ll. Finanzmarkte weltweit im Bann der Geldpolitik

Der Berichtszeitraum stand ganz im Zeichen einer ausgepragten Sensibilitat der
Finanzmarkte gegenlber der Geldpolitik. Die Preise von Vermdgenswerten
reagierten auf Veranderungen der geldpolitischen Aussichten in den groBen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften noch stérker als in frilheren Jahren. Im Zentrum
standen Erwartungen beziiglich der US-Geldpolitik: Die ersten Schritte der Federal
Reserve hin zu einer Normalisierung der Geldpolitik I16sten im Mai und Juni 2013
rund um den Globus eine Verkaufswelle an den Anleihemarkten aus. Dennoch bremste
diese turbulente Phase kaum den langerfristigen Trend, dass Anleger in einem
Umfeld geringer Volatilitdt und niedriger Finanzierungskosten nach Rendite suchen.

Eine duBerst lockere Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften trug
mafBgeblich dazu bei, dass risikoreiche Vermogenswerte im ganzen Jahr 2013 und
im ersten Halbjahr 2014 héher bewertet wurden. Niedrige Zinssdtze und gedampfte
Volatilitat ermutigten die Marktteilnehmer, Positionen im risikoreicheren Teil des
Anlagespektrums einzugehen. Renditeaufschlage auf Unternehmens- und Staats-
anleihen fortgeschrittener Volkswirtschaften sanken allméahlich auf Nachkrisen-
Tiefststande, selbst fir Lander, die in einer Rezession steckten. Ein lebhafter Absatz
von Schuldtiteln mit niedrigerem Rating stieB auf eine starke Nachfrage, und die
Aktienmarkte erreichten neue Hochststande. Die Bewertung von Vermogenswerten
schien sich teilweise von den Fundamentaldaten abzukoppeln, und in zahlreichen
Anlagekategorien naherte sich die Volatilitat historischen Tiefstdnden an.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften jedoch erwiesen sich als verletzlicher
gegenlber der Veranderung der globalen Rahmenbedingungen. Vermdgenswerte
aus aufstrebenden Volkswirtschaften erlitten im Zuge der Verkaufswelle von 2013
starkere EinbuBen als solche aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften, und die
Anleihe-, Aktien- und Devisenmarkte verzeichneten durchweg Rilckgange. Der
allgemeine Rickzug erfolgte just zu einer Zeit, als eine Anzahl dieser Volkswirt-
schaften mit negativen binnenwirtschaftlichen Entwicklungen konfrontiert war.
Diejenigen mit solideren Fundamentaldaten hielten sich besser, blieben aber nicht
vollig verschont. Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften konnten Anzeichen einer
wirtschaftlichen Erholung ausmachen. Doch in den aufstrebenden Volkswirtschaften
schwachten sich die Wachstumsaussichten insgesamt gegeniliber den vorherigen
positiveren Einschatzungen ab, die in die Vermdgenspreise eingeflossen waren. Im
ersten Halbjahr 2014 erholten sich die Aussichten dann etwas.

Im nachsten Abschnitt werden die wichtigsten Entwicklungen an den welt-
weiten Finanzmarkten seit April 2013 beschrieben. Danach verlagert sich der
Schwerpunkt auf die aufstrebenden Volkswirtschaften, mit einer Gegeniberstellung
von zwei Verkaufswellen, in denen die Anleger unterschiedlich stark zwischen den
einzelnen Landern differenzierten. Im letzten Abschnitt wird untersucht, wie die
Politik der Zentralbanken das Finanzmarktgeschehen und die Vermodgenspreise
beeinflusste und wie die Anleger in ihrem Streben nach Rendite mit dem Niedrig-
zinsumfeld umgingen.

Das Jahr im Ruckblick: eine schwierige Suche nach Rendite

Die Zentralbanken der groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften verfolgten in
den ersten Monaten von 2013 immer noch einen sehr lockeren Kurs (Grafik 11.1).
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Lockere Geldpolitik in fortgeschrittenen Volkswirtschaften driickt auf Anleiherenditen  Grafik I1.1
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Quellen: Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Die Leitzinssatze verharrten an der Nullzinsgrenze (Grafik II.1 links), und die Zentral-
bankbilanzen expandierten weiter (Grafik 11.1 Mitte; Kapitel V). Anfang 2013 lagen
die nominalen Referenzrenditen immer noch nahe bei den Rekordtiefstanden, die
sie 2012 nach mehreren Jahren einer lockeren Geldpolitik erreicht hatten (Grafik I.1
rechts). Obwohl die langfristigen Anleiherenditen Mitte 2013 stiegen, trugen die
Aussichten auf anhaltend niedrige Zinssatze an den zentralen Anleihemarkten — d.h.
den wichtigsten Staatsanleihemarkten — zu einem beharrlichen Renditestreben bei.

Die Suche nach Rendite verlagerte sich zu den risikoreicheren europaischen
Staatsanleihen, Unternehmensschuldtiteln mit niedrigerem Rating und Anleihen
aufstrebender Volkswirtschaften (Grafik 11.2). Die Renditeaufschlage auf europaische
Staatsanleihen mit niedrigerem Rating sanken weiter, was den Emittenten die Beschaf-
fung von Finanzmitteln erleichterte und die Rally weiter anheizte, die auf die
Ankiindigung des EZB-Programms der geldpolitischen Outright-Geschafte (OMT) im
Jahr 2012 gefolgt war (Grafik 1.2 Mitte). Das Niedrigzinsumfeld gab auch den Aktien-
markten der fortgeschrittenen Volkswirtschaften Auftrieb; die Aktienkurse setzten
ihren Anstieg 2013 fort, als sich die Wirtschaftsaussichten in diesen Volkswirtschaften
allmahlich verbesserten und die Anleger damit rechneten, dass die akkommodierende
Geldpolitik sich fortsetzen und die Vermdgenspreise stiitzen wiirde (Grafik 11.2 rechts).

Anfang Mai 2013 setzte an den Markten eine turbulentere Phase ein. Nach der
Publikation von erfreulichen US-Arbeitsmarktdaten wurden Aussagen von Vertre-
tern der Federal Reserve von den Anlegern als Signal interpretiert, dass die
Zentralbank bald das Tempo ihrer Anleiheankaufe drosseln und ihre Politik der
quantitativen Lockerung beenden wirde. Nachdem die Geldpolitik lange Zeit
auBergewohnlich akkommodierend gewesen war, waren zahlreiche Marktteilnehmer
Uberrascht, als plotzlich von einer Reduktion der Anleiheankdufe (,Tapering”)
die Rede war. Die Erwartung einer erheblichen Anderung des geldpolitischen
Kurses |0ste eine Verkaufswelle an den Anleihemarkten aus. Das kurze Ende der
US-Renditenstrukturkurve (Laufzeiten bis zu 2 Jahren) blieb durch die aktuellen
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Akkommodierende Geldpolitik férdert die Ubernahme von Risiken Grafik 11.2
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Senkrechte schwarze Linie: 26. Juli 2012, Datum der Rede von EZB-Prasident Mario Draghi bei der Global Investment Conference in London.

! Renditeaufschlag auf 10-jahrige Staatsanleihen gegeniiber der entsprechenden Rendite deutscher Anleihen. 2 Optionsbereinigter
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staatlichen Schuldtiteln aufstrebender Volkswirtschaften mit Rating von AAA bis BBB3 nach, die auf US-Dollar oder Euro lauten und an den
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Quellen: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Berechnungen der BIZ.

Satze und entsprechende Hinweise der Zentralbank (,Forward Guidance”) verankert.
Aber angesichts der neuen Ungewissheit Uber Art und Zeitpunkt der geldpoli-
tischen Normalisierung stiegen die langfristigen Anleiherenditen bis Anfang Juli um
100 Basispunkte, mit einem entsprechenden Hochschnellen der Umsatze und der
Volatilitat (Grafik 11.3 links).

Die Verkaufswelle bei US-Schatzanleihen fand weltweiten Widerhall; sowohl in
den fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften wurden
verschiedenste Anlagekategorien in Mitleidenschaft gezogen. Die Renditen auf
Staatsanleihen der Kernldnder des Euro-Raums erhohten sich deutlich, obwohl
weder Inflation noch Leitzinserhdhungen der EZB in Sicht waren. Die Anleihe-
renditen aufstrebender Volkswirtschaften stiegen sogar noch starker als die
US-Renditen (Grafik 11.3 Mitte). Die Kurse von mit Hypotheken unterlegten Wert-
papieren brachen ein, die Aktienkurse folgten einige Wochen spéater. Die
Renditeaufschlage auf Unternehmensanleihen und Bankkredite erhdhten sich
ebenfalls (Grafik 1.3 rechts). Steigende Renditen in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften losten zusammen mit anderen Faktoren eine erste Verkaufswelle bei
Vermogenswerten aufstrebender Volkswirtschaften aus. Wahrend die Anleger bei
Investmentfonds, die Titel fortgeschrittener Volkswirtschaften halten, lediglich von
Anleihe- zu Aktienfonds umschichteten, zogen sie sich aus Fonds der aufstrebenden
Volkswirtschaften in allen Anlagekategorien zurlick (s. unten).
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Verkaufswelle an den Anleihemarkten flhrt zu vortibergehend

ungunstigeren Finanzierungsbedingungen Grafik 113
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Senkrechte schwarze Linien: unerwartet positive US-Arbeitsmarktdaten am 3. Mai und 5. Juli 2013; Nachrichten/Ankiindigungen der Federal
Reserve am 22. Mai und 19. Juni 2013 betreffend allméhliche Drosselung ihrer Anleiheankaufe.
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Quellen: EZB; Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Allein die Erwartungshaltung der Markte hinsichtlich kiinftiger Anderungen der
Geldpolitik bewirkte ungiinstigere Finanzierungsbedingungen, lange bevor groBe
Zentralbanken tatsachlich ihre Ankdufe von Aktiva drosselten oder die Leitzinsen
erhohten. Um diese marktinduzierte Verscharfung zu mildern, sahen sich die Zent-
ralbanken auf beiden Seiten des Atlantiks veranlasst, die Markte zu beruhigen. Die
Turbulenzen lieBen Anfang Juli nach, als die Federal Reserve, die EZB und die Bank
of England Hinweise im Sinn einer Forward Guidance zum geldpolitischen Kurs
abgaben oder bekraftigten (Kapitel V).

