die Form weitgehend marktfihiger kurzfristiger Schuldtitel
hatten, die weit gestreut waren. Dank massiver offizieller Hilfe aus dem Ausland
konnten die Inhaber kurzfristiger an den Dollar gebundener mexikanischer Staats-
papiere damals ohne Verluste aussteigen. Der offizielle Beistand deckte die
Gesamtheit der kurzfristigen Auslandsverbindlichkeiten des Landes ab, und sein
Umfang hat moglicherweise einen Malstab gesetzt, nach dem die Finanzmarkte
spater die Angemessenheit der nachfolgenden Pakete fiir die asiatischen Lander
beurteilen konnten. Die Rettungsaktion fiir Mexiko schwachte in den Augen
mancher Beobachter das VerantwortungsbewuBtsein der Anleger fiir ihre Hand-
lungen (,moral hazard"). AuBerdem erlitten die Inhaber anderer Arten mexika-
nischer Wertpapiere (Aktien, langfristige Anleihen oder in Pesos denominierte
Schuldinstrumente) sehr wohl schwere Verluste, so daB die internationale Hilfs-
aktion auch das Gesamtbild der Kapitalfliisse verzerrt haben diirfte, und zwar von
Eigen- hin zu Fremdkapital, von lang- hin zu kurzfristig und von inlandischer hin zu
auslandischer Wihrung. Derartige Effekte wiirden kreditnehmende Lander in der
Folge fiir pl6tzliche Liquidititskrisen anfilliger werden lassen.

Jedenfalls verlieBen sich etliche asiatische Lander nun in der Tat viel
starker auf kurzfristige Fremdwahrungskredite von Banken. Mit dem Ausbruch der
Asien-Krise forderten die weitverbreiteten Bedenken wegen der Belastung der
offentlichen Hand durch eine Reihe umfangreicher und simultaner internatio-
naler Rettungspakete sowie die Besorgnis wegen des ,moral hazard" die Suche
nach Losungen, die nicht nur den &ffentlichen Sektor, sondern auch die privaten
Kreditgeber umfa3ten. Die internationalen Banken gelangten zwar zu einigen
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Vereinbarungen, die Filligkeiten ihrer Kredite hinauszuschieben, aber die Um-
schuldung der Bankkredite war nicht so grundlegend wie bei der Schuldenkrise
der achtziger Jahre. Es gab einige Vereinbarungen iiber eine Verlangerung des
groBten Teils der kurzfristigen Bankschulden Thailands. Die koreanische Regierung
gewahrte Garantien fiir Bankschulden und verlangte im Gegenzug die Zustimmung
der auslandischen Banken, die Filligkeit ihrer Kredite hinauszuschieben. Beide
Vereinbarungen haben offenbar dazu beigetragen, das Vertrauen zu einem
gewissen Grade wiederherzustellen, was sich daran zeigte, daB sich die Wechsel-
kurse unmittelbar nach der Bekanntgabe der Vereinbarungen stabilisierten. Auch
die scharfe Abwertung der Rupiah wurde nach Bekanntgabe der ,voriibergehen-
den Pause” bei der Bedienung der Offshore-Fremdwihrungsverbindlichkeiten der
Unternehmen im Januar fiir eine kurze Zeit korrigiert. Allerdings erwiesen sich
nachfolgende Umschuldungsverhandlungen in Indonesien als sehr langwierig, was
nicht zuletzt darauf zurtickzufiihren war, daB eine groBe Zahl indonesischer Unter-
nehmen daran beteiligt war.

Geldpolitik

Obwohl die Regierungen in Asien die Aufrechterhaltung der Wechselkurs-
bindungen zum Ziel erklarten, zégerten sie, die Geldpolitik im Friihstadium der
Krise zu straffen. Bis auf wenige — wenn auch wichtige — Ausnahmen wurden die
Tagesgeldsitze oftmals erst angehoben, als die verwendbaren Fremdwihrungs-
reserven erschopft waren und keine andere Wahl blieb. Dariiber hinaus lieBen
die Notenbanken die Tagesgeldsdtze in der Regel wieder zuriickgehen, sobald sich
der unmittelbare Druck abschwachte. Gleichzeitig wurde zu verhindern versucht,
daB die Zinserhohungen in vollem Umfang auf das inlandische Zinsgefiige durch-
schlugen.

Der thailindische Baht hatte bereits viele Monate vor der eigentlichen Krise
immer wieder unter Druck gestanden, und zumindest zwei groBere Angriffe
wurden durch Deviseninterventionen der Notenbank erfolgreich abgewehrt. Als
sich Mitte 1997 der Druck intensivierte, intervenierte die Notenbank sowohl auf
dem Kassa- als auch auf dem Terminmarkt massiv, widerstand jedoch dem
Aufwirtsdruck auf die Zinsen. Bei den Tagesgeldsitzen lieB man wiahrend der
Krise einen Anstieg auf 20% zu, bis Anfang August fielen sie jedoch auf 10%
zurilick. Der Anstieg der Zinsen in Malaysia wihrend der Tage vor und nach der
Freigabe des Wechselkurses des thailandischen Baht war von noch kiirzerer
Dauer. Auf den Philippinen wurden die Tagesgeldsitze demgegeniiber unmittelbar
nach dem Ausbruch der Krise langer hoch gehalten als in Malaysia und Thailand.
Indonesien hob den Tagesgeldsatz im August auf 300% an, aber dennoch sackte
die Wihrung weiter nach unten, wohl weil die Markte hinsichtlich anderer
wirtschaftspolitischer MaBnahmen Zweifel hegten und weil schwache Banken
Liquiditdtshilfen (zu niedrigeren Zinsen) erhielten. Korea erhohte die Zinsen erst
zu einem Zeitpunkt nennenswert, als die Krise nicht mehr aufzuhalten war. In
vielen Landern erzwang eine Reihe aufeinanderfolgender Angriffe auf die Wiahrung
letztlich deutliche Zinserhohungen, oftmals im Zusammenhang mit einem
IWF-Programm. In den meisten Fillen erreichten die Zinsen erst in den spiteren
Stadien der Krise ihren Spitzenwert (s. Tabelle VII.10), und die Wahrungen gaben
noch bis Januar 1998 nach.
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Zinspolitik nach
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abhangig von ...
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... Erwartungen ...

Zinssatze und Wechselkurs wahrend der Krise
Zinssdtze Wechselkurs
Tagesgeldsatz 3-Monats-Satz Tief! zwischen
Juli 1997 und Marz 1998
Hoéchst- Datum | 1. Halb- | Hochst- Datum Ab- Datum
wert jahr 1997| wert wertung?

Hongkong 100,0 23.10.97 58 25,0 23.10.97 0 -
Taiwan 11,5 7.10.97 61 98 7.10.97 -193 12.01.98
Indonesien 300,0 25.08.97 13,7 2.7 31.10.97 -843 23.01.98
Korea 27,2 30.12.97 12,7 25,08 23.12.97 -54.6 23.12.97
Malaysia 50,0 10.07.97 72 8.8 20.11.97 —46,3 8.01.98
Philippinen 102,6 6.10.97 14,0 85,0 8.10.97 —41.8 7.01.98
Singapur 50,0 23.10.97 3.6 10,3 19.12.97 -21,0 12.01.98
Thailand 274 5.09.97 13,1 26,0 25.12.97 -55,0 12.01.98
1 SchluBkurs. 2 Anderung gegeniiber dem US-Dollar-Kurs der jeweiligen Landeswihrung seit Juni 1997 in
Prozent. ? Nicht eindeutig. Tabelle VII.10

Eine bemerkenswerte Ausnahme von diesem Gesamtbild der Zinspolitik war
Hongkong, wo die Zinsen deutlich und dauerhaft stiegen, und zwar iber das
gesamte Laufzeitenspektrum (wobei der 3-Monats-Satz zu einem bestimmten
Zeitpunkt 25% erreichte). Dadurch konnte die Dollarbindung angesichts starker
Preisriickgange bei Vermogenswerten erfolgreich verteidigt werden.

Die Frage der angemessenen Hohe der Notenbankzinsen bei sich abschwa-
chender Wihrung und steigendem Inflationsdruck von der Kostenseite wurde mit
dem Fortschreiten der Krise sehr kontrovers diskutiert. Ab Mitte 1997 standen
die Wihrungsbehérden der Region vor einem schwierigen Dilemma. Hohere
Zinsen konnten zwar das Vertrauen in die Wahrung wiederherstellen, aber nur um
den Preis einer Verschirfung der rezessiven Tendenzen, die bereits die Uber-
lebensfahigkeit der Unternehmen untergruben und die ernsten Probleme im
Bankensektor verstarkten.

Wie wirksam sind Zinserhchungen als Mittel zur Begrenzung von Wahrungs-
abwertungen? Die Verbindung zwischen Zinsen und Wechselkurs ist komplex
und u.a. von der Wihrung, in der die Kapitalflisse denominiert sind, sowie von
Erwartungen abhangig. Wie oben festgestellt wurde, war ein GroBteil des voran-
gegangenen Kapitalzuflusses nach Asien (Bankkredite ebenso wie internationale
Anleiheemissionen) in Fremdwiahrung denominiert. Das Verhindern einer starken
Waihrungsabwertung ist wiinschenswert, wenn Unternehmen mit hohen Fremd-
wihrungsschulden nicht in den Konkurs gestlirzt werden sollen. Allerdings
konnten hohere inlandische Zinsen, die zur Wechselkursstiitzung erforderlich
waren, die Kreditwiirdigkeit von Schuldnern mit Verbindlichkeiten in inlandischer
Wihrung unterminieren und auf diesem Weg die Wahrung sogar schwichen.

Die Frage der Erwartungen ist noch komplexer. Man kénnte argumentieren,
daB nur substantielle Zinserhohungen eine unter Druck geratene Wihrung wirk-
sam stiitzen kénnen. Bei moderaten Zinserhohungen besteht die Gefahr, daB3 der
Markt weitere Erhohungen erwarten wird; Anleger konnten dann Investitionen in
Vermogenswerte in inlandischer Wihrung moglicherweise solange verschieben,
bis sie glauben, daB die Zinsspitze erreicht ist und die Zinsen kiinftig nach unten
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gehen diirften. Hiervon ausgehend, provozierten eine Reihe asiatischer Linder
ungiinstige Erwartungen, weil sie im Friihstadium der Krise zégerten, die Zinsen
anzuheben und ausreichend lange am hoheren Zinsniveau festzuhalten, um die
Wiederaufstockung der Wahrungsreserven zu ermoglichen. Dadurch wurde die
Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik geschwacht. Die Erfahrungen Brasiliens mit der
plotzlichen Anhebung der Zinssiatze um 100% scheinen diese Interpretation zu
stiitzen: Der zundchst moderate MittelriickfluB in Vermogenswerte, die in Real
denominiert sind, gewann erst an Intensitat, als die Zinsen nach unten drifteten
und der Markt weitere Riickginge zu erwarten begann. Noch ein Beispiel aus
Lateinamerika ist Chile, wo dem Abwertungsdruck mit einer ErhShung der
inflationsindexierten Zinsen erfolgreich begegnet wurde. Selbst Hongkong mit
seinen umfangreichen Wahrungsreserven hob die Zinsen sehr deutlich an, als die
Wihrung unter Druck geriet.

Eine zweite Uberlegung besteht darin, daB eine lingere Hochzinsphase
tendenziell den Wert der inlandischen Vermoégenswerte schwicht. Auf welche
Weise dies die Kapitalbewegungen beeinflut, hangt davon ab, wie schnell sich die
Preise von Vermogenswerten an ihr neues, niedrigeres Niveau anpassen. Wenn
die Anpassung relativ langsam vonstatten geht (wie dies bei Immobilienpreisen oft
der Fall ist), vermindert die Erwartung weiterer Riickginge den Nettozuflu von
Kapital und driickt so den Wert der Wahrung weiter nach unten.

Es gibt auch keine einfache Methode, um die binnenwirtschaftliche Ange-
messenheit des Zinsniveaus in einem Umfeld instabiler Wechselkurse und
unsicherer Inflationsaussichten zu beurteilen. So hangt etwa die Messung des
Realzinsniveaus von der Definition der Inflationsrate ab, mit der die Nominalzinsen
deflationiert werden. Bei Heranziehung der Standarddefinition — namlich der
Inflationsrate gemessen iiber den Zeitraum der letzten 12 Monate — ergibt sich,
daB die kurzfristigen Realzinsen in den von der Krise am stiarksten betroffenen
Landern gegen Ende 1997 und Anfang 1998 scharf anstiegen (s. Tabelle VII.11, linke
Seite), wahrend sie in Volkswirtschaften, die ihre Wechselkursbindung aufrecht-
hielten (China und Hongkong), deutlich niedriger blieben. Allerdings haben sich die
Inflationsraten aufgrund der jlingsten Wechselkursbewegungen drastisch geandert.
Eine Deflationierung mit der Inflationsrate wihrend der letzten drei Monate
zeigt ein ganz anderes Bild (s. die rechte Seite der Tabelle). Die so berechneten
Realzinsen waren in Indonesien deutlich negativ und in Korea und Malaysia knapp
unter null.

Demgegeniiber erscheinen die Realzinsen in China, Hongkong und Singapur
(wo die Inflation in den vergangenen Monaten riickldufig war) etwas héher als beim
ersten Berechnungsmodus. Hohe Realzinsen wiirden — wenn sie iiber die unmittel-
bare Dauer der Krise hinaus aufrechterhalten blieben — fiir alle drei Volkswirt-
schaften eine wesentliche Verianderung darstellen, da die Realzinsen dort in der
Vergangenheit sehr niedrig oder sogar negativ waren. Die Verianderung ist im Falle
Hongkongs am deutlichsten, wo die kurzfristigen Realzinsen auf 5% gestiegen sind,
verglichen mit einem Wert von —3%42% im Zeitraum 1990-95. Eine Veranderung in
dieser GroBenordnung miiBte sich ceteris paribus markant auf die Preise von
Vermdogenswerten auswirken.

Die Wahl des Deflators hangt teilweise von Entwicklungen bei der trend-
maBigen Inflationsrate ab, die in vielen asiatischen Landern recht moderat
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Kurzfristige Realzinsen' bei unterschiedlichen Deflatoren

Deflator: a) Inflation im Jahresabstand? b) Vierteljihrliche Inflation?
1990— | 1996 1997 1998 1997 1998
st 20 [30 [4Q[1Q |20 30 [4Q [1.0

Zinssatz p.a.

Indien 2,7 48 08 31 2,6 1,9 3.6 2,2 03| -04
China -24 0,7 44 52 4,6 5,6 93 -2,0 10,7 8,9
Hongkong -34 -0,5 0,6 12 48 38 06 03 72 47
Taiwan 32 23 54 6.4 74 5,5 3.7 2,5 12,0 4.0
Indonesien 8,1 7.3 85| 173 | 124 2,1 99 | 164 18 | =366
Korea 6.9 T3 82 83 10,0 12,6 8.1 83 91| - 04
Malaysia 2,7 3.5 48 5.2 59 4.1 6,7 57 42 | - 18
Philippinen 47 3.6 57 86| 100 108 5.4 6,7 9.9 8.1
Singapur 11 16| 19| 18| 40| 52| 16| 06| 49| 92
Thailand 51 47 104 12,3 12,4 14,5 10,5 6,5 92 14,2
Brasilien 13,1 10,1 133 15,7 299 273 14,7 18,5 32,0 24,0

Sonstiges Lateinamerika* | -1.2 4,9 4,6 4,6 56 6.7 6.0 6,1 T 4,6

' Zinsen fiir Schuldtitel mit 3monatiger Laufzeit; China: Zinssatz fiir Jahreseinlagen; Taiwan: Tagesgeldsatz (vor November 1994:
gewichteter Durchschnitt von 6 Geldmarkesitzen fiir Laufzeiten von 1 Tag bis 6 Monate); Brasilien: Tagesgeldsatz. 2 Kurzfristige
Zinsen deflationiert mit der Verinderung des Verbraucherpreisindex gegentiber dem Vorjahr. ? Kurzfristige Zinsen deflationiert mit
der Verinderung des Verbraucherpreisindex iiber 3 Monate (hochgerechnet auf Jahresrate). *Ungewichteter Durchschnitt:
Argentinien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schitzungen. Tabelle VIL11

Kontraktion der
Bankkredite ...

geblieben sein dirfte, weil der urspriingliche Abwertungsschock offenbar nicht
durch eine Lohn-Preis-Spirale verstarkt wurde (s. Kapitel Ill). Eine weitere Kompli-
kation besteht darin, daB der Verbraucherpreisindex zur Deflationierung der Zin-
sen moglicherweise nicht angemessen ist, wenn sich die Preise von Vermdogens-
werten rasch dndern. Jedenfalls verursachen solch groBe Diskrepanzen bei den
verschiedenen Berechnungsarten der Realzinsen betrachtliche zusitzliche Unsi-
cherheiten bei Investitionsentscheidungen und diirften so die Investitionstitigkeit
verringern, selbst wenn sich das Realzinsniveau ex post als moderat erweist.

Die Bankkredite an den Privatsektor haben sich in jlingster Zeit recht
unterschiedlich entwickelt. Eine Straffung der Geldpolitik miiBte normalerweise zu
einer deutlichen Verlangsamung der Kreditexpansion fiihren, insbesondere nach
den sehr hohen Wachstumsraten, die in diesem Jahrzehnt in weiten Teilen Asiens
verzeichnet wurden. AuBerdem haben sich viele asiatische Banken bei der
Kreditvergabe iibernommen, und einige sind nicht mehr lebensfihig. Nach den
Erfahrungen anderer Lander zu urteilen, diirfte die Umstrukturierung des Banken-
systems einen Einbruch bei der Kreditvergabe mit sich bringen. In Mexiko
beispielsweise fielen die Bankkredite in realer Betrachtung wihrend der zwei Jahre
nach der Krise steil ab (s. Grafik VII.4). Zwar ist es fiir ein Urteil noch zu frih, doch
scheint es bisher in den meisten der in der Grafik angefiihrten asiatischen Lander
keine deutliche Kontraktion der inlindischen Kreditvergabe gegeben zu haben.
Eine Ausnahme ist Indonesien. Allerdings zeigen die neuesten Zahlen, daf3 die
Zuwachsrate in mehreren Lindern in den letzten Monaten drastisch gesunken ist.
Dariiber hinaus diirfte die zugrundeliegende Stirke der Kreditvergabe durch
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verschiedene voriibergehende Faktoren wie z.B. die intensivere Nutzung beste-
hender Kreditfazilititen durch in Schwierigkeiten geratene Schuldner, durch die
Kapitalisierung von Zinsriickstinden und schlieBlich durch Bewertungseffekte bei
Fremdwihrungskrediten iiberzeichnet sein.

Es scheint, daB die Immobilienpreise in einigen Landern durch die Kapitalisie-
rung der Zinsriickstinde und vielleicht sogar durch neue Kredite gestiitzt werden,
um hochverschuldete ErschlieBungsunternehmen auf bestimmten Markten Uber
Wasser zu halten (s. Tabelle VII.12). An einer Reihe von Finanzplitzen werden

Reales Wachstum der Bankkredite!

Prozent
Mexiko Indonesien? Korea
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Anmerkung: Die schattierten Bereiche markieren die Phase ab Ausbruch der Krise, d.h. Mexiko: ab Dezem-
ber 1994, Asien: ab Juli 1997.

T Auf Jahresrate hochgerechnete Verinderung der Bankkredite an den privaten Sektor uber 4 Monate in
Prozent, deflationiert mit dem entsprechenden Wert fiir die Verbraucherpreise. 21998: ohne
Fremdwahrungskredite.

Quellen: IWF; Angaben der einzelnen Linder. Grafik VIl.4
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Immobilienpreise™

Niedrigster Wert Héchster Wert Niedrigster Wert
oder Letztwert
Index [ Zeitpunkt | Index | Zeitpunkt | Index | Zeitpunkt
Preise fiir gewerbliche Immobilien
Hongkong 100 | 4. Q. 1995 155 | 2. Q. 1997 111 | 4. Q. 1997
Korea 100 | 1. Q. 1990 77 | 4. Q. 1997
Singapur 100 | 4. Q. 1993 164 [ 1. Q. 1996 146 | 4. Q. 1997
Indonesien 100 | 3. Q. 1992 65 | 2. Q. 1997
Malaysia 100 | 2. Q. 1995 86 [4. Q. 1997
Philippinen 100 | 2. Q. 1995 113 | 1. Q. 1996 104 | 4. Q. 1997
Thailand 100 | 4. Q. 1989 180 | 4. Q. 1991 93 | 4. Q. 1997
Nachrichtlich:
Japan 100 1977 328 1990 104 1997
Frankreich 100 1982 248 1990 107 1996
Schweden 100 1980 532 1989 131 1993
Vereinigtes Kanigreich 100 1984 197 1988 62 1992
Preise fiir Wohneigentum

Hongkong 100 | 4. Q. 1995 150 | 2. Q. 1997 144 | 4. Q. 1997
Korea 100 | 1. Q. 1994 93 | 4. Q. 1997
Singapur 100 | 2. Q. 1988 272 |1 2. Q. 1996 238 | 4. Q. 1997
Indonesien 100 | 1. Q. 1994 170 | 3. Q. 1997
Malaysia 100 | 3. Q. 1995 91 | 4. Q. 1997
Philippinen 100 | 3. Q. 1995 124 | 3. Q. 1996 117 | 4. Q. 1997
Thailand 100 [1.Q. 1992 53 [ 4. Q. 1997
Nachrichtlich:
Japan 100 1977 214 1990 152 1997
Frankreich 100 1986 126 1992 114 1997
Schweden 100 1985 137 1990 103 1993
Vereinigtes Konigreich 100 1982 187 1989 136 1995

* Auf der Basis von inflationsbereinigten Preisen (in inlandischer Wihrung).
Quellen; Colliers Jardine, Sydney; Jones Lang Wootton; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle VIl.12

unverkaufte oder nicht verwendete Grundstiicke und Gebiude dem Markt
vorenthalten, um einen Preiskollaps zu verhindern; dariiber hinaus stellen die
laufenden Bauvorhaben in einigen Stadten ein zusatzliches Angebot auf einem
bereits gedriickten Markt dar. Allerdings wurden einige groBBe Projekte — vor allem
im offentlichen Sektor — wihrend der vergangenen Monate verschoben oder
zuriickgestellt.

In den Industrielindern folgten auf Preisblasen bei Immobilien langanhaltende
und substantielle Preisriickginge: Bei gewerblichen Immobilien betrugen die
durchschnittlichen EinbuBen real fast 70% und bei Wohneigentum 30%, jeweils
Uber fiinf oder sechs Jahre verteilt. In den meisten asiatischen Landern wird die
kiinftige Entwicklung der Immobilienpreise bedeutende Auswirkungen auf den
Finanzsektor haben, und zwar nicht nur wegen der bereits vergebenen
Immobilienkredite, sondern auch aufgrund der Verwendung von Immobilien als
Sicherheiten fiir andere Kredite. Beim aktuellen Zinsniveau stehen hochver-
schuldete Anleger unter sehr hohem Verkaufsdruck, was weitere Preisriickginge
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auslost. Wie tief die Preise von Vermégenswerten fallen und wie lange sie niedrig
bleiben, diirfte zum Teil davon abhangen, wie leicht auslandische Investoren
inlandische Immobilien erwerben koénnen, denn Kiufe von Auslandern werden
tendenziell dazu beitragen, den Preisriickgang einzudammen.

Die Riickfihrung einer Preisblase bei Vermogenswerten und die notwendige
Schrumpfung des Bankensektors werden die Nachfrage in den betroffenen
Landern wahrscheinlich fiir lange Zeit dimpfen. Der Kollaps der Aktienkurse an
vielen Markten hat bei den Banken zu groBen unrealisierten Verlusten gefiihrt, die
die ohnehin diinne Eigenkapitaldecke weiter belasten. Da manche Bautriger ihre
Bankkredite nicht zuriickzahlen konnen, konnten die Banken auf Immobilien
sitzenbleiben, die moglicherweise nicht zu ihrem Besicherungswert verkduflich
sind. Die konjunkturelle Abkiihlung, der Einbruch bei den Preisen von Vermogens-
werten und die Bankenkrise verstarken sich in ihren Auswirkungen tendenziell
gegenseitig, da die reduzierte Kreditvergabe die Preise von Vermdgenswerten
nach unten driickt und die Rezession weiter vertieft. Das schafft dann wieder
zusitzliche Probleme fiir die Banken, die gezwungen sind, ihre Geschifte noch
starker zu straffen. Der Terminus ,, Teufelskreis* wurde allzuoft strapaziert, aber er
beschreibt dieses Zusammenwirken von Bankenkrise, Kollaps der Preise von
Vermogenswerten und Rezession nur zu gut.
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VIII. Internationale Finanzmarkte

Schwerpunkte

Reichliche Liquiditit und eine gedampfte Inflation bildeten 1997 ein giinstiges
Umfeld fiir die internationalen Anlagekapitalstréme. Trotz der Asien-Krise nutzten
Banken und andere Anleger den internationalen Markt weiterhin intensiv fiir ihre
Suche nach héheren Renditen. Diese zeigte sich in der wachsenden Bereitschaft,
neue Schuldner und risikoreichere Instrumente mit ausgefeilten Ertragsmerkmalen
zu akzeptieren. Die internationalen Finanzmarkte profitierten dartber hinaus von
ihren Wettbewerbsvorteilen gegeniiber den inlindischen Markten, der allge-
meinen Globalisierung des Finanzwesens sowie der zunehmenden Nachfrage nach
groBen und komplexen Finanzierungen. Die weitere Deregulierung an einigen
bedeutenden Finanzplitzen und die bevorstehende Einfiihrung der europiischen
Einheitswahrung forderten die Konsolidierung im Finanzsektor noch zusitzlich
und lieBen die grenziiberschreitenden Kapitalstréme anschwellen. Die Turbu-
lenzen in Asien I6sten eine abrupte Neubeurteilung der Kredit- und Anlage-
strategien aus, und die Wertpapiertransaktionen mit aufstrebenden Volkswirt-
schaften kamen im vierten Quartal zum Erliegen. Anfang 1998 mieden die Anleger

Geschift an den internationalen Finanzmarkten

Mrd. US-Dollar
Linke Skala: Rechte Skala:?
1200 Bankkredite:' = Borsengehandelte Derivate _ 30 000
=1 Nettokreditvergabe AuBerborsliche Derivate* |
[ Wiederanlagen zwischen Banken
: 8 25 000
Wertpapieremissionen:?
B Nichtfinanzieller Sektor
800 [ Finanzsektor 20 000
600 15 000
400 10 000
200
0

1993 1994 1995 1996 1997

1 Verdnderung der Bestinde, wechselkursbereinigt. 2 Nettoabsatz (wechselkursbereinigt) von internatio-
nalen Geldmarktinstrumenten, Anleihen und Notes. 3 Nominalwert der Bestinde am Jahresende. * 1997:
Ende Juni.

Quellen: Bank of England; Euroclear; Euromoney; Futures Industry Association; International Financing
Review (IFR); International Swaps and Derivatives Association (ISDA); International Securities Market
Association (ISMA); nationale Angaben; BIZ. Grafik VIIL.1
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asiatische Kredite zwar noch immer, aber die rasche Riickkehr anderer Ent-
wicklungslander an den Markt laBt darauf schlieBen, daB trotz der stirkeren
Beachtung des Kreditrisikos die Integration der aufstrebenden Volkswirtschaften
in das weltweite Finanzsystem nicht grundsitzlich in Frage gestellt worden ist.

Vor diesem Hintergrund nahmen die gesamten internationalen Netto-
finanzierungen (Bankkredite und VVertpapieremissionen) 1997 erneut kriftig
zu. Angesichts der rasanten weltweiten Entwicklung der Verbriefung war die
Zunahme der internationalen Bankkredite besonders bemerkenswert. Die Banken
steigerten ihr Interbankgeschift deutlich und bauten auch ihr Geschift an den
Wertpapiermarkten aus. Auf Banken und andere Finanzinstitute entfielen rund
zwei Drittel des Anstiegs des internationalen Wertpapierumlaufs. Die groBere
Bedeutung der Wertpapiere in den Bilanzen der Banken spiegelte die aktivere
Steuerung der Aktiva und Passiva wider, wahrend die umfangreiche Inanspruch-
nahme des internationalen Kapitalmarktes auf das geringere Interesse der Anleger
an traditionellen Sparformen zuriickzufihren war. Diese breite Uberlappung
zwischen internationalen Bankkrediten und Wertpapierfinanzierungen sowie das
Vordringen der Banken in andere Segmente des Finanzsektors zeigen wiederum, daf3
die Geschiftsbanken im Finanzierungsgeschift weiterhin eine fiihrende Rolle
spielen.

