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84. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 29. Juni 2014 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich tber
das am 31. Mérz 2014 abgeschlossene 84. Geschaftsjahr vorlegen.

Der Reingewinn flr das Geschaftsjahr betragt SZR 419,3 Mio., verglichen mit
SZR 8954 Mio. im Vorjahr. Aufgrund einer Anderung der Rechnungslegungs-
grundsatze fur die Vorsorgeverpflichtungen wurde die Vorjahreszahl angepasst.
Erlauterungen zu dieser Anderung finden sich unter ,Rechnungslegungsgrundsatze”
(Punkt 26, S. 208), Angaben zu ihren finanziellen Auswirkungen in Anmerkung 3
zum Jahresabschluss (S. 210-212). Ndhere Angaben zum Jahresabschluss fiir das
Geschéftsjahr 2013/14 finden sich im Abschnitt ,Der Reingewinn und seine Ver-
wendung” (S. 191-193).

Der Verwaltungsrat schlagt der Generalversammlung in Anwendung von
Artikel 51 der Statuten der Bank vor, SZR 120,0 Mio. zur Zahlung einer Dividende
von SZR 215 je Aktie zu verwenden, zahlbar in einer beliebigen Wahrung des
SZR-Korbs oder in Schweizer Franken.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, SZR 15,0 Mio. dem Allgemeinen Reserve-
fonds und den verbleibenden Betrag von SZR 284,3 Mio. dem Freien Reservefonds
zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschéftsjahr 2013/14 den Aktiondren am 3. Juli 2014 gezahlt.

Basel, 20. Juni 2014 JAIME CARUANA
Generaldirektor
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Uberblick tiber die Kapitel zur Wirtschaftsentwicklung

|. Auf der Suche nach einem neuen Kompass

In der Weltwirtschaft hat es im vergangenen Jahr ermutigende Entwicklungen
gegeben. Damit ist die missliche Lage allerdings noch nicht Gberwunden, da die
Nachwirkungen der GroBen Finanzkrise immer noch zu spiiren und die ihr zugrunde-
liegenden Krafte immer noch am Werk sind. Um die Nachwirkungen hinter sich zu
lassen, muss die Politik Uber ihren traditionellen Fokus auf den Konjunkturzyklus
hinausgehen und eine langerfristige Perspektive einnehmen. AuBerdem muss sie
etwas gegen die langerfristige Dynamik des Auf- und Abbaus jener Risiken in der
Wirtschaft tun, die den Finanzzyklus kennzeichnen. Und geborgtes Geld darf nicht
mehr der wichtigste Wachstumsmotor sein. Die Riickkehr zu einem nachhaltigen
Wachstum erfordert in allen groBen Volkswirtschaften gezielte MaBnahmen, un-
abhangig davon, ob diese Volkswirtschaften von der Krise betroffen waren oder
nicht. Die am starksten betroffenen Lander missen die Bilanzsanierungen und die
Strukturreformen abschlieBen. Die derzeitige Erholung der Weltwirtschaft bietet
eine groBe Chance, die nicht ungenutzt bleiben sollte. Etliche Volkswirtschaften, die
von den schlimmsten Auswirkungen der Finanzkrise verschont geblieben sind,
wachsen dank kraftiger Finanzbooms weiter. In diesen Volkswirtschaften sollte die
Politik vermehrt darauf hinarbeiten, diese Booms einzuddammen und sich flr einen
moglichen Abschwung zu wappnen. Auch in diesem Falle kann sie es sich nicht
leisten, Strukturreformen auf die lange Bank zu schieben. Zur Abschwéchung der
Extreme des Finanzzyklus missen die - fiskal-, geld- und aufsichtspolitischen —
Handlungsrahmen kiinftig neu ausgerichtet werden, damit die Politik symmetrischer
auf die Auf- und Abschwungphasen des Finanzzyklus reagiert. Andernfalls besteht
die Gefahr, dass die Weltwirtschaft auf Dauer instabil bleibt und letztlich keinerlei
politischer Handlungsspielraum mehr besteht.