An den Markten der fortgeschrittenen Volkswirtschaften verflog der Schrecken
Uber das ,Tapering” rasch, und das Renditestreben setzte sich fort (Grafik 11.2). Die
voribergehende Volatilitdt beeintrachtigte die relative Attraktivitat der hoher
rentierenden Anlagekategorien kaum, da die Referenzrenditen im historischen
Vergleich niedrig blieben (Grafik Il.1 rechts). Dank der Kombination besserer
Wachstumsaussichten in den USA und der Entscheidung der Federal Reserve im
September 2013, mit der Straffung der Geldpolitik noch zu warten, konnten
Anleihe- und Aktienkurse im vierten Quartal 2013 weiter zulegen. Die Markte
nahmen sogar die Moglichkeit eines technischen Zahlungsausfalls der US-Regie-
rung gelassen hin, wobei sich dieses Problem Mitte Oktober erledigte: Der durch
den Streit um den US-Haushalt ausgeldste 16-tdgige Finanzierungsstopp fiir viele
offentlichen Einrichtungen (,Shutdown”) endete. Und als die Federal Reserve im
Dezember ankiindigte, sie werde ihre Anleiheankdufe ab Januar 2014 schrittweise
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reduzieren, reagierten die Markte verhalten. Uber das Jahr 2013 als Ganzes legten
alle groBen Borsen um 14-57% zu (Grafik 11.2 rechts).

Im ersten Halbjahr 2014 trieb der Optimismus der Anleger die Bewertungen
von Vermogenswerten weiter in die Hohe, trotz wirtschaftlicher und geopolitischer
Unsicherheiten (Grafik 11.2). Im Januar 2014 triibte sich die Stimmung der Anleger
vorubergehend — bis Mitte Februar — ein. Den Hintergrund bildeten Bedenken, die
Schwache der US-Konjunktur sei nicht nur wetterbedingt, sowie eine zweite
Verkaufswelle bei Vermodgenswerten aufstrebender Volkswirtschaften. Die Anspan-
nungen an den Markten lieBen jedoch rasch nach, als die Zentralbanken in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften erneut ihre Unterstiitzung fir MaBnahmen zur
Wirtschaftsankurbelung bekraftigten (Kapitel V). Die Finanzierungsbedingungen
lockerten sich weiter, als die Wirtschaftsaussichten in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften besser wurden (Kapitel Ill). Die Markte blieben widerstandsfahig
gegenlber Belastungen wie den geopolitischen Spannungen rund um die Ukraine
— der russische Aktienmarkt und der Rubel biiBten anfanglich, von Januar bis Mitte
Mérz, 15% bzw. 10% ein, erholten sich dann aber weitgehend wieder. Einmal mehr
trugen die Kommunikation der Federal Reserve und der EZB sowie robustere Wirt-
schaftsdaten dazu bei, die Kredit- und Aktienmarkte zu stiitzen, und die wichtigsten
Bbrsen erreichten im Mai und Juni 2014 Rekordstande.

Staatliche Schuldner der Euro-Raum-Peripherie profitierten erheblich von
diesen Entwicklungen, und diese wurden durch neue LockerungsmafBnahmen, die
die EZB Anfang Juni 2014 bekanntgab, noch verstarkt. Die Renditeaufschlage
dieser Staaten gegenliber den 10-jahrigen deutschen Bundesanleihen (deren
Rendite selbst unter 1,5% sank) erreichten den tiefsten Stand seit der Krise
(Grafik 11.2 Mitte). So sanken die Renditen von 10-jahrigen spanischen und italie-
nischen Staatsanleihen im Mai bzw. Anfang Juni unter 3%. Griechenland nutzte die
glnstigen Finanzierungsbedingungen und legte im April eine 5-jahrige Anleihe
auf, die Uberzeichnet war: Mit seiner ersten Emission, seitdem es 2010 den
Zugang zu den Anleihemarkten verloren hatte, konnte das Land so € 3 Mrd. zu
weniger als 5% aufnehmen. Ebenso setzte Portugal im April 2014 in seiner ersten
regularen Schuldtitelauktion, seitdem es im Mai 2011 EU-Unterstitzung erhalten
hatte, 10-jahrige Anleihen zu 3,57% ab. Irland, das bereits Mitte 2012 eine gut
aufgenommene 5-jahrige Anleihe aufgelegt hatte, trat gegen Ende 2013 aus dem
EU-Hilfsprogramm aus.

Starke Einbriche in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Die aufstrebenden Volkswirtschaften kamen nach der Verkaufswelle an den
Anleihemarkten 2013 weniger glimpflich davon als die fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften: Sie erlitten groBere Verluste, die langer andauerten. Das weltweit scharfere
finanzielle Klima trug dazu bei, dass die Investoren in zwei Runden auf breiter Basis
Kapital aus aufstrebenden Volkswirtschaften abzogen. Die beiden Runden unter-
scheiden sich deutlich voneinander, allein schon beim Ausloser. Die erste Runde
wurde durch einen globalen Schock eingeldutet — die Verkaufswelle an den Anleihe-
markten nach den ,Tapering”-Kommentaren — und dauerte von Mai bis Anfang
September 2013; die zweite Runde hatte ihren Ursprung in Entwicklungen in den
aufstrebenden Volkswirtschaften selbst, gewann im November 2013 an Tempo und
erreichte im Januar 2014 ihren Hohepunkt.

Die erste Runde begann unvermittelt und war allgemeiner Art, mit heftigen
Ausschlagen der Vermogenspreise nach einer Zeit recht stabiler Zinssatze und
Wechselkurse. Als die Verkaufswelle von den fortgeschrittenen auf die auf-
strebenden Volkswirtschaften Ubergriff, kam es in Letzteren zu einer drastischen
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Finanzmarktturbulenzen greifen auf aufstrebende Volkswirtschaften tber Grafik 1.4

Rickzug von Fondsanlegern aus Aktienindizes® Renditen von Staatsanleihen
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Senkrechte schwarze Linien: Nachrichten/Ankindigungen der Federal Reserve am 22. Mai und 19.Juni 2013 betreffend allméahliche
Drosselung ihrer Anleiheankéufe; starke Abwertung des argentinischen Peso am 23. Januar 2014.

! Nettoportfoliostrome (wechselkursbereinigt) in Spezialfonds fiir einzelne Lander sowie in Fonds, fir die eine Aufschlisselung nach
Landern oder Regionen verfligbar ist. Summe von Argentinien, Brasilien, Chile, China, Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR, Indien,
Indonesien, Kolumbien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, den Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Singapur, Stdafrika, Thailand, der
Tschechischen Republik, der Tiirkei, Ungarn und Venezuela. 2 Aggregierte Daten berechnet von MSCIL. > Rendite von Anleihen in
Landeswahrung abziiglich der Rendite von US-Dollar-Anleihen. * Index JPMorgan GBI-EM Broad Diversified, Rendite bis zur Fallig-
keit. ° Index JPMorgan EMBI Global Diversified, bereinigte Rendite bis zur Falligkeit.

Quellen: Datastream; EPFR; Berechnungen der BIZ.

Umkehr der Portfoliostrome, vor allem im Juni 2013 (Grafik 114 links). Die Aktien
aus aufstrebenden Volkswirtschaften brachen um 16% ein, bevor die Krise sich im
Juli stabilisierte, und die Renditen von Staatsanleihen schnellten um Gber 100 Basis-
punkte hoch, da die Besorgnis Uber das Landerrisiko wuchs (Grafik 1.4 Mitte
und rechts). Zunéachst traf der unterschiedslose Riickzug aus aufstrebenden Volks-
wirtschaften zahlreiche Wahrungen gleichzeitig, was zu parallelen Abwertungen
bei hoher Volatilitat fuhrte (Grafik 11.5 links). Ab Juli differenzierten die Markte
zunehmend zwischen den aufstrebenden Volkswirtschaften auf der Basis der
Fundamentaldaten. Die Wahrungen Brasiliens, Indiens, Indonesiens, Stidafrikas und
der Turkei werteten wahrend der ersten Runde gegentiber dem US-Dollar um lber
10% ab (Grafik II.5 Mitte); Brasilien, Indien, Indonesien und Russland verloren
wahrend dieser Episode jeweils Gber $ 10 Mrd. an Wahrungsreserven. Lander mit
rasantem Kreditwachstum, starker Inflation oder hohen Leistungsbilanzdefiziten
wurden als anfdlliger angesehen und verzeichneten starkere Abwertungen
(Kasten IL.A).