Gleichzeitig bildeten wechselnde Einschatzungen hinsichtlich der WWU,
erneute Volatilitit an den Devisen- und Aktienmarkten und die Auswirkungen der
Asien-Krise einen fruchtbaren Boden fiir den Handel mit Derivaten. Die Borsen
verzeichneten nach zwei Jahren des Riickgangs eine Umsatzsteigerung, und das
Geschiaft mit auBerborslichen Instrumenten bliihte nach wie vor. Der intensive

Nettofinanzierung an den internationalen Markten (geschatzt)'

Komponenten der 1992 1993 1994 1995 1996 1997 Stand
internationalen Nettofinanzierung Ende
1997
Mrd. US-Dollar

Auslandsforderungen von Banken? 185,5 3164 | 2749 | 680,1 | 532,7 | 1156,7 | 9038,3
Inlandsforderungen in Fremdwihrung -398 -09 02| -360| 714 651 | 13444
abziiglich Wiederanlagen zwischen Banken -19.4 | 1155 | 851 | 3141 | 184,11 721,8 | 50977
A = internationale Bankkredite netto? 165,0 200,0 | 190,0 | 330,0 | 4200 500,0 | 52850
B = Nettoabsatz Geldmarktinstrumente 12,1 —6,3 3.3 17.4 41,1 19,8 183.8
Bruttoabsatz Anleihen und Notes 5 .. | 507,2 | 541,3 | 8659 | 10332
abziiglich Tilgungen und Riickkdufe .. .. | 253,9 | 2904 | 363,6 | 4571
C = Nettoabsatz Anleihen und Notes 1379 1952 | 253,3 | 250,9 | 502,3 576,0 | 33583
D =A + B + C = internationale

Finanzierung insgesamt 314,9 3890 | 4465 | 5982 | 9634 | 10959 | 88272
abziiglich Doppelzdhlungen* 699 | 1140 | 41,5 | 532 | 2134 | 2309 | 12422
E = internationale Finanzierung

(netto) insgesamt 2450 275,0 | 405,0 | 5450 | 770,0 865,0 | 75850

Quellen: Bank of England; Euroclear; Euromoney; IFR; ISMA; BIZ.

1 Bankkredite und Euronote-Absatz: Verinderung der Bestinde, wechselkursbereinigt. Anleihefinanzierungen: Stromgrofen.
2 Banken in der Zehnergruppe sowie in Luxemburg, Danemark, Finnland, Irland, Norwegen. Osterreich, Spanien, auf den Bahamas, in
Bahrain, Hongkong, auf den Kaimaninseln, den Niederlindischen Antillen und in Singapur sowie Filialen der US-Banken in Panama.
3 Ohne geschitzte Wiederanlagen zwischen den berichtenden Banken. *Von den berichtenden Banken erworbene oder begebene
internationale Anleihen, soweit in der Bankenstatistik als Forderungen gegeniiber Gebietsfremden ausgewiesen,

Tabelle VIIL1
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Konsortialkredite
in Rekordhéhe ...

Wettbewerb seitens der auBerborslichen Markte, die zunehmende Verbreitung
elektronischer Handelssysteme und die bevorstehende Einfiihrung der euro-
paischen Einheitswahrung verstirkten bei den Bérsen noch den Druck zur Restruk-
turierung. Dariiber hinaus deutet die wachsende Bedeutung der Pensionsgeschafte
und anderer Techniken des Risikomanagements darauf hin, daB die Integration der
Kassa- und Derivativmirkte fortschreitet. Diese Entwicklungen und die zuneh-
mende Verflechtung von Geschiftsbanken, Investmentbanken, Versicherungen und
Portfoliomanagement sowie die rasanten Fortschritte der Informationstechnologie
vergréBern noch die Komplexitit des weltweiten Finanzgeschifts und verstiarken
den Druck, die Infrastruktur im Aufsichtsbereich anzupassen.

Internationales Bankgeschaft

Im vergangenen Jahr wurden internationale Konsortialkredite in Rekordhohe
angekiindigt. Aus den BIZ-Statistiken, die jetzt auch AnschluBfinanzierungen er-
fassen, geht hervor, daB die Ankiindigungen von $ 901 Mrd. im Jahr 1996 (revidiert

Hauptmerkmale des internationalen Bankgeschifts'

Verwendung und Herkunft 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | Stand
der internationalen Bankkredite Ende
1997
Mrd. US-Dollar
A = Forderungen an Lander auBerhalb
des Berichtsgebiets 660 | 116 366 | 1208 | 1414 | 949 | 11977
B = Forderungen an Linder des Berichtsgebiets 804 | 2514 | 2283 | 506,5 | 446,2 11157 | 8935,0
1) Forderungen an Nichtbanken 90,0 | 122,7 | —49,3 | 1895 | 302,2 | 2629 | 27786
2) Internationale Refinanzierung von Inlandskrediten 98| 133 1925 2,9 | —40,1| 131,0| 10587
3) Wiederanlage zwischen Banken -19,4 | 1155 | 851 | 3141 | 1841 | 7218 | 50977
C = Nicht aufgliederbar - 08| 525 10,1 16,8 16,4 11,2 250,0

D = A + B + C = Internationale Bankkredite

brutto

1456 | 3155 | 2751 | 6441 | 604,1 |1221,8 |10382,7

E = D - B 3) = Internationale Bankkredite netto | 165,0 | 200,0 | 190,0 | 330,0 | 420,0 | 500,0 | 5285,0

A = Verbindlichkeiten gegeniiber Landern

auBerhalb des Berichtsgebiets 13,2 | 148 74,6 96,4 | 101,8 757 | 10431
B = Verbindlichkeiten gegeniiber Landern des

Berichtsgebiets 91,2 | 1125 | 5392 | 3385 | 3250 | 9698 81305
1) Verbindlichkeiten gegentiber Nichtbanken 1044 | 86,2 | 1328 | 116,7 | 2257 | 223,7 | 19596
2) Inldndische Refinanzierung von Auslandskrediten 40,7 | 856 | -644| 189 | -31,7| -58| 12922
3) Wiederanlage zwischen Banken ~53,9 | =593 | 4709 | 202,9 | 131,0 | 751,9 | 48787
C = Nicht aufgliederbar 6,7 43,0 471 98,0 | 1241 | 206,4 990,1
D =A + B + C = Internationale

Bankverbindlichkeiten brutto 111,1 | 140,7 | 660,9 | 532,9 | 551,0 [1251,9 |10163,7
Nachrichtlich: Konsortialkredite? 194,1 | 2794 | 477,1 | 697,7 | 9009 |1136,3

" Veranderung der Bestiande, wechselkursbereinigt. ? Angekiindigte neue Fazilititen.
Quellen: Euromoney; BIZ. Tabelle VIII.2

161



von $ 530 Mrd.) auf $ 1136 Mrd. hochschnellten. Die Zinsspannen bei erst-
klassigen Schuldnern erreichten ein sehr niedriges Niveau, so daB die Banken ihre
Kreditgewdhrung mit Nebendienstleistungen verbanden und sich auf rentablere
Geschifte wie Fusionen und Ubernahmen konzentrierten. AuBerdem wandten sie
sich Landern im Ubergang und aufstrebenden Markten zu, wo das Kreditgeschaft
in der ersten Jahreshdlfte durch eine starke Inlandsnachfrage und Projekt-
finanzierungen und danach durch die groBere Zuriickhaltung der internationalen
Wertpapiermirkte gegeniiber niedriger eingestuften Emittenten Auftrieb erhielt.
Die Asien-Krise fiihrte zu einer Verschirfung der Kreditkonditionen fiir solche
Schuldner; die Zinsaufschldge stiegen, und die Besicherungsanforderungen und
Negativklauseln wurden strenger. Die Banken erweiterten auBerdem erneut das
Spektrum ihrer Risikomanagement-Techniken, u.a. durch Sekundarmarkthandel
mit Krediten, Verbriefung von Vermégenswerten und Kreditderivate.

Gleichzeitig schnellten die von den Banken am internationalen Markt
ausgelegten Bruttokredite von $ 604 Mrd. 1996 auf den hochsten je verzeich-
neten Stand, ndamlich $ 1222 Mrd., hoch. Dieser Anstieg entfiel fast voll-
standig auf das Interbankgeschift und ist auf mehrere Faktoren zuriickzufiihren.
Erstens zogen sich die Banken im vierten Quartal zwar massiv aus Asien zuriick,
doch da bestehende Positionen refinanziert oder abgesichert werden muBten
und es die abrupte Verhaltensinderung von Anlegern und Schuldnern zu
bewiltigen galt, kam es zu einer ausgepragten weltweiten Liquidititsumschichtung.
Zweitens muBten die Hauptsitze japanischer Banken ihren Auslandsnieder-
lassungen wegen der vor allem gegen Jahresende auftretenden Refinanzierungs-
probleme in groBem Umfang neue Mittel zufiihren. Drittens diirfte die Konsoli-
dierung im Bankgewerbe, vor allem in Europa, moglicherweise kurzfristigen

Internationale Bankkredite!

Mrd. US-Dollar

e Bruttokredite 1200
= Kreditvergabe im Berichtsgebiet?

Kreditvergabe auBerhalb des Berichtsgebiets 1 000
" Nicht aufgliederbar

1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997

1 Bestandsverinderung der Auslandsforderungen der Banken und ihrer Inlandsforderungen in Fremdwahrung,
wechselkursbereinigt. ? Abzlglich Wiederanlagen zwischen Banken.

Quelle: BIZ. Grafik VIIL.2
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Aufgliederung des internationalen Bankkreditgeschifts nach
Wihrung und Nationalitat”
Anteile in Prozent, zum Quartalsende
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* Auslandsforderungen sowie Inlandsforderungen in Fremdwahrung von Banken in den berichtenden
Industrielindern.

Quelle: BIZ, Grafik VI3

Finanzierungsbedarf geschaffen haben. Viertens schlieBlich brachte das vermehrte
Aufkommen von besicherten Krediten ein breiteres Spektrum von Teilnehmern
an den Interbankmarkt. Im Gegensatz zum lebhaften Interbankgeschift war die
direkte Kreditvergabe an Nichtbanken gegeniiber dem Rekordstand von 1996
schwicher, moglicherweise infolge eines Riickgangs von kreditfinanzierten
Anlagegeschiften.

Geschdft mit Landern im Berichtsgebiet

Unter den verschiedenen berichtenden Finanzplatzen profitierten die USA und
das Vereinigte Konigreich am stirksten von den Umschichtungen im Inter-
bankgeschift im vergangenen Jahr. Umfangreiche Interbankmittel flossen ferner
an die karibischen Finanzplitze, wo zahlreiche Hedge Funds und andere Kapital-
anlagegesellschaften ihren Sitz haben. Dariiber hinaus erwarben die Banken
in stirkerem AusmaB Schuldtitel und setzten Staatspapiere in den wichtigsten
Handelswahrungen fiir die besicherte Mittelaufnahme zwecks Kaufs hoch-
rentierender Instrumente ein. Der plotzliche Umschwung in den Bestinden
der Banken an Wertpapieren von Offshore-Emittenten und Emittenten aus
aufstrebenden Volkswirtschaften — von einem Anstieg um rund $ 30 Mrd. in den
ersten neun Monaten von 1997 zu einem Riickgang um $ 9 Mrd. im vierten
Quartal — 1aBt auf einen erheblichen Eigenhandel der Banken schlieBen. Klammert
man das VWertpapiergeschift aus, so schwichte sich die direkte Kreditver-
gabe an Nichtbanken im Berichtsgebiet gegeniiber dem Rekordumfang von
1996 etwas ab, vor allem im vierten Quartal. Die Flucht in die Qualitit, die
von den Ansteckungseffekten der Turbulenzen in Asien ausgelost wurde, hat
offenbar die Begeisterung fiir kreditfinanzierte Anlagestrategien voriibergehend
gedampft.
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Auslandsforderungen der Banken gegeniiber Lindern auBerhalb
des Berichtsgebiets™

Landergruppe/Land 1995 | 1996 1997 SEtand
nde
Jahr | Jabhr | Jahr |1.Q. [2.Q. |3.Q. | 4. Q. 1997
Mrd. US-Dollar

Liander auBerhalb des
Berichtsgebiets insgesamt (1208 (141,4 | 949 | 41,6 | 31,0 | 251 |- 2,8 | 11977
Entwickelte Linder 246 | 228 | 248| 41| 88 7.9 41| 2115
Osteuropa 33 (108 | 183 43 32 8.2 2.4 105,2
Entwicklungslander 93,0 (1079 | 518 | 332|190 | 91 |- 94| 8809
Lateinamerika 164 | 28,5 | 331 7.4 37 114 11,0 3044
Argentinien 1,9 54 7.0 1,0 01 2,8 31 46,3
Brasilien 120 | 16,7 | 11,5 3,2 27 4.8 0,8 101,2
Mexiko —4.2 0,1 LI 08| -02 |- 13 2,4 73,9
Naher Osten -75(1-01 1| 100| 36| -06 0.3 6,7 80,1
Afrika -22 | -04 2,6 08| 09 0.7 0,2 50,7
Asien 86,3 | 79.8 61| 214 | 150 |- 3,0 | -273 | 4458
Indonesien 69| 94| 56| 18| 28| 32|-22 62,7
Korea 225 | 26,6 |- 4,2 43| 40 |- 22 |-102 104,1
Thailand 38,8 95 |-17,5 05|-03 |-105 |- 7.3 79,6

*Veranderung der Bestande, wechselkursbereinigt.
Quelle: BIZ. Tabelle VIIL3

Geschdft mit Landern auBerhalb des Berichtsgebiets

Der Einbruch des Bankgeschafts mit den aufstrebenden Volkswirtschaften in
Asien im vergangenen Jahr (von $ 80 Mrd. 1996 auf $ 6 Mrd.) vermittelt kein
vollstindiges Bild des Umschwungs im Jahresverlauf. Aus den vierteljahrlichen
BIZ-Statistiken ist ersichtlich, daB bis zum Ausbruch der Krise stetig Bankkredite
nach Asien flossen. Die Mittelstrome nach Thailand begannen ihre Richtung im
zweiten Quartal zu andern; im Falle Koreas wurde die Neubewertung des Risikos
erst im dritten Quartal offensichtlich. Im vierten Quartal wurde der Kapital-
riickzug zu einer panikartigen Flucht, von der die meisten asiatischen Lander in
Mitleidenschaft gezogen wurden; die ausstehenden Forderungen gegeniiber der
Region schrumpften um $ 27 Mrd. Interessanterweise war die UbermiBige
Inanspruchnahme kurzfristiger Bankkredite schon lange vor dem ersten gréBeren
Angriff auf den thailindischen Baht im Februar 1997 als Gefahr erkannt worden.
Die Behorden der betroffenen Lander selbst hatten — erfolglos — versucht, solche
Zufliisse einzudimmen. Aber die weltweit reichlich vorhandene Liquiditit und der
starke Wettbewerbsdruck unter einer breiter werdenden Palette von Kredit-
gebern in einer als wachstumsstark und gewinntrachtig geltenden Region lieBen
die Marktteilnehmer offenbar iiber die schwache Infrastruktur des Finanzwesens
und die Verschlechterung der wirtschaftlichen Eckdaten hinwegsehen. Bemerkens-
wert war, daB die europdischen Banken ihr Asien-Engagement in den letzten
Jahren stark ausweiteten, was auf niedrige Ertrage an den traditionellen Markten
und begrenzte Expansionsmoglichkeiten in Nordamerika zuriickzufiihren sein
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Internationale Bankkredite an verschiedene Regionen™

Linke Skala (Prozent):
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Rechte Skala (Mrd. US-$):
Forderungen gegeniiber:

Forderungen an den [ Banken [ Offentlicher [ Nicht-
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*Stand am Jahresende. 1997: Daten von Ende Juni; darin enthalten sind erhebliche Briiche in der Reihe, die
u.a, die Aufteilung der Forderungen nach Laufzeit betreffen.

Quelle: BIZ.

Grafik VIIIL.4

dirfte. Die daraus resultierende euphorische Kreditvergabe lieB den Umschwung
um so abrupter werden.

In Lateinamerika konnte die Ansteckung im vierten Quartal dank der
weiterhin fortschreitenden Strukturreformen und einer gewissen Verschirfung
der Geldpolitik einigermaBen erfolgreich abgewendet werden. Fast ein Drittel der
letztjahrigen Kreditvergabe der berichtenden Banken an diese Region entfiel auf
diesen Zeitraum. Eine bedeutende Ausnahme bildete Brasilien; dort ging die
Kreditvergabe der Banken von durchschnittlich $ 3,6 Mrd. in den ersten drei
Quartalen auf $ 0,8 Mrd. im vierten Quartal zuriick. Obwohl Brasilien auB3erhalb
Asiens eines der Hauptopfer der Krise war, trug eine entschlossene Politik viel
zur raschen Wiederherstellung des Vertrauens der Markte bei (s. Kapitel Ill). Die
Kreditvergabe an Osteuropa verlangsamte sich gegen Ende des Jahres zwar,
doch erhielt die Region fiir das Jahr insgesamt Kredite in einem Rekordumfang
($ 18 Mrd.). Die Asien-Krise wirkte sich im vierten Quartal nicht auf alle osteuro-
paischen Lander gleich aus. Die Tschechische Republik und Ungarn verzeichneten
erneut bedeutende Zufliisse von Bankkrediten, in Polen und der Slowakei hingegen
konnten die Zufliisse trotz Zinserhéhungen nicht aufrechterhalten werden. In RuB3-
land verlor die Kreditvergabe ihren Schwung (sie schrumpfte von durchschnittlich
$ 4,2 Mrd. in den beiden Vorquartalen auf $ 0,9 Mrd.), was auf Tilgungen von
Interbankkrediten zuriickzufiihren war, méglicherweise infolge der im Oktober
abgeschlossenen Umschuldungsvereinbarung. Der Riickzug auslandischer Anleger
aus dem russischen Schatzwechselmarkt im Zuge der Asien-Krise wurde durch
neue Kreditlinien zugunsten des offentlichen Sektors mehr als wettgemacht.

Welche Lehren haben die Marktteilnehmer aus den Ereignissen von 1997
gezogen? Sicherlich dirften sie Anderungen ihrer Risikomanagement-Praxis
vorgenommen haben und den Ratings bei der Festlegung der Kreditkonditionen
nicht mehr ein so iberhéhtes Gewicht beimessen. Offenbar hat sich auch die
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Internationale Bankkredit- und Schuldtitelfinanzierungen in
Asien und Lateinamerika
Mrd. US-Dollar

Asien’ Lateinamerika

Kreditaufnahme bei Banken? | |

Emm Wertpapieremissionen? | - 20 -20
¥
EI
lI!LLI[lLLL'III poit=30f Lo loe oo lorglyqgl-30
1993 1994 1995 1996 1997 1993 1994 1995 1996 1997

T Ohne Hongkong, Japan und Singapur. % Veranderung der Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken
an Lander in Asien und Lateinamerika, wechselkursbereinige. 3 Nettoabsatz von internationalen Geldmarkt-
instrumenten, Anleihen und Notes.

Quellen; Bank of England; Euroclear; Euromoney; IFR; ISMA: Angaben der einzelnen Lander; BIZ.

Grafik VIIL5

Erkenntnis herausgebildet, dal3 behordliche MaBnahmen zur Erhaltung der System-
stabilitit die Glaubiger und Schuldner angesichts der zunehmend komplexen
Verkniipfungen im Finanzsystem nicht vor den negativen Folgen schlechter Anlage-
und Strategieentscheidungen abschirmen sollten. 1998 sind allerdings die Risiko-
pramien fir Schuldner auBerhalb Asiens erneut gesunken, obwohl sich die
externen Finanzindikatoren nicht nennenswert verbessert hatten und weiterhin
Unsicherheit hinsichtlich der tatsachlichen Auswirkungen der Asien-Krise bestand,
und dies laBt eine Riickkehr zu lockeren Kreditstandards vermuten. Zumindest
ist zu hoffen, daBl die Behoérden der Schuldnerlinder weiterhin entschlossen
eine restriktivere Wirtschaftspolitik und eine Restrukturierung der Finanzmirkte
in Angriff nehmen und daB sich die Banken weiter um bessere Systeme und
Strategien fiir die Handhabung des Kreditrisikos bemiihen.

Internationale Wertpapiermarkte

Obwohl 1997 neue internationale Schuldtitel in einem Rekordumfang angekiindigt
wurden, hatte die kriftige Zunahme der Tilgungen zur Folge, dal3 das Wachstum
des Nettoabsatzes erheblich nachlieB. Es blieb jedoch deutlich héher als an den
inlandischen Wertpapiermirkten. Das hohe Emissionsvolumen und die zuneh-
mende Vielfalt der Emissionen deuten darauf hin, daBB die expansiven Faktoren
stark genug waren, um die Auswirkungen der wiederkehrenden Marktturbulenzen
wettzumachen. Das Streben nach hoheren Renditen war weiterhin eine treibende
Kraft und zog neue Gruppen von Anlegern und Emittenten an den Markt. Die
Risikotoleranz zeigte sich an der positiven Aufnahme erstmals am Markt auftre-
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tender staatlicher Schuldner und an der breiteren Palette von Emissions-
wiahrungen. Die Anleger waren auch eher bereit, hochverzinsliche Instrumente
mit Merkmalen wie Nachrangigkeit, an Derivate gekniipften Ertrigen oder
komplexen Verbriefungsmechanismen in Betracht zu ziehen.

Lingerfristige Anderungen auf der Schuldnerseite trugen ebenfalls zur
Widerstandsfahigkeit des internationalen Finanzgeschifts bei. Erstens ermutigte die
Liberalisierung des Finanzsektors in den wichtigsten Volkswirtschaften die Schuld-
ner, ihre Finanzierungskosten durch Ausloten neuer Nachfragenischen in anderen
Landern zu senken. Zweitens sind mit der Umgestaltung im Industrie- und im Finanz-
sektor zunehmend groBe und komplexe Unternehmensstrukturen entstanden,
deren technische Anforderungen am internationalen Markt meist besser erfiillt
werden koénnen. Drittens hat die Innovation den Marktzugang erleichtert, da die
Finanzinstitute jetzt die zugrundeliegenden Risiken in Risikokategorien zerlegen und
neu biindeln kdnnen, was sich auch an der rasanten Entwicklung von forderungs-
unterlegten Wertpapieren und Credit-Linked Notes zeigt. Viertens veranlaBte das

Hauptmerkmale der internationalen Schuldtitelemissionen®

Nach Instrument, Sitzland, Wihrung 1992 1993 1994 1995 1996 1997 | Stand

ktor d ittent Ende

und Sektor des Emittenten 2997

Mrd. US-Dollar

Nettoabsatz insgesamt 149,9 189,0 256,5 268,2 5434 5959 | 35422
Geldmarktinstrumente? 121 - 63 33 17.4 41,1 198 1838
Anleihen und Notes? 1379 195,2 2533 2509 502,3 576,0 | 33583
Entwickelte Lander 1140 | 1230 1847 | 1987 | 3633 | 3941 | 26044
Europa® 92,6 1379 151,9 148,2 212,0 2237 15315
Japan -34 —45,8 -27,7 -29,4 -17,6 -32,7 156,5
USA 16,9 10,2 372 62,2 1449 1854 6142
Kanada 10,5 19,0 16,8 9.1 2.8 9.1 187.9
Offshore-Finanzplitze 0,0 52 353 338 74,6 M.6 3237
Sonstige Linder 12,7 247 279 24,0 80,4 79,7 297.8
Internationale Organisationen 231 36,1 8.6 1.7 25,0 304 3164
US-Dollar 58,1 28,9 673 70,2 262.8 336,5| 15693

EU-Wihrungen

Yen 9.1 293 87.5 83,6 85.1 34,2 462,0
Sonstige Wihrungen -1,4 19,6 49 16,4 20,2 262 3191
Finanzinstitute* 42,9 51.8 138,5 170,7 351,0 3682 | 16055
Offentlicher Sektor® 82,7 130,8 103.3 74,0 1214 1018 1067,0
Unternehmen 24,4 6,5 14,7 23,6 710 1259 869,7
Nachrichtlich:

Selbstdndig begebene internationale

Anleihen

Anleiheemissionen im Rahmen von
Programmen fur mftteffristige Notes 11,0 384 86,9 104,4 195,9 2158 604,9

84,1 11,2 96,8 98,0 1753 1990 11918

109,5 116,8 116,3 75,8 2783 2928 24690

" Internationale Anleihen: Stromgrofien; Geldmarktinstrumente und Notes: Veranderung des Umlaufs, wechselkursbereinigt.
2 Ohne von Gebietsfremden am Inlandsmarkt begebene Notes. *Ohne Osteuropa. * Geschiftsbanken und sonstige Finanz-
institute. * Einschl. internationale Organisationen.

Quellen: Bank of England; Euroclear; Euromoney; IFR; ISMA; BIZ. Tabelle VIIL.4
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verminderte Interesse der Anleger an traditionellen Sparinstrumenten die Finanz-
institute, den Wertpapiermarkt vermehrt in Anspruch zu nehmen, wahrend die
Verbesserung der Kreditqualitit der nordamerikanischen sowie einiger euro-
paischer Banken diesen den Absatz ihrer Emissionen erleichterte. Fiinftens entfillt
mit der schrittweisen Integration der aufstrebenden Volkswirtschaften und der im
Ubergang zur Marktwirtschaft befindlichen Linder in die Weltwirtschaft ein
wachsender Teil des internationalen Geschafts auf Schuldner aus solchen Landern.
Sechstens wirkt die bevorstehende Einflihrung der europdischen Einheitswihrung
als Katalysator fiir grenziiberschreitende Finanzierungen und Anlagen in Europa.

Sektor und Nationalitat der Emittenten

Fast zwei Drittel des Wachstums des internationalen Wertpapiermarktes entfielen
1997 auf Emissionen von Finanzinstituten, worin sich die Bedeutung internatio-
naler Kapitaltransaktionen fiir eine aktive Steuerung der Aktiva und Passiva zeigt.
Wihrend europiische Banken oft nachrangige Schuldtitel zur Eigenkapital-
unterlegung ihres Handelsbestands oder zur Finanzierung von Ubernahmen
begaben, nutzten zahlreiche US-Institute Unterschiede in der aufsichtsrechtlichen
und steuerlichen Behandlung solcher Schuldtitel aus. Einen erheblichen Anteil der
Emissionen von Finanzinstituten machten die forderungsunterlegten Wertpapiere
aus, die iiber Zweckgesellschaften begeben wurden. Die Haushaltskonsolidierung
dampfte die Emission von Staatspapieren von Industrielindern, wodurch Platz fiir
Neuankémmlinge frei wurde, u.a. vor kurzem privatisierte Unternehmen, halb-
staatliche Finanzierungsgesellschaften und Kommunalbehorden. Gleichzeitig nahm
der Unternehmenssektor weiterhin mehr Mittel auf als in der ersten Halfte der
neunziger Jahre.

Die US-Schuldner setzten ihre 1995 begonnene Riickkehr an den inter-
nationalen Markt fort; die Aufgliederung nach Nationalitit zeigt, daB 30% der
Zunahme des Umlaufs auf sie entfielen. Trotz der Asien-Krise libertraf der Brutto-
absatz osteuropidischer und lateinamerikanischer VWertpapiere noch das Rekord-
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volumen von 1996. Staatliche Emittenten, insbesondere aus Lateinamerika, tatigten
umfangreiche AnschluBfinanzierungen, um die Laufzeit ihrer Auslandsschulden zu
verlingern. Argentinien, Brasilien, Panama und Venezuela l6sten einen Teil ihrer
umlaufenden Brady-Anleihen mit groBen Emissionen 30jahriger unbesicherter
Globalanleihen ab. Damit sollten nicht nur die Finanzierungskosten verringert,
sondern auch langfristige Referenzwerte geschaffen werden, um dem Privatsektor
den Zugang zum Markt zu erleichtern. Diese Transaktionen sind tiberdies ein
Zeichen fiir eine bessere Beurteilung der Kreditwiirdigkeit dieser Lander, die
durch die Asien-Krise nur kurzfristig beeintrachtigt wurde.