ll. Finanzmarkte weltweit im Bann der Geldpolitik

Die Finanzmarkte haben besonders empfindlich auf den tatsachlichen und den
erwarteten Kurs der Geldpolitik reagiert. Das ganze Jahr Uber sorgte die lockere
Geldpolitik fir geringe Volatilitdit und beginstigte das Renditestreben. Hohe
Bewertungen von Aktien, geringe Renditeaufschlage, eine niedrige Volatilitat und
umfangreiche Emissionen von Unternehmensanleihen waren allesamt Ausdruck
einer hohen Risikobereitschaft der Anleger. Im vergangenen Jahr erwiesen sich die
aufstrebenden Volkswirtschaften bisweilen als anfallig gegeniiber Verdnderungen
der globalen Rahmenbedingungen. Dabei hielten sich die Volkswirtschaften mit
positiveren Fundamentaldaten besser, ganz blieben aber auch sie von den gele-
gentlichen Marktturbulenzen nicht verschont. Mitte 2014 legten die Anleger bei
ihrem Streben nach Rendite erneut eine groBe Risikobereitschaft an den Tag: Die
meisten aufstrebenden Volkswirtschaften stabilisierten sich, die weltweiten Aktien-
markte erreichten neue Hochststdnde, und die Renditeaufschlage sanken weiter.
Insgesamt irritiert die begrenzt nachvollziehbare Abkopplung der Marktdynamik
von den zugrundeliegenden wirtschaftlichen Entwicklungen weltweit.
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[1l. Wachstum und Inflation: Triebkrafte und Aussichten

Das Weltwirtschaftswachstum hat sich beschleunigt. Bei einer weltweit nach wie vor
verhaltenen Inflationsentwicklung trugen zu dieser Beschleunigung am meisten die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften bei. Dass das Wachstum in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften trotz des derzeitigen Aufschwungs unter dem Vorkrisendurch-
schnitt verharrt, Gberrascht in diesem Zusammenhang nicht: Der Abschwung nach
einem langer anhaltenden Finanzboom geht in der Regel mit einer Bilanzrezession
einher, und die anschlieBende Erholung fallt viel schwacher aus als in einem
normalen Konjunkturzyklus. Diese Schwache hat verschiedene Ursachen: ange-
botsseitige Stérungen und Fehlallokationen von Ressourcen, hohe Schulden- und
Kapitalstockiiberhdnge, den angeschlagenen Finanzsektor und den beschrdankten
politischen Handlungsspielraum. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind
die in Relation zur Produktion geringen Investitionen in erster Linie auf die Korrektur
friherer finanzieller Exzesse und auf nur langfristig zu andernde strukturelle
Faktoren zurlckzufihren. Derweil gerat das Wachstum in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften, das seit der Krise im Allgemeinen kraftig war, ins Stocken. Die niedrige
Inflation, die derzeit in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu beobachten ist,
liegt nicht nur am verhaltenen Binnenwachstum und an der schwachen inlandi-
schen Kapazitatsauslastung, sondern ist auch auf den Einfluss globaler Faktoren
zurlickzufihren. Langerfristig liegt der Schlissel zu einem solideren und nachhalti-
geren Wachstum in einer Steigerung der Produktivitat.