Verglichen mit der ersten Runde differenzierten die Investoren in der zweiten
Runde starker, und ihre Kapitalabziige hielten langer an. In der relativ ruhigen Zeit
im September und Oktober erholten sich die aufstrebenden Volkswirtschaften
weniger als die fortgeschrittenen, und in den letzten Monaten von 2013 wuchs
die Skepsis der Investoren gegeniber den aufstrebenden Volkswirtschaften.
In diesem Vorspiel zur zweiten Runde kamen in der Preisbildung zunehmend
tribere Wirtschaftsaussichten in zahlreichen aufstrebenden Volkswirtschaften
sowie die schrittweise Auflésung von finanziellen Ungleichgewichten in einigen
von ihnen zum Ausdruck (Kapitel Ill und IV). Renditen von Staatsanleihen und
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Aufstrebende Volkswirtschaften reagieren auf Marktdruck Grafik II.5

Parallele Entwicklung und Volatilitdét =~ Wechselkurse gegeniliber dem Reaktionen der Geldpolitik?
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Senkrechte schwarze Linien: Nachrichten/Ankiindigungen der Federal Reserve am 22.Mai und 19.Juni 2013 betreffend allmahliche
Drosselung ihrer Anleiheankdufe; starke Abwertung des argentinischen Peso am 23. Januar 2014.

1 US-Dollar je Einheit Landeswahrung. Abnahme = Abwertung der Landeswahrung. 2 Einfacher Durchschnitt von Argentinien, Brasilien,
Chile, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, den Philippinen, Polen, Russland, Stdafrika, Thailand, der
Tschechischen Republik, der Tirkei und Ungarn. 2 Basierend auf dem US-Dollar-Wechselkurs der Wahrungen der in FuBnote 2 genannten
Lander sowie Chinas, der SVR Hongkong und Singapurs. Medianwert aller Kurspaarkorrelationen der Veranderungen des Kassawechsel-
kurses im Vormonat. * Index JPMorgan EM-VXY der impliziten 3-Monats-Volatilitdt von 13 Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Berechnungen der BIZ.

Renditeaufschldge blieben hoch, und die Markte verzeichneten anhaltende Verluste
und Mittelabflisse (Grafik 11.4). Als die Marktanspannungen im Januar 2014
eskalierten, waren die erneuten Verluste bei Aktien und Anleihen begrenzter als in
der ersten Runde. Im Fokus standen jetzt aufstrebende Volkswirtschaften mit
schlechten Wachstumsaussichten oder politischen Spannungen. Der Druck auf die
Wechselkurse aufstrebender Volkswirtschaften erreichte am 23. Januar 2014 einen
Hohepunkt, als die Zentralbank Argentiniens eine Abwertung des Peso um Uber
10% gegeniiber dem US-Dollar zulieB. Obgleich die Abwertungen eine ahnliche
GroBenordnung aufwiesen wie in der ersten Runde, spielten in der zweiten Runde
landerspezifische Faktoren eine bedeutendere Rolle (Kasten II.A).

Die Zentralbanken mehrerer aufstrebender Volkswirtschaften verstarkten ihre
MaBnahmen gegen erneuten Druck auf ihre Wahrung, indem sie die Zinssatze
anhoben und an den Devisenmarkten intervenierten. In dieser zweiten Runde
reagierten sie energischer als in der ersten — allen voran die Tirkei (Grafik 1.5
rechts; Kapitel V). Diese MaBnahmen trugen dazu bei, die Wechselkurse aufstre-
bender Volkswirtschaften zu stabilisieren, und fihrten zu einer Aufwertung einiger
Wahrungen. Dies verschaffte lokalen Unternehmen, die an den internationalen
Kapitalmarkten Fremdwahrungsanleihen aufgelegt hatten, eine Atempause
(Kapitel IV). Ab Februar glichen Wahrungen und Markte aufstrebender Volkswirt-
schaften ihre Verluste vom Januar groBBtenteils wieder aus, und die Renditeaufschlage
von Anleihen sanken wieder (Grafik 1.4 und I1.5). Mit der Rickkehr zu einem Umfeld
geringerer Volatilitdit wurden ausgewahlte Vermdgenswerte und Carry-Trades
von aufstrebenden Volkswirtschaften fir nach Rendite suchende Anleger wieder
attraktiver.
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Kasten IL.LA
Bestimmungsfaktoren der jingsten Wahrungsabwertungen
in aufstrebenden Volkswirtschaften

Im Berichtszeitraum kam es in den aufstrebenden Volkswirtschaften zweimal zu Wahrungsabwertungen. In beiden
Abwertungsrunden differenzierten die Anleger unter den Landern, das zweite Mal etwas starker und nach etwas
anderen MafBstaben. Zwecks Gegeniberstellung des Anlegerverhaltens in den beiden Abwertungsrunden werden in
diesem Kasten verschiedene Bestimmungsfaktoren der Wechselkursentwicklung im Verhaltnis zum US-Dollar in
insgesamt 54 aufstrebenden Volkswirtschaften untersucht.

In der ersten Runde (Anfang Mai bis Anfang September 2013) zogen die Anleger zunachst quer Uber alle
aufstrebenden Volkswirtschaften hinweg Mittel ab, nachdem die Federal Reserve erste Schritte hin zu einer Straf-
fung signalisiert hatte. Im weiteren Verlauf gewannen dann aber ldnderspezifische Faktoren an Gewicht, was zu
unterschiedlichen Abwertungen in den einzelnen aufstrebenden Volkswirtschaften fiihrte. So differenzierten die
Anleger verstarkt zwischen Landern mit groBen finanziellen Ungleichgewichten, wie starkem Kreditwachstum und
hohen Leistungsbilanzdefiziten, die in der Regel vom Zustrom ausldndischen Kapitals abhangen. Mithilfe eines
einfachen Streudiagramms lasst sich fur das reale Wachstum der inlandischen Kreditvergabe an den privaten Nicht-
finanzsektor zeigen, dass starke Kreditzuwachse mit einer verhaltnismaBig starkeren Abwertung einhergingen
(Grafik 11.A links). In der zweiten Abwertungsrunde (Anfang Januar bis Anfang Februar 2014) reagierten die Anleger
ebenfalls landerspezifisch unterschiedlich, berlicksichtigten dabei aber verstarkt das voraussichtliche BIP-Wachstum.
Auch hier zeigt ein Streudiagramm, dass Lander mit besseren Wachstumsaussichten fiir 2014 in dieser Runde an der
Wechselkursfront weniger stark unter Druck gerieten als andere aufstrebende Volkswirtschaften (Grafik Il.A rechts).

Ausgewahlte Bestimmungsfaktoren der jiingsten Wahrungsabwertungen®

Vertikale Achse: Abwertungsrate in Prozent’ Grafik Il.A
Runde 1: Mai-September 2013 Runde 2: Januar-Februar 2014
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AR = Argentinien; BR = Brasilien; CL = Chile; CN = China; CO = Kolumbien; CZ = Tschechische Republik; HU = Ungarn; ID = Indonesien;
IN = Indien; KR = Korea; MX = Mexiko; MY = Malaysia; PE = Peru; PH = Philippinen; PL = Polen; RU = Russland; TH = Thailand; TR = Turkei;
ZA = Sudafrika.

! Eine Beschreibung der gezeigten Variablen findet sich in Tabelle Il.A. Die rote Linie stellt die einfache lineare Projektion dar, bei der nur
die Variable auf der horizontalen Achse als Regressor verwendet wird; der schattierte Bereich entspricht dem Konfidenzintervall von
95%. 2 Wechselkurs in Einheiten Landeswihrung je US-Dollar; Runde 1 dauerte vom 10. Mai bis zum 3. September 2013, Runde 2 vom
1. Januar bis zum 3. Februar 2014. Ein positiver Wert stellt eine Abwertung der Landeswahrung dar.

Quellen: IWF; Bloomberg; CEIC; Datastream; nationale Angaben; Berechnungen der BIZ.

Eine multiple Regressionsanalyse stiitzt diese Beobachtungen (Tabelle I.A). In der ersten Runde fiihrten vor
allem héhere Leistungsbilanzdefizite, ein starkes reales Kreditwachstum und hohe Inflationsraten zu Wahrungsab-
wertungen (wie an den signifikant positiven Koeffizienten in der Tabelle abzulesen ist). In Ldndern mit héheren
Schuldenquoten bzw. einer gewissen MarktgroBe (gemessen am BIP und an den Portfoliozuflissen seit 2010) fallt
die Abwertung ebenfalls tendenziell hdher aus. Diese Ergebnisse haben auch Bestand, wenn Leitzinserhdhungen der

34 BIZ 84. Jahresbericht



aufstrebenden Volkswirtschaften berlcksichtigt werden. Aus der Analyse der zweiten Abwertungsrunde folgt, dass
hier das voraussichtliche BIP-Wachstum eine bedeutendere Rolle spielte als in der ersten Runde. Was die Faktoren
betrifft, die die Abwertungstendenz in der zweiten Runde verstarken, so bleiben Inflation und MarktgroBe relevant;
zugleich gewinnt das Landerrisiko (gemessen an den CDS-Spreads) an Bedeutung. Die Bestimmungsfaktoren der
zweiten Runde sind noch signifikanter, wenn die Analyse nicht erst mit dem 1. Januar 2014 ansetzt, sondern bereits
mit der Aufbauphase davor, ab dem 31. Oktober 2013 (Runde 2).