Instrumentkategorien

Geldmarktinstrumente (Euro-Commercial-Paper und andere kurzfristige Euro-
notes) verzeichneten 1997 ein langsameres Wachstum. Die durch die Asien-Krise
ausgeloste plotzliche Neubewertung der Kredit- und Liquidititsrisiken durch die
Anleger brachte den Nettoabsatz im vierten Quartal zum Erliegen. Damit
verstarkte sich der Gegensatz zum US-Commercial-Paper-Markt, der weiterhin
rasch expandierte. Die unterschiedliche wirtschaftliche Verfassung Europas und
der USA sowie die stirkere Aufsplitterung und die geringere GroBe europdischer
Geldmarktfonds hemmten nach wie vor das Wachstum des ECP-Marktes. Weitere
Liberalisierungsschritte und die Aussichten auf einen einheitlichen gesamteuro-
paischen CP-Markt diirften jedoch die Wettbewerbsfihigkeit von ECP verbessern.

In den lingerfristigen Segmenten des internationalen Wertpapiermarktes
entfiel der Hauptanteil des Bruttoabsatzes erneut auf die festverzinslichen Papiere.
Zwar brachten Schuldner aus aufstrebenden Markten sowie Verbriefungs-
gesellschaften einige sehr groBe Anleiheemissionen an den Markt, jedoch nahm die
Bedeutung kleinerer Emissionen im Rahmen von mittelfristigen Euronote-
Fazilitaten zu, so daB sich der Durchschnittsumfang der Emissionen verringerte.

Hauptmerkmale der internationalen Anleihe- und Notes-Markte
Neuankindigungen in Mrd. US-Dollar

Nach Instrument Nach Wihrung Nach Sektor

0 Zinsvariable Notes B US-Dollar 1 Supranational?
[0 Eigenkapitalbezogen' I EU-Wihrungen Offentlich?
[ Festverzinslich 0 Yen T Unternehmen

1000

[N Finanzt

e Nettoabsatz [ Sonstige

94 95 96 97 94 95 96 97 94 95 96 97

" Wandel- und Optionsanleihen. 2 Internationale Organisationen. 3 Zentralregierung und andere staat-
liche Stellen. 4 Geschiftsbanken und sonstige Finanzinstitute.

Quellen: Bank of England; Euroclear; Euromoney; IFR; ISMA; BIZ. Grafik VIIL.7
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Um ihre Renditen zu steigern, erwarben die Anleger langerfristige VWertpapiere
(darunter einige 100jdhrige Yankee-Emissionen), so daB die Durchschnittslaufzeit
wie 1993 wieder Rekordnahe erreichte. Wiahrend der Markt fiir festverzinsliche
Titel erneut eine wichtige Rolle bei der Erweiterung des Marktzugangs spielte,
erreichten die Ankiindigungen von zinsvariablen Notes einen historischen Hochst-
stand. Die Nachfrage der Anleger nach solchen defensiven Instrumenten wurde
durch die Erwartungen von Zinserhéhungen in den wichtigsten Wahrungen und
durch die hohe Liquiditat der Finanzinstitute gefordert. Gleichzeitig zeigten sich
die Anleger wieder starker an eigenkapitalbezogenen Anleihen interessiert, da die
Unsicherheit iiber die Verfassung der asiatischen Volkswirtschaften durch das
freundliche Klima an den nordamerikanischen und europdischen Aktienmiarkten
mehr als wettgemacht wurde. Japanische Banken legten einige groBe VVandel-
anleihen auf, um ihre Eigenkapitalbasis zu verbessern, aber von den japanischen
Industrieunternehmen, die bis zu den frilhen neunziger Jahren die Hauptnutzer
dieser Finanzierungsmoglichkeit gewesen waren, gehen in diesem Marktsegment
keine entscheidenden Impulse mehr aus.

In dem speziellen Bereich der mit Hypotheken und anderen Forderungen
unterlegten Wertpapiere dimpfte der Anstieg der Zinssitze in den USA und im
Vereinigten Konigreich Anfang des Jahres zuniachst das Neuhypothekengeschift,
danach erholte sich das Geschift jedoch kriftig, und es wurden mehrere groBe
besicherte Kreditschuldverschreibungen (,collateralised loan obligations", CLO)
begeben. Diese Instrumente entstanden in den spéten achtziger Jahren in den USA
und werden am internationalen Markt immer beliebter. Urspriinglich lagen ihnen
Portefeuilles hochverzinslicher Unternehmenskredite zugrunde, aber in jlingster
Zeit erkunden die Finanzinstitute auch andere Maoglichkeiten, was sich beispiels-
weise an Transaktionen mit Einsatz von Credit-Linked Notes zeigt. Darlber hinaus
bestehen Anzeichen dafiir, da3 sich der internationale Markt fiir forderungsunter-
legte Wertpapiere iiber die Bilanzumstrukturierung von Banken und Unternehmen
hinaus auf die Finanzierung von Verbraucher- und Hypothekarschulden ausdehnt.
Beispielsweise wurden neue Fazilititen zur Verbriefung von Kreditkarten-
forderungen eingefiihrt, und der Pfandbriefmarkt wird zunehmend international.
Diese neue Beliebtheit der forderungsunterlegten VWertpapiere ist auf das
Zusammentreffen mehrerer Faktoren zuriickzufiihren. Auf der Seite der Anleger
ist dies u.a. die Suche nach neuen héherrentierenden Anlageformen bei gleichzeitig
besserem Verstindnis komplexer Strukturen. Auf der Seite der Emittenten spielte
der Wunsch der Banken eine wesentliche Rolle, aufsichtsrelevante Eigenmittel, die
in wenig ertragreichen Unternehmenskrediten gebunden waren, freizubekommen.
Die europiischen Banken muBten auBerdem im Vorfeld der WWU ihre Wettbe-
werbsfihigkeit verbessern, was sie veranlaBte, mehr Gewicht auf eine effiziente
Bilanzdisposition zu legen. Der Absatz wird jedoch nach wie vor durch die
Fragmentierung der Basismirkte und in einigen Landern durch unzulingliche
rechtliche und aufsichtsrechtliche Rahmenbedingungen erschwert.

Aufgliederung nach Wdhrung

Im US-Dollar-Segment wurde die Anlegernachfrage wihrend des ganzen Jahres
1997 durch ein giinstiges Zinsgefille und im ersten Halbjahr zusitzlich durch
Unsicherheiten im Zusammenhang mit der WWU geférdert. Danach gewann
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der Dollar infolge der Verscharfung der Asien-Krise und angesichts solider
US-Wirtschaftsdaten als Zufluchtswahrung noch an Bedeutung. Der Absatz in den
europaischen Kernwahrungen war im allgemeinen gedampft. Bei den hoherren-
tierenden Wihrungen (z.B. Pfund Sterling, italienische Lira) nahm er allerdings
deutlich zu, da Emittenten aus aufstrebenden Markten zugunsten dieser Wih-
rungen diversifizierten. Das Geschift bei den Yen-Anleihen ging weniger stark
zuriick, als die Marktberichte tber ein sinkendes Interesse der Anleger an
Yen-Aktiva vermuten lassen konnten. Eine stetige Nachfrage nach Euro-Yen-
Emissionen (insbesondere EMTN) glich das geringere Interesse der privaten
japanischen Anleger an Doppelwahrungsanleihen teilweise aus, das auf die Aus-
schlage des Dollar/Yen-Kurses zuriickzufiihren war. Dem Samurai-Markt kamen
auBerdem die Deregulierungsmafnahmen zugute, von denen die Emissionen von
Schuldnern geringerer Bonitit und von gebietsfremden Geschiftsbanken profi-
tierten. Aktiva in siidafrikanischen Rand werden ebenfalls lebhaft nachgefragt, was
die Emittenten zur Begebung eines auergewohnlich groBen Volumens von Titeln
in dieser Wihrung nutzten.

Auswirkungen der Asien-Krise

Die sich verstarkenden Finanzprobleme in Asien hatten im vierten Quartal spiir-
bare Folgen. Bei den Aufschligen auf die festverzinslichen Referenzwerte fiir
aufstrebende Markte kehrte sich der Abwartstrend jah um, so daBl gegen Ende
Oktober ein so hoher Stand erreicht war wie seit der Mexiko-Krise Anfang 1995
nicht mehr (s. Kapitel VII). Angesichts der erhéhten Unsicherheit kam der Absatz
von Emissionen von Entwicklungslandern und anderen Emittenten mit niedrigerer
Bonititseinstufung praktisch zum Stillstand, und die Nachfrage verlazerte sich auf
erstklassige Staatspapiere und Titel supranationaler Organisationen. Danach
fihrte die Scheu der Anleger vor dem Marktrisiko zu einer Verkiirzung der
Laufzeiten niedriger eingestufter Anleihen und einer gewissen Umschichtung in
zinsvariable Notes. Dartiber hinaus steigerte die vermehrte Beachtung des Kredit-
risikos das Interesse an Instrumenten, bei denen die Kupon- oder Tilgungs-
zahlungen an die Entwicklung der Bonitit des Emittenten gekniipft waren.
Angesichts des als akkommodierend eingeschitzten geldpolitischen Kurses in den
wichtigsten Volkswirtschaften erholten sich die Anleihe- und Aktienmarkte in den
Industrielandern (mit Ausnahme Japans) jedoch rasch. Die Risikopramien auf die
Schuldtitel lateinamerikanischer und osteuropdischer Lander verringerten sich
gegeniiber ihrem Hochststand schnell wieder, die Ansteckung bei diesen Wah-
rungen war gering, und die Konvergenz der Finanzentwicklung in Europa blieb im
wesentlichen unberiihrt. Anfang 1998 hatten Schuldner aus nichtasiatischen
aufstrebenden Landern wieder Zugang zum internationalen Kapitalmarkt.

EinfluB der WWU

Mit der bevorstehenden Einfilhrung der europdischen Einheitswahrung belebte
sich der ECU-Markt; etliche Emissionen sahen ausdriicklich die Umwandlung zu
Beginn der WWU vor. Diese Anleihen wurden entweder direkt in ECU/Euro
oder als einzelne Titel in verschiedenen europdischen Wihrungen mit dhnlichen
Kupons und Filligkeiten begeben, die bei der Umwandlung in Euro zu groBen
fungiblen Inlands- oder Offshore-Emissionen zusammengelegt werden. Anfanglich
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auf europiische Emittenten beschrankt, sind die Anleihen nun auch in die Strategie
weiterer Emittentengruppen eingegangen, die vor der Einfiihrung des Euro
Referenzwerte fiir die Preisgestaltung am europiischen Markt schaffen wollten.
Diese Instrumente, die der Konvergenz der Zinssitze in den europiischen
Kernlandern zusatzliche Dynamik verliehen haben, sind die Vorlaufer eines voll
ausgebauten Anleihemarktes in Euro. Supranationale Emittenten und staatliche
Stellen versuchten ebenfalls, ihre Praxis mittels groBer Emissionen, regelmaBiger
Emissionskalender und Pensionsgeschiften an die der europiischen Linder anzu-
gleichen. Dariber hinaus ergriffen einige kleinere europiische Staaten MaBnahmen
zur Erweiterung ihrer Anlegerbasis. Beispielsweise legte Belgien eine 10jihrige
winlandische™ Emission in mehreren Tranchen in belgischen Francs, franzésischen
Francs und D-Mark auf, die in Euro wandelbar sind. Die immer haufigere Begebung
von Euro-fungiblen Anleihen kénnte allerdings den Nebeneffekt haben, daB sich die
Liquiditit anderer europdischer Anleiheemissionen verringert.

Da die auf der Konvergenz der europiischen Zinssatze basierenden Gewinn-
moglichkeiten abnehmen, wurden sich die Anleger immer mehr bewuBt, daB das
Kreditrisiko das Waihrungsrisiko als wichtigstes Instrument zur Erzielung eines
uberdurchschnittlichen Ergebnisses ablosen wird. So entstand 1997 beispielsweise
ein europaischer Markt fiir hochverzinsliche Anleihen (Junk Bonds). Solche Wert-
papiere bieten den Schuldnern im Vergleich zu Bankkrediten mehrere Vorteile, z.B.
Tilgung in einer Gesamtsumme, wodurch sich der mit einer schrittweisen Amorti-
sierung verbundene finanzielle Druck verringert, sowie weniger strenge Auflagen.
Das Streben der europiischen Anleger nach héheren Renditen diirfte bonitats-
maBig niedriger eingestufte Unternehmen, die bisher Bankkredite in Anspruch
nahmen, vermehrt zur Emission von Wertpapieren veranlassen. Wihrend die
Euromarktemissionen frither ersten Adressen vorbehalten waren, konnten in
jingster Zeit auch weniger hoch eingestufte Emittenten FuB3 fassen, was eine neue
Herausforderung fiir die Anleger bedeuten diirfte.

Internationale Markte fiir derivative Instrumente

Die sich wandelnde Einstellung zur WWU, die erneute Volatilitit der Wechsel-
kurse sowie der hohe Stand der wichtigsten Aktienindizes bildeten 1997 einen
fruchtbaren Boden fiir den Handel mit Derivaten. Uberdies brachte die Asien-
Krise zutage, daB einige Handler und Endverwender ihre Positionen ungeniigend
abgesichert hatten, was ein Uberdenken der Risikomanagement-Strategien zur
Folge hatte. Vor diesem Hintergrund erholte sich der Borsenhandel mit Derivaten,
und der auBerborsliche Handel verzeichnete erneut einen starken Zuwachs. Der
immer bessere Kenntnisstand der Schuldner und der Anleger, die Fortschritte der
Informationstechnologie und die bevorstehende Einfilhrung der europdischen
Einheitswahrung verstarkten den Druck zu einem grundlegenden Strukturwandel
in der Branche. Da sich insbesondere die Borsen der Notwendigkeit gegeniiber-
sahen, ihre Betriebskosten zu senken, bestand starkes Interesse an elektronischen
Handelssystemen, und die Vorteile des Priasenzhandels und der entsprechenden
Verkniipfungen wurden neu liberdacht. Die Borsen sahen sich auBerdem nach wie
vor der Konkurrenz der auBerborslichen Markte ausgesetzt, da diese ihre
Regelungen und Usancen vermehrt standardisierten, aber gleichzeitig flexibler auf
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Markte fiir ausgewahlte derivative Finanzinstrumente

Zinsfutures

Instrument Ausstehender Nominalbetrag am Jahresende
1992 1993 1994 1995 | 1996 | 1997
Mrd. US-Dollar
Borsengehandelte Instrumente 46345 | 77712 | 88629 | 91886 | 98796 | 122073

Zinsoptionen?

Wihrungsfutures 26,5 34,7 40,1 383 50,3 51,9
Wihrungsoptionen? 71,1 75,6 55,6 43,5 46,5 332
Alktienindexfutures 798 110,0 127,7 1724 195,9 216,6
Aktienindexoptionen? 1586 2297 2384 3293 378,0 776,5
AuBerbérsliche Instrumente? 53457 | 84746 | 11303,2 | 17712,6 | 254531 | 287334
Zinsswaps 38508 | 61773 | 88156 | 12810,7 | 19170,9 | 221155

Wihrungsswaps* 860,4 899,6 9148 | 11974 | 15596 | 15848
Zinsoptionen?®

29131 | 49588 | 57776 | 58634 | 59312 | 74892
13854 | 23624 | 26236 | 27418 | 32778 | 36399

6345 | 13976 | 15728 | 37045 | 47226 | 50331

Swaptions.

1 AuBerbérsliche Instrumente: Ende Juni 1997. 2 Calls und Puts. ? Nur von der ISDA erhobene Daten; Kontrakte zwischen ISDA-
Mitgliedern nur einmal gezihlt. * Bereinigt um Meldungen beider Seiten; einschl. Zins-/Wihrungsswaps. * Caps, Collars, Floors,

Quellen: Futures Industry Association; verschiedene Futures- und Optionshérsen; ISDA; eigene Berechnungen. Tabelle VIIL.5
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die Nachfrage am Markt reagierten. Mit dem Auftreten neuer Akteure, z.B.
Anbieter elektronischer Informationsdienste, erweiterte sich der Wettbewerb
zusatzlich.

Bérsengehandelte Instrumente

Nach zwei aufeinanderfolgenden Jahren des Riickgangs verzeichnete der Umsatz
der borsengehandelten Kontrakte wieder ein Wachstum (um 11% auf $ 357 Bio.).
WertmiBig blieben die Zinsprodukte mit Abstand die umsatzstirksten Instru-
mente, das rascheste Wachstum verzeichneten aber die Aktienindexkontrakte.
Die anhaltende Erwartung einer Erhéhung der US-Zinssitze, eine immer wieder
auftretende Unsicherheit hinsichtlich der WWU sowie die Asien-Krise lieBen den
Handel mit Zinsinstrumenten zeitweise in die Hohe schnellen. Obwohl die
Volatilitit der japanischen Zinssatze etwas zunahm, bestand wegen ihres niedrigen
absoluten Niveaus weniger Bedarf an Yen-Absicherungsinstrumenten. Bei den
Aktieninstrumenten forderten Schwichephasen an den nordamerikanischen und
den europidischen Aktienmarkten sowie das wachsende Interesse der Anleger an
den Aktienmdrkten Europas und bestimmter aufstrebender Liander die Nachfrage.
Optionen auf einzelne Aktien (die in den gemeldeten Zahlen nicht enthalten
sind) nahmen erneut schneller zu als die Optionen auf groBe Indizes, was auf die
hohen Handelskosten der traditionellen Indexkontrakte und die zunehmende
Praferenz der institutionellen Anleger fiir Instrumente zuriickzufiihren ist, die
»maBgeschneiderte” Risiken ermoglichen. Bei den Wahrungskontrakten war das
Geschiift viel weniger lebhaft, und die Auswirkungen der erhéhten Volatilitit der
wichtigsten Wihrungspaare wurde teilweise durch eine geringere Aktivitit bei den
europdischen Wahrungspaaren ausgeglichen. DaB3 die Bérsen die Turbulenzen an
den Devisenmarkten nicht zu nutzen vermochten, zeigt, wie stark die Konkurrenz
der auBerbérslichen Instrumente in diesem Segment ist.

173



Wihrend das CBOT gemessen an der Zahl der gehandelten Kontrakte die
umsatzstirkste Borse blieb, konnte die LIFFE erhebliche Vorteile aus ihrer breiten
Palette europiischer Festzinsprodukte ziehen und die CME von ihrem Platz als
zweitstirkste Borse der Welt verdrangen. Gleichzeitig verzeichnete die DTB neue
Umsatzrekorde, so daB sie ihren zweiten Platz in Europa behaupten konnte. Die
DTB hatte schon eine fiihrende Stellung bei den Instrumenten auf mittelfristige
deutsche Staatspapiere inne, und im Bund-Futures-Handel konnte sie gegeniiber
der LIFFE rasch aufholen. 1997 entfielen hier 41% des Umsatzes auf sie, verglichen
mit 29% im Jahr 1996. Der Handel an der DTB profitierte von der erfolgreichen
Einfiilhrung neuer Produkte, der Einrichtung zusatzlicher Terminals im Ausland und
der partiellen Aufhebung der Mindestreserveanforderungen fiir Pensionsgeschifte.
Dem MATIF kam die Einfilhrung eines sehr gefragten Futures-Kontrakts auf
Sjahrige franzosische Staatsanleihen zugute, der Umsatz reicht aber weiterhin
nicht an den der DTB heran. In Japan blieb der Handel gedampft. Einige Borsen in
aufstrebenden Volkswirtschaften waren dafiir verantwortlich, daB die Zahl der
gehandelten Kontrakte stark schwankte (vor allem in Brasilien), aber wegen des
niedrigen Nominalwerts dieser Kontrakte war der EinfluB der Ausschlige auf den
Wert des Gesamtumsatzes gering.

LIFFE auf
zweitem Platz
hinter CBOT ...

... aber DTB
holt auf ...

... und stellt
MATIF weit
in den Schatten

Borsengehandelte Derivate
Instrument Umsatz, Nominalbetrag Nominal-
betrag
1992 1993 1994 1995 1996 1997 Ende 1997
Bio. US-Dollar
Zinsfutures 1410 | 1773 | 2717 | 2663 | 2535 | 2746 7.5
Auf kurzfristige Anlagen 1133 | 1389 | 2221 | 2182 | 2048 | 2232 71
darunter: 3-Monats-Eurodollarsitze 66,9 702 | 1136 | 1041 97,1 | 1072 2,6
3-Monats-Euro-Yen-Sdtze 14,0 24,6 44,2 46,8 34,7 29,9 1,6
3-Monats-Euro-DM-Sdtze 7,5 12,9 18,5 18,4 23,9 253 1,0
3-Monats-PIBOR 58 10,4 12,0 159 137 12,3 0,2
Auf langfristige Anlagen 277 | 385 | 496 | 482 | 487 | 514 0.4
darunter: US-Staatsanleihen 7,1 8,0 10,1 8,7 85 10,1 0,1
Japanische Staatsanleihen %7 14,2 13,8 16,2 12,3 10,6 0,1
Deutsche Staatsanleihen 32 51 8,9 9,3 12,3 14,5 0,1
Franzosische Staatsanleihen 2,8 32 4,6 3,4 34 3,1 0,0
Zinsoptionen' 25,5 32,8 46,7 433 41,0 48,6 3.6
Wihrungsfutures 23 28 33 3.3 3,0 3.5 0,1
Wihrungsoptionen’ 14 14 14 1,0 09 0,7 0,0
Aktienindexfutures 6,0 71 9.4 10,6 12,9 16,4 0,2
Aktienindexoptionen'! 57 6,3 8,0 9.2 10,1 13,0 0.8
Insgesamt 1819 | 2278 | 3405 | 3339 | 3215 | 3568 12,2
In Nordamerika 102,1 | 1131 1759 | 1611 | 1542 | 1827 6,3
In Europa 428 61,4 83,9 87,5 | 100,1 | 1149 3,6
In Asien? 36,9 53,0 77,8 81,1 63,8 56,3 2,2
Sonstige 0,1 0,4 2,9 4,2 34 2,9 0,1
1 Calls und Puts. 2 Einschl. Australien und Neuseeland.
Quellen: Futures Industry Association; verschiedene Futures- und Optionsbérsen; eigene Berechnungen. Tabelle VIIl.6
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Quellen: Futures Industry Association; Angaben der einzelnen Linder; BIZ. Grafik VIII..8

Der Kampf um Marktanteile vor der Einfilhrung des Euro war der AnlaB fiir
eine Vielzahl von Initiativen, u.a. Anderungen der Kontraktspezifikationen,
Schaffung neuer Instrumente iiber das ganze Spektrum der Renditenstruktur-
kurve, Senkung der Handelsgebiihren und Ausdehnung der Handelszeiten.
Besonders hart umkiampft war das deutsche Zinsgeschift, und es wurden mehrere
entsprechende Kontrakte eingefilhrt. Da die auf Zinsprodukte ausgerichteten
Strategien jedoch ein Stadium abnehmender Ertrige erreichten, verlagerte sich
der Innovationsschwerpunkt zu Kostensenkungsmechanismen, Aktienprodukten
(die von der Einfilhrung des Euro weniger stark betroffen sein diirften), Dienst-
leistungen fiir die auBerborslichen Markte und Handelsverbindungen. Erwahnt
seien die angekiindigte Handelsallianz zwischen den franzosischen, deutschen und
schweizerischen Boérsen sowohl fiir die Basiswerte als auch fiir die Derivate sowie
die sich nach und nach herausbildende einheitliche Plattform fiir den Handel mit
Kassamarktinstrumenten und Derivaten in den nordischen Landern.

Auch in Nordamerika verschob sich der Schwerpunkt der Innovation. Es
wurden Kontrakte mit kleinem Nominalwert eingefiihrt, mit denen das Privat-
kundengeschift mit Aktienprodukten angekurbelt werden soll; weitere Neue-
rungen waren die Borsennotierung von Optionsscheinen und strukturierten
Notes, die Entwicklung elektronischer Systeme u.a. auch zusammen mit Maklern
im GroBkundengeschift sowie Schritte in Richtung eines gemeinsamen Clearing.

175



Die erfolgreiche Expansion elektronischer Plattformen ebenso wie der
auBerhalb der Geschiftszeiten betriebenen automatisierten Systeme an Parkett-
borsen veranlaBte die Borsen, die bisher vehement fiir den Parketthandel
eingetreten waren, ihre Strategie von Grund auf zu Uberdenken. Die Prisenz-
handelsbérsen haben begonnen, neue Technologien fiir kleine Auftrage und
umsatzschwichere Kontrakte einzufiihren, und einige von ihnen, wie z.B. das
CBOT und die LIFFE, haben bekanntgegeben, da3 sie weitere Schritte in Richtung
des elektronischen Handels unternehmen wollen. Diese Entwicklungen haben
erhebliche Konsequenzen fiir die Handelsverbindungen. Wie die Strategie der
DTB zeigt, die vor allem auf Fernzugang und erweiterten Geschiftszeiten beruht,
gestatten es elektronische Handelssysteme den Borsen heute, ihren Anlegerkreis
unmittelbarer und kostenglinstiger auszuweiten als mit einer Prasenzhandels-
verkniipfung. Der Ansatz der DTB wird inzwischen auch von anderen bedeu-
tenden Borsen gepriift, u.a. dem CBOT und der LIFFE, die vereinbart haben, eine
kiirzlich eingefiihrte Verbindung des Parketthandels wieder einzustellen. Die
Entwicklung bérseneigener Systeme und bilateraler elektronischer Verbindungen
mogen auch das abnehmende Interesse an der bestehenden Version von Globex
erkliren, dem multilateralen elektronischen System, das als standardisiertes
Instrument fiir den grenziiberschreitenden Handel nach BorsenschluB konzipiert
war.

AuBerbérsliche Instrumente

Aus den von der International Swaps and Derivatives Association (ISDA) verof-
fentlichten Zahlen zum Geschift mit Swaps und swapbezogenen Zinsoptionen
geht ein langsameres Wachstum des nominalen Umlaufs im ersten Halbjahr 1997
hervor. Vorliufige Angaben fiir das zweite Halbjahr scheinen die abnehmende
Dynamik zu bestitigen; der auBerborsliche Markt expandierte aber nach wie vor
deutlich stirker als der Borsenhandel. Der Riickgang war bei allen groBen
Kontraktkategorien festzustellen (Zinsswaps, Wiahrungsswaps und swapbezogene
Zinsoptionen), am deutlichsten jedoch bei den Wahrungsswaps (von 20% im
zweiten Halbjahr 1996 auf 2%).