IV. Verschuldung und Finanzzyklus aus nationaler und
globaler Sicht

Finanzzyklen bilden die Dynamik der Wechselwirkungen ab, die finanzielle Auf- und
Abschwiinge auslosen — Wechselwirkungen zwischen den Bewertungen, dem
geschatzten und dem tatsachlich eingegangenen Risiko sowie den Finanzierungs-
bedingungen. Finanzzyklen dauern in der Regel langer als traditionelle Konjunktur-
zyklen. Weltweit befinden sich die Lander derzeit in sehr unterschiedlichen Phasen
des Finanzzyklus. In den von der Finanzkrise 2007-09 am starksten betroffenen
Volkswirtschaften haben private Haushalte und Unternehmen zwar damit be-
gonnen, ihre Schuldenlast im Verhaltnis zum Einkommen abzubauen, doch bleibt
dieses Verhaltnis vielfach hoch. Verschiedene weniger stark von der Krise betroffene
Lander wiederum befinden sich in der Spatphase eines kraftigen Finanzbooms.
Dadurch sind sie fir Bilanzrezessionen und — in einigen Fallen — fiir schwerwiegende
finanzielle Anspannungen anféllig geworden. Gleichzeitig hat sich durch die zuneh-
mende Bedeutung neuer Finanzierungsquellen die Art der Risiken verdndert. In
dieser zweiten Phase globaler Liquiditat haben sich Unternehmen in den aufstre-
benden Volkswirtschaften vielfach auch an den internationalen Markten finanziert.
Damit setzen sie sich aber dem Risiko aus, dass Gelder bei den ersten Anzeichen
von Problemen abgezogen werden kdnnten. Ganz allgemein kdnnten sich einige
Lander unversehens in einer Schuldenfalle wiederfinden: Der Weg, die Wirtschaft
durch niedrige Zinssatze anzukurbeln, begiinstigt ndmlich die Aufnahme weiterer
Schulden und verschérft so letztlich das Problem, anstatt es zu 16sen.
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V. Geldpolitik tut sich schwer mit Normalisierung

Die Geldpolitik blieb angesichts zahlreicher bedeutender Herausforderungen sehr
locker. Erstens hatten die Zentralbanken in den groBBen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften mit einer ungewdhnlich schleppenden Erholung und Anzeichen einer
nachlassenden Wirksamkeit der Geldpolitik zu kdmpfen. Zweitens machten den
aufstrebenden Volkswirtschaften und kleinen offenen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften Marktturbulenzen und Ubertragungseffekte aufgrund der Geldpolitik der
groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu schaffen. In Letzteren konnte die
Geldpolitik den Auswirkungen ihrer MaBnahmen auf andere Lander und etwaigen
Ruckkopplungseffekten daraus noch vermehrt Rechnung tragen. Drittens standen
verschiedene Zentralbanken vor dem Problem, wie sie mit der unerwarteten Dis-
inflation am besten umgehen sollten. Hier gilt es genau abzuwagen, welche Krafte
wie lange am Werk sein dirften. Es gilt auch zu berlcksichtigen, dass die Wirkung
der Geldpolitik nachgelassen hat und dass geldpolitische MaBnahmen Neben-
effekte haben. Ein groBes Thema ist viertens schlieBlich die Frage, wann der richtige
Zeitpunkt zur Normalisierung der Geldpolitik gekommen und welches das richtige
Tempo daflir ware. Der Ausstieg dirfte sich als komplex erweisen und alles andere
als problemlos verlaufen, unabhangig davon, wie er kommuniziert wird. Und die
Gefahr, dass die Normalisierung zu spat und zu langsam erfolgt, sollte nicht unter-
schatzt werden.

VI. Entscheidende Weichenstellungen im Finanzsystem

Der Finanzsektor ist seit der Krise etwas solider geworden. Banken haben ihre Eigen-
kapitalausstattung wieder aufgebaut (vorwiegend Uber einbehaltene Gewinne) und
ihr Geschaftsmodell vielfach starker auf das traditionelle Bankgeschaft ausgerichtet.
Allerdings haben auch viele Banken — trotz einer Verbesserung der Rentabilitat
insgesamt — weiterhin Schwachstellen in ihren Bilanzen. Grund daflr sind Uber-
maBig verschuldete Kreditnehmer, der Schuldeniberhang, der die wirtschaftliche
Erholung belastet, und die Gefahr einer Wachstumsverlangsamung in denjenigen
Landern, die sich in der Spatphase eines Finanzbooms befinden. Im derzeitigen
Finanzumfeld spielt die marktbasierte Intermediation eine zunehmend wichtige
Rolle, insbesondere weil sich die Banken oft nicht so glinstig refinanzieren kdnnen
wie einige ihrer Firmenkunden. So sind Kapitalanlagegesellschaften in den letzten
Jahren rasant gewachsen und zu einer bedeutenden Finanzierungsquelle geworden.
Dies — in Kombination mit der hohen GréBenkonzentration in der Branche — kdnnte
die Dynamik der Anleihemarkte beeinflussen und sich auch auf die Finanzierungs-
moglichkeiten und -kosten von Unternehmen und privaten Haushalten auswirken.
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|. Auf der Suche nach einem neuen Kompass