Insgesamt ldsst sich mit der Regression fiir die zweite Runde ein groBerer Anteil der Varianz der Abwertungen
in den einzelnen Landern erkldren, ndmlich Uber 80% der Gesamtvarianz, die an R? ablesbar ist. Dies ldsst darauf
schlieBen, dass in dieser Abwertungsrunde landerspezifische Faktoren eine groBere Rolle spielten.

Bestimmungsfaktoren von Wahrungsabwertungen! Tabelle II.A
Runde 1 Runde 2 Runde 2’

Leistungsbilanzdefizit? 0,152* 0,031 0,063
Reales Kreditwachstum? 0,607*** -0,027 0,145*
Inflationsrate* 0,889*** 0,281*** 0,481***
Erwartetes BIP-Wachstum?® -0,560 -0,692*** -1,006***
Verhéltnis Staatsverschuldung zu BIP® 0,075* -0,021 -0,024
CDS-Spreads fur Staaten’ -0,014* 0,015%** 0,025***
MarktgroBe® 0,038* 0,015* 0,021*

Anzahl der Beobachtungen 53 54 53

R? (%) 61,6 83,0 87,0

*eR % /% driickt statistische Signifikanz auf dem Niveau 1%, 5% und 10% aus. Ein Regressor (Treiber) mit einem signifikanten positiven
Koeffizienten trug zur Abwertung der Landeswédhrung gegeniiber dem US-Dollar bei; ein Regressor mit einem signifikanten negativen
Koeffizienten ist mit einer geringeren Abwertungsrate verbunden. Die Regressionen werden nach der Methode der kleinsten Quadrate mit
Heteroskedastie-robusten Standardfehlern geschétzt; eine Konstante ist eingeschlossen (nicht angezeigt).

! Die Auswahl umfasst 54 groBere aufstrebende Volkswirtschaften. Abhdngige Variable: prozentuale Veranderung des Wechselkurses (Einheiten
Landeswéhrung je US-Dollar) im Zeitraum 10. Mai bis 3. September 2013 (Runde 1), 1. Januar bis 3. Februar 2014 (Runde 2) und 31. Oktober
2013 bis 3. Februar 2014 (Runde 2'). 2 In Prozent des BIP, 1. Quartal 2013 (Runde 1), 4. Quartal 2013 (Runde 2) und 3. Quartal 2013 (Runde 2').
3 Verdnderung der inldndischen Bankkreditvergabe an den privaten Sektor gegentiber dem Vorjahr in Prozent, deflationiert mit dem jeweiligen
nationalen Verbraucherpreisindex (VPI), 1. Quartal 2013 (Runde 1), 4. Quartal 2013 (Runde 2) und 3. Quartal 2013 (Runde 2'). * Veranderung
des VPI gegentiber dem Vorjahr in Prozent, April 2013 (Runde 1), Dezember 2013 (Runde 2) und September 2013 (Runde 2'). ° Wachstums-
prognosen IWF-WEO fur 2014: im April 2013 (Runde 1) und im September 2013 (Runden 2 und 2'), in Prozent. © Bruttoverschuldung des
Gesamtstaats in Prozent des BIP, Ende 2012 (Runde 1) und Ende 2013 (Runden 2 und 2'). 7 Anstieg 5-jahriger CDS-Spreads von Staatsschulden
im Zeitraum April bis August 2013 (Runde 1), Dezember 2013 bis Januar 2014 (Runde 2) und Oktober 2013 bis Januar 2014 (Runde 2');
Monatsenddaten, Basispunkte. & Produkt von auf Kaufkraftparitat basierendem BIP 2013 und kumulierten Portfoliozufllissen (wenn positiv)
vom 1. Quartal 2010 bis zum 1. Quartal 2013 (Runde 1), vom 1. Quartal 2010 bis zum 4. Quartal 2013 (Runde 2) und vom 1. Quartal 2010 bis
zum 3. Quartal 2013 (Runde 2'); beide Variablen in US-Dollar, in Logarithmen zur Basis 10 umgewandelt.

Quellen: IWF; CEIC; Datastream; Markit; nationale Angaben; Berechnungen der BIZ.

Pragender Einfluss der Zentralbanken auf die Finanzmarkte

Ein zentrales Thema des vergangenen Jahres war die Sensibilitat der Vermdgens-
preise gegenilber der Geldpolitik. Unter dem Einfluss niedriger Leitzinssatze und
der quantitativen Lockerung waren die langfristigen Renditen an den wichtigsten
Anleihemarkten bis 2012 auf Rekordtiefstdnde gesunken. Seither reagieren die
Markte sehr stark auf jegliche Anzeichen einer bevorstehenden Umkehr dieser
auBergewdhnlichen Bedingungen. Besorgnis Uber den Kurs der US-Geldpolitik
spielte eine Schlisselrolle, wie sich an den Anleihemarktturbulenzen von Mitte 2013
und anderen wichtigen Ereignissen im Berichtszeitraum zeigte. Aber die Geldpolitik
wirkte sich auch auf die Preise von Vermogenswerten und ganz allgemein auf das
Verhalten der Anleger aus.
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Die Ereignisse im Berichtsjahr veranschaulichen, dass die Geldpolitik — durch
ihren Einfluss auf die Risikoeinschatzungen und die Risikobereitschaft der Marktteil-
nehmer - sich sehr stark auf die Finanzierungsbedingungen, wie sie in Risikopramien
und Konditionen zum Ausdruck kommen, auswirken kann. Oder, anders gesagt, die
Wirkung des Risikolbernahmekanals (,risk-taking channel”) der Geldpolitik war
wahrend des gesamten Berichtszeitraums deutlich sichtbar.!

Finanzmarkte fixiert auf Geldpolitik

Der auBergewohnliche Einfluss der Zentralbanken auf die weltweiten Finanzmarkte
zeigte sich am deutlichsten an den zentralen Anleihemarkten, wo die Renditen-
strukturkurve besonders sensibel auf jegliche Nachrichten und veranderte
Erwartungen zur Geldpolitik reagierte. Wahrend das kurze Ende durch die nied-
rigen Leitzinssdtze weitgehend verankert blieb, reagierten die mittelfristigen
Renditen auf Forward Guidance, und am langeren Ende dominierten Ankaufe von
Aktiva, langfristige Erwartungen und die Einschdtzung der Glaubwirdigkeit der
Zentralbank (Kapitel V). Als die Federal Reserve — die erste groBBe Zentralbank, die
solche Schritte einleitete — Mitte 2013 andeutete, sie konnte ihre Anleiheankaufe
drosseln, brachen die Kurse langfristiger Anleihen stark ein. Obgleich der Verfall der
Anleihekurse geringer ausfiel als bei den Verkaufswellen von 1994 und 2003, waren
die gesamten Marktwertverluste dieses Mal hoher, weil der Bestand an US-Schatz-
titeln viel groBer war (Kasten 11.B).

In der Zentralbankkommunikation kamen der unkonventionellen Geldpolitik
und der Forward Guidance eine kritische Rolle zu (Kasten V.A). Als die Federal
Reserve ihre Absicht signalisierte, den Tagesgeldsatz auch nach Einstellung der
Anleiheankaufe auf einem niedrigen Niveau zu halten, revidierten die Anleger ihre
mittelfristigen Erwartungen beziiglich der kurzfristigen Zinssatze nach unten, und
die Streuung der Meinungen wurde kleiner (Grafik 1.6 links). Gleichzeitig herrschte
unter den Marktteilnehmern gréBere Einigkeit dariiber, dass die langfristigen Satze
auf mittlere Sicht steigen wirden (Grafik 1.6 Mitte).

Das Handeln der Federal Reserve hinterliel auch am langen Ende der Renditen-
strukturkurve Spuren. Eine Zerlegung der Renditen legt nahe, dass Verdanderungen
der erwarteten Inflation oder realen Zinssatze das lange Ende wenig beeinflussten
(Grafik 11.6 rechts). Vielmehr entsprach das Mitte 2013 beobachtete Hochschnellen
der 10-Jahres-Rendite weitgehend der Erhdhung der Laufzeitpramie, d.h. der
Vergltung fiir das Risiko von Anleihen mit langer Laufzeit, deren Wert fiir kiinftige
Schwankungen von realen Zinssdtzen und Inflation anféllig ist. Unter dem Einfluss
von unkonventioneller Geldpolitik und Phasen von Flucht in sichere Anlagen wurde
die geschatzte Laufzeitpramie auf 10-jahrige US-Schatzanleihen Mitte 2011 negativ
und sank bis Juli 2012 auf einen Rekordtiefstand. Die teilweise Normalisierung
dieser Pramie im Jahr 2013 entsprach den Aussichten auf eine Verringerung der
Anleiheankaufe durch die Federal Reserve, einer wichtigen Nachfragerin am Schatz-
titelmarkt. Allerdings bewegte sich Anfang 2014 die geschatzte Laufzeitpramie um
null und lag damit Gber 100 Basispunkte unter ihrem Durchschnitt von 1995-2010.