Bei den Wahrungsinstrumenten gaben die heftigen Ausschlige der wichtigsten
Wihrungen gegeniiber dem US-Dollar den Wihrungsabsicherungsinstrumenten
einen gewissen Auftrieb; die Handler korrigierten ihre Strategien (insbesondere
bei den auf Kursspannen beruhenden Produkten) und boten pramiensenkende
Instrumente an. Die Unsicherheit wegen der WWU fiihrte zu gelegentlichen
Ausschlagen der Volatilitit und damit auch des Handels in Cross Rates zwischen
den europidischen Kern- und Peripheriewihrungen; da jedoch die europiischen
Kernwihrungen zueinander insgesamt stabil waren, war dieses Geschaft im allge-
meinen eher gedampft. Bei den Wihrungen der aufstrebenden Mirkte florierte
das Geschift mit Terminkontrakten ohne Lieferung. Mit solchen synthetischen
Fremdwahrungskontrakten konnen Devisenkontrollen umgangen werden, da
Ausgleichszahlungen in einer einzigen Basiswihrung (in der Regel US-Dollar)
vorgesehen sind. Die Asien-Krise lieB jedoch das Geschift mit Wahrungen auf-
strebender Mirkte zusammenbrechen, und Handler mit Short-Positionen erlitten
wegen des jahen Anstiegs der kurzfristigen Zinssatze und der voriibergehenden
Einfiihrung von Kapitalverkehrskontrollen betrachtliche Verluste.
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Aus den ISDA-Zahlen iiber Zinsprodukte geht hervor, daB die Swaps und
swapbezogenen Optionen im ersten Halbjahr 1997 um 14% zunahmen. Fir das
Jahr als Ganzes hat offenbar ein aktiver Swaphandel in den wichtigsten Wahrungen
die Abschwichung des Geschifts an weniger liquiden Markten wettgemacht. Das
begrenzte Angebot an US-Schatzpapieren und die Abflachiing der LIS-Zinsstruletur
kurve filhrten zu einer Ausweitung der Dollar-Swap-Spreads, was die swap-
bezogenen Dollaremissionen forderte. In Europa stimulierten die von Zeit zu Zeit
auftretenden Zweifel hinsichtlich der WWU den AbschluB von Konvergenz-
kontrakten gegen deutsche Zinssitze und zwischen den hoherrentierenden
Wihrungen selbst. Da einige Handler jedoch der Ansicht waren, daB die Konver-
genz der langfristigen Zinssitze den Kreditrisikopramien nach der Einfiihrung der
WWU nicht angemessen Rechnung trage, begannen sie, Kontrakte anzubieten, die
auf einer spiteren Ausweitung des Renditengefilles beruhen. Als die positivere
Haltung des Vereinigten Konigreichs gegeniiber der WWU erkennbar wurde,
folgte gegen Ende des Jahres auch ein aktiver Handel in bezug auf britische und
irische Zinssitze. Abgesehen von Optionsinstrumenten auf Zinsdifferenzen ge-
wannen auch Instrumente an Beliebtheit, denen eine erwartete Zinsvolatilitit
zugrunde liegt, z.B. Forward-Starting Caps und Swaptions. Wie bei den Wahrungs-
produkten hatte auch hier die Asien-Krise negative Folgen fiir einige Handler, und
mehrere Banken, die unabgesicherte Positionen auf Schuldtitel aufstrebender
Lander hielten, erlitten schwere Verluste.

Bei den auBerborslichen Aktienderivaten (die von der ISDA-Erhebung nicht
erfaBt werden) gab es im vergangenen Jahr Hinweise auf ein betrichtliches
Wachstum. Die gelegentlichen abrupten Einbriiche der Indizes |6sten eine grofe
Nachfrage nach Absicherungsinstrumenten aus. Hinter den Turbulenzen an den
Aktienmarkten war eine Abwendung der privaten Anleger von traditionellen
festverzinslichen Instrumenten zu beobachten. Diese zusiatzliche Quelle der
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Nachfrage nach Aktienprodukten soll die Volatilitit des Marktes noch verstirket
und die Kosten der Absicherung in die Hohe getrieben haben. Die Anleger hielten
daher nach kostenglinstigeren Alternativen Ausschau, z.B. nach Optionen des Typs
»buy now/pay later”, Knock-out-Optionen, Optionen auf Durchschnittssitze
sowie Korbprodukten. Optionsscheine auf etablierte Aktienindizes und auf enger
begrenzte Korbe von Aktien waren Meldungen zufolge sehr gefragt. Besonders
groB war das Interesse an Optionsscheinen auf europaische Unternehmen, bei
denen mit einer Restrukturierung gerechnet wird, sowie an einem breiten
Spektrum von Produkten, die auf osteuropiischen Aktienindizes beruhen. Bei
Korbinstrumenten eriibrigt sich eine aktive Titelauswahl, und sie ermdglichen
einen schnellen und kostengiinstigen Zugang zu den gewiinschten Markt-
segmenten. Komplexere Instrumente wie Optionen und Swaps auf grenziiber-
schreitende Indexdifferenzen und Swaps auf die Volatilitit von Aktienindizes
wurden ebenfalls aktiv abgesetzt.

Aufsichtsrechtliche Unsicherheiten, die eingeschrankte Verfiigbarkeit von
Informationen iiber Zahlungsausfille sowie das Fehlen geeigneter Absicherungs-
instrumente behinderten nach wie vor den Handel mit Kreditderivaten, der sich
weiterhin auf einen recht kleinen Kreis von Instituten beschrinkte. Dennoch
wurden solche Instrumente vermehrt bei der Bereitstellung von Wertpapier-
emissionen eingesetzt (z.B. bei forderungsunterlegten Wertpapieren und synthe-
tischen eigenkapitalbezogenen Anleihen) sowie auch in anderen Bereichen, bei
denen das Kreditrisiko vom zugrundeliegenden Engagement getrennt werden
sollte (z.B. Leasing und Riickversicherung). Das wachsende Interesse an hoher-
rentierenden VWertpapieren in Europa, Anspannungen an den Finanzmarkten in
Asien und die zunehmende GroBe der Geschiftspartner infolge der weltweiten
Konsolidierung haben viel dazu beigetragen, die Aufmerksamkeit der Finanzmarkt-
teilnehmer auf das Kreditrisiko zu lenken. Die Entwicklung neuer Instrumente des
Risikomanagements fordert einen Wandel der Kreditvergabekultur, wobei der
Schwerpunkt auf einer effizienten Disposition der Eigenmittel und auf risiko-
gerechten Ertragen liegt. Wihrend die Banken in den letzten Jahren immer
raffiniertere Systeme fiir das Management des Marktrisikos entwickelten, war das
Management des Kreditrisikos weit weniger ausgefeilt. Daher werden derzeit eine
Vielzahl von Software-Systemen auf den Markt gebracht, mit denen das Kredit-
risiko im gesamten Aktivabestand gemessen werden kann und die es den Finanz-
instituten ermoglichen, Verinderungen des Gesamtwerts ihres Portefeuilles
infolge von Ereignissen, die die Kreditqualitat beeintrichtigen, zu beurteilen. Wenn
diese Bemiihungen erfolgreich fortgesetzt werden, diirften sie zu leistungs-
fahigeren Markten, genauer abgestimmten Kreditkonditionen und einer besseren
Kapitalallokation fiihren.

Globalisierung und Finanzgeschaft

Trotz des Riickschlags infolge der Asien-Krise schritt die globale Integration der
Markte 1997 weiter voran. Die lingerfristigen Trends setzten sich weiterhin durch.
Beispielsweise stellte die rasche Entwicklung von Handels- und Kommunikations-
technologien Marktbereiche, die bisher geschiitzt gewesen waren, vor neue
Herausforderungen. Die Marktharmonisierung wurde dadurch verstirkt, daB
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Japan und die USA Schritte zum Abbau gesetzlicher Schranken zwischen dem
Bank- und dem Wertpapiergeschift unternahmen, und die bevorstehende Errich-
tung der WWU wirkte als Katalysator bei der Harmonisierung und Konsoli-
dierung in Europa. Auch konjunkturelle Faktoren spielten eine wichtige Rolle.
Die reichlich vorhandene Liquiditdt und die Suche nach héheren Renditen lieBen
die grenziiberschreitenden Kapitalstrome anschwellen und beschleunigten die
Integration der aufstrebenden Volkswirtschaften in das weltweite Finanzsystem.
Dariiber hinaus erinnerte die Asien-Krise auf schmerzhafte Weise daran, daB
es nicht moglich ist, einerseits auf internationaler Ebene dem Spiel der Marke-
krafte freien Lauf zu lassen und andererseits auf nationaler Ebene an undurch-
sichtigen, ineffizienten und ungeniigend beaufsichtigten Finanzsystemen festzu-
halten. Die jiingsten Ereignisse konnten moglicherweise, so paradox es klingt, zu
einer weiteren Integration der aufstrebenden Volkswirtschaften fiihren, da sie in
Landern mit unzulanglicher Infrastruktur die Anpassung fordern.

Am deutlichsten war die Globalisierung im letzten Jahr erneut an den
GrofBkundenmirkten, wo die traditionellen Schranken zwischen Geschéftsbanken,
Investmentbanken, Versicherungen und Portfoliomanagement immer mehr ver-
schwanden. Nach und nach treten weitere Akteure, z.B. Anbieter elektronischer
Informationsdienste, als Mitbewerber auf. Mit den Fortschritten beim Kreditrisiko
naherten sich die Praktiken im Aktiv- und Passivmanagement unter den ver-
schiedenen Teilnehmergruppen einander weiter an. SchlieBlich vergréBerte sich
das Spektrum der Finanzgeschifte, da das Engagement in verschiedene Risiko-
komponenten zerteilt und deshalb gehandelt werden konnte.

Trotz dieser Entwicklungen spielten die Geschiaftsbanken im vergangenen
|lahr nach wie vor die Hauptrolle im internarionalen Finanzgeschift, Erstens
machten sie die Stagnation im traditionellen Einlagengeschaft durch umfangreiche
Kapitalmarktdfinanzierungen wett. Zweitens scheint die lebhafte Bankkredit-
nachfrage von Nichtbanken aus Offshore-Finanzplitzen vereinzelte Hinweise
darauf zu bestitigen, daB Anlagen mit Hebelwirkung zu einem groBen Teil mit
internationalen Bankkrediten finanziert wurden. Drittens expandierten die
Geschiftsbanken in den Bereich des Investmentbanking hinein, indem sie
Wertpapierhduser iibernahmen. Der Boom der Aktien- und Anleihemirkte, der
zum Entstehen neuer Markte fiir hochrentierende Instrumente beitrug, sowie die
Welle von Fusionen und Ubernahmen, bei denen Investmentbanken lukrative
Dienstleistungen anbieten, bildeten einen starken Anreiz fiir solche Ubernahmen.
Viertens driickte der Eintritt der Geschiftsbanken in das Investmentbanking die
Gewinne in einigen traditionellen Geschiftszweigen dieser Branche (z.B. Wert-
papieremissionen und -handel), was wiederum fiir beide Gruppen einen wichtigen
Anreiz darstellte, ihre Ertragsquellen zu diversifizieren und in den Bereich des
Portfoliomanagements vorzudringen.

Infolgedessen wuchs im vergangenen Jahr die Divergenz zwischen Strategien,
die auf ein Allfinanzangebot ausgerichtet waren, und Strategien mit Schwerpunkt
auf Kern- oder Nischengeschiften. Die jiingste Serie von Ubernahmen hat jedoch
die Frage aufgeworfen, ob das Vordringen bestimmter Gruppen in Bereiche, in
denen sie iiber wenig oder keine Erfahrung verfiigen, ihre Ressourcen nicht
zu stark belastet. Dariiber hinaus hat sie die Besorgnis geweckt, daB3 die Quer-
subventionierung von Geschiftsbereichen im WWettbewerb um einen globalen
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Status die Preisbildung fiir Wertpapiere und Derivate verzerren konnte. Der
Riickzug einiger Banken aus bestimmten Geschaften im vergangenen Jahr kénnte
denn auch nicht nur ein Anzeichen fiir eine mangelnde Nutzung von Synergien
zwischen verschiedenen Produkten und Dienstleistungen sein, sondern auch fiir
eine unangemessene Preissetzung.

Das Auftreten groBer internationaler Konglomerate in einer Welt, in der die
Aufsicht nach wie vor an sektorale und nationale Grenzen gebunden ist, wirft eine
Reihe von Fragen auf, zu denen noch kein allgemeiner Konsens besteht. In diesem
immer komplexeren Umfeld miissen sowohl die Methoden als auch der Wirkungs-
kreis der Aufsicht weiterentwickelt werden. Aus jlingsten Initiativen, die vom
Markt und von offizieller Seite kommen (s. auch ,Die Tatigkeit der Bank™ am
SchluB dieses Berichts), scheinen sich zwei gemeinsame Tendenzen herauszu-
schilen. Die erste ist eine vermehrt marktorientierte Aufsicht. Sie zeigt sich daran,
daB sich die Aufsicht weniger auf mechanische Vorschriften und starker auf die
Marktdisziplin stiitzt. Dies wurde durch die jingste Anderung der Basler
Eigenkapitalvereinbarung illustriert, mit der den Banken die Verwendung eigener
Modelle fiir das Marktrisiko gestattet wird, sowie durch die noch laufenden Dis-
kussionen lber mdgliche Alternativen (u.a. das sogenannte ,pre-commitment’-
Verfahren; dabei wiirde ein vom Finanzinstitut selbst bestimmter Eigenkapital-
betrag im voraus verbindlich fiir ein bestimmtes Risiko bereitgestellt, und wenn ein
Verlust eintritt, der diesen Betrag (ibersteigt, zoge dies Sanktionen nach sich).
Die zweite Tendenz besteht darin, daB die Aufsichtsgremien den Konkurs eines
einzelnen Instituts eher tolerieren, gleichzeitig aber mehr Gewicht auf die Begren-
zung der Dominoeffekte von Problemen im Finanzsystem legen. In diese Richtung
gehen auch die derzeitigen Bemiihungen um die Modernisierung der Zahlungs-
verkehrs- und Abwicklungssysteme an den GroBkundenmarkten ebenso wie
Initiativen, das internationale Finanzsystem in Bereichen wie Transparenz, Infra-
struketur und Lastenverteilung zwischen dem offentlichen und dem privaten Sektor
zu verbessern. Die Festlegung der angemessenen Aufteilung der aufsichtsrecht-
lichen Zustandigkeiten sowohl innerhalb der einzelnen Lander als auch zwischen
ihnen ist ein notwendiger erster Schritt; der kritische zweite Schritt ist dann
jedoch deren Durchsetzung.
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IX. SchluBbemerkungen: Risiken und
PraventivmaBnahmen aufzeigen

Trotz der traumatischen Ereignisse in Asien werden die Wirtschaftsaussichten fir
die ubrige Welt noch als allgemein positiv eingeschitzt. Die langanhaltende
Expansion in den USA und im Vereinigten Konigreich soll sich den Prognosen
zufolge fortsetzen. Die europdische Wirtschafts- und Wihrungsunion soll im Zeit-
plan und mit einem breiten Teilnehmerkreis beginnen, wahrend der Aufschwung
in Kontinentaleuropa FuBB zu fassen scheint und sich ein wachsendes Vertrauen
in die Wirtschaft abzuzeichnen beginnt. Nicht nur konnten schwerwiegende
Ansteckungseffekte auBerhalb Asiens bisher vermieden werden, manchmal wird
sogar die Ansicht vertreten, da} auch in Asien selbst das Schlimmste iiberstanden
sein kénnte, da sich die Finanzmarkte dort in gewissem Umfang stabilisiert haben.
In den meisten Industrielindern verzeichnen die Markte fiir Vermogenswerte
Rekorde, begleitet von einer auBergewdhnlich hektischen Fusions- und Uber-
nahmeaktivitit und damit verbundenen Finanzierungen. Auf einer grundsitzli-
cheren Ebene wurden die Ereignisse in Asien bisweilen sogar positiv interpretiert
und als Bestitigung fir die Dominanz des marktbestimmten Wachstumsmodells
gesehen, das seit den siebziger Iahren immer mchr in Mode gekommen ist.

Ebenso wie die Mode konnen sich aber auch die wirtschaftlichen Gegeben-
heiten recht rasch andern, und alle Prognosen und Urteile in diesem Bereich
sollten mit dem richtigen MaB an Bescheidenheit angegangen werden. Dies liegt
zum einen darin begriindet, daB die Wirtschafts- und Finanzwelt — wie die Asien-
Krise deutlich gezeigt hat — stindigen Anderungen unterliegt und Einschitzungen
des Liquiditatsrisikos, des Marktrisikos und des Kreditrisikos durch ihr Zusam-
menwirken zu Multiplikatoreffekten und unvorhersehbaren Ergebnissen fithren
kénnen. Und wenn wirtschaftliche Entwicklungen soziale und politische Aus-
wirkungen haben, kann die Unsicherheit noch gréBer werden. Zum anderen
scheint der Erfolg nur allzuoft den Keim des Scheiterns in sich zu tragen. Um es in
wenigen Worten zu sagen: Ein libergroBer Optimismus hat das Urteilsvermégen
der Mirkte und der wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager gleichermaBen
beeintrichtigt.

Mexiko beispielsweise wurde Anfang der neunziger Jahre fiir seine Deregu-
lierungspolitik und seine SparmaBnahmen im Staatshaushalt hoch gelobt und von
den Mirkten belohnt, und das gleiche galt fiir viele asiatische Lander (auch fiir
Japan) wegen ihrer enormen Spar- und Investitionsquoten. Dennoch schlug die
Stimmung an den Markten spater sehr rasch ins Gegenteil um. In Mexiko wurde
festgestellt, daB die Deregulierung, insbesondere die Deregulierung im Finanz-
sektor, zu einem Konsumboom und einer auf Dauer unhaltbaren Leistungs-
bilanzposition gefiihrt hatte. Bei etlichen asiatischen Lindern gelangten die
Mirkte zu der Erkenntnis, daB eine hohe gesamtwirtschaftliche Ersparnis nicht von
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ungetriibtem Vorteil war, wenn sie mit unrentablen Investitionen einherging, die
die Preise von Vermoégenswerten wohl auf Jahre hinaus nach unten driicken
wirden.

In diesen beiden und vielen anderen Fillen schienen der Héhenflug und die
anschlieBende steile Talfahrt einem sehr dhnlichen Verlaufsmuster zu folgen. Gute
gesamtwirtschaftliche Eckdaten im Inland zogen tibersteigerte Ausgaben nach sich,
gestiitzt durch Inlandskredite. In diesem Umfeld erkannten zunichst die besonne-
neren auslindischen Kreditgeber Ertragschancen, und ihre Geschifte zogen dann
das Geld der weniger besonnenen an. Strukturelle Verinderungen der Finanz-
systeme auf der ganzen Welt verliehen dieser Entwicklung zusitzlichen Auftrieb.
Die Deregulierung in den aufstrebenden Volkswirtschaften hatte hdufig zur Folge,
daB Kredite leichter verfiigbar wurden, wiahrend sich viele Finanzinstitute aufgrund
des erhohten Wettbewerbsdrucks in den Industrielindern neuen Mairkten
zuwandten, in der Zuversicht, dort die schrumpfenden Inlandsrenditen kompen-
sieren zu konnen. Als dieser libermiBige Optimismus auf seiten der Schuldner wie
auch der Kreditgeber schlieBlich jah enttauscht wurde, waren die Konsequenzen
fir alle Beteiligten schmerzhaft und kostspielig.

Ein ahnlicher ibersteigerter Optimismus kann auch die wirtschafts-
politischen Entscheidungen beeintrachtigen. Ob in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften oder in den Industrielindern, es ist stets schwierig, die Wirtschaftspolitik
in kleinen Schritten zu dndern, um Krisen zu vermeiden, und das um so mehr,
wenn die Offentlichkeit tiberzeugt ist, daB die Wirtschaftsaussichten weiterhin
ausgezeichnet seien. Selbst der weitgehende Erfolg bei der Inflationsbekampfung
kann mit Gefahren verbunden sein, wenn er unbeabsichtigterweise das Entstehen
von Preisblasen bei Vermogenswerten begiinstigt, gleichzeitig aber den geld-
politischen Spielraum fiir ihre Begrenzung reduziert. Wenn bei dem nachlassenden
Preisauftrieb die Nominalzinsen und sogar die Realzinsen zuriickgehen, kann es
durchaus dazu kommen, daB sich die Anleger andernorts nach hoheren Renditen
umsehen. Hohere Renditen aber, ob bei inlindischen Aktien oder bei Auslands-
anlagen, sind leider nur bei einem entsprechend héheren Risiko zu erzielen.

Eine Geldpolitik, die die traditionellen MeBgroBen fiir die Inflation in den
Mittelpunkt stellt, basiert meist auf dem Argument, daBB hohere Preise von
Vermogenswerten grundsatzlich ignoriert werden kénnen, solange sie sich nicht
nachweislich in der Entwicklung der Verbraucherpreise niederschlagen. Das
stimmt zwar, gleichzeitig ist aber zu bedenken, was es fiir die Stabilitit der
Finanzsysteme bedeutet, wenn die von Finanzinstituten bereitgestellten Mittel
verwendet werden, um das Entstehen einer am Ende platzenden Preisblase bei
Vermogenswerten zu unterstiitzen. Dann steht die Geldpolitik moglicherweise
vor der schwierigen Entscheidung, entweder die Zinssitze anzuheben, um dem
Entstehen der Preisblase entgegenzuwirken, und dafiir ein wenig unterhalb des
Inflationsziels zu bleiben oder nichts zu tun und schlieBlich das Ziel deutlich zu
unterschreiten. Dies kann besonders dann passieren, wenn sich die Wieder-
ankurbelung der Wirtschaft — wie es die japanische Erfahrung zu zeigen scheint —
als besonders schwierig erweist, weil niedrige Inflationsraten wenig Spielraum fiir
einen Riickgang der Realzinsen lassen. Der Anstieg der Immobilienpreise, der die
Hausse an den Wertpapiermarkten der meisten westlichen Industrielander
begleitete, reicht zwar bei weitem nicht an das asiatische AusmaB heran, aber die
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jingste Beschleunigung des Geldmengenwachstums in den Industrielindern ver-
dient dennoch Beachtung.

Natirlich soll hier nicht der Eindruck erweckt werden, daB Wirtschafts-
wachstum, Deregulierung und niedrige Inflation vermieden werden sollten, weil
sie mit Risiken verbunden sein konnten. Vielmehr erscheinen drei fundiertere
SchluBfolgerungen angebracht. Erstens: Ein besseres Verstindnis der Dynamik
makrockonomischer Prozesse kénnte uns in die Lage versetzen, Probleme abzu-
wenden, bevor ein zu groBer Schaden entsteht. Zweitens: Die Marktliberalisierung
muf} energisch, aber mit Umsicht vorangebracht werden. Und drittens: Es miissen
Anstrengungen unternommen werden, um die Soliditat der Finanzsysteme tberall
zu verbessern, damit die Widerstandskraft gegen die gréBeren Schocks gestarkt
wird, die an freieren Markten zu erwarten sind.

Gesamtwirtschaftliche Aussichten und SchluBfolgerungen fiir die
Wirtschaftspolitik

Durch die langanhaltende Divergenz der jeweiligen Stellung der groBen Industrie-
lander im Konjunkturzyklus sind gewisse Spannungen entstanden. Insbesondere
hat die relative Nachfragestirke in den USA (und im Vereinigten Konigreich) zu
einer kriftigen Wahrungsaufwertung und einer damit verbundenen Verschlech-
terung des Leistungsbilanzsaldos gefiihrt. Dem standen wachsende Leistungs-
bilanziiberschiisse in Japan und Kontinentaleuropa gegeniiber. Prognosen des IWF
und der OECD lassen auBerdem darauf schlieBen, daB die erwartete Verbesserung
der asiatischen Handelsbilanzsalden ihren Gegenposten zum grof3ten Teil in den
USA finden wird, so daB das LIS-L eistungshilanzdefizit in Relation zum BIP Rekord
nihe erreichen dirfte.

Dies ist mit zweierlei Gefahren verbunden. Erstens kénnten die Markte
angesichts des Anstiegs der US-Auslandsverschuldung die Geduld verlieren und
den Dollar drastisch nach unten driicken. Damit wiirde die willkommene stark
inflationshemmende Wirkung der Dollaraufwertung verlorengehen, und es wiirde
noch wahrscheinlicher, daB die Geldpolitik angesichts sich abzeichnender
Kapazititsengpasse in den USA wieder restriktiver wird. Sollte ein solcher Prozef3
in Gang kommen, ware wohl auch ein entsprechender Riickgang der Preise von
Vermégenswerten zu erwarten, der seinerseits betrichtliche Konsequenzen fiir
die Konsumausgaben und die Verbraucherstimmung in den USA haben kénnte, da
Finanzvermogenswerte in den Portefeuilles der privaten Haushalte an Bedeutung
gewonnen haben. Zweitens birgt die Dollarstirke die Gefahr, daB in den USA auf
protektionistische MaBnahmen zuriickgegriffen wird. Die lebhafte Wirtschafts-
entwicklung hat diese Tendenzen in den Hintergrund treten lassen, aber eine
deutliche Wachstumsabschwichung kénnte sie schnell wieder an die Oberfliche
bringen.

Jede Bedrohung des anhaltenden, inflationsfreien Wachstums in den USA
konnte noch weiterreichende Auswirkungen haben. Die jiingste Nachfrage-
belebung in Europa konnte bewirken, daB die europidischen Volkswirtschaften eine
Aufwertung ihrer Wihrungen besser verkraften kénnen, doch fiir Japan gilt dies
nicht. Ein allgemeiner Zinsanstieg, ob von den USA oder von Europa ausgehend,
konnte lberdies einen weiteren Abzug von Mitteln aus den aufstrebenden
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Volkswirtschaften bewirken und auBerdem an allen Mérkten die lingst (iberfillige
Neubewertung des Kreditrisikos auslésen. Die Folgen einer solchen Neube-
wertung lassen sich kaum abschitzen, wenn man bedenkt, daB3 sich die internatio-
nalen Interbankeinlagen mit iiber $ 700 Mrd. im vergangenen Jahr fast vervierfacht
haben und daB3 die internationalen Wertpapieremissionen kiirzlich historische
Hochststande erreichten.

Natiirlich ist dies ein gedachtes Szenario und keine Prognose. Eine Prognose
wiirde das Leistungsbilanzproblem in den USA zu Recht wohlwollender beurteilen
und darauf verweisen, daB3 die Nettoauslandsverschuldung in Relation zum BIP
zwar ansteigt, aber nach wie vor niedrig ist (wobei der Schuldendienst sogar noch
niedriger ist) und daB die unangefochtene Position des Dollars als wichtigste
Reservewahrung der Welt ihm vorerst helfen wird, seinen Wert zu wahren. Aber
nur durch das Aufzeigen von Gefahren wird die Aufmerksamkeit auf MaBBnahmen
zur Gefahrenverhiitung gelenkt. Im Prinzip wiirde dies bedeuten, daB die Nach-
frage in den Industrielandern mit schwacherem Wirtschaftswachstum geférdert
und in anderen gebremst werden miiBte. Die praktische Durchfiihrung solcher
MaBnahmen stoBt jedoch in vielen Lindern auf Hindernisse. Die Fiskalpolitik zur
Ankurbelung der Nachfrage einzusetzen konnte beispielsweise in manchen
Lindern mit mittelfristigen Zielsetzungen fiir die Haushaltskonsolidierung kolli-
dieren, wihrend eine Lockerung der Geldpolitik die Gefahr eines weiteren
Preisauftriebs bei den Vermogenswerten mit sich bringen wiirde.

Betrachtet man die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, so konnten die
Wachstumsaussichten durch ein rasches und vor allem auch engagiertes Handeln
auf politischer Ebene im Sinne der Vorgaben des Internationalen Wihrungsfonds
in den Landern, wo ein solches Engagement noch nicht gegeben ist, wirkungsvoller
aufgehellt werden als durch alles andere. Dies wiirde dazu beitragen, das Ver-
trauen in die Wirtschaft wiederherzustellen, da es einen Riickgang der Zinssitze
und eine Festigung der unterbewerteten Wihrungen erlauben wiirde. Dann
wiirde die Last des inlandischen und internationalen Schuldendienstes ertraglicher,
die Kreditaufschlage diirften sich verringern, und die Verfiigbarkeit von Aus-
landskrediten dirfte sich wieder verbessern. Natiirlich dirfte das politische
Engagement der Programmlander leichter erreichbar sein, wenn sich die
Empfehlungen des IWF auf die Wiederherstellung der Finanzstabilitait und auf
traditionelle MaBnahmen zur Gewihrleistung des Zahlungsbilanzgleichgewichts
beschranken wiirden.

Um die asiatischen Volkswirtschaften wieder mit Liquiditit zu versorgen,
wire bei vielen von ihnen auBerdem eine friihzeitige, transparente und politisch
neutrale Umstrukturierung des inlindischen Bankensystems notwendig. Bis jetzt
hat es — auBer in Indonesien — noch keine Kreditrationierung mexikanischen
AusmaBes gegeben, aber es muB dafiir gesorgt werden, daB es in anderen
asiatischen Landern nicht so leicht zu einer solchen Entwicklung kommt. Hier mag
eingewendet werden, daB eine Umstrukturierung ihrerseits zur Kreditrationierung
beitrage, doch diirfte die Geschichte gerade das Gegenteil lehren. Das SchiieBen
der schwichsten Banken und die solide Rekapitalisierung der tibrigen muB keine
Probleme verursachen, auch wenn die Aufgabe natiirlich heikel ist. Vielmehr tritt
eine Kreditrationierung dann am haufigsten auf, wenn die Behorden eine anhal-
tende Unsicherheit hinsichtlich der Soliditit der Banken dulden, insbesondere
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wenn bei den Banken gleichzeitig Unsicherheit hinsichtlich der Soliditdt ihrer
Kunden besteht. Ferner ist der Tatsache Rechnung zu tragen, daB eine optimale
Politik ohnehin nicht garantiert werden kann und daB auf jeden Fall mit einer
gewissen Wirkungsverzogerung gerechnet werden muB. Geht man von einer
— moglicherweise auch lingeren — Ubergangsphase schwachen Wachstums aus, so
betonen die Weltbank und andere véllig zu Recht, daf das Elend der armsten Teile
der Bevolkerung, die die schwerste Last der Asien-Krise tragen, abgefedert
werden muB.