Die Weltwirtschaft steht immer noch vor groBen Herausforderungen. Zwar ist das
Wachstum dynamischer geworden. Aber es ist weiterhin abhangig von geld-
politischen Impulsen. Nach so vielen Jahren auBerordentlicher geldpolitischer
Lockerung gestaltet sich die Normalisierung der Geldpolitik schwierig. Ungeachtet
der Euphorie an den Finanzmarkten wird nach wie vor wenig investiert. Statt ihre
Produktionskapazitaten zu erhohen, kaufen groBe Unternehmen lieber Aktien
zurlick oder Gbernehmen andere Firmen bzw. fusionieren mit ihnen. Und obwohl
die langfristigen Wachstumsaussichten getriibt sind, nimmt der Schuldenberg
weiter zu. Es ist sogar die Rede von einer auBergewdhnlich langen Stagnation.

Warum ist das so? Um das Zusammenwirken dieser Krafte zu verstehen, ist ein
Blick zurilick zur GroBen Finanzkrise erforderlich. Die Krise, die im August 2007
ausbrach und rund ein Jahr spater ihren Hohepunkt erreichte, war ein ent-
scheidender Augenblick in der Wirtschaftsgeschichte. Sie stellte sowohl aus wirt-
schaftlicher Sicht als auch in unserem Denken einen Wendepunkt dar: Seither
wird automatisch zwischen Entwicklungen vor und nach der Krise unterschieden. Sie
warf lange Schatten in die Vergangenheit: Es war keine Krise aus heiterem Himmel.
Vielmehr hatte sie sich infolge der starken Kréfte, die jahrelang, wenn nicht jahr-
zehntelang am Werk gewesen waren, quasi unweigerlich zusammengebraut. Und
sie warf lange Schatten in die Zukunft: lhre Nachwirkungen sind noch immer zu
splren und bestimmen den Weg, der vor uns liegt.

Um die derzeitigen Herausforderungen flr die Weltwirtschaft zu verstehen,
braucht es eine langfristige Perspektive. Der Blick sollte weit Gber die Zeitspanne
von Produktionsschwankungen (die das wirtschaftliche Denken bestimmenden
.Konjunkturzyklen”) hinausgehen. Konjunkturzyklen, wie sie verstanden und
gemessen werden, dauern hdchstens acht Jahre. Auf diesen Zeitraum ist die Wirt-
schaftspolitik gemeinhin ausgerichtet, was zugleich die Ungeduld der politischen
Entscheidungstrager angesichts der schleppenden Wirtschaftserholung nahrt. An
diesem Zeitraum orientieren wir uns, wenn es um die Frage geht, wie lange es noch
dauern kdnnte, bis sich die Wirtschaftsleistung wieder normalisiert, oder wie lange
sie von ihrem Trend abweichen dirfte. Aus dieser zeitlichen Perspektive werden
auch die jingsten Daten zur Industrieproduktion, zum Konsum- und Geschaftsklima
oder zur Inflation genauestens analysiert, um Aussagen Uber die Wirtschaftsent-
wicklung abzuleiten.