Siehe R. Rajan, ,Has financial development made the world riskier?”, European Financial
Management, Vol. 12, Nr. 4, 2006, S. 499-533; T. Adrian und H. S. Shin, ,Financial intermediaries and
monetary economics”, in: B. Friedman und M. Woodford (Hrsg.), Handbook of Monetary Economics,
Vol. 3, 2010, S. 601-650; sowie C. Borio und H. Zhu, ,Capital regulation, risk-taking and monetary
policy: a missing link in the transmission mechanism?”, Journal of Financial Stability, Vol. 8, Nr. 4,
2012, S. 236-251. Fir eine umfassende Ubersicht (iber die empirischen Belege zum Risiko-
Gbernahmekanal der Geldpolitik s. F. Smets, ,Financial stability and monetary policy: how closely
interlinked?”, Sveriges Riksbank Economic Review, 2013:3, Sonderausgabe.
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Kasten II.B
Die Verkaufswelle am US-Schatzpapiermarkt 2013
aus historischer Perspektive

Wie signifikant war die Verkaufswelle am Markt fir US-Schatzpapiere im Zeitraum Mai—Juni 2013? Das héngt davon
ab, wie man die diesbezliglichen Verluste misst. Auf Einzelwertpapierbasis blieben die Verluste etwas hinter den
Verlusten bei den Verkaufswellen der Jahre 1994 und 2003 zuriick. Auf den gesamten Wertpapierumlauf bezogen
fielen die Verluste allerdings im Jahr 2013 sowohl in absoluten Zahlen als auch relativ zum BIP héher aus.

Zur Gegenlberstellung der Marktwertverluste Mitte 2013 einerseits und 1994 und 2013 andererseits wird
zunachst auf Einzelwertpapierbasis laufzeitabhangig der prozentuale Anteil der Verluste bei den marktgangigen
US-Schatzpapieren ermittelt (zur Veranschaulichung werden in Grafik I.B links die Ergebnisse fir drei Laufzeiten-
kategorien dargestellt und im Vergleich dazu die Verluste bei ausgewahlten Schuldtiteln des privaten Sektors). Dann
wird der aggregierte Marktwertverlust bezogen auf den gesamten Umlaufwert der marktgéngigen US-Schatz-
papiere geschatzt, unter Berlcksichtigung ihrer jeweiligen Laufzeit- und Mittelflussprofile (Grafik 11.B rechts).

Dabei zeigt sich, dass sich die Verkaufswelle 1994 von den Verkaufswellen 2003 und 2013 insofern unter-
scheidet, als 1994 nicht nur die langfristigen Renditen in die Hohe schnellten, sondern auch die kurzfristigen
Renditen merklich anzogen. Anfang Februar 1994 fihrte eine geringfligige, aber Uberraschende Anhebung des
Leitzinssatzes der Federal Reserve nach einer langen Phase der geldpolitischen Lockerung zu einer kraftigen Anpas-
sung der Inflationserwartungen und der kurzfristigen Renditen nach oben. In den nachfolgenden drei Monaten
wurde der Leitzinssatz um insgesamt 75 Basispunkte angehoben, wahrend die Renditen auf 10-jahrige Schatz-
papiere um Uber 140 Basispunkte stiegen. Hingegen betrafen die Anleihemarktturbulenzen in den Jahren 2003 und
2013 hauptsachlich die langeren Laufzeiten, obwohl jeweils unterschiedliche Faktoren dafiir ausschlaggebend
waren. Wahrend 2003 die langfristigen Renditen hauptsachlich aufgrund gestiegener Realzins- und Inflationserwar-
tungen deutlich zugenommen hatten, waren die Renditezuwachse 2013 fast ausschlieBlich dem sprunghaften
Anstieg der Laufzeitprdmien von einem auBergewodhnlich tiefen Niveau aus zuzuschreiben (Grafik 11.6 rechts und
Erdrterung im Haupttext).

Wie Grafik 11.B links zeigt, fielen die Marktwertverluste einzelner Wertpapiere wahrend der Turbulenzen im Jahr
2013 nicht so stark aus wie diejenigen von 1994 und 2003. Trotzdem war die Verkaufswelle von 2013 besonders
markant, weil sich der Schuldtitelbestand infolge der Finanzkrise massiv ausgeweitet hatte (Grafik 1.B Mitte). Mit
einem Anstieg von $ 4,4 Bio. Anfang 2007 auf $ 12,1 Bio. 2014 hat sich der Umlauf marktgéngiger US-Schatzpapiere
nahezu verdreifacht, wobei der auf das Offenmarktkonto des Federal Reserve System (kurz SOMA) entfallende Anteil
zugenommen hat.

Mithilfe von offentlich verfligbaren Daten zum Umlaufwert der marktgangigen US-Schatzpapiere und zu ihren
Restlaufzeiten und Kuponzahlungen lassen sich sowohl fir die Federal-Reserve-Bestédnde als auch fir die Publikums-
bestande der Episoden 2003 und 2013 das Mittelflussprofil und die Duration ermitteln.® Die Duration aller
umlaufenden Papiere — und damit ihre Sensitivitat gegeniber pl6tzlichen Veranderungen der Zinssatze — hat sich
seit 2007 von rund 3,8 Jahren auf 4,8 Jahre verldngert, ein Ergebnis von SchuldenverwaltungsmaBnahmen und der
rekordtiefen Renditen, mit entsprechenden Bewertungsgewinnen. Die Duration der Bestdnde der Federal Reserve
stieg im Zuge ihres gegen Ende 2011 eingefiihrten Laufzeitverlangerungsprogramms (MEP) sogar noch mehr, was
dazu beitrug, dass die Duration der Publikumsbestdnde weitgehend konstant blieb.

Da der Bestand an US-Schatztiteln nach der Finanzkrise stark anstieg, fihrte die Verkaufswelle von 2013 an den
Anleihemarkten sowohl wertmédBig in US-Dollar als auch gemessen am BIP zu groBeren Gesamtverlusten als in den
Jahren 1994 und 2003.@ Von Mai bis Ende Juli 2013 verzeichneten die Inhaber marktgdngiger US-Schatzpapiere
insgesamt kumulierte Marktwertverluste von rund $ 425 Mrd. bzw. rund 2,5% des US-BIP (Grafik 11.B rechts). Die
Verkaufswelle von 2003 schlug sich in aggregierten Verlusten von schatzungsweise $ 155 Mrd. bzw. 1,3% des BIP
nieder, wahrend sich die Verluste im Jahr 1994 auf rund $ 150 Mrd. bzw. 2% des BIP summierten.

Allerdings entfielen 2013 auf die Publikumsanleger nur etwa zwei Drittel der aggregierten Verluste (ungefdhr
$ 280 Mrd. bzw. etwa 1,7% des BIP), sodass der Verlust gemessen am BIP vermutlich nicht Giber dem Vergleichswert
von 1994 lag.® Aufgrund des hohen Durationsrisikos, das die Federal Reserve mit dem Ankauf von US-Schatzpa-
pieren in ihre Bilanz Gbernommen hat, hielten sich die Bewertungsverluste der Publikumsanleger im Jahr 2013 trotz
des inzwischen viel gréBeren Umlaufs an marktgangigen US-Schatzpapieren vergleichsweise in Grenzen.

@ Als nichtmarktgangig gelten US-Schatzpapiere, die auf bestimmten staatlichen US-Konten wie etwa Treuhandfonds gehalten werden.
,Publikumsanleger” von marktgéngigen Schatzpapieren sind in diesem Kasten definiert als samtliche inléndischen oder auslandischen
Investoren mit Ausnahme der Federal Reserve. Die SOMA-Bestande werden von der Federal Reserve Bank of New York am letzten Mittwoch
jedes Monats bekanntgegeben; der Umlauf marktgangiger US-Schatztitel gemaB Monatsausweis zur offentlichen Verschuldung von
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Treasury Direct gilt jeweils per Monatsultimo. Die Differenzen bei Umlauf und Duration, die sich aus diesem zeitlichen Unterschied ergeben
konnen, werden ausgeklammert. Die Angaben zu umlaufenden US-Schatztiteln sind in elektronischer Form erst seit April 1997 verfugbar.
@ Um die Marktwertverluste im Jahr 2013 zu schatzen und den Verlusten aus den beiden friheren Verkaufswellen gegeniiberstellen zu
kénnen, werden Wertpapierdaten fir alle umlaufenden marktgéngigen US-Schatzpapiere sowie deren Laufzeit- und Mittelflussprofile
verwendet; damit werden die monatlichen Schwankungen des gesamten Marktwerts der umlaufenden Wertpapiere quantifiziert, die auf
Veranderungen der Form der US-Renditenstrukturkurve zurtickzufiihren sind. Als Abzinsungsfaktor werden linear interpolierte Nullkupon-
renditen aus den H.15-Tabellen des Federal Reserve Board verwendet. Die Marktwertverluste von Monat zu Monat wurden geschétzt,
indem der Barwert der Mittelfliisse am Ende eines bestimmten Monats mit dem Barwert der Mittelflisse fiir das gleiche Wertpapierportfolio
am Ende des Folgemonats verglichen wurde. Wenn das Niveau der Renditenstrukturkurve steigt oder ihre Neigung im Verlauf eines Monats
steiler wird, dann sinkt der Umlaufwert der Schatzpapiere, da die kiinftigen Mittelflisse starker abgezinst werden. Um die Differenz der
Barwerte zu berechnen, werden samtliche Mittelfliisse zwischen dem Ende eines bestimmten Monats und dem Ende des Folgemonats
auBer Acht gelassen. Die Analyse der geschatzten gesamten Marktwertgewinne und -verluste vor April 1997 beruht auf einer geringeren
Detailtiefe; als Basis fur die Laufzeitstruktur der ausstehenden Schatztitel wird die Laufzeitstruktur der gangigen Marktindizes fur
US-Staatsanleihen herangezogen.  ® Im Jahr 1994 durften die Bestande der Federal Reserve nicht tber $ 350 Mrd. gelegen haben, wobei
die Duration den Vergleichswert der insgesamt umlaufenden US-Schatzpapiere nicht Uberstiegen haben dirfte. Diesen Schluss lasst die
Datenbasis folgender Studie zu: J. Hamilton und C. Wu, ,The effectiveness of alternative monetary policy tools in a zero lower bound
environment”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 44, Februar 2012, S. 3-46.