Das Wachstum in Japan wieder in Gang zu bringen wird keine leichte Aufgabe
sein, nachdem die Losung der anstehenden Probleme, die den erst jlingst ans Licht
gekommenen Schwierigkeiten in anderen asiatischen Lindern in gewisser Weise
dhneln, fast ein Jahrzehnt lang auf die lange Bank geschoben wurde. In der
Zwischenzeit haben die Zuversicht der Verbraucher und die finanzielle Lage der
Unternehmen wie auch der Banken sehr stark gelitten. Die Erfahrung Japans sollte
als Anschauungsunterricht dafiir dienen, da nach dem Platzen einer Preisblase
entschlossene MaBBnahmen notwendig sind, um die Stabilitit rasch wiederherzu-
stellen. Aber es ist auch jetzt noch nicht zu spit, das Bankensystem ahnlich wie
oben vorgeschlagen umzustrukturieren und die Wirtschaft durch permanente
Steuersenkungen zugunsten derjenigen Wirtschaftsakteure, die mit der groBten
Wabhrscheinlichkeit das zusitzliche Einkommen im derzeitigen Umfeld ausgeben
werden, weiter anzukurbeln. Dies ist um so notwendiger, als eine geldpolitische
Lockerung immer ineffektiver zu werden scheint, weil die Liquidititspraferenz im
Inland (zum Teil im Zusammenhang mit Bedenken wegen der Verfassung der
Banken) stark zugenommen hat und befiirchtet wird, ein schwacherer Yen koénne
die Spannungen im Handel mit den LISA noch verschirfen, Letzteres ist méglicher
weise unbegriindet, da das US-Leistungsbilanzdefizit als Folge einer vollbeschaf-
tigten Wirtschaft und einer relativ niedrigen Sparquote in erster Linie binnenwirt-
schaftlichen Ursprungs ist, aber diese Befiirchtungen scheinen dennoch eine
politische Realitit zu sein.

Eine der Entwicklungen der jlingsten Zeit, die mit der Asien-Krise im Zusam-
menhang steht, wird zur Unterstiitzung der Nachfrage in Japan und vielen anderen
Lindern beitragen. Der jiingste Riickgang der Preise fiir Ol und andere Rohstoffe
bedeutet fiir alle groBeren Industrielander und fiir viele aufstrebende Volks-
wirtschaften einen positiven Terms-of-Trade-Schock, der zur Erhohung des
verfiigbaren Einkommens beitragen wird. AuBerdem hilft er, das US-Handels-
bilanzdefizit in absoluter Betrachtung zu reduzieren, wenngleich er die Uber-
schiisse in Japan und Europa weiter vergroBert. Der Nachteil ist, daB die Kosten
dieser Entwicklung von einer begrenzten Zahl von Lindern zu tragen sein werden,
vor allem von den wichtigsten Olexportlindern, denen die Anpassung moglicher-
weise nicht leichtfallen wird. Sowohl in Mexiko als auch in RuBland machen die
Olexporte immer noch rund ein Drittel der staatlichen Einnahmen aus, und der
sich ergebende HaushaltsengpaB wird deutliche Kiirzungen der Staatsausgaben mit
sich bringen. In Saudi-Arabien, Venezuela, Nigeria und Indonesien werden sich
dhnliche Probleme stellen. Insgesamt betrachtet diirfte der Riickgang der
Rohstoffpreise die Nachfrage weltweit dimpfen, weil diejenigen, die EinbuBen
erleiden, zu Anpassungen gezwungen sind, diejenigen, die begiinstigt sind, hin-
gegen nicht.
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In Europa steht die Wihrungsunion kurz vor der Vollendung, und die
Aussichten fiir ein inflationsfreies Wachstum sowie die Auswirkungen auf die
Geldpolitik missen zunehmend auf aggregierter Basis beurteilt werden. Wenn die
deutschen und die franzésischen Zinssitze derzeit so festgelegt sind, daB sie fir
diese beiden Linder separat betrachtet angemessen sind, diirften die angemes-
senen Zinssitze fir den Euro-Raum als Ganzes in Anbetracht des Konjunktur-
vorsprungs einiger anderer Mitgliedslinder etwas dariiber liegen. Diese SchluB-
folgerung bedarf jedoch dreier wichtiger Einschrankungen. Erstens wiirde eine
weitere Haushaltskonsolidierung und Strukturanpassung in Europa die Not-
wendigkeit einer solchen strafferen Geldpolitik vermindern. Zweitens wiirde eine
etwaige Abschwichung des Dollars gegeniiber den europiischen Wahrungen den
Preisauftrieb weiter diampfen. Drittens schlieBlich steht die abschlieBende Beur-
teilung der genauen Folgen der Asien-Krise fiir Europa noch aus. Wirklich klar ist
moglicherweise nur, daB die Europiische Zentralbank die konjunkturelle Situation
sowohl vor dem 1. Januar 1999 als auch danach mit groBer Sorgfalt wird uber-
wachen miissen.

Sowohl in den USA als auch im Vereinigten Konigreich wiirden Engpéasse am
Arbeitsmarkt, ein sich verschlechternder Handelsbilanzsaldo und ein sprunghafter
Preisanstieg bei den Finanzvermégenswerten auf ein zunehmendes Inflationsrisiko
hindeuten. Dann kénnte eine weitere geldpolitische Straffung sinnvoll erscheinen,
wenngleich auch noch andere Risiken bestehen. Hohere Zinssatze, insbesondere
in den USA, wiirden das Problem der hochverschuldeten aufstrebenden Volks-
wirtschaften verschiarfen und konnten fiir die inlindischen Aktienkurse und die
Wechselkurse Folgen unvorhersehbarer GroBenordnung haben. In Anbetracht
der Situation wiirde eine weitere Verscharfung des haushaltspolitischen
Sparkurses helfen, sowohl den kurzfristigen konjunkturellen Anforderungen
gerecht zu werden als auch den lingerfristigen Bedenken hinsichtlich der Trag-
fahigkeit der offentlichen Haushalte zu begegnen. DaBl es dazu kommen wird, kann
jedoch in keinem der beiden Linder als sehr wahrscheinlich bezeichnet werden.

Liberalisierung im Finanzsektor und struktureller VWandel

Als sei die Aufgabe der Wirtschaftspolitik nicht schon schwierig genug, muf} sie
ihre Entscheidungen auch noch zunehmend vor dem Hintergrund anhaltender
Liberalisierung und strukturellen Wandels an den Finanzmarkten treffen. Hierbei
spielen drei wichtige Entwicklungen eine Rolle. Erstens verschirft sich der
Wettbewerb im Bereich der Finanzdienstleistungen weltweit immer mehr, und die
traditionellen Bankinstitute geraten bereits jetzt besonders unter Druck. Dies
konnte sich durchaus im geldpolitischen Transmissionsmechanismus nieder-
schlagen. Zweitens erschweren die Umschwiinge der Kapitalstrome in die aufstre-
benden Volkswirtschaften dort erheblich die Formulierung der Wirtschaftspolitik.
Drittens wird die Errichtung der WWU die Aufgabe der Wirtschaftspolitik in
Europa in einen neuen Kontext stellen. All diese Entwicklungen sind auch unter
aufsichtsrechtlichen Gesichtspunkten bedeutsam; hierauf wird weiter unten noch
eingegangen.

Ein wachsender Anteil der Ersparnis der Industrielinder wird von Nichtbank-
finanzintermediaren aufgenommen. Dieser Trend wird sich wahrscheinlich sogar
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noch beschleunigen, da sich die Erkenntnis durchsetzt, daB die auf dem
Umlageverfahren basierenden Rentenversicherungssysteme in Europa und
anderen Regionen nicht ausreichen diirften, um den kiinftigen Bedarf zu decken.
Es 1aBt sich die Ansicht vertreten, daB sich diejenigen, die diese Mittel verwalten,
anders verhalten werden als die herkémmlichen Banken, wenngleich nicht unbe-
dingt besser oder schlechter. Beispielsweise diirfte die zunehmende Tendenz der
privaten Sparer, langerfristige Ersparnisse in Aktienfonds anzulegen, zu der
jungsten Hausse an den weltweiten Aktienmarkten beigetragen haben. Es ist nicht
leicht vorherzusagen, wie diese Sparer bei einer ausgeprigten Korrektur der
Aktienkurse reagieren wiirden.

Auch von den Wertpapiermirkten wird das traditionelle Bankkreditgeschift
immer stiarker unter Druck gesetzt, und um ihre Marktanteile zu verteidigen,
engagieren sich die Banken zunehmend selbst im VVertpapiergeschift. Die durch
die Asien-Krise nur voriibergehend unterbrochene generelle Verengung der
Zinsspannen zeigt an, wie grof3 dieser Wettbewerbsdruck ist, und sie ist auch einer
der Griinde, weshalb die Kreditexpansion in einigen Landern ausgepragter war, als
vielleicht zu erwarten gewesen wire. Der effektive Wegfall der Beschrinkungen
des Glass-Steagall-Gesetzes in den USA, der ,,Big Bang" in Japan am 1. April dieses
Jahres und der von der Einfiilhrung des Euro zu erwartende Impuls fiir den inter-
nationalen Wettbewerb lassen iiberdies vermuten, daB sich der Strukturwandel
und der Konkurrenzdruck noch intensivieren werden.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften diirften diese Trends und das damit ver-
bundene Renditenstreben schon zu spiiren bekommen haben. Die Nettozufliisse
internationalen Kapitals, groBtenteils in Form kurzfristiger Bankkredite, stiegen
von praktisch null im Jahr 1989 auf einen Hochstwert von fast $ 170 Mrd. im Jahr
1996, bis sie in jlingster Zeit durch betrichtliche Nettokapitalabfliisse abgelost
wurden. Diese Umschwiinge waren enorm schwierig zu verkraften, denn mit dem
zuflieBenden Kapital wurde zumeist ein bereits vorhandener Nachfrageboom
alimentiert, wihrend die Kapitalabflisse Krisen auslosten. Mehr Wechselkurs-
spielraum nach oben hidtte sicherlich dazu beigetragen, die Kapitalstrome zu
begrenzen, da dann an den Devisenmarkten ein beidseitiges Risiko bestanden
hatte; die Erfahrung in Mexiko Anfang der neunziger Jahre hat aber gelehrt, daf3
dies kein Allheilmittel ist. Vor dem Hintergrund der jiingsten Ereignisse in Asien
wird wieder (iber die Vor- und Nachteile von Kapitalverkehrsbeschrankungen
debattiert, und die Diskussion wird noch angeheizt durch den Vorschlag, das
Ubereinkommen iiber den Internationalen Wihrungsfonds dahingehend zu
andern, daB der IWF ein explizites Mandat erhilt, auf die Liberalisierung des
Kapitalverkehrs hinzuwirken.

Die Befiirworter strikterer Kapitalverkehrsbeschrankungen argumentieren,
daB Landern mit hohen Sparquoten oftmals schon die richtige Allokation des
inlindischen Kapitals Probleme bereitet. Sie verweisen auBerdem auf die kiirzer-
fristigen Probleme der makrockonomischen Instabilitit und gehen generell davon
aus, daBB es an den internationalen Finanzmirkten leicht zu destabilisierenden
Verhaltensweisen kommen kann. Der Ansatz des IWF konzentriert sich dem-
gegeniber auf das lingerfristige Ziel der mikrookonomischen Effizienz bei der
Allokation des Kapitals, gekoppelt mit der Uberzeugung, daB es weniger verzer-
rende Methoden zur Bekiampfung potentieller kurzfristiger makrookonomischer
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Probleme gibt. Soweit diese Probleme durch das ,Herdenverhalten” der Banken
verursacht werden, was zuletzt tatsichlich der Fall gewesen zu sein scheint,
werden im Zusammenhang mit Krisenpravention und Krisenmanagement im
nachsten Abschnitt mogliche GegenmaBBnahmen erértert. Es gibt sicherlich keine
Patentlésung fiir dieses alte Problem, das einen Trade-off zwischen lingerfristiger
Effizienz und Stabilitit beinhaltet. Es scheint sich jedoch ein Konsens heraus-
zubilden, daB eine Liberalisierung des Kapitalverkehrs zwar erstrebenswert ist,
aber mit groBter Sorgfalt durchgefiihrt werden muB und daB8 Kapitalzufliisse mit
langeren Laufzeiten den kiirzerfristigen vorzuziehen sind. Sollte die vorgeschlagene
Anderung des IWF-Ubereinkommens verabschiedet werden, diirfte als erstes
der Druck auf die aufstrebenden Volkswirtschaften zunehmen, als notwendige
Voraussetzung fiir eine nachfolgende Liberalisierung des Kapitalverkehrs ihre
Finanzsysteme zu stirken. Dies wire begriiBenswert.

Die dritte wesentliche strukturelle Verinderung an den Finanzmirkten ist die
Einfiihrung des Euro, und die entsprechenden Vorbereitungen sind schon weit
gediehen. Die neugegriindete Europiische Zentralbank wird bei der Durchfiihrung
der Geldpolitik zunichst eine Reihe von Ubergangsproblemen beriicksichtigen
miussen. Es wird eine Weile dauern, bis der geldpolitische Transmissionsmecha-
nismus am integrierten Markt in vollem Umfang bekannt ist, und erhoffte
Steigerungen der Wettbewerbskrifte kénnten durchaus zu weiteren Anderungen
der zugrundeliegenden Struktur im Finanzsektor fiihren. Mit besonders groBer
Wahrscheinlichkeit wird sich dies auf kurze Sicht in den Geldmengenaggregaten
niederschlagen, so da3 moglicherweise zumindest fiir eine gewisse Zeit eine eher
eklektische Kombination aus Geldmengen- und Inflationssteuerung angezeigt sein
wird. Mit wachsender Glaubwiirdigkeit der EZB werden sich auch — in positiver
Weise — die Auswirkungen auf die Lohn- und Preisbildung verindern.

Die langerfristige Durchfiilhrung der Wirtschaftspolitik im Euro-Raum wird
natiirlich durch die Einfiihrung der Einheitswihrung beeinfluBt werden. Lander, bei
denen die Lohn- und Preisentwicklung von der ihrer Konkurrenten abweicht,
haben nicht mehr die Moglichkeit der Wihrungsabwertung. Die notwendige
Anpassung wird durch entsprechende Veranderungen der inlindischen Léhne und
Preise herbeigefiihrt werden miissen, wenn ein Anstieg der Arbeitslosigkeit im
Inland verhindert werden soll. Die Ankerfunktion eines transparenten Inflations-
ziels fiir den gesamten Waihrungsraum wird die Anpassung zwar erleichtern, es
bedarf jedoch dariiber hinaus viel weitreichenderer Reformen an den Arbeits- und
Giitermarkten. In einigen Landern wurden hier erhebliche Fortschritte erzielt,
aber insgesamt stellt sich die Lage in Europa hinsichtlich solcher Reformen leider
sehr unterschiedlich dar. Es ist zu hoffen, dal3 die Einfiihrung des Euro auch als
Katalysator fiir notwendige strukturelle Veranderungen iiberall in Europa wirken
wird.

Krisenpravention und Krisenmanagement

Die Mexiko-Krise und die Asien-Krise waren einander darin dhnlich, daB3
Zahlungsbilanzschwierigkeiten in Verbindung mit einem schwachen inlindischen
Finanzsystem katastrophale Folgen hatten. Allerdings unterschieden sie sich
dadurch, daB in Mexiko eine libermiBige Konsumnachfrage und in Asien eine
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ubermiBige Investitionstatigkeit fiir die Krise maBgeblich war. AuBerdem waren im
Falle Mexikos in erster Linie ein staatlicher Schuldner und Nichtbankglaubiger in
die Krise verwickelt, in Asien dagegen vor allem private Schuldner und Bank-
glaubiger. Nun sind zwei Krisen niemals gleich, was die Suche nach MaBnahmen zur
Verhinderung bzw. Bewiltigung erschwert, aber einige Empfehlungen lassen sich
dennoch geben.

Krisenpravention erfordert zuniachst einmal solide inlandische Finanz-
systeme. Mit den Basler Grundsdtzen fiir eine wirksame Bankenaufsicht steht ein
wichtiger Baustein fiir Verbesserungen in diesem Bereich zur Verfligung; ihre
Umsetzung wird jedoch nicht leicht sein. Bei den Banken ebenso wie bei den
Aufsichtsbehorden besteht derzeit ein groBer Mangel an qualifizierten Mitar-
beitern, dessen Behebung umfassende Aus- und Fortbildungsbemiihungen erfor-
dern, viele Jahre dauern und umfangreiche Ressourcen binden wird. Ein noch
gravierenderes Problem konnte der politische Reformwiderstand derjenigen sein,
die vom bestehenden System begtinstigt werden. Wenn die Marktdisziplin und der
Druck von Aufsichtsbehérden und Politikern in reformfreudigeren Landern nicht
ausreichen, um diese Hindernisse zu berwinden, muB3 eventuell daran gedacht
werden, Banken aus Lindern mit unzureichenden Aufsichtsstandards die Lizenz zu
entziehen.,

Dariiber hinaus bedarf es moglicherweise auch in anderen Bereichen inter-
nationaler Standards, um die Soliditit der Finanzsysteme zu gewihrleisten. Von
den G10-Zentralbankprasidenten eingesetzte Ausschiisse bei der BIZ untersuchen
derzeit in einer Reihe von Bereichen, inwieweit die Erarbeitung solcher Richtlinien
oder Grundsitze notwendig und durchfiihrbar ist. Auf jeden Fall notig sind
beispielsweise klare, international vergleichbare und transparente Rechnungs-
legungsstandards. Wenn nicht klar ist, was die im Rechnungswesen der Unter-
nehmen ausgewiesenen Zahlen bedeuten, ist es unmdoglich, die Qualitit von
Krediten oder den Zustand der diese Kredite vergebenden Banken zu beurteilen.
Die ungewisse Aussagekraft der Abschliisse der Banken verstirkt die Undurch-
sichtigkeit in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften und sogar einigen Industrie-
landern noch. Beide Probleme miissen dringend angegangen werden. Dariliber
hinaus ist in allen Landern ganz allgemein groBere Transparenz und Offenlegung
hinsichtlich der Finanzaktivititen des privaten wie auch des offentlichen Sektors
erforderlich.

Die Krisenpravention geht jedoch iiber das Vorhandensein eines soliden
Finanzsystems hinaus. Notwendig sind auBerdem angemessene Indikatoren fir
Faktoren, die die gesamtwirtschaftliche Stabilitit bedrohen kénnten, sei es auf-
grund neuer Entwicklungen im Bankensystem oder in anderen Bereichen. Ferner
mussen Anreize geschaffen werden, um sicherzustellen, daB3 diejenigen, die han-
deln sollten, dies auch tun, bevor eine Krise ausbricht. Aus den oben genannten
Griinden ist die Frage des Indikators jedoch ein schwieriges Problem. Gefihrliche
Ubersteigerungen griinden sich im allgemeinen auf gute Fundamentaldaten, und es
ist nicht leicht zu erkennen, wann die Grenze {iberschritten wird. Fiir die Prognose
von Zahlungsbilanzkrisen wie auch von Bankenkrisen wurden eine Reihe
empirischer Modelle entwickelt, doch sie alle haben den Mangel, da3 sie zu oft
Krisen vorhersagen, die niemals eintreten. Derartige Unsicherheiten diirften einer
der Griinde sein, weshalb die offentlichen Institutionen nur ungern entsprechende
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Vorhersagen treffen und die Rating-Agenturen bei friihen Anzeichen von Proble-
men nicht gleich reagieren.

Die Frage der Anreize fiir ein vorbeugendes Handeln ist ebenfalls proble-
matisch. Betrachten wir die Mexiko- und die Asien-Krise sowie die Wirkungsweise
der Marktdisziplin. In beiden Fillen setzten sich die Kapitalzufliisse fort, obwohl
allgemein verfiigbare Statistiken klar anzeigten, daB der Bestand an Tesobonos und
anderen kurzfristigen Verbindlichkeiten (Mexiko) bzw. der Umfang der kurz-
fristigen internationalen Bankkredite (Asien) drastisch gestiegen war. Diese Zahlen
wurden gemeinhin ignoriert, wenn es im Falle Asiens auch einige Hinweise gibt,
daB Nichtbankfinanzinstitute durchaus Mittel abzogen, bevor die Krise ausbrach.
Es muB dringend untersucht werden, welche Mechanismen die Banken veran-
laBten, ihr Engagement gegeniiber den betreffenden Landern weiter auszubauen,
obwohl bereits Warnsignale gegeben worden waren, in manchen Fillen sogar aus
den Banken selbst. So kénnte eine Rolle spielen, da3 die Betrige, um die es ging,
aus der Sicht der Anleger relativ gering waren, auch wenn sie fiir die Empfanger ein
gefahrliches AusmaB angenommen hatten. Wenn solche externen Effekte nachge-
wiesen werden konnten, ware dies bereits ein Argument fiir ein Eingreifen irgend-
einer Art von offizieller Seite.

Der offentliche Sektor muB sich auBerdem die Frage stellen, ob seine eigene
Anreizstruktur nicht in mindestens drei Bereichen der Verbesserung bedarf. Ein
moglicher Grund fiir das AusmaB, das die internationalen Bankkredite in Asien
erreichten, war das Vorhandensein offentlicher Sicherheitsnetze fiir Schuldner wie
fir Glaubiger, die praktisch jede Art des Risikos abzufedern schienen. Da die
meisten auslandischen Kredite an inldndische Banken vergeben wurden, wurde das
Kreditrisiko geringer eingeschatzt, weil die auslandischen Kreditgeber erwarteten,
daB die Banken durch den Staat unterstiitzt wiirden. Bedenken hinsichtlich des
Liquiditdtsrisikos dirften durch die Reihe von Liquidititshilfen abgeschwacht
worden sein, die von der internationalen Staatengemeinschaft bei friiheren
Gelegenheiten organisiert worden waren, so notwendig diese MaBnahmen im
Einzelfall auch waren. Das Marktrisiko schlieBlich wurde deshalb als geringer
eingeschatzt, weil die meisten Asien-Kredite kurzfristiger Natur waren und auf
Fremdwihrung lauteten.

Eine zweite Frage fiir den &ffentlichen Sektor ist, ob die detaillierte Spezifi-
zierung aufsichtsrechtlicher Eigenkapitalkoeffizienten die Attraktivitdt kurzfristiger
Interbankkredite in besonderem MaBe erhohte. Wenn dies der Fall ist, miissen die
verschiedenen Argumente fiir diese Spezifizierungen neu beurteilt werden. Zum
dritten kann die Frage gestellt werden, ob in den Kreditgeber- und in den Schuld-
nerlaindern die richtigen Anreize fiir die Aufsichtsbehérden vorhanden sind,
prompt zu handeln, bevor es zu einer Krise kommt. Ebenso wie die Wahrungs-
behorden miissen auch die Aufsichtsbehérden heutzutage ein klares und in sich
schltssiges Mandat besitzen, iber Handlungsbefugnisse verfiigen, um ihre Ziele
verfolgen zu kénnen, und der Offentlichkeit gegeniiber fiir ihre Handlungen
rechenschaftspflichtig sein. Sind diese Voraussetzungen nicht gegeben — und sie
sind es keineswegs uberall —, sind moglicherweise auch die Aufsichtsbehérden
versucht, von Eingriffen abzusehen.

Auch wenn die Asien-Krise noch nicht endgiiltig iberwunden ist, lassen sich
doch bereits einige Aspekte in bezug auf die Probleme des Krisenmanagements
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aufzeigen. Erstens muB der private Sektor zu einem gewissen Grad dazu bereit
sein, Schuldner, an die er in der Vergangenheit allzu leichtfertig Kredite gewadhrt
hatte, weiter mit Mitteln zu versorgen. Damit soll nicht nur das Problem des
wmoral hazard” vermieden, sondern auch einer simplen Tatsache Rechnung
getragen werden: Die Kapitalstrome haben inzwischen ein solches Ausmal
angenommen, daB mit 6ffentlichen Mitteln unméglich alle Locher gestopft werden
konnen, die sich bei einer Umkehr der Kapitalzufliisse potentiell ergeben konnten.
Daher ist eine bessere Lastenverteilung erforderlich. Eine zweite Uberlegung setzt
bei der Erkenntnis an, daB die Drohung einer einseitigen Zahlungseinstellung
helfen koénnte, die Banken friiher an den Verhandlungstisch zu bringen. Eine solche
Drohung wire glaubwiirdiger, wenn die internationalen Finanzorganisationen im
voraus ihre Bereitschaft versichern wiirden, trotz Zahlungsriickstanden weiterhin
notwendige Finanzmittel zur Verfligung zu stellen, wenn die Wirtschaftspolitik des
betreffenden Landes als akzeptabel erachtet wird. Die Minister und Zentralbank-
prasidenten der Linder der Zehnergruppe haben den Vorschlag unterstiitzt,
dalB3 der IWF sein Vorgehen in dieser Hinsicht iiberpriifen sollte. Ferner legten die
G10-Stellvertreter nach der Mexiko-Krise eine Reihe von Empfehlungen vor, wie
das Krisenmanagement erleichtert werden konnte. Keine dieser Empfehlungen ist
bisher umgesetzt worden, wodurch die Frage aufgeworfen wird, was in dieser
Richtung jetzt getan werden konnte und getan werden sollte.

Die Beantwortung von Fragen im Zusammenhang mit dem Krisenmanage-
ment wird weiterhin von Bedeutung sein, denn MaBnahmen zur Krisenpravention
werden niemals hundertprozentig zuverlassig sein. Diese Aussage zeugt nicht von
Resignation, sondern von Realismus. Es ist zu hoffen, daB sie die Verantwortlichen
dazu anhilt, sich nicht nur noch stiarker um die Férderung der Preis- und Finanz-
stabilitit zu bemiihen, sondern auch auf den Fall vorbereitet zu sein, daB die
Entwicklung anders verlauft, als sie es sich vielleicht vorgestellt hitten. Angesichts
der oft schwer abzuschatzenden Wechselwirkungen zwischen wirtschaftlichen,
politischen und sozialen Faktoren ist die Annahme, daB sich letztlich alles zum
Besten wenden wird, schlicht zu leichtfertig.
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Die Tatigkeit der Bank

1. Internationale Zusammenarbeit im Wihrungs- und Finanzbereich

Auch im vergangenen Jahr nahm die Bank wieder ihre traditionelle Aufgabe der
Forderung der internationalen Wihrungszusammenarbeit wahr. Sie organisierte
regelmaBig Sitzungen liber eine Vielzahl von Themen im Zusammenhang mit der
Stabilitit des Wihrungs- und Finanzsystems. Die Finanzkrise in Ostasien nahm bei
diesen Sitzungen breiten Raum ein (s. unten). Weitere Themen im Wihrungs-
bereich waren Fragen zur Umsetzung und zur Taktik der Geldpolitik, die Geld-
politik und die Preise von Vermogenswerten sowie der Kurs der Geldpolitik bei
niedriger Inflation. Einige Sitzungen waren Fragen im Zusammenhang mit der
Verwaltung der Devisenreserven und den MaBnahmen der Zentralbanken bei
Angriffen auf ihre Wihrung gewidmet. Die Diskussionen tber die Starkung der
Finanzsysteme befaBten sich u.a. mit der Rolle der Regulierung und Offenlegung
bei der Disziplinierung von Finanzinstituten und Markten sowie mit den Auswir-
kungen struktureller Anderungen im Finanzsystem auf das Wesen des System-
risikos. Hier konzentrierte sich das Interesse — nicht zuletzt angesichts des sich
wandelnden institutionellen Rahmens in zahlreichen Landern — auch auf die Rolle
der Zentralbanken bei der Aufsicht Gber die Finanzinstitute und -markte. Dartber
hinaus organisierte und unterstiitzte die Bank erneut die regelmaBigen Sitzungen
der Zentralbankprasidenten der Lander der Zehnergruppe (G10) iiber die
weltweiten wirtschaftlichen und finanziellen Entwicklungen.