Verluste auf US-Schatzpapiere wahrend drei groBen Verkaufswellen Grafik 11.B
Marktwertverluste auf ausgewahlte Umlaufende marktgangige Kumulierte Gewinne bzw. Verluste
Laufzeiten wahrend der US-Schatzpapiere (Gber drei Monate)®
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Senkrechte schwarze Linien im rechten Feld: Beginn der Verkaufswellen 1994, 2003 und 2013.

! Die drei Verkaufswellen erfolgten in den Zeitrdumen 7. Februar bis 11. Mai 1994, 12. Juni bis 3. September 2003 sowie 2. Mai bis 5. Juli
2013. Dargestellt werden die Marktwertverluste in Prozent in den drei Zeitraumen. ? Gezeigt werden die geschatzten aggregierten
Marktwertgewinne bzw. -verluste auf den Bestand umlaufender marktgéngiger US-Schatzpapiere tber einen dreimonatigen Zeithorizont,
die auf Veranderungen der Form der US-Renditenstrukturkurve zurlckzufiihren sind; die Veranderungen werden in Milliarden US-Dollar
gemessen und dann in Prozent des BIP angegeben. Die zugrundeliegenden Einzelwertpapierdaten erfassen samtliche umlaufenden
marktgangigen US-Schatzpapiere, einschl. Angaben zu ihrem Laufzeit- und Mittelflussprofil. Gewinn bzw. Verlust beim Marktwert in einem
bestimmten Monat wurden geschatzt, indem der Barwert der Mittelflisse am Ende des jeweiligen Monats mit dem Barwert der kiinftigen
Mittelflisse fur das gleiche Wertpapierportfolio am Ende des folgenden Monats verglichen wurde. Fiir Zeitraume vor April 1997 wurden die
Marktwertgewinne und -verluste berechnet anhand von Daten zu den gesamten ausstehenden marktgangigen US-Schatztiteln sowie Daten
zu Duration und Rendite aus dem Master-Index BofA Merrill Lynch US Treasury, der die Entwicklung von offentlich aufgelegten US-Dollar-
Staatsschuldtiteln der US-Regierung nachzeichnet. * Gesamtrendite des Index BofA Merrill Lynch Current US Treasury fiir die Laufzeiten
2 Jahre, 5Jahre und 10 Jahre. * Gesamtrendite des Index BofA Merrill Lynch United States Corporate, der Investment-Grade-Unter-
nehmensanleihen nachzeichnet, die am inlandischen US-Markt offentlich aufgelegt werden. > MBS = mit Wohnimmobilienhypotheken
unterlegte Wertpapiere. Index JPMorgan MBS. Daten fiir 1994 sind nicht verfligbar.

Quellen: Federal Reserve Bank of New York; US Department of the Treasury; Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream;
JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ.
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Erste Anzeichen einer Normalisierung der US-Zinssatze

Prozent Grafik 11.6
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! Der kurzfristige Satz ist der Zinssatz fir 3-monatige US-Schatzwechsel; der langfristige Satz ist die Rendite fur 10-jahrige
US-Schatzanweisungen. Basierend auf den einzelnen Antworten im Survey of Professional Forecasters. Dargestellt ist die Streuung der
Meinungen rund um die zentrale Erwartung der Erhebungsteilnehmer; das Rechteck stellt die Spanne zwischen dem 25. und dem
75. Perzentil dar; die Querstriche markieren die niedrigste bzw. hochste Prognose. Das Symbol x bezeichnet die Medianprognose der
Antwortenden. ? Aufschlisselung der 10-jahrigen nominalen US-Rendite mithilfe eines kombinierten makrodkonomischen und Fristen-
strukturmodells. Siehe P. Hordahl und O. Tristani, ,Inflation risk premia in the euro area and the United States”, International Journal of
Central Banking, erscheint demnéchst.

Quellen: Federal Reserve Bank of Philadelphia; Bloomberg; Berechnungen der BIZ.

2013 und 2014 |6sten Meldungen Uber einen mdglichen Ausstieg aus der
lockeren Geldpolitik immer wieder heftige Preisreaktionen quer durch alle Anlage-
kategorien aus (Grafik 11.7). Besonders stark war die Reaktion auf die Ankiindigung
der Federal Reserve vom 19. Juni 2013 Uber eine angedachte Drosselung der
Anleiheankaufe: Die langfristigen US-Renditen schnellten auf diese Ankiindigung
hin um Uber 20 Basispunkte hoch, die Renditeaufschldge auf hochrentierende
Anleihen und US-Dollar-Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften um 16 bzw.
24 Basispunkte (Grafik 11.7 links). Der Aktienindex S&P 500 blBte rund 4% ein, und
die implizite Volatilitdt an den Aktienmarkten erhdhte sich um 4 Prozentpunkte.
Spatere Mitteilungen der Federal Reserve — vom 17. Juli und 18. September 2013 -
beruhigten die Markte jedoch, dass die Zentralbank noch nicht so rasch mit der
Straffung der Geldpolitik beginnen wiirde, wie die Marktteilnehmer erwartet hatten.
Daraufhin fielen die 2-jahrigen Renditen, und die Renditeaufschldage auf hochren-
tierende Anleihen und Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften wurden kleiner
(Grafik 11.7 rechts). Als schlieBlich im Dezember 2013 die tatsachliche Drosselung der
Anleiheankaufe angekiindigt wurde, waren die Markte besser vorbereitet. Obgleich
die langfristigen Renditen rund 10 Basispunkte zulegten, sanken die Rendite-
aufschlage, und die Kurse von US-Aktien stiegen sogar um 1,6% (Grafik 1.7 links).

Niedrige Finanzierungskosten und Volatilitat fordern Renditestreben

Durch ihre Auswirkungen auf die Risikobereitschaft beeinflusste die akkommodierende
Geldpolitik die Vermogenspreise und Volumina weit tber die groBen Staatsanleihe-
markte hinaus. Die Renditeaufschlage wurden selbst in Volkswirtschaften, die in
einer Rezession steckten, und fiir Schuldner mit einem gewissen Ausfallrisiko enger.
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Meldungen zur US-Geldpolitik I6sen Neubewertungen aus® Grafik I1.7
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Die Datumsangaben in den Legenden beziehen sich auf ausgewahlte Ankiindigungen und Erklarungen der Federal Reserve zu Strategien
der quantitativen Lockerung (1. Mai 2013), Planen zur Drosselung der Anleiheankaufe (22. Mai 2013 bis 18. September 2013) sowie
tatsachlichen Drosselungsbeschlissen (18. Dezember 2013 und 19. Méarz 2014).

! Die Reaktionen werden berechnet als der Unterschied (fiir die angegebenen Renditen und Aufschliage) oder die prozentuale Veranderung
(Aktienrendite) zwischen dem Tag vor und dem Tag nach dem Ereignis. Die Ereignisse rund um die US-Geldpolitik werden in Straffungs-
meldungen und Lockerungsmeldungen unterteilt, je nach dem Vorzeichen der Reaktion der Rendite auf die 2-jahrige US-Schatzanweisung.
Ein dhnlicher Ansatz zur Einschatzung der Wirkung von Meldungen zur Geldpolitik findet sich in S. Hanson und J. Stein, ,Monetary policy
and long-term real rates”, Finance and Economics Discussion Series, 2012-46, Board of Governors des Federal Reserve System. 2 Reaktion
der Renditen von US-Schatzanweisungen mit Laufzeiten von 2 und 10 Jahren. > Reaktion der Renditeaufschlage auf hochrentierende
Anleihen und Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften, basierend auf dem Unternehmensanleihe-Index BofA Merrill Lynch US High-Yield
(HY) bzw. dem Index JPMorgan EMBI Global Diversified (EMBI). 4 Reaktion des Total-Return-Index S&P 500.

Quellen: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; Berechnungen der BIZ.

Anleger in aller Welt Gbernahmen auBlergewdhnlich groBe Volumina an neu emit-
tierten Unternehmensschuldtiteln, insbesondere von Schuldnern mit niedrigerem
Rating. Und als die Suche nach rentierenden Anlagen die Aktienmaérkte erreichte,
schwachte sich die Verknlpfung von Fundamentalfaktoren und Preisen bei lang-
fristig geringer Volatilitdt und niedrigen Risikopramien ab.

Die allgemein groBe Risikobereitschaft zeigte sich auch in einem lebhaften
Absatz von Schuldtiteln mit niedrigerem Rating, die auf eine starke Nachfrage der
Anleger stieBen. In den letzten Jahren ist ein betrachtliches Volumen an Schuldtiteln
abgesetzt worden, sowohl im Investment-Grade- als auch im hochrentierenden
Segment (Grafik 11.8 links). Unternehmen deckten ihren Finanzierungsbedarf zuneh-
mend an den Kapitalmarkten, wahrend gleichzeitig viele Banken die Kreditvergabe
einschrankten (Kapitel VI). Allein am Markt fir hochrentierende Anleihen schnellte
der Bruttoabsatz 2013 auf $ 90 Mrd. pro Quartal hoch, wahrend der Quartalsdurch-
schnitt vor der Krise $ 30 Mrd. betragen hatte. Die Anleger Gbernahmen die neu
emittierten Unternehmensschuldtitel mit immer geringeren Renditeaufschldgen
(Grafik 11.2 links). Die Reaktion der institutionellen Anleger auf die international
akkommodierenden Bedingungen — das Eingehen von groBeren Risiken, z.B. um
Renditeziele zu erreichen oder Vorsorgeverpflichtungen zu erfiillen — stand in
Einklang mit dem Risikotbernahmekanal der Geldpolitik.?

2 Genauer gesagt, konnen Intermediare mit festen Verbindlichkeiten (z.B. Versicherungsgesellschaften

und Pensionsfonds) oder Portfoliomanager, die ihren Kunden einen festen Ertrag versprechen, auf
das Niedrigzinsumfeld reagieren, indem sie die Duration verlangern oder mehr Kreditrisiken
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Kreditmarktsegmente mit niedrigerem Rating verzeichnen lebhaften Absatz Grafik 1.8

Emission von Unternehmensanleihen® Konsortialkredite, global
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! Bruttoabsatz von Anleihen von Nichtfinanzunternehmen. 2 Anteil hochrentierender Anleihen am gesamten Absatz von Unternehmens-
anleinen. * Anteil der ,Leveraged Loans” an den gesamten Konsortialkrediten fiir Unternehmen.

Quellen: Dealogic; Berechnungen der BIZ.

Auch in anderen Segmenten der Kreditmarkte wurden vermehrt Risiken einge-
gangen. Beispielsweise machten am Markt fir Konsortialkredite wéhrend fast des
ganzen Jahres 2013 die Kredite fiir Schuldner mit niedrigerem Rating und hoher
Fremdkapital/Eigenkapital-Relation (,Leveraged Loans") tber 40% der Neukredit-
vergabe aus (Grafik 11.8 rechts). Dieser Anteil war hoher als im Vorkrisenzeitraum
von 2005 bis Mitte 2007. Immer weniger der neuen Kredite wiesen einen Glaubi-
gerschutz in Form von Kreditauflagen auf. Die Hinwendung der Anleger zu
risikoreicheren Krediten flihrte zudem zu einem erhdhten Absatz in Anlageinstru-
menten wie ,payment-in-kind“-Anleihen und Immobilientreuhandfonds (Mortgage
Real Estate Investment Trusts, mREIT).

Das anhaltende Renditestreben hat moglicherweise auch das Verhaltnis
zwischen Renditeaufschldgen und Fundamentalfaktoren veréndert. Ein schwaches
BIP-Wachstum geht in der Regel mit hohen Ausfallquoten und gréBeren Rendite-
aufschlagen einher, und in den Jahren vor 2011 war dies auch der Fall (Grafik 11.9).
Nachdem die Ausfallquoten 2009/10 wegen der Krise hochgeschnellt waren,
gingen sie zurlick und blieben drei Jahre lang tief, was niedrigere Renditeaufschlage
rechtfertigte; in den USA sind die Aufschldge parallel zu den sinkenden Aus-
fallquoten noch weiter zuriickgegangen. Ab 2011 stiegen die Ausfallquoten im
Euro-Raum jedoch wieder an, als dort eine zwei Jahre dauernde Rezession einsetzte
— doch die Renditeaufschlage nahmen weiterhin ab. Niedrige Renditen von Unter-
nehmensanleihen spiegeln nicht nur eine geringe Wahrscheinlichkeit von Ausféllen
und niedrige Risikopramien wider, sondern tragen auch dazu bei, die tatsachlichen

eingehen (soweit regulatorische Vorschriften oder das Anlagemandat dies zulassen). Vergitungs-
praktiken im Portfoliomanagementgeschaft, bei denen das Honorar an absolute Performance-
MessgroBen gekniipft ist, konnen ebenfalls eine wichtige Rolle beim Renditestreben von
Fondsmanagern spielen. Fir eine Erdrterung von mehreren institutionellen Faktoren und Anreizen,
die zum Phanomen des Renditestrebens beitragen, s. z.B. R. Greenwood und S. Hanson, ,Issuer
quality and corporate bond returns”, The Review of Financial Studies, Vol. 26, Nr. 6, Juni 2013,
S. 1483-1525.
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Renditeaufschlage werden trotz schleppenden Wachstums kleiner

Prozent Grafik 11.9
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Die schattierten Bereiche zeigen die Rezessionsphasen gemaf Definition OECD (Euro-Raum) bzw. NBER (USA) an.

! Optionsbereinigte Spreads auf einen Index hochrentierender Anleihen von Finanzinstituten und Nichtfinanzunternehmen in Landes-
wahrung. 2 Ausfallquote von Titeln unterhalb Investment-Grade-Qualitét in den letzten 12 Monaten (nach Emittenten gewichtet). > Aufs
Jahr hochgerechnete Wachstumsrate des realen Quartals-BIP.

Quellen: Bank of America Merrill Lynch; Moody's; Angaben der einzelnen Lander.

Ausfallquoten tiefer zu halten, da die Verflgbarkeit billiger Kredite es ange-
schlagenen Schuldnern leichter macht, Anschlussfinanzierungen zu erhalten. Die
Tragfahigkeit dieses Prozesses wird letztlich auf die Probe gestellt werden, wenn die
Zinssatze sich normalisieren.

Befeuert vom Niedrigzinsumfeld und unterstitzt von besseren Wirtschaftsaus-
sichten, verzeichneten die Aktienkurse an den wichtigsten Borsen das ganze Jahr
2013 Uber einen spektakularen Anstieg (Grafik I.2 rechts). An zahlreichen Aktien-
markten Uberstiegen allein die erwarteten Dividendenzahlungen die realen
Renditen von léanger laufenden erstklassigen Anleihen, was die Marktteilnehmer
ermutigte, sich auch auBerhalb der Anleihemarkte nach rentierenden Anlagen
umzusehen. Aktien, auf die hohe und stabile Dividenden ausgeschiittet wurden,
galten als besonders attraktiv und verzeichneten hohe Gewinne.

Als die wichtigsten Aktienindizes der fortgeschrittenen Volkswirtschaften
Rekordhohen erreichten, Gbertraf der Kursanstieg die erwartete Verbesserung der
zugrundeliegenden Fundamentalfaktoren. Konventionelle MessgréBen wie das
Kurs-Gewinn-Verhaltnis oder Tobin's Q stiegen Uber ihren langerfristigen Durch-
schnitt (Grafik 11.10 oben). Beispielsweise legte der S&P 500 Index in den 12 Monaten
bis Mai 2014 fast 20% zu, wahrend die erwarteten kiinftigen Gewinne im selben
Zeitraum um weniger als 8% stiegen. Das konjunkturbereinigte Kurs-Gewinn-
Verhaltnis fir den S&P 500 lag Anfang Mai 2014 bei 25 und war damit 6 Einheiten
hoher als sein Durchschnitt der vorangegangenen 50 Jahre. Die Kurse europaischer
Aktien stiegen im vergangenen Jahr ebenfalls, um Uber 15%, trotz des schwachen
Wachstums nach der Schuldenkrise im Euro-Raum und eines Rlckgangs der
erwarteten Gewinne um 3%. Von Juni 2007 bis September 2011 waren der Aktien-
kursverfall infolge der Krise und die anschlieBende Kurserholung mit sich
verdndernden Erwartungen der Anleger bezliglich des Wachstums der kiinftigen
Unternehmensgewinne verbunden (Grafik .10 links unten, blaue Punkte). Seither
haben die Gewinnerwartungen an Einfluss auf die Aktienkurse verloren (wie sich in
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Aktienkurse steigen, wahrend Volatilitat und Risikopramien sinken Grafik 11.10
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Verhaltnis  Verhaltnis Verhaltnis
25 40 1,6
20 30 1,2
15 20 0,8
10 10 0,4
coaa oo b bbb s o vl booo b b Lo oo
89 94 99 04 09 14 54 64 74 84 94 04 14
— S&P 500 —— MSCIEMU FTSE 100 —— Konjunkturbereinigtes KGV (LS)? — Tobin’s Q (RS)®
- - - Langfristiger Durchschnitt*
Aktienrenditen und Gewinnerwartungen’ Volatilitat und Risikopramie in den USA®
Prozent Prozentpunkte
30 60
0 @ 45
]
c
o
-30 £ 30
g
<
-60 15
[ [ [ [ -90 0
40 20 0 20 40 o' Toz" Toal Tos! Tog! 'i0! Te2! T4
Anstieg Gewinnprognosen Risikopramie’ — Implizite Volatilitat®
o Juni 2007-September 2011 —— Empirische Volatilitat®