Das rasche Tempo der weiterhin anhaltenden Finanzintegration und die
damit verbundene Notwendigkeit, die internationale Zusammenarbeit auf einen
groBeren Landerkreis auszudehnen, spiegelten sich in der verstirkten Einbe-
ziehung von Vertretern der Zentralbanken und anderer Aufsichtsgremien aus
aufstrebenden Volkswirtschaften in die bei der Bank stattfindenden Sitzungen
wider. In dieser Beziehung verlieh die Asien-Krise der Umsetzung friiherer Initia-
tiven erhohte Dringlichkeit. Sie |oste iiberdies neue Initiativen aus, u.a. die
Grindung des BlZ-Instituts fiir Finanzstabilitit. Dieses soll dem vermehrten
Bedarf an Anleitung und Schulung bei der Umsetzung solider Grundsatze in allen
Bereichen, die die Stabilitat des Finanzwesens beeinflussen, Rechnung tragen. Die
groBere Hinwendung der Bank zu den aufstrebenden Volkswirtschaften zeigte sich
auch noch in anderer Weise. Was die Beziehungen nach auBen betrifft, so schlof3
die Bank mit der Regierung der Volksrepublik China Verhandlungen iber die
Eroffnung einer Vertretung flir Asien und die Pazifikregion in Hongkong ab. Diese
Vertretung, die den Ausbau der Titigkeit der Bank in dieser Region erleichtern
wird, soll dazu beitragen, die Beziehungen und den Informationsaustausch unter
den Zentralbanken und Wihrungsbehorden der Region weiter zu stirken.
Innerhalb der Bank selbst wurden durch die Reorganisation und Rationalisierung
des Generalsekretariats Ressourcen freigesetzt, mit denen die Kapazitit der
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Bankabteilung sowie der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung ausgebaut werden
kann, so daB diese dem erweiterten Aktiondrskreis der Bank besser dienen
kénnen.

Wie gewohnt nahm die Bank als Beobachter an den Sitzungen des Interims-
ausschusses des Gouverneursrats des Internationalen Wahrungsfonds sowie der
Finanzminister und Zentralbankprasidenten der G10-Linder teil. Ferner war sie an
der unten beschriebenen Arbeit von deren Stellvertretern beteiligt und stellte
weiterhin das Sekretariat fiir verschiedene Ausschiisse und Expertengruppen, die
sich mit der Stabilitdt des internationalen Wihrungs- und Finanzsystems befassen.

Basler AusschuB3 fiir Bankenaufsicht

Der Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht arbeitete in seinem Haupttitigkeits-
bereich erneut schwerpunktmaBig an der Weiterentwicklung der Aufsichtspolitik.
Da die Finanzmarkte immer komplexer werden und traditionelle Abgrenzungen
schwinden, ist die Aufgabe der Aufsicht sehr viel umfassender geworden. Die G10-
Aufsichtsbehérden reagierten darauf mit Bemihungen, die Marktdisziplin zu
verstiarken und ein Umfeld zu schaffen, in dem fiir die Banken Anreize fiir ein
umsichtiges und solides Verhalten bestehen. Der Basler AusschuB hob daher
vermehrt die Notwendigkeit groBerer Markttransparenz und solider Risiko-
management-Grundsdtze hervor. Die Offenlegung soll durch regelmaBige
Erhebungen iiber das Handels- und Derivativgeschift der Banken verbessert
werden, und es wurden erste Arbeiten mit dem Ziel groBerer Einheitlichkeit der
Kreditbewertung und der Verfahren bei Kreditausfillen in Angriff genommen. Im
vergangenen Jahr hat der Basler AusschuB3 eine Reihe von Papieren im Zusammen-
hang mit dem Risikomanagement verdffentlicht, z.B. iber das Management des
Zinsanderungsrisikos, tiber interne Kontrollsysteme sowie iiber elektronisches
Geld und elektronische Bankdienstleistungen.

In den letzten Monaten widmete sich der Basler AusschuBB besonders intensiv
den erforderlichen Vorbereitungen des Finanzsektors auf den Jahrtausendwechsel
in den Informatiksystemen. Nach einer ersten Warnung im Juli 1997 gab der
AusschuB3 im September 1997 einen ausfiihrlichen Bericht iiber die Jahr-2000-
Risiken heraus. Anfang 1998 fiihrte er eine Erhebung lber die Vorbereitungs-
maBnahmen der Aufsichtsbehérden und der Banken durch und wirkte bei der
Organisation eines Runden Tisches iiber dieses Problem im April 1998 mit
(s. unten). Der Basler AusschuB fiir Bankenaufsicht wird auch Mitglied des
Gemeinsamen Jahr-2000-Rates sein, der im AnschluB an den Runden Tisch einge-
richtet wurde. Derzeit wird an Richtlinien fiir die Aufsichtsbehorden gearbeitet,
die die Jahr-2000-Tauglichkeit der Banken tiberwachen miissen, und es wurde eine
Kontaktliste der Aufsichtsbehorden erstellt, die an Jahr-2000-Fragen arbeiten, um
die Koordination und die Notfallplanung zu fordern.

Der Basler AusschuB3 fiir Bankenaufsicht hat erneut an der VWeiterent-
wicklung der Eigenkapitalvereinbarung gearbeitet. In den letzten Jahren lag der
Schwerpunkt auf der Behandlung des Marktrisikos, das seit Anfang 1998 mit Eigen-
mitteln unterlegt werden muB. Der AusschuB3 behielt jedoch auch die Regelungen
uber das Kreditrisiko im Auge und priift derzeit die von den Banken verwendeten
Kreditrisikomodelle. Im April 1998 gab der AusschuB eine Herabsetzung der
Kreditrisikogewichtung fiir beaufsichtigte Wertpapierhauser bekannt (allerdings
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nicht fiir unbeaufsichtigte Wertpapierhduser oder Holdinggesellschaften) und
veroffentlichte ein Konsultationspapier iiber das bilanzwirksame Netting.

Im letztjahrigen Jahresbericht wurde die Ausdehnung des Titigkeitsbereichs
des Basler Ausschusses liber den Kreis der G10-Lander hinaus beschrieben. Die
Initiativen, die in enger Zusammenarbeit mit nicht der Zehnergruppe angeho-
renden Aufsichtsbehérden ergriffen worden waren, miindeten in der Publikation
der Grundsdtze fiir eine wirksame Bankenaufsicht als Konsultationspapier. Nach
Ablauf der Konsultationszeit wurde die endgiiltige Fassung dieses Papiers den
Ministern und Zentralbankprasidenten bei der Jahresversammlung des IWF und
der Weltbank in Hongkong vorgelegt.

Nachdem die Grundsitze genehmigt worden sind, gilt die Aufmerksamkeit
nun ihrer Umsetzung. Wie in diesem Jahresbericht ausfiihrlich erértert, haben die
Ereignisse in Asien deutliche Schwachen der Aufsichtssysteme in zahlreichen
aufstrebenden Landern aufgedeckt und auf diese Weise die Bedeutung der
Basler Grundsitze fiir alle Bankensysteme unterstrichen. Den Behorden — nicht
nur in Asien, sondern auch in zahlreichen anderen Lindern in aller Welt — ist
nun klar bewuBt, daBB die Grundsitze nicht nur dem Buchstaben nach, sondern
auch ihrem Sinn nach umgesetzt werden miissen. Um ein geeignetes Forum fiir
die Diskussion der Probleme zu schaffen, mit denen die Lander dabei konfrontiert
sind, hat der Basler AusschuB eine Verbindungsgruppe sowie eine erweiterte
Konsultationsgruppe aus Vertretern von G10- und anderen Landern eingesetzt.
In der Verbindungsgruppe sind rund 20 Linder vertreten; ferner wirken der
IWF, die Weltbank und die Europaische Kommission informell mit. Die Gruppe
hat bereits eine detaillierte Erhebung vorbereitet, die in den nichsten Monaten
durchgefiihrt werden soll. Darin soll ermittelt werden, welche Schritte die
Aufsichtsbehérden zur Umsetzung der Grundsitze ergreifen, auf welche
Hindernisse sie dabei eventuell stoBen und welche Unterstiitzung sie moglicher-
weise benctigen. Die Ergebnisse der Erhebung sollen (neben dem Betriebs-
risiko) eines der Hauptdiskussionsthemen bei der nachsten Internationalen
Konferenz der Bankenaufsichtsbehérden sein, die vom Basler Ausschuf3 und
den australischen Aufsichtsbehérden im Oktober 1998 in Australien organisiert
wird.

Der Basler AusschuB arbeitet weiterhin aktivam Ausbau der internationalen
Zusammenarbeit unter Bankenaufsichtsbeh6rden im Rahmen von Sitzungen und
personlichen Kontakten mit. Die Zusammenarbeit mit Aufsichtsgremien anderer
Bereiche des Finanzsektors wurde iiber das Gemeinsame Forum fiir Finanz-
konglomerate intensiviert. Dieses Forum, das sich aus Aufsichtsbehérden des Ban-
ken-, Wertpapier- und Versicherungssektors zusammensetzt, gab im Februar 1998
ein Paket von Konsultationspapieren heraus, die verschiedene Aspekte der
Aufsicht (iber Finanzkonglomerate behandeln. Dariiber hinaus engagiert sich
der Basler AusschuB immer stirker in Diskussionen mit anderen Gremien,
die ua. das Bankgewerbe, Spezialisten des Finanzsektors, Rechnungspriifer
und Finanzverbinde vertreten. Im Rahmen dieser erweiterten Rolle verfaBte
der AusschuB3 einen Bericht zur Vorlage an die G7-Finanzminister beim Gipfel-
treffen von Birmingham, in dem er seine Arbeit an der Stirkung der Zusam-
menarbeit unter Aufsichtsbeh6rden sowie der Finanzstabilitat in aller Welt
beschreibt.
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Standiger AusschuB fiir Euromarktangelegenheiten

In den letzten Monaten 1997 und den ersten 1998 standen die Entwicklung der
Asien-Krise und die daraus zu ziehenden Lehren beim Stindigen AusschuB fiir
Euromarktangelegenheiten auf der Tagesordnung an erster Stelle. Der Ausschuf3
beobachtete nicht nur die allgemeine Lage, sondern konzentrierte sich auf drei
spezielle Aspekte der Krise: die Implikationen fiir mogliche Verbesserungen der
Verfiigbarkeit und Verwendung von Informationen, die Wechselbeziehungen
zwischen den inlandischen Instituten und dem internationalen Finanzsystem sowie
die Wirksamkeit internationaler UnterstiitzungsmaBnahmen. Die Krise gab auch
den AnstoB zu dem BeschluB, daB der AusschuB bei der Uberwachung von
Systemschwichen eine aktivere Rolle spielen und den Teilnehmerkreis seiner
Sitzungen tiber die G10-Zentralbanken hinaus erweitern sollte.

Teilweise als Reaktion auf die Asien-Krise billigte der AusschuB eine Reihe von
Vorschlagen fiir die Verbesserung der BIZ-Statistiken zum internationalen Bank-
geschift, die eine wesentliche Quelle fiir Informationen iiber die Engagements von
Glaubigern und die Auslandsverschuldung von Landern darstellen. In enger Zusam-
menarbeit mit den Statistikexperten der BIZ und der Mitgliedszentralbanken
untersuchte der AusschuB maogliche Verbesserungen des Erfassungsbereichs, der
Qualitdt und der Aktualitit. Es wurde beschlossen, die Verzogerungen bei der
Meldung der Daten an die BIZ und bei der Verdffentlichung der Daten zu verrin-
gern, nach Moglichkeit zu Quartalsmeldungen lberzugehen, die Meldung der
Engagements auf die Basis des ,ultimate risk”, d.h. mit Beriicksichtigung des
letztlichen Risikotragers, umzustellen und sich vermehrt um die Erweiterung des
Kreises der berichtenden Lander zu bemiihen. Diese Verbesserungen diirften den
Nutzen der Statistiken fiir Entscheidungstrager und Marktteilnehmer bei der
Analyse der Auslandsengagements gegeniiber bestimmten Lindern sowie des
Umfangs und der Struktur der Verschuldung eines Landes erhéhen.

Gleichzeitig setzte der AusschuB3 seine Tatigkeit in anderen Bereichen fort.
Im Rahmen einer konzertierten Strategie zur Forderung der Stabilitit des Finanz-
sektors priifte er gemeinsam mit den anderen in Basel zusammentretenden
Gremien, ob es wiinschenswert und machbar sei, internationale Richtlinien zur
bestmoglichen Praxis, Normen oder Standards in vier Bereichen zu erarbeiten:
Verbesserung der Transparenz, bestmogliche Nutzung von Informationen,
Gestaltung und Betrieb von Auffangeinrichtungen, Forderung tiefer und liquider
Markte. Die Ergebnisse dieser Arbeit sollen den G10-Zentralbankprasidenten im
Juli 1998 unterbreitet werden.

Langerfristige Analysen der strukturellen Entwicklungen, die die Stabilitit des
Finanzsystems beeinflussen, wurden ebenfalls fortgesetzt. Im November 1997
wurde eine Zusammenstellung von Studien iiber die Messung des aggregierten
Marktrisikos veroffentlicht. Zwei Arbeitsgruppen, von denen sich die eine mit den
Auswirkungen struktureller Anderungen auf das Systemrisiko und die andere mit
Kapitalstromen und Portfoliomanagement befaBte, legten dem AusschuB ihre
Berichte im Dezember vor. Eine Arbeitsgruppe fiir Clearing- und Besicherungs-
einrichtungen an den Markten fiir auBerbérsliche derivative Instrumente, die in
Zusammenarbeit mit dem AusschuB fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungs-
systeme eingesetzt worden war, legte den beiden Ausschiissen im Mai 1998 einen
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ersten Bericht vor. Anfang 1998 wurden zwei Studien in die Wege geleitet, in die
interessierte Zentralbanken einbezogen werden. In der einen sollen die Struktur
und die Funktionsweise der Markte fiir Wertpapierpensionsgeschifte in ver-
schiedenen Lindern untersucht werden, in der anderen — auf theoretischer und
empirischer Ebene — die Bestimmungsfaktoren fiir die Marktliquiditat, wobei der
Schwerpunkt auf der Liquiditat der Markte fiir Staatsanleihen liegt. Beide Gruppen
wollen ihre Ergebnisse im Dezember 1998 vorlegen.

Im April 1998 ernannten die G10-Zentralbankprasidenten Yutaka Yamaguchi,
Deputy Governor der Bank of Japan, mit Wirkung vom 1. Mai fiir eine Amtszeit
von drei Jahren zum Vorsitzenden des Stindigen Ausschusses fiir Euromarke-
angelegenheiten. Yutaka Yamaguchi folgt Toshihiko Fukui nach, der den Vorsitz vom
Januar 1997 bis zu seinem Riicktritt als Senior Deputy Governor der Bank of Japan
im Marz 1998 innehatte.

Ausschul fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme

Der AusschuB fiir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme setzte seine
Bemiihungen um eine Starkung der Infrastruktur an den Finanzmirkten fort. Dabei
erhielt die Umsetzung der Strategie der G10-Zentralbanken zur Verringerung des
Erfillungsrisikos bei Devisenhandelstransaktionen wahrend des ganzen Jahres
weiterhin hohe Prioritdt. Diese dreiteilige Strategie war von den G10-Zentralbank-
prasidenten Anfang 1996 verabschiedet worden; sie umfaBt die Stirkung des
internen Risikomanagements der einzelnen Banken, die Férderung von Initiativen
des Privatsektors zur Entwicklung von risikomindernden Abrechnungssystemen fiir
mehrere Wahrungen sowie weitere einschlagige Verbesserungen der inlandischen
Zahlungsverkehrssysteme. Der AusschuBB pflegt einen stindigen Dialog mit
verschiedenen Gremien des privaten Sektors, die an der Gestaltung und dem
Ausbau grenziiberschreitender Systeme beteiligt sind. Er bereitet derzeit eine
Auswertung der bisherigen Ergebnisse vor und will dann entscheiden, ob weitere
MaBnahmen erforderlich sind.

Mit der Veroffentlichung des Berichts iiber RTGS-Systeme (,,real-time gross
settlement”, d.h. Echtzeit-Bruttoabwicklungssysteme) im Marz 1997 haben sich die
Kenntnisse der Marktteilnehmer und Systembetreiber tiber diese Art von Inter-
bank-GroBbetragsiiberweisungssystemen wesentlich verbessert. Derzeit werden
in aller Welt Konferenzen organisiert, bei denen Marktteilnehmer und System-
betreiber die in dem Bericht herausgestellten Grundsatzfragen sowie die Folgen
der Einfiihrung und Verbesserung solcher Interbank-Zahlungsmechanismen fiir die
Marktteilnehmer besprechen. Da immer mehr Linder auBerhalb der Zehner-
gruppe die Einfiihrung von RTGS-Systemen planen, hat der Bericht dazu beige-
tragen, sicherzustellen, daB bei der Gestaltung solcher Systeme die Bediirfnisse
der Marktteilnehmer, die Anliegen der Zentralbanken und die Anforderungen
anderer GrofBbetragszahlungssysteme, wie z.B. verbundener Abwicklungssysteme
fir Wertpapiergeschifte, beriicksichtigt werden.

Gemeinsam mit der International Organization of Securities Commissions
(IOSCO) setzt sich der AusschuB auch weiterhin fiir eine groBere Transparenz
der Abwicklungsmechanismen fiir Wertpapiergeschifte ein; dieses Ziel soll mit
der Umsetzung des im Februar 1997 veroéffentlichten Rahmenkonzepts fiir die
Offenlegung in VVertpapierabwicklungssystemen erreicht werden. Zahlreiche
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Systembetreiber haben Informationen iiber ihre Eigentumsverhiltnisse, ihre
Verwahrleistungen, ihren Clearing- und Abwicklungsbetrieb und ihr Risiko-
management geliefert. Diese Informationen sind auf der BIZ-VWebsite zuginglich
(http://www.bis.org).

Seit der Veroffentlichung einer Analyse der Clearing-Mechanismen fir
bérsengehandelte Derivate im Marz 1997 haben zahlireiche Clearing-Organisa-
tionen begonnen, ihre internen Risikokontrollsysteme zu tiberpriifen. Gemeinsam
mit dem Stdndigen AusschuB fiir Euromarktangelegenheiten dehnt der Ausschul3
fir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme diese Analyse nun auch auf die
Clearing-Mechanismen fiir auBerborsliche Derivate aus, um mogliche grundsatz-
liche Fragen herauszuarbeiten.

Eine gemeinsame Arbeitsgruppe des Ausschusses fiir Zahlungsverkehrs- und
Abrechnungssysteme und der IOSCO, die sich aus Vertretern der G10-Lander und
aufstrebender Volkswirtschaften zusammensetzt, hat vor kurzem eine Erhebung
tber die Vorteile der Wertpapierleihe und iiber die Risikomanagement-Praktiken
in diesem Bereich durchgefiihrt. Schwerpunkte der Analyse werden dabei die
Verfahren der Marktteilnehmer fiir den AbschluBB von Wertpapierleihgeschiften,
die Auswirkungen der wirtschaftlichen, gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen auf diese Transaktionen, die potentiellen Risiken bei der
Abwicklung sowie die moglichen Konsequenzen fiir Wertpapieraufsichtsorgane
und Zentralbanken sein.

Der AusschuB hat zudem eine Arbeitsgruppe eingesetzt, die mit einer Unter-
suchung von Massenzahlungssystemen und damit verbundenen Grundsatzfragen
beauftragt wurde. Die Gruppe ermittelt und analysiert neuere und mogliche
zukiinftige Trends bei der Verwendung von Massenzahlungsinstrumenten und den
entsprechenden Clearing- und Abrechnungssystemen. Bessere Kenntnisse des
Massenzahlungsverkehrs diirften den G10-Zentralbanken die Beurteilung der
aktuellen und kiinftigen Neuerungen unter Risikogesichtspunkten erleichtern.
Was das elektronische Geld betrifft, beobachtet der Ausschul3 iiber sein Sekre-
tariat in der BIZ sorgfiltig die weltweiten Entwicklungen bei karten- und software-
gestiitzten Produkten.

Wie andere internationale Gremien hat auch der AusschuB fiir Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme verschiedene Initiativen ergriffen, um auf
die schwerwiegenden grundsitzlichen Probleme im Zusammenhang mit der
Umstellung auf das Jahr 2000 aufmerksam zu machen; u.a. regte er die Betreiber
von Zahlungsverkehrssystemen in aller Welt an, einschlagige Informationen liber
den Stand der Vorbereitungen auf das Jahr 2000 in ihren jeweiligen inlandischen
Systemen offentlich bekanntzugeben.

Gemeinsam mit dem Basler AusschuB3 fiir Bankenaufsicht, der IOSCO und
dem Internationalen Verband der Versicherungsaufsichtsbehérden (International
Association of Insurance Supervisors, |AIS) organisierte der Ausschu3 im April
1998 einen globalen Runden Tisch zum Jahr-2000-Problem, an dem hochrangige
Vertreter einer Vielzahl von Organisationen des &ffentlichen und des privaten
Sektors aus den Bereichen Finanzwesen, Informationstechnologie, Telekommuni-
kation und Wirtschaft teilnahmen. Die Teilnehmer bekraftigten, daB das Jahr-2000-
Problem ein vorrangiges Anliegen der Geschiftsleitungen bleiben miisse, und
betonten, daB Gremien des privaten und des offentlichen Sektors ihre Anstren-
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gungen hinsichtlich einer Reihe wichtiger Fragen und Ansitze koordinieren
sollten. Dazu gehoren der Ausbau externer Testprogramme, die Verbesserung
des Informationsaustausches zwischen den Marktteilnehmern, ihren Lieferanten
und den Dienstleistungsanbietern, die Forderung einer groBeren Offenlegung
der Jahr-2000-Vorbereitungen und entsprechender Testergebnisse von Finanz-
und Nichtfinanzinstituten, die Etablierung von Marktusancen und -verfahren
fir das Vorgehen bei Notfillen sowie die Stirkung der Rolle der Aufsichts-
organe und der Revisoren. Es wurde unterstrichen, daB griindliche Tests,
sowohl intern als auch extern mit Geschaftspartnern, das wirksamste Mittel
seien, um die Probleme des Ubergangs zum neuen Jahrtausend auf ein Minimum
zu reduzieren.

Beim Runden Tisch wurde auf mehrere Projekte des privaten Sektors zur
Férderung der internationalen Koordination und Zusammenarbeit bei Jahr-2000-
Testprogrammen hingewiesen. Um die Aufmerksamkeit der Aufsichtsbeh6rden
weiterhin zu gewahrleisten und diese Bemiihungen des privaten Sektors zu
unterstiitzen, beschlossen die Ausschiisse, unter deren Agide der Runde Tisch
zustande gekommen war, einen Gemeinsamen Jahr-2000-Rat zu griinden.
Dieser wird sich aus hochrangigen Mitgliedern jedes Ausschusses zusammen-
setzen und vom Sekretariat des Ausschusses fiir Zahlungsverkehrs- und Ab-
rechnungssysteme unterstiitzt werden. Die BIZ-VVebsite enthilt weitere Angaben
zum Runden Tisch und soll regelmaBig mit neuen Informationen iber die Tatigkeit
des Jahr-2000-Rates und der ihn unterstiitzenden Gremien aktualisiert werden.

Der AusschuB fir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme hat seine
Zusammenarbeit mit nicht der G10 angehérenden Zentralbanken, insbesondere
aus aufstrebenden Volkswirtschaften, weiter ausgebaut. Verschiedene einzelne
Zentralbanken oder regionale Zusammenschliisse von Zentralbanken bereiten
derzeit mit Hilfe des Sekretariats des Ausschusses Publikationen vor, in denen die
Zahlungsverkehrssysteme in ihrem Land bzw. ihrer Region beschrieben werden.
Der AusschuB unterstiitzt auBerdem eine wachsende Zahl von Workshops und
Seminaren iiber Zahlungsverkehrssysteme, die die BIZ zusammen mit regionalen
Gruppen von Zentralbanken organisiert.

Im Dezember 1997 organisierte der AusschuB in der BIZ eine Zahlungs-
verkehrskonferenz fiir Zentralbanken aus aller Welt. Uber 80 Zentralbanken
nahmen daran teil und tauschten ihre Ansichten iiber die Bewiltigung des Wandels
im Zahlungsverkehr aus. Die Konferenzdokumente sind von der BIZ verdoffentlicht
worden.

Beitrdge der BIZ zur Arbeit der Zentralbanken aufstrebender Volkswirtschaften

Wie weiter oben erwahnt, widmete sich die BIZ vermehrt der Forderung engerer
Kontakte zwischen den Zentralbanken der wichtigsten aufstrebenden Volkswirt-
schaften sowie der Starkung ihrer Zusammenarbeit untereinander und mit den
Zentralbanken der Industrielinder. Von besonderer Bedeutung war die erstmalige
Organisation zweier regionaler Zusammenkiinfte Uber strategische geldpolitische
Fragen. Die erste konzentrierte sich auf die lateinamerikanische Geldpolitik; sie
wurde vom Banco de México mitorganisiert und fand im November 1997 in
Mexico City statt. Die zweite Zusammenkunft wurde im Marz 1998 in Singapur
abgehalten und von der Wihrungsbehorde Singapurs unterstiitzt. Es nahmen
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hochrangige Zentralbankvertreter aus aufstrebenden Volkswirtschaften wie auch
aus Industrielindern teil.

Die Bank organisiert dariiber hinaus seit einigen Jahren eine jihrliche Sitzung
der stellvertretenden Gouverneure von Zentralbanken der wichtigsten aufstreben-
den Volkswirtschaften iiber besondere Themen von gemeinsamem Interesse. 1997
befaBte sich die Sitzung mit den geldpolitischen Transmissionskanalen in den jewei-
ligen Volkswirtschaften. Dieses Thema wurde dann auch von den Gouverneuren der
teilnehmenden Zentralbanken sowie einer Reihe von Zentralbankgouverneuren aus
Industrielindern bei einer Sondersitzung diskutiert, die zum Zeitpunkt der letzt-
jahrigen Generalversammlung stattfand. Einige der fiir diese Sitzung vorbereiteten
Papiere wurden Anfang 1998 in der BIZ-Reihe Policy Papers veroffentlicht. Bei der
diesjahrigen Sitzung der stellvertretenden Gouverneure wurden die operativen Ver-
fahren der Geldpolitik in aufstrebenden Volkswirtschaften untersucht. Angesichts
der sich ausbreitenden Finanzkrise in Asien trafen sich Mitte Juli 1997 hochrangige
Zentralbankvertreter aus Industrielandern und aufstrebenden Volkswirtschaften
bei der BIZ, um Reaktionen der Zentralbanken auf Wahrungskrisen zu diskutieren.

Koordinationsdienste fiir Zentralbanken und Internationale Organisationen

Die Nachfrage nach Unterstiitzung bei der Umsetzung einer soliden Politik in
den Bereichen, die fiir die Stabilitit des Finanzsystems von Bedeutung sind,
spiegelte sich in einer verstirkten Zusammenarbeit zwischen der BIZ, den bei
ihr angesiedelten Ausschiissen und verschiedenen regionalen Zusammenschlissen
von Zentralbanken bei der Organisation von Seminaren und Schulungen wider.
Die regionalen Zusammenschlisse ~ insbesondere CEMLA (Centro de Estudios
Monetarios Latinoamericanos), EMEAP (Executive Meeting of East Asian and
Pacific Central Banks), SEACEN (South-East Asian Central Banks), SAARC (South
Asian Association for Regional Cooperation), GCC (Gulf Cooperation Council),
SADC (Southern African Development Community) — halfen der BIZ und den in
Basel angesiedelten Ausschiissen, die Zentralbanken ihrer jeweiligen Region mit
Standards und bestmaglicher Praxis bekanntzumachen. Wie bisher fiihrten die BIZ
und die wichtigsten Basler Ausschiisse mit verschiedenen der regionalen Zusam-
menschliisse gemeinsame Seminare durch. Der Bedarf der Volkswirtschaften im
Ubergang an technischer Unterstiitzung wurde weiterhin im Rahmen des Joint
Vienna Institute abgedeckt. Die Seminare, die von der BIZ organisiert wurden, in
die aber auch Beitrige der Zentralbanken und Aufsichtsbehorden einflossen, be-
faBten sich mit Geldpolitik, Bankenaufsicht, Zahlungsverkehrs- und Abwicklungs-
systemen, Rechtsfragen und der Verwaltung der Wihrungsreserven.