e Oktober 2011-Mai 2014

! KGV basierend auf den fiir die nachsten 12 Monate prognostizierten Gewinnen, gemaB Berechnungen I/B/E/S. 2 Verhaltnis des realen
Preisindex von S&P 500 zum gleitenden 10-Jahres-Durchschnitt der realen Gewinne (Daten von R. Shiller). 3 Verhaltnis des Marktwerts
von Aktiva und Passiva von US-Unternehmen zu Wiederbeschaffungskosten; basierend auf US-Zahlungsbilanzdaten (US Federal Reserve Z.1
Statistical Release, Tabelle B.102). * Einfacher Durchschnitt fiir den angegebenen Zeitraum. ° Die Punkte zeigen die monatlich
beobachteten Werte jahrlicher Aktienmarktrenditen (vertikale Achse) bzw. das jéhrliche Wachstum der Gewinnprognosen der Analysten fiir
die kommenden 12 Monate (horizontale Achse) fiir die Aktienindizes S&P 500, EURO STOXX 50 und FTSE 100. ° Monatsdurchschnitt der
Tageswerte. ’ Schatzung ermittelt als Differenz zwischen der impliziten Volatilitat (d.h. der Volatilitat der risikoneutralen Verteilung der
Aktienrenditen, abgeleitet aus Optionspreisen) und der empirischen Volatilitdt (d.h. einer Hochrechnung der Volatilitdt der empirischen
Verteilung der Aktienrenditen). Die Differenz der beiden RisikomessgroBen kann der Risikoaversion der Anleger zugeschrieben werden;
s. G. Bekaert, M. Hoerova und M. Lo Duca, ,Risk, uncertainty and monetary policy”, Journal of Monetary Economics, Vol. 60, 2013,
S.771-788. 8 VIX, Chicago Board Options Exchange S&P 500 Index der impliziten Volatilitat; Standardabweichung, in Prozentpunkten pro
Jahr. ° Vorausschatzung der empirischen Volatilitat, ermittelt durch eine Prognoseregression der empirischen Volatilitat fir den
kommenden Monat auf die verzdgerte empirische Volatilitat und die implizite Volatilitat. Die empirische Volatilitat, auch tatsachliche oder
realisierte Volatilitat genannt, wird berechnet mithilfe von in Finf-Minuten-Intervallen realisierten Renditen auf den S&P 500 Index;
Standardabweichung, in Prozentpunkten pro Jahr. Siehe T. Anderson, F. Diebold, T.Bollerslev und P. Labys, ,Modeling and forecasting
realized volatility”, Econometrica, Vol. 71, Mérz 2003, S. 579-625.

Quellen: R. Shiller, www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm; Bloomberg; Datastream; |/B/E/S; Oxford-Man Institute, http://realized.oxford-
man.ox.ac.uk; nationale Angaben; Berechnungen der BIZ.

Grafik 11.10 links unten an der flacheren Neigung der roten Linie im Vergleich zur
blauen Linie zeigt).

Der jlingste Anstieg der Aktienrenditen war von wachsender Risikobereitschaft
und im historischen Vergleich geringer Volatilitat begleitet (Grafik 11.10 rechts unten
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Volatilitat in wichtigen Anlagekategorien erreicht Rekordtiefs Grafik 11.11

Volatilitt von US-Aktien® Volatilitdt an Devisen- und Anleihemarkten
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! Die Schatzung der empirischen Volatilitat, auch tatsachliche oder realisierte Volatilitdt genannt, beruht auf den tatsachlichen Renditen auf
den Index S&P 500 (Standardabweichung, in Prozentpunkten pro Jahr). Die Aktienmarktvolatilitat vor Januar 2000 wird berechnet als die
Summe der taglichen quadrierten, kontinuierlich kumulierten Aktienrenditen Uber einen bestimmten Monat hinweg. Weitere Einzelheiten
zur Datenkonstruktion s. C. Christiansen, M. Schmeling und A. Schrimpf, ,A comprehensive look at financial volatility prediction by economic
variables”, Journal of Applied Econometrics, Vol. 27, 2012, S. 956-977. Ab Januar 2000 wird die empirische Volatilitdt berechnet als die
Summe von hochfrequenten (in Finf-Minuten-Intervallen realisierten) quadrierten, kontinuierlich kumulierten Aktienrenditen Uber einen
bestimmten Monat hinweg. ? Zentrierter gleitender 6-Monats-Durchschnitt. > Index JPMorgan VXY G10 der impliziten 3-Monats-
Volatilitdt von 9 Wahrungspaaren. * Zentrierter gleitender 3-Monats-Durchschnitt. > Der Index Merrill Lynch Option Volatility Estimate
(MOVE) ist ein Index fur die implizite Volatilitat der Renditen von US-Schatzanleihen Uber einen einmonatigen Zeithorizont, basierend auf
dem gewichteten Durchschnitt von Optionen auf US-Schatztitel mit Laufzeiten von 2, 5, 10 und 30 Jahren.

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; Oxford-Man Institute, http://realized.oxford-man.ox.ac.uk; Berechnungen der BIZ.

und Grafik 11.11 links). Anfang Juni 2014 war der aus Optionen abgeleitete Volatili-
tatsindex (VIX) unter 11% gesunken — und damit unter seinen Durchschnitt von 13,6%
in der Zeit von 2004 bis Mitte 2007 und rund 10 Prozentpunkte unter seinen Stand
von Mitte 2012. Die Volatilitdt der tatséchlichen Aktienmarktrenditen sank auf
Niveaus, wie sie zuletzt in den Jahren 2004-07 und wahrend des Aktienbooms in
den spaten 1990er Jahren verzeichnet worden waren (Grafik 11.11 links).

Wie groB die Risikoneigung der Anleger ist, zeigt sich bei einem Vergleich von
zwei RisikomessgroBen, der impliziten Volatilitdt und der tatsachlichen (,empiri-
schen”) Volatilitat.> Die implizite Volatilitat, eine zukunftsorientierte MessgroBe, die
aus Optionspreisen abgeleitet wird, ging starker zurlick, als bei einer Projektion der
tatsachlichen Volatilitdt aufgrund friiherer Renditen zu erwarten gewesen ware. Ein
Gradmesser der Risikopramien, berechnet als die Differenz zwischen der impliziten
und der empirischen Volatilitdt, pendelte in letzter Zeit nahe einem Nachkrisen-
Tiefstand — ein weiteres Anzeichen fir die hohe Risikobereitschaft der Anleger, da es
darauf hindeutet, dass die Anleger eher weniger geneigt waren, sich mit Derivaten
gegen starke Preisschwankungen abzusichern (Grafik 11.10 rechts unten).

Dieser Indikator der Risikotoleranz wird allgemein als Varianz-Risikoprémie bezeichnet. Siehe
T. Bollerslev, G. Tauchen und H. Zhou, ,Expected stock returns and variance risk premia“, The Review
of Financial Studies, Vol. 22, Nr. 11, November 2009, S. 4463-4492, sowie G. Bekaert, M. Hoerova
und M. Lo Duca, ,Risk, uncertainty and monetary policy”, Journal of Monetary Economics, Vol. 60,
Nr. 7, Oktober 2013, S. 771-788.
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Tatsachlich war die implizite und die empirische Volatilitdt bei Weitem nicht
nur an den Aktienmarkten gering (Grafik 11.11). Zwar bewirkte die anhaltende Erho-
lung kleinere Schwankungen der wirtschaftlichen und unternehmensspezifischen
Fundamentaldaten, doch haben auch die Zentralbanken zu der niedrigen Volatilitat
beigetragen. Anleiheankdufe und Forward Guidance behoben zum Teil die Unsi-
cherheit Uber die kiinftige Entwicklung der Anleiherenditen und begrenzten damit
das AusmaB der Preisausschldage bei Anleihen. Dementsprechend nahm die Volati-
litdt am US-Anleihemarkt weiter ab und erreichte den tiefsten Stand seit 2007,
nachdem sie wahrend der Verkaufswelle Mitte 2013 kurzzeitig ausgeschlagen hatte
(Grafik 11.11 rechts). Gleichzeitig sank die implizite Volatilitdt an den Devisenmaérkten
auf Niveaus, wie sie zuletzt 2006/07 verzeichnet worden waren, und die Volatilitat
an den Kreditmarkten (abgeleitet aus Optionen auf wichtige CDS-Indizes, die euro-
paische und US-Unternehmen referenzieren) fiel auf den tiefsten Stand seit der
Krise.

Die Entwicklungen des Berichtsjahres zeigen somit, dass die Geldpolitik durch
ihren Einfluss auf Bewertungen und Risikoeinschatzungen erhebliche Auswirkungen
auf das gesamte Anlagespektrum hatte. Akkommodierende geldpolitische Rahmen-
bedingungen und niedrige Referenzrenditen — und noch dazu geringe Volatilitat -
veranlassten die Anleger, bei ihrem Streben nach Rendite mehr Risiken einzugehen
und ihre Fremdfinanzierungsquote zu erhdhen.
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