Um der wachsenden Nachfrage in den genannten Bereichen gerecht zu
werden und die Effizienz der Planung, Koordinierung und Durchfilhrung der
Schulungen zu verbessern, beschloB die BIZ gemeinsam mit dem Basler Ausschuf3
fir Bankenaufsicht, das BIZ-Institut fiir Finanzstabilitat zu griinden. Das Institut,
das seine Arbeit im zweiten Halbjahr 1998 aufnehmen wird, wird in drei Haupt-
bereichen titig sein: Es wird Seminare fiir wichtige Entscheidungstrager in Zentral-
banken und Aufsichtsbehdrden organisieren, auf regionaler Ebene Schulungen fiir
die Beamten anbieten, die mit der Umsetzung der Politik befaBt sind, und als
Umschlagplatz fiir Informationen tiber die Bereitstellung von technischer Hilfe
durch Zentralbanken und Aufsichtsbehérden fungieren.
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Ausschuf3 der EDV-Fachleute

Eines der wichtigsten Diskussionsthemen des Ausschusses der EDV-Fachleute war
das Jahr-2000-Problem. Diesem Thema war eine Sondersitzung von Vertretern
von G10- und anderen Zentralbanken gewidmet. Die meisten Institute hatten
schon 1996 damit begonnen, die Auswirkungen des Jahrtausendwechsels auf ihre
Informationssysteme abzuschatzen. Sie verfiigen jetzt Uber detaillierte Schatzun-
gen der Anpassungen, die an ihren Systemen vorgenommen werden miissen,
haben mit Lieferanten von Hardware und Software Verbindung aufgenommen und
haben mit den Aufriistungsarbeiten begonnen.

In den Zentralbanken der Europiischen Union nimmt die Vorbereitung auf
den Euro ebenfalls erhebliche IT-Ressourcen in Anspruch. Da es wegen der Nach-
frage im Zusammenhang mit dem Jahr-2000-Problem und der Euro-Einfiihrung an
qualifiziertem Personal mangelt, haben zahlreiche Zentralbanken Schwierigkeiten,
gute IT-Mitarbeiter zu gewinnen und zu halten. Eine weitere wichtige Entwicklung
in vielen Zentralbanken ist die Einfilhrung von Web-Technologien fiir den Zugang
zum Internet, fiir die Weitergabe von Informationen intern und an die Offent-
lichkeit sowie fiir die Erbringung von Dienstleistungen fiir Zentralbankkunden.

Expertengruppe fiir Fragen monetdrer und okonomischer Datenbanken

Die Expertengruppe fiir Fragen monetirer und okonomischer Datenbanken
widmete ihre Aufmerksamkeit vorrangig den Herausforderungen im Zusammen-
hang mit dem Jahr 2000 und der europiischen Wihrungsunion sowie den Aus-
sichten fiir die Erweiterung eines sicheren elektronischen Informationsaustausches
unter den Zentralbanken, der Daten, Dokumente, Sprachiibertragung und Video-
kommunikation umfassen wiirde. Dariiber hinaus befaBBte sich die Gruppe mit
Fragen hinsichtlich eines neuen internationalen Standards fiir den elektronischen
Austausch von statistischen Informationen; ihre Mitgliedszentralbanken sprachen
sich dafiir aus, die Entwicklungen in diesem Bereich mit anderen internationalen
Organisationen zu koordinieren. Es wurde beschlossen, daB die Einbeziehung
weiterer Zentralbanken in die Datenaustauschverfahren der BIZ-Datenbank-
dienste angestrebt werden sollte, um damit der wachsenden Nachfrage nach einer
globaleren Datenerfassung und dem Interesse weiterer Institutionen an der
Nutzung dieser Verfahren zu entsprechen. Die Expertengruppe untersuchte fer-
ner die Veranderungen der EDV-Nutzung durch die Volkswirte und Statistiker der
Zentralbanken, insbesondere die Veranderungen, die zu einer groBeren Effizienz in
der Datenbankverwaltung und bei den Analysetechniken fiihren konnten.

Beitrdge der BIZ zur Arbeit der Zehnergruppe

Wie bisher wirkte die BIZ an der Arbeit der G10-Finanzminister und -Zentral-
bankprisidenten, deren Stellvertreter und der von ihnen eingesetzten Arbeits-
gruppen mit. Drei Themen dominierten im Berichtszeitraum. In der Erkenntnis,
daB die sich andernde Altersstruktur der Bevolkerung in den kommenden Jahren
zwangslaufig tiefgreifende Auswirkungen auf die wirtschaftliche Wohlfahrt haben
wird, wurden die Konsequenzen der Alterung der Bevolkerung fiir die Volks-
wirtschaft und den Finanzsektor sorgfiltig analysiert. Es besteht dringender
Handlungsbedarf, denn je langer die Anpassung hinausgezogert wird, um so
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schwieriger ist sie sowohl fiir den Staat als auch fiir die Bevolkerung. Die Minister
und die Zentralbankprasidenten betonten die Bedeutung einer zum geeigneten
Zeitpunkt vorgenommenen Haushaltskonsolidierung, einer verstarkten Mittel-
bereitstellung fir die staatlichen Altersrenten und einer Férderung der privaten
Altersvorsorge im Kapitaldeckungsverfahren als Mittel zur Erhéhung der natio-
nalen Ersparnis. Sie unterstrichen ferner die Bedeutung einer Starkung der
Finanzinfrastruktur, der Férderung der Transparenz des Finanzwesens, der
Verbesserung der Finanzmarktaufsicht und der Beseitigung von Schranken im
internationalen Kapitalverkehr, damit die Altersersparnisse moglichst effizient und
sicher angelegt werden konnen.

Ein zweites Thema von unvermindertem Interesse war die Verbesserung der
Krisenpravention und des Krisenmanagements. Die Minister und Zentralbank-
prasidenten hoben hervor, daB dringend neue Ansatze gefunden werden miissen,
um den privaten Sektor enger und rascher in das Krisenmanagement und die
Krisenbewailtigung einzubeziehen und um den ,moral hazard” zu begrenzen.
Vermehrte Transparenz und Offenlegung sind ebenfalls wichtig, um sowohl das
Ausbrechen einer Krise zu verhiiten als auch in der Lage zu sein, eine eingetretene
Krise rasch zu bewiiltigen.

Die Krise in Asien zeigte uberdies, wie wichtig eine Stirkung der Finanz-
systeme in den aufstrebenden Volkswirtschaften ist. Noch vor ihrem Ausbruch
hatten Vertreter der aufstrebenden Volkswirtschaften und der G10-Linder
gemeinsam eine konzertierte Strategie fiir die Forderung robusterer Finanz-
systeme in diesen Volkswirtschaften entwickelt. Diese Strategie besteht aus drei
Grundelementen: einer soliden Wirtschafts- und Strukturpolitik, einer wirksamen
Marktdisziplin, die durch wohlinformierte Interessengruppen ausgeiibt wird, und
einer starken Aufsicht, die das Fundament fiir eine wirksame Marktdisziplin bildet.
Ferner sieht sie eine Arbeitsteilung zwischen allen Beteiligten vor, d.h. den natio-
nalen Behorden, den internationalen Finanzorganisationen und internationalen
Expertengruppen. In nachster Zukunft genieBt die Umsetzung dieser Strategie
Vorrang. Es mussen daher Anreize fiir Verinderungen geschaffen werden, wobei es
gilt, der Stabilitit des Finanzwesens in der multilateralen und regionalen Uber-
wachung mehr Aufmerksamkeit zu widmen sowie technische Hilfe und Schulung
bereitzustellen.

2. Die Bank als Agent und Treuhander

Im vergangenen Geschaftsjahr libte die Bank weiterhin verschiedene Aufgaben als
Agent und Treuhander im Zusammenhang mit internationalen Zahlungsausgleichs-
funktionen aus.

Agent des Verrechnungs- und Saldenausgleichssystems fiir private ECU

Seit Oktober 1986 ist die Bank als Agent des Verrechnungs- und Saldenaus-
gleichssystems fiir private ECU titig; diese Titigkeit ist durch sukzessive Verein-
barungen zwischen der Euro Banking Association (EBA), der fritheren ECU
Banking Association, Paris, und der BIZ geregelt worden, deren jiingste am
16. September 1996 unterzeichnet wurde und in Kraft trat. Aufbau und Funk-
tionsweise dieses Clearing-Systems sind im 56. Jahresbericht vom Juni 1986
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beschrieben. Im Berichtszeitraum erhielten 8 weitere Banken von der EBA den
Status einer Clearing-Bank, und eine Bank schied nach Fusion mit einer anderen
Clearing-Bank aus dem System aus. Ende Mai 1998 gab es somit 56 ECU-Clearing-
Banken. Im Sommer 1998 diirften weitere 11 Banken dem Verrechnungs- und
Saldenausgleichssystem beitreten.

Treuhdnder fiir internationale Staatsanleihen

Im Zusammenhang mit den Fundierungsschuldverschreibungen 1990-2010 aus der
Dawes- und der Young-Anleihe teilte die Deutsche Bundesbank als Zahlungsagent
fir samtliche stiickelosen Schuldverschreibungen aller Tranchen der Dawes- und
der Young-Anleihe der Bank mit, daB sie am 3. Oktober 1997 rund DM 2,8 Mio. an
falligen Tilgungszahlungen sowie am 3. April und 3. Oktober 1997 DM 6,6 Mio. an
falligen Zinsen und Zinsriickstinden an die Inhaber der Schuldverschreibungen
ausbezahlt hat. Die neu berechneten Einlosungswerte und Umrechnungsfaktoren
fiir die genannten Zinsfilligkeiten wurden von der Bundesschuldenverwaltung im
Bundesanzeiger veroffentlicht.

Hinsichtlich der Anwendung der Wihrungssicherungsklausel der Young-
Anleihe durch die Bundesschuldenverwaltung hat die Bank erneut ihre friiheren
Vorbehalte geltend gemacht, die im 50. Jahresbericht vom Juni 1980 dargelegt wur-
den und die sich auch auf die Fundierungsschuldverschreibungen 1990-2010
erstrecken. Den Zahlungsagenten wurde geraten, entsprechende VorsorgemaB-
nahmen zu treffen, um die Rechte der Schuldverschreibungsinhaber zu schiitzen.

Einzelheiten zu diesen Schuldverschreibungen und den Aufgaben der Bank
finden sich im 63. Jahresbericht vom Juni 1993.

Pfandhalter fiir brasilianische Anleihen

GemilB zweier Pfandbestellungsvereinbarungen vom 15. April 1994 ist die BIZ
als Pfandhalter mit dem Halten und der Anlage von Sicherheiten betraut, die
zugunsten der Inhaber bestimmter US-Dollar-Anleihen gestellt wurden. Diese
Anleihen haben eine Laufzeit von 15 oder 30 Jahren und wurden von Brasilien im
Rahmen der im November 1993 abgeschlossenen Umschuldungsvereinbarungen
ausgegeben.

Pfandhalter fiir peruanische Anleihen

Im Rahmen ahnlicher Vereinbarungen vom 7. Marz 1997 ist die BIZ als Pfandhalter
mit dem Halten und der Anlage von Sicherheiten betraut, die zugunsten der
Inhaber bestimmter US-Dollar-Anleihen gestellt wurden. Diese Anleihen haben
eine Laufzeit von 20 oder 30 Jahren und wurden von Peru im Rahmen der im
November 1996 abgeschlossenen Umschuldungsvereinbarungen ausgegeben.

Pfandhalter fiir Anleihen von Céte d’lvoire

Im Rahmen von Vereinbarungen vom 31. Mirz 1998 ist die BIZ auBerdem
als Pfandhalter mit dem Halten und der Anlage von Sicherheiten betraut, die
zugunsten der Inhaber bestimmter Anleihen in US-Dollar und franzésischen
Francs gestellt wurden. Diese Anleihen haben eine Laufzeit von 20 oder 30 Jahren
und wurden von Coéte d'lvoire im Rahmen der im Mai 1997 abgeschlossenen
Umschuldungsvereinbarungen ausgegeben.
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3. Finanzhilfe fiir Zentralbanken

Die BIZ gewahrte im Berichtszeitraum nicht nur erneut kurzfristige bilaterale
Kredite an Zentralbanken, sondern beteiligte sich auch an einem multilateralen
Plan der G10-Lander und einiger anderer asiatischer und europdischer Lander,
der thailandischen Zentralbank nétigenfalls Liquiditit in Form einer kurzfristigen
Uberbriickungsfinanzierung zur Verfiigung zu stellen. Die hierfiir getroffenen
Vorkehrungen wurden nicht in Anspruch genommen und sind seither abgelaufen.

4. Zusammenarbeit mit offiziellen Kommissionen bei der Forschung
tber die Tiatigkeit der BIZ wihrend des Zweiten Weltkriegs —
Offnung des Archivs

Im Zusammenhang mit dem anhaltenden Interesse hinsichtlich der wahrend des
Zweiten Weltkriegs geraubten Vermégenswerte arbeitete die BIZ weiter in vollem
Umfang mit allen offiziellen Untersuchungsgremien zusammen, insbesondere mit
der Unabhangigen Expertenkommission Schweiz — Zweiter Weltkrieg (,,Bergier-
Kommission") und dem staatlichen US-Untersuchungsausschuf3 ,U.S. and Allied
Efforts to recover and restore Gold and other Assets stolen or hidden by
Germany during World War [I¥, der von Stuart E. Eizenstat, Staatssekretdr im
US-AuBenministerium, geleitet wird. Die BIZ lieferte in zwei Berichten, die von
Coopers & Lybrand gepriift wurden, ausfiihrliche Informationen tber ihre Gold-
geschifte mit der Reichsbank sowie Goldsendungen und Goldtauschgeschifte
wihrend des Krieges. Diese Berichte stehen der Allgemeinheit zur Verfiigung und
konnen auf der BIZ-Website (http://www.bis.org) abgerufen werden. Die BIZ legte
ferner der Londoner Nazigold-Konferenz vom 2.—4. Dezember 1997 einen Bericht
vor.

Der BeschluB des Verwaltungsrats vom April 1997, das Archiv der BIZ
zu offnen, wurde in zwei Schritten ausgefihrt. Im Juli 1997 wurde eine Reihe
besonders wichtiger Dokumente iiber die Tatigkeit der BIZ wahrend des Krieges
Forschern zuganglich gemacht. Am 1. Mirz 1998 wurden alle BIZ-Archiv-
unterlagen, die alter als 30 Jahre sind, der Allgemeinheit zuginglich gemacht; sie
kénnen nach vorheriger Vereinbarung in den Raumlichkeiten der Bank eingesehen
werden.

5. Die Tatigkeit der Bankabteilung

Am 31. Marz 1998 betrug die Bilanzsumme GFr. 62 450 Mio., was gegeniiber dem
Vorjahr (GFr. 66 793 Mio.) einem Riickgang um GFr. 4 343 Mio. oder 6,5% ent-
spricht. Uber 40% dieses Riickgangs war Wechselkurseffekten zuzuschreiben,
denn der Kursanstieg des US-Dollars im Verlauf des Geschiftsjahres hatte eine
Verringerung des Goldfrankenwerts der ibrigen Wahrungen zur Folge. Zu
konstanten Wechselkursen von Ende Marz 1997 hdtte die Bilanzsumme am
Ende des Geschiftsjahres 1997/98 rund GFr. 64 Mrd. betragen.

Passiva

Am 31. Mirz 1998 betrugen die Gold- und Waihrungseinlagen insgesamt
GFr. 57 497 Mio. (Vorjahr: GFr. 61422 Mio.). Auf die Goldeinlagen, die um

204



GFr. 362 Mio. auf GFr. 3 474 Mio. sanken, entfielen 6% der gesamten Fremd-
mittel (Vorjahr: 6,2%). Die Wahrungseinlagen nahmen im Berichtszeitraum um
rund GFr. 3,6 Mrd. ab und beliefen sich am Ende des Geschiftsjahres auf
GFr. 54 024 Mio. Die Hohe dieser Wihrungseinlagen schwankt haufig, da zahl-
reiche Zentralbanken die Bankdienstleistungen der BIZ aktiv fir die Verwaltung
ihrer liquiden Mittel nutzen. Der Stand vom 31. Marz 1998 war der niedrigste
Monatsendstand des vergangenen Geschiftsjahres, doch der durchschnittliche
Tagesumfang der Waihrungseinlagen war um 4% hoher als im Geschiftsjahr
1996/97.

Die Abnahme der Wihrungseinlagen war groBtenteils auf das Abziehen von
Betragen in US-Dollar (rund GFr. 2,3 Mrd.) und in geringerem Umfang in Pfund
Sterling zuriickzufiihren. Dennoch verdnderten sich die Anteile der Wihrungen an
den Einlagen insgesamt kaum: Am 31. Marz 1998 entfielen auf den US-Dollar 62,1%
des Gesamtbetrags (in Goldfranken umgerechnet), verglichen mit 61,6% im
Vorjahr. Auch der Anteil der DM-Einlagen verdnderte sich nur wenig; er betrug
20,7% gegeniiber 20,5% am 31. Marz 1997.

Die Einlagen der Zentralbanken beliefen sich auf GFr. 50 468 Mio., was einem
Anteil von 93,4% an den gesamten Fremdmitteln Ende Marz 1998 entsprach (Vor-
jahr: 94%). Die von anderen Einlegern (vorwiegend internationalen Finanzorgani-
sationen) angelegten Mittel betrugen GFr. 3 555 Mio. und machten 6,6% der gesam-
ten Fremdmittel aus, verglichen mit GFr. 3 425 Mio. bzw. 6% am 31. Mirz 1997.

Aktiva

Die BIZ fiihrt ihre Geschifte in sehr vorsichtiger Weise, um die Sicherheit und die
Liquiditat der ihr anvertrauten Einlagen zu gewihrleisten; Kreditrisiko, Fristen-
transformation und Wechselkursrisiko werden streng iberwacht und in Grenzen
gehalten.

Die Waihrungsaktiva betrugen am 31. Marz 1998 GFr. 58 032 Mio. und ver-
zeichneten damit gegeniiber dem Vorjahr (GFr. 62 088 Mio.) einen Riickgang um
GFr. 4 056 Mio. Die Fremdmittel sind in Form von Einlagen bei erstklassigen
Finanzinstituten von internationalem Ruf sowie in kurzfristigen handelsfihigen
Wertpapieren, einschlieBlich Schatzwechsel, angelegt. Die Bank gewidhrt auBer-
dem besicherte oder auch unbesicherte kurzfristige Kredite an Zentralbanken;
Ende Marz 1998 betrugen die entsprechenden ausstehenden Kredite insgesamt
jedoch nur GFr. 52 Mio. Die eigenen Mittel der Bank werden hauptsichlich in
Gold oder in Staatspapieren der groBten Industrielander angelegt.

Die Goldaktiva der Bank gingen im Geschiftsjahr 1997/98 von
GFr. 4 504 Mio. auf GFr. 4 159 Mio. zuriick; der Hauptgrund dafiir ist ein Riick-
gang der Goldeinlagen.

Die Bank verwendet ferner bestimmte derivative Instrumente, im wesent-
lichen um ihre eigenen Mittel effizienter zu verwalten und Risiken bei den
Fremdmitteln abzusichern (s. Anmerkung 7a zur Bilanz).

6. Der Reingewinn und seine Verwendung

Das am 31. Marz 1998 abgelaufene 68. Geschiftsjahr schloB mit einem Geschifts-
ertrag von GFr. 259160599 (Vorjahr: GFr. 203289449). Hohere Ertrige der
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Geschifte mit den Fremdmitteln und der Anlage der eigenen Mittel trugen zur
Gewinnsteigerung bei. Der letztgenannte Beitrag war ausschlieBlich einem
héheren Durchschnittsbetrag eigener Mittel nach der Ausgabe neuer Aktien in der
zweiten Hilfte des vorangegangenen Geschiftsjahres zuzuschreiben. Bei den
Fremdmitteln weitete sich nicht nur der durchschnittliche Umfang wihrend des
Jahres geringfiigig aus, sondern es verbesserte sich auch die gesamte Marge im
Einlagengeschift. Der Geschiftsertrag erhohte sich ferner auch infolge des
Beschlusses des Verwaltungsrats der Bank, die Zuweisung an die Riickstellung fiir
Risiken im Bankgeschift und andere Eventualfille erneut zu senken.

Der Geschiftsertrag ergibt sich nach Abzug von GFr. 55 701805 fiir Verwal-
tungskosten; gegeniiber dem Vorjahresbetrag von GFr. 60 530 595 haben diese um
8% abgenommen. Diese Abnahme ist ausschlieBlich bewertungsbedingt, da der
Schweizer Franken im Verlauf des Jahres gegeniiber dem Goldfranken erheblich an
Wert einbiiBte. In Schweizer Franken — der Wihrung, in der die meisten Ausgaben
der Bank anfallen — stiegen die Kosten hingegen um 3%.

Angesichts der bevorstehenden Anderung des Rechnungslegungsverfahrens,
wonach die Grundstiicke, die Gebdude und die Geschiftsausstattung der Bank
vom Geschiftsjahr 1998/99 an kapitalisiert und abgeschrieben werden sollen, hat
der Verwaltungsrat beschlossen, an die Riickstellung fiir Bauvorhaben sowie die
Riickstellung fiir die Gebdudemodernisierung und die Erneuerung der Geschifts-
ausstattung keine Zuweisungen mehr vorzunehmen. Die nicht verwendeten
Betrige dieser beiden Riickstellungen werden im neuen Geschiftsjahr der Riick-
stellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten zugewiesen, an die aus diesem
Grund keine Zuweisung aus dem Geschiftsertrag 1997/98 erfolgte.

Gestiitzt auf Artikel 51 der Statuten empfiehlt der Verwaltungsrat der Gene-
ralversammlung, den Reingewinn von GFr. 259160599 wie folgt zu verwenden:

i)  GFr. 52549459 zur Zahlung einer Dividende von SFr. 300 je Aktie (die
Dividende fiir die 40 neuen Aktien, die im Geschiftsjahr 1997/98 ausgegeben
wurden, wird anteilig fiir den Zeitraum ab dem jeweiligen Zeichnungsdatum
gezahlt);

ii)  GFr. 41322 228 zur Erhéhung des Allgemeinen Reservefonds;

iif)  GFr. 3000000 zur Erhéhung des Besonderen Dividenden-Reservefonds;

iv) GFr. 162288 912, den verbleibenden Betrag des verfiigbaren Reingewinns,
zur Erhéhung des Freien Reservefonds. Dieser Fonds kann vom Verwaltungs-
rat fiir jeden statutengemaBen Zweck herangezogen werden.

Bei Annahme der obengenannten Vorschlage wird die Dividende am 1. Juli
1998 an die Aktiondre gezahlt, die am 20. Juni 1998 im Aktienregister der Bank
eingetragen sind.

Die Bilanz, die Gewinn- und Verlustrechnung sowie eine Aufstellung liber die
Verinderung des Aktienkapitals und der Reserven der Bank im abgelaufenen
Geschaftsjahr finden sich am Ende dieses Berichts. Der RechnungsabschluBB wurde
von der Gesellschaft Price Waterhouse gepriift, die bestitigt hat, daB3 die Bilanz
und die Gewinn- und Verlustrechnung sowie die dazugehorigen Anmerkungen auf
S. 214ff. eine angemessene und getreue Darstellung der Vermogens-, Finanz- und
Ertragslage der Bank am 31. Mirz 1998 geben. Der Bericht der Buchpriifer folgt
unmittelbar auf den RechnungsabschluB.
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7. Erweiterung des Kreises der Aktionarszentralbanken

Nachdem im Geschiftsjahr 1996/97 neun weitere Zentralbanken eingeladen
worden waren, Aktiondre der Bank zu werden, lud der Verwaltungsrat im Mai
1997 nochmals vier Zentralbanken — die Notenbanken von Bosnien und Herzego-
wina, von Kroatien, der Republik Mazedonien sowie Sloweniens — ein, Aktien der
dritten Tranche des Kapitals der BIZ zu zeichnen. Alle vier Zentralbanken nahmen
bis Ende 1997 das Angebot des Verwaltungsrats an und wurden somit Aktionare
der BIZ.

8. Verdnderungen im Verwaltungsrat

Im Juni 1997 wihlite der Verwaltungsrat, gestiitzt auf Artikel 27.3 der Statuten,
Nout H.E.M. Wellink, Prasident der De Nederlandsche Bank, zum Mitglied des
Verwaltungsrats. Im September 1997 bestatigte er, gestiitzt auf denselben Artikel,
Gordon G. Thiessen, Gouverneur der Bank of Canada, und Yasuo Matsushita,
Gouverneur der Bank of Japan, fiir eine weitere Amtszeit von drei Jahren als
Mitglieder des Verwaltungsrats. Gleichzeitig erneuerte Alan Greenspan, Vor-
sitzender des Board of Governors des Federal Reserve System, das Mandat von
William . McDonough als Mitglied des Verwaltungsrats gemaB3 Artikel 27.2 der
Statuten. Ebenso verlingerte Jean-Claude Trichet, Gouverneur der Banque de
France, im November 1997 das Mandat von Hervé Hannoun. Das Mandat von
Hans Meyer gemiB Artikel 27.3 der Statuten lief im Marz 1998 ab, und er wurde
fir eine weitere Amtszeit von drei Jahren als Mitglied des Verwaltungsrats
bestatigt. Yasuo Matsushita trat am 20. Marz 1998 von seinem Amt als Gouverneur
der Bank of Japan zuriick; im April wahlte der Verwaltungsrat seinen Nachfolger,
Masaru Hayami, fiir den noch nicht abgelaufenen Teil seiner Amtszeit zum Mitglied
des Verwaltungsrats. Unter den zweiten Stellvertretern der Ex-officio-Mitglieder
waren drei Anderungen zu verzeichnen. Im Juli 1997 bestelite Alfons Verplaetse,
Gouverneur der Banque Nationale de Belgique, Marcia De Wachter. Im Novem-
ber 1997 ernannte Jean-Claude Trichet Marc-Olivier Strauss-Kahn anstelle von
Armand Pujal, und im April 1998 benannte Eddie George, Gouverneur der Bank of
England, Clifford Smout anstelle von Terry Smeeton.

Die Bank erfuhr mit tiefem Bedauern vom Tod von zwei fritheren Mitgliedern
des Verwaltungsrats. Robert Vandeputte verstarb am 18. November 1997 im Alter
von 89 Jahren; er war von 1971 bis 1975 Gouverneur der Banque Nationale de
Belgique und von Januar 1971 bis Februar 1975 Mitglied des Verwaltungsrats der
BIZ gewesen. Markus Lusser, der ehemalige Prasident des Direktoriums der
Schweizerischen Nationalbank und Mitglied des Verwaltungsrats von Mai 1988 bis
April 1996, verstarb am 21. April 1998 im Alter von 67 Jahren.

Die Bank erfuhr ferner mit groBem Bedauern vom Tod von Horst
Bockelmann am 12. April 1998 im Alter von 67 Jahren. Horst Bockelmann war
Ende April 1995 in den Ruhestand getreten, nachdem er zehn Jahre lang als Volks-
wirtschaftlicher Berater und Leiter der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung der
Bank titig gewesen war.
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Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung

vom 31. Marz 1998
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Bilanz vom 31. Marz 1998

(in Goldfranken, s. Anmerkung 2a zum JahresabschluB)

1997

3547 261289
956 662 444
4503923733

384413 644

2813 409 132

34201692 134
8153458 323
42 355 150 457

884 172 425

884 172 425

2 557 365 140
13 093 749 660
15 651 114 800

200780130

66 792 964 322
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Aktiva

Gold
Barren

Terminguthaben und Kredite

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken

Schatzwechsel

Terminguthaben und Kredite in Waihrungen
bis zu 3 Monaten

von mehr als 3 Monaten

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere
bis zu 3 Monaten

von mehr als 3 Monaten

Staats- und andere Wertpapiere
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Verschiedenes

Grundstiicke, Gebaude und Geschiftsausstattung

1998

3037 168 543
1122386712

4159 555 255
7776756

1863 872732

25267793274
9594385217

34862 178 491

2696 998 195
83 973 665

2780971 860

3024 906 378
15492 166 080

18 517 072 458

258 747 077

62 450 174 630




Nach
Verwendung des
Reingewinns

1997

323203125

2061783 924

351129 995

3471145991
186 971 696
178 283 536

3836401 223

2 166 693 892
54399 781 897
1019098 838

57 585 574 627

674 774 848

252 630 204

1658 685 453

48780923

66 792 964 322

Passiva

Eingezahltes Kapital
Reserven
Wihrungsumrechnungskonto

Einlagen (Gold)
auf Sicht
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Einlagen (Wahrungen)
auf Sicht
bis zu 3 Monaten
von mehr als 3 Monaten

Mit Riicknahmevereinbarung
verduBerte Wertpapiere

bis zu 3 Monaten

Pensionssystem des Personals
Verschiedenes
Gewinn- und Verlustrechnung

Dividende, zahlbar am 1. Juli

Vor Nach
Verwendung des
Reingewinns
1998
323 228125 323 228125
2061913 884 2268525024
247 188 455 247 188 455

3010120795
309 454 649
154 169 729

3010120795
309 454 649
154169 729

3473745173

3388447478
48774 372 346
1860721733

3473745173

3388447478
48 774 372 346
1860721733

54 023 541 557

30730705

256 984 348

1773 681784

259 160 599

54023 541 557

30730705

256 984 348

1773 681784

52 549 459

62450 174 630

62450174 630
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Gewinn- und Verlustrechnung

fir das am 31. Mérz 1998 abgeschlossene Geschiftsjahr
(in Goldfranken)

Zins- und Diskontertrag, sonstige Geschaftseinnahmen
Abziiglich: Zins- und Diskontaufwand
Nettozinsen und sonstige Geschiftseinnahmen

Abziiglich: Verwaltungskosten

Verwaltungsrat
Direktion und Personal
Geschifts- und Blirokosten

Geschaftsertrag
Abziiglich: Zuweisungen an

Rickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten
Riickstellung fiir die Gebaudemodernisierung und die
Erneuerung der Geschiftsausstattung

Reingewinn fiir das Geschiftsjahr

Der Verwaltungsrat empfiehlt der ordentlichen General-
versammlung, den Reingewinn fiir das am 31. Marz 1998
abgeschlossene Geschiftsjahr in Ubereinstimmung mit
Artikel 51 der Statuten wie folgt zu verwenden:

Dividende: 300 Schweizer Franken auf 517 125 Aktien
(1997: 280 Schweizer Franken)

auf 40 neu ausgegebene Aktien
(anteilig ab Zeichnungsdatum)

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds
Zuweisung an den Besonderen Dividenden-Reservefonds

Zuweisung an den Freien Reservefonds

212

1997 1998
3524961 970 3823693826
3261141926 3508 831422

263 820 044 314 862 404

1328 950 1244 034

42 944 303 39425067
16 257 342 15032 704
60 530 595 55701 805
203 289 449 259 160 599
3 000 000 =

6 000 000 —
9000 000 =
194 289 449 259 160 599
48 780 923 52 546 623
— 2836

48 780 923 52 549 459

145 508 526 206 611 140

41018778 41322 228

104 489 748 165 288 912

3 000 000 3 000 000

101 489 748 162 288 912

101 489 748 162 288 912




Veranderung des eingezahlten Kapitals und der Reserven der Bank

wiahrend des am 31. Mirz 1998 abgeschlossenen Geschiftsjahres
(in Goldfranken)

. Eingezahltes Kapital

Anzahl Aktien Goldfranken
Aktien zu je 2 500 Goldfranken, eingezahlt zu 25%:
Stand am 1. April 1997 517 125 323203125
Im Geschaftsjahr 1997/98 ausgegebene Aktien 40 25000
Stand am 31. Marz 1998 laut Bilanz 517 165 323228125
Il. Entwicklung der Reservefonds
Gesetzlicher  Allgemeiner Besonderer Freier Reservefonds
Reservefonds  Reservefonds  Dividenden- Reservefonds insgesamt
Reservefonds

Stand am 1. April 1997 nach

Verwendung des Reingewinns

fir das Geschiftsjahr 1996/97 32320313 974876936 59530055 995056 620 2061783 924
Zuziiglich: Zuweisung des Agios auf

40 neu ausgegebene Aktien 2 500 127 460 e == 129 960
Stand am 31. Mirz 1998 vor

Verwendung des Reingewinns 32322813 975 004 396 59530055 995 056 620 2061913 884
Zuziiglich: Zuweisung in bezug

auf das Geschiftsjahr 1997/98 — 41322228 3000000 162288912 206 611 140
Stand am 31. Mirz 1998

laut Bilanz 32322813 1016326624 62530055 1157345532 2268 525024

lll. Dem eingezahlten Kapital und den Reservefonds per 31. Midrz 1998 (nach Gewinnverwendung)

standen gegeniiber:

Eingezahltes Reservefonds Kapital und
Kapital Reserven
zusammen
Nettoaktiva
Gold 323228125 338732750 661 960 875
Wihrungen — 1929792274 1929792274
Stand am 31. Mirz 1998
laut Bilanz 323228125 2268525024 2591753 149
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Anmerkungen zum Jahresabschlul3
fur das am 31. Mirz 1998 abgeschlossene Geschiftsjahr

A

Einleitung

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ist eine internationale
Finanzorganisation, die im Rahmen der Haager Abkommen vom 20. Januar 1930
gegriindet wurde. Sie hat ihren Sitz in Basel, Schweiz. GemaB Artikel 3 der
Statuten sind die Aufgaben der BIZ: die Zusammenarbeit der Zentralbanken zu
fordern, neue Moglichkeiten fiir internationale Finanzgeschifte zu schaffen und
als Treuhander (Trustee) oder Agent bei internationalen Zahlungsgeschaften zu
wirken. Derzeit sind 45 Zentralbanken Mitglieder der Bank; sie iiben die
Vertretungs- und Stimmrechte bei der Generalversammlung im Verhiltnis zu
der Anzahl der in ihrem Land begebenen BIZ-Aktien aus. Der Verwaltungsrat
der Bank setzt sich aus den Prisidenten der Zentralbanken von Belgien,
Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, den Niederlanden, Schweden,
der Schweiz, den USA und dem Vereinigten Kénigreich zusammen; dazu werden
sechs weitere Mitglieder aus diesen Lindern ernannt.

Der AbschluB fiir das Geschaftsjahr 1997/98 wird in einer Form vorgelegt, die
vom Verwaltungsrat gemal Artikel 49 der Statuten der Bank genehmigt wurde.

. Wesentliche Rechnungslegungsverfahren

Recheneinheit und Wahrungsumrechnung

Die Recheneinheit der Bank ist der Goldfranken, der US-$ 1,94149... ent-
spricht. Nach Artikel 4 der Statuten der Bank entspricht der Goldfranken
(abgekiirzt GFr.) 0,290 322 58... Gramm Feingold. Bilanzposten, die Gold-
forderungen entsprechen, werden auf der Grundlage des Feingewichts in Gold-
franken umgerechnet. Bilanzposten in US-Dollar werden auf der Grundlage
eines Goldpreises von US-$ 208 je Unze Feingold in Goldfranken umgerechnet
(dieser Preis wurde vom Verwaltungsrat der Bank 1979 festgelegt und ergibt
den Umrechnungsfaktor von 1 Goldfranken = US-$ 1,941 49...). Auf andere
Wihrungen lautende Bilanzposten werden zu den am Bilanzstichtag gelten-
den Kassamarktkursen in US-Dollar umgerechnet und die entsprechenden
US-Dollar-Betrage in Goldfranken.

Wechselkursdifferenzen, die sich aus der Umrechnung von auf andere
Wihrungen als den US-Dollar lautenden Aktiva und Passiva ergeben, werden
iber das Wahrungsumrechnungskonto verbucht.

Der Nettobetrag, der sich aus Wechselkursdifferenzen bei der Umrechnung
von Devisentermingeschiften und Swaps ergibt, ist im Aktiv- oder Passivposten
»Verschiedenes" enthalten.
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b)

9]

d)

e

g

Bewertungsgrundlage und Ermittlung des Ergebnisses

Wenn nicht anders angegeben, wird die Bilanz der Bank auf der Basis der
Einstandswerte erstellt; Ertrags- und Aufwandposten werden nach dem Prinzip
der Periodenabgrenzung verbucht. Gewinne und Verluste werden monatlich
ermittelt und zu den jeweils am Monatsende geltenden Kassamarktkursen in
US-Dollar und dann wie oben beschrieben in Goldfranken umgerechnet; die so
ermittelten Monatsergebnisse werden fiir das Jahr vorgetragen.

Gewinne und Verluste aus Verkaufen von Wertpapieren des Anlagebe-
stands werden Uber das Wertpapierausgleichskonto verbucht, das im Passiv-
posten ,,Verschiedenes" enthalten ist. Gewinne auf diesem Konto werden iiber
einen Zeitraum iber die Gewinn- und Verlustrechnung amortisiert, der der
durchschnittlichen Restlaufzeit des Wertpapieranlageportefeuilles der Bank
entspricht; ein Nettoverlust am Jahresende wiirde unverziglich der Gewinn-
und Verlustrechnung belastet.

Gold

Aktiva und Passiva in Gold werden auf der Grundlage ihres Feingewichts ausge-
wiesen.

Schatzwechsel; Staats- und andere Wertpapiere

Schatzwechsel sowie Staats- und andere Wertpapiere werden zum Einstands-
wert gegebenenfalls zuziiglich aufgelaufener Zinsen angegeben, berichtigt um
die Amortisierung von Agios oder Disagios bis zur Filligkeit. Diese Amortisie-
rung ist in den Zins- und Diskontertriagen enthalten.

Terminguthaben und Kredite in Wahrungen

Terminguthaben und Kredite werden zu ihrem Nominalwert zuziiglich aufgelau-
fener Zinsen ausgewiesen.

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte Wertpapiere

Wertpapiere, die mit Riickgabevereinbarung angekauft werden, werden zu dem
Betrag ausgewiesen, der der Gegenpartei ausgezahlt wurde, zuziiglich aufge-
laufener Zinsen. In den Vorjahren waren diese Wertpapiere in den Posten
wSchatzwechsel” bzw. ,.Staats- und andere Wertpapiere™ eingeschlossen. Die
Zahlen fir 1997 wurden entsprechend neu berechnet.

Grundstiicke, Gebdude und Geschdftsausstattung

Diese werden zum Wert von 1 Goldfranken ausgewiesen. Bisher sind Investi-
tionen fiir Grundsticke, Gebaude oder Geschiftsausstattung der Riickstellung
fur Bauvorhaben oder der Riickstellung fiir die Gebaudemodernisierung und
die Erneuerung der Geschiftsausstattung belastet worden. Mit Wirkung vom
Geschiftsjahr 1998/99 werden die Grundstiicke, die Gebiude und die
Geschiftsausstattung der Bank zum Einstandswert abziiglich Abschreibungen
ausgewiesen. Diese bevorstehende Anderung wird in Abschnitt m) unten noch
niaher erldutert.
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h)

J)

k)

)

Wahrungsumrechnungskonto

Auf dem Wahrungsumrechnungskonto werden Wechselkursdifferenzen ver-
bucht (s. oben, Abschnitt a); sie betreffen im wesentlichen jenen Teil der Eigen-
mittel der Bank, der in anderen Wahrungen als US-Dollar gehalten wird.

Einlagen

Einlagen sind Buchforderungen gegen die Bank und werden zu ihrem Nominal-
wert zuziglich aufgelaufener Zinsen ausgewiesen. Bestimmte Forderungen
werden mit einem Disagio auf den bei Filligkeit der Einlage zahlbaren Be-
trag ausgegeben; in diesen Fillen erfolgt die Verbuchung wie bei den von
der Bank gehaltenen Wertpapieren mit festem Riickzahlungstermin (s. oben,
Abschnitt d).

Mit Riicknahmevereinbarung verduBerte Wertpapiere

Wertpapiere, die mit Riicknahmevereinbarung verdauBert werden, werden zu
dem von der Gegenpartei gezahlten Betrag zuziiglich aufgelaufener Zinsen aus-
gewiesen. In den Vorjahren waren diese Wertpapiere im Posten ,Einlagen
(Wihrungen)* eingeschlossen. Die Zahlen von 1997 wurden entsprechend neu
berechnet.

Pensionssystem des Personals

Das Pensionssystem des Personals stellt die Verpflichtung der Bank gegentiber
derzeitigen Personalmitgliedern und Pensionaren dar; der Betrag wird aufgrund
jahrlicher versicherungsmathematischer Empfehlungen ermittelt.

Riickstellungen

i) Allgemeine Riickstellungen
Der Verwaltungsrat weist jedes Jahr einen Betrag einer Riickstellung fiir
Risiken im Bankgeschaft und andere Eventualfille zu; diese Riickstellung ist
im Passivposten ,,Verschiedenes" enthalten.

ii) Zweckbestimmte Rickstellungen
In den Vorjahren wurden vom Verwaltungsrat aus dem Geschiftsertrag der
Bank Zuweisungen an folgende Riickstellungen vorgenommen:

1. Riickstellung fiir auBerordentliche Verwaltungskosten

2. Riickstellung fiir Bauvorhaben

3. Riickstellung fiir die Gebaudemodernisierung und die Erneuerung der
Geschiftsausstattung

Fir das Geschiftsjahr 1997/98 wurden wegen der bevorstehenden Ande-
rung des Rechnungslegungsverfahrens fiir Grundstiicke, Gebdude und
Geschaftsausstattung (s. nebenstehend, Abschnitt m) keine Zuweisungen an
die zweckbestimmten Rickstellungen vorgenommen.
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m) Anderung des Rechnungslegungsverfahrens im Geschdftsjahr 1998/99

Im kommenden Geschaftsjahr werden die Grundstiicke, die Gebaude und die
Geschaftsausstattung der Bank in der Bilanz zu ihrem Einstandswert abziiglich
der kumulierten Abschreibungen fiir die Jahre, in denen diese Aktiva gehalten
wurden, ausgewiesen. Diese Anderung wird zur Folge haben, daB sich der in der
Bilanz ausgewiesene Wert der Grundstiicke, der Gebaude und der Geschifts-
ausstattung um rund 90 Millionen Goldfranken erhoht; dieser Betrag wird zu
den Reserven der Bank hinzukommen. Dariiber hinaus wird die Gewinn- und
Verlustrechnung der Bank ab dem Geschaftsjahr 1998/99 einen Aufwands-
posten ,,Abschreibungen” anstelle der Zuweisungen an die zweckbestimmten
Riickstellungen enthalten.

Die nicht verwendeten Betrage der Riickstellung fur Bauvorhaben sowie der
Riickstellung fiir die Gebaudemodernisierung und die Erneuerung der Ge-
schaftsausstattung werden 1998/99 der Riickstellung fiir auBerordentliche
Verwaltungskosten gutgeschrieben.
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Anmerkungen zur Bilanz
fir das am 31. Marz 1998 abgeschlossene Geschiftsjahr

1. Goldbestiande

Die Goldbestinde der Bank setzen sich wie folgt zusammen:

Aktiva 1997 1998

Bei Zentralbanken gehaltene Goldbarren 3547261289 3037 168 543
Termineinlagen in Gold
bis zu 3 Monaten 450480 089 438 825 618
von mehr als 3 Monaten 506 182 355 683 561 094

4503923733 4 159 555 255

Die eigenen Goldbestinde der Bank betrugen GFr. 662,0 Mio. zum 31. Mirz
1998, was 192 Tonnen Feingold entsprach (1997: GFr. 661,9 Mio.; 192 Tonnen).

2. Schatzwechsel

Die Bank verfiigte iiber folgende Bestinde:

1997 1998

Buchwert 2813409 132 1863872732

Der Marktwert der Schatzwechsel betrug am 31. Mirz 1998 GFr. 1 863,6 Mio.
(1997: GFr. 2 812,7 Mio.).

3. Staats- und andere Wertpapiere

Die Bank verfligte liber folgende Bestinde:

1997 1998

Buchwert 15651 114 800 18 517 072 458

Der Marktwert der Staats- und anderen Wertpapiere betrug am 31. Marz 1998
GFr. 18 623,8 Mio. (1997: GFr. 15 720,1 Mio.).
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4. Kapital

Das Aktienkapital der Bank setzt sich wie folgt zusammen:

1997 ( 1998

Genehmigtes Kapital
600 000 Aktien
zu je 2 500 Goldfranken
Begebenes Kapital: 517 125 Aktien
517 165 Aktien
eingezahlt zu 25%

1500 000 000 1 500 000 000
1292812 500
1292 912 500

323203 125 323228125

Im Geschiftsjahr 1997/98 wurden 40 Aktien zum Preis von GFr. 3 874 je
Aktie ausgegeben. Der eingezahlte Teil von GFr. 625 je Aktie wurde dem
Aktienkapital gutgeschrieben, der Rest — der einem Agio von GFr. 3 249 je Aktie
entspricht — den Reserven (s. auch ,,Veranderung des eingezahlten Kapitals und

der Reserven der Bank™).

. Reserven

Die Reserven der Bank setzen sich wie folgt zusammen:

1997 | 1998
Gesetzlicher Reservefonds 32320313 32322813
Allgemeiner Reservefonds 974 876 936 1016 326 624
Besonderer Dividenden-Reservefonds 59530055 62 530 055
Freier Reservefonds 995 056 620 1157 345 532
2061783924 2268 525 024

Die jahrlichen Zuweisungen an die verschiedenen Reservefonds sind in
Artikel 51 der Statuten der Bank geregelt (s. auch Tabelle ,,Entwicklung der

Reservefonds™).

. Einlagen

Die Goldeinlagen bei der Bank stammen ausschlieB8lich von Zentralbanken. Die
bei der Bank gehaltenen Wihrungseinlagen setzen sich wie folgt zusammen:

1997 1998
Zentralbanken
Sicht 2107 217 697 3323820195
bis zu 3 Monaten 51394694 652 45 283 968 982

von mehr als 3 Monaten 658 294 838 1 860 469 306
Andere Einleger

Sicht 59476 195 64 627 283

bis zu 3 Monaten 3005 087 245 3490 403 364

von mehr als 3 Monaten 360804 000 252 427

57585574627 54023 541 557
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7. AuBerbilanzielle Posten
a) Derivate

Im Rahmen ihres normalen Geschifts titigt die Bank auBerbilanzielle Finanz-
transaktionen, u.a. Devisentermingeschifte, Wihrungs- und Zinsswaps, For-
ward Rate Agreements, Futures und Optionen. Diese Instrumente werden zur
Absicherung der Zins- und Wihrungsrisiken der Bank bei ihren Aktiva und
Passiva sowie zur Steuerung der Duration ihrer liquiden Aktiva eingesetzt. Bei
der Beurteilung von auBlerbilanziellen Engagements wendet die Bank dieselben
Bonitatskriterien an wie bei allen anderen Anlagen.

Nominalbetrag

1997 1998
(in Mio. Goldfranken)
Waihrungskontrakte
Devisenswaps und -termingeschifte 99173 12 040,5
Wihrungsswaps 12637 2 0544
Zinskontrakte
Zinsswaps 8 3382 5689,5
Forward Rate Agreements und Futures 33918 49284

Der Nominalwert oder Kontraktwert der verschiedenen Derivate zeigt den
Umfang der Aktivititen der Bank an den verschiedenen Markten an, er gibt
jedoch keinen Hinweis auf das mit den Geschiften der Bank verbundene
Kredit- oder Marktrisiko. Der Brutto-Wiederbeschaffungswert samtlicher

Kontrakte, die zu aktuellen Marktwerten einen Gewinn auswiesen, belief sich
zum 31. Marz 1998 auf GFr. 499,7 Mio. (1997: GFr. 565,0 Mio.).

b) Treuhandgeschifte

Treuhandgeschifte werden nicht in der Bilanz ausgewiesen, da sie zwar im
Namen der Bank, aber im Auftrag und auf Risiko von Kunden ausgefiihrt
werden.

1997 1998
(in Mio. Goldfranken)
Nominalwert der fiir Kunden
verwahrten Wertpapiere 12 281,4 7 660,2
Fiir verschiedene Einleger
verwahrtes Gold 972,0 930,8
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Bericht der Buchpriifer

Bericht der Buchpriifer
an den Verwaltungsrat und die Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, Basel

Wir haben die beiliegende Bilanz und Gewinn- und Verlustrechnung der Bank fiir
Internationalen Zahlungsausgleich einschlieBlich der Anmerkungen dazu gepriift.
Die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung sind von der Direktion der Bank in
Ubereinstimmung mit den Statuten und den in den Anmerkungen unter ,Wesent-
liche Rechnungslegungsverfahren“ wiedergegebenen Bewertungsgrundsitzen er-
stellt worden. GemaR den Statuten der Bank besteht unsere Aufgabe darin, auf der
Grundlage der von uns durchgefiihrten Priifungen eine unabhingige Beurteilung
der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung abzugeben und lhnen dariiber
Bericht zu erstatten.

Unsere AbschluBpriifung umfa3te die stichprobenweise Priifung von Nachweisen
fiir die in der Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung enthaltenen Zahlen und
sonstigen Angaben. Wir haben alle erbetenen Auskiinfte und Erklarungen erhalten,
die wir benétigten, um festzustellen, daB die Bilanz und die Gewinn- und Verlust-
rechnung frei von wesentlichen Fehlern sind. Wir sind der Ansicht, daB die von uns
durchgefiihrten Prifungshandlungen eine angemessene Grundlage fiir die Abgabe
unseres Prifberichts bilden.

Nach unserer Auffassung sind die Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, einschlieBlich der Anmerkungen dazu,
ordnungsgemal3 erstellt worden und vermitteln fiir das am 31. Marz 1998 ab-
geschlossene Geschiftsjahr eine angemessene und getreue Darstellung der Ver-
mogens-, Finanz- und Ertragslage; damit entsprechen sie den Statuten der Bank.

Price Waterhouse AG

Ralph R. Reinertsen John K. Fletcher
Leitende Buchpriifer

Basel, 24. April 1998
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Fiinfjahresiiberblick tiber die Bilanz

(in Mio. Goldfranken)

Geschiftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Gold
Barren
Terminguthaben und Kredite

Kassenbestand und Sichtguthaben bei Banken

Schatzwechsel

Terminguthaben und Kredite in Wihrungen

Mit Riickgabevereinbarung angekaufte
Wertpapiere

Staats- und andere Wertpapiere

Verschiedene Aktiva

Grundstiicke, Gebiaude und Geschiftsausstattung

Aktiva insgesamt

Eingezahltes Kapital
Reserven (nach Zuweisung des Reingewinns)
Gesetzlicher Reservefonds
Allgemeiner Reservefonds
Besonderer Dividenden-Reservefonds
Freier Reservefonds

Wihrungsumrechnungskonto
Einlagen

Gold

Wiihrungen

Mit Riicknahmevereinbarung veraul3erte
VWertpapiere

Pensionssystem des Personals

Verschiedene Passiva

Dividende

Passiva insgesamt
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1994 1995 1996 1997 1998
43383 | 43734 | 43642 | 35473 | 30371
5798 | 5418 | 6373 | 9567 | 11224
49181 | 49152 | 50015 | 45040 | 41595
12,0 9.8 98 | 3844 7.8
28917 | 54831 | 41057 | 28134 | 18639
413704 |42478,7 (373281 |423551 |34862.2
74570 | 29887 | 16522 | 8842 | 27810
82499 | 93328 |10488,1 [15651,1 |18 517,1
76,6 192 328 | 2008 | 2587
649757 |65227,5 |58 6182 |66 793,0 |62 450,2
2957 | 2957 | 2957 | 3232| 3232
30,1 30,1 30,1 323 323
732,2 7649 | 8033 | 9749 | 10163
50,5 535 56,5 59,5 62,5
7337 | 8070 | 8936 | 9951 | 11574
15465 | 16555 | 17835 | 20618 | 22685
2731 | 4495 | 3735| 3511 | 2472
40611 | 41570 | 42450 | 38364 | 34737
57164,9 | 56 549,0 | 496492 | 575856 | 54023,6
61226,0 |60 706,0 [53894,2 |61422,0 | 574973
—| 3854 | 3766 | 6748 30,7
2002 | 2710 | 2831 | 2526 | 257,0
13931 | 14110 | 15583 | 16587 | 1773,7
41,1 534 533 48,8 52,6
649757 |65227,5 586182 |66 7930 |62 450.2




Finfjahresiberblick tiber die Gewinn- und Verlustrechnung

(in Mio. Goldfranken)

Geschiftsjahr abgeschlossen am 31. Marz

Nettozinsen und sonstige Geschiftseinnahmen

Abziiglich: Verwaltungskosten
Verwaltungsrat
Direktion und Personal
Geschdifts- und Biirokosten

Geschaftsertrag
Abziiglich: Zuweisungen an
Riickstellung fiir aufierordentliche Verwaltungskosten

Riickstellung fiir Bauvorhaben

Riickstellung fiir die Gebdudemodernisierung
und die Erneuerung der Geschdftsausstattung

Reingewinn fiir das Geschaftsjahr

Dividende

Zuweisung an den Allgemeinen Reservefonds

Zuweisung an den Besonderen Dividenden-
Reservefonds

Zuweisung an den Freien Reservefonds

1994 | 1995 | 199 | 1997 | 1998
1957 | 2293 | 2543 | 2638 | 3149
08 1,2 1,5 1,3 1,3
34,1 40,2 46,6 42,9 39,4
15,5 17,4 18,3 16,3 15,0
50,4 58,8 66,4 60,5 55,7
1453 | 1705 | 1879 | 2033 | 2592
33 34 3,5 3,0 =
3.9 47 3,1 6,0 -
72 8,1 6,6 9,0 -
1381 | 1624 | 1813 | 1943 | 2592
41,1 53,4 53,3 488 52,6
970 | 1090 | 1280 | 1455 | 2066
29,1 32,7 384 410 413
67,9 76,3 89,6 | 1045 | 1653
3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
64,9 733 866 | 1015 | 1623
64,9 73,3 866 | 1015 | 1623
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Verwaltungsrat

Alfons Verplaetse, Briissel
Vorsitzender des Verwaltungsrats,
Président der Bank

Lord Kingsdown, London
Stellvertretender Vorsitzender

Urban Backstrom, Stockholm
Vincenzo Desario, Rom

Antonio Fazio, Rom

Edward A.]. George, London
Alan Greenspan, Washington
Hervé Hannoun, Paris

Masaru Hayami, Tokio

William J. McDonough, New York
Hans Meyer, Ziirich

Helmut Schlesinger, Frankfurt a.M.
Gordon G. Thiessen, Ottawa
Hans Tietmeyer, Frankfurt a.M.
Jean-Claude Trichet, Paris

Nout H.E.M. Wellink, Amsterdam
Philippe Wilmes, Briissel

Stellvertreter

Jean-Pierre Patat oder
Marc-Olivier Strauss-Kahn, Paris
lan Plenderleith oder

Clifford Smout, London
Jean-Jacques Rey oder

Marcia De Wachter, Brissel
Alice M. Rivlin oder

Edwin M. Truman, Washington
Carlo Santini oder

Stefano Lo Faso, Rom

Helmut Schieber oder

Bernd Goos, Frankfurt a.M.
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Oberste Fiihrungsebene der Bank

Andrew Crockett Generaldirektor
André |card Beigeordneter Generaldirektor
Gunter D. Baer Generalsekretir,
Abteilungsleiter
Malcolm Gill Leiter der Bankabteilung
William R. White Volkswirtschaftlicher Berater,
Leiter der Wihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Marten de Boer Direktor,
Buchhaltung, Budget und ECU-Clearing
Renato Filosa Direktor,
Waihrungs- und Wirtschaftsabteilung
Mario Giovanoli Rechtsberater, Direktor
Guy Noppen Direktor, Generalsekretariat
Giinter Pleines Stellvertretender Leiter der Bankabteilung
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