Doch dieser Zeitraum ist zu kurz. ,Finanzzyklen”, also die finanziellen Schwan-
kungen, die zu Bankenkrisen wie der letzten flihren kénnen, dauern langer als
Konjunkturzyklen. So unregelméaBig Finanzzyklen auch sein mogen: Tendenziell
umfassen sie im Durchschnitt vielleicht 15 bis 20 Jahre. SchlieBlich braucht es ja
auch viel Brennstoff, um ein groBes Feuer anzuziinden. Finanzzyklen kdnnen sich
allerdings leicht der Wahrnehmung entziehen. Sie verlaufen schlicht zu langsam
fur Entscheidungstrager und Beobachter, die sich auf kirzerfristige Produktions-
schwankungen konzentrieren.

Die Folgen der Finanzzyklen kdnnen jedoch verheerend sein. Der Einbruch
nach einem Finanzboom kann mit gewaltigen ProduktionseinbuBen und Arbeits-
platzverlusten einhergehen, die auBerordentlich lange anhalten. Man kann es auch
so ausdricken: Bilanzrezessionen sind weit schadlicher als normale Rezessionen.
In der Abschwungphase des Zyklus treten Fehlallokationen von Ressourcen und
strukturelle Schwachstellen zutage, die im Aufschwung voriibergehend kaschiert
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wurden. Das heiBt, wenn die MaBnahmen der Politik nicht langfristig ausgerichtet
sind, laufen sie Gefahr, dass sie bei der Behebung des unmittelbaren Problems gleich-
zeitig ein noch groBeres kiinftiges Problem schaffen. Eine tiber mehrere Konjunktur-
und Finanzzyklen hinweg steigende Verschuldung wird zum entscheidenden Faktor.

Der vorliegende BlZ-Jahresbericht erortert diese langfristige Perspektive.l In
einer Standortbestimmung der Weltwirtschaft werden die Krise, die ergriffenen
MaBnahmen und die Nachwirkungen in den Mittelpunkt gestellt. Die langfristige
Perspektive erganzt den traditionelleren Blick auf kirzerfristige Produktions-,
Beschaftigungs- und Inflationsschwankungen, der finanziellen Faktoren eine gewisse
—wenn auch nur marginale — Bedeutung zumisst.

Die gegenwartige Lage lasst sich einfach auf den Punkt bringen: In der Welt-
wirtschaft hat es im vergangenen Jahr viele ermutigende Entwicklungen gegeben.
Es ware allerdings leichtfertig, daraus zu schlieBen, dass die missliche Lage seit
der Krise bereits Giberwunden ist. Die Rickkehr zu einem nachhaltigen und ausge-
wogenen Wachstum dirfte noch immer ein fernes Ziel sein.

Um ein nachhaltiges Wachstum wiederherzustellen, sind breit abgestitzte
MaBnahmen erforderlich. In den Krisenldndern muss mehr Gewicht auf Bilanz-
sanierung und strukturelle Reformen gelegt werden und vergleichsweise weniger
auf geld- und fiskalpolitische Impulse: Das Wichtigste ist die Angebotsseite. Eine
gute Strategie besteht nicht so sehr darin, das Wachstum um jeden Preis anzukur-
beln, sondern die wachstumshemmenden Einfllsse zu beseitigen. Die Erholung der
Weltwirtschaft bietet eine groBe Chance, die nicht ungenutzt bleiben sollte. In den
Landern, die von den schlimmsten Auswirkungen der Finanzkrise verschont geblieben
sind und dank kraftiger Finanzbooms wachsen, sollte vermehrt darauf hingearbeitet
werden, diese Booms einzuddmmen und sich fir einen moglichen Abschwung zu
wappnen. Besonderes Augenmerk sollte auf neue Quellen von Finanzrisiken im
Zusammenhang mit dem raschen Wachstum der Kapitalmarkte gelegt werden.
Auch in diesen Landern sind Strukturreformen zu wichtig, als dass sie auf die lange
Bank geschoben werden kénnten.

In all dem gibt es ein verbindendes Element. Die missliche Lage seit der Krise
hat zu einem groBen Teil die gleichen Ursachen wie die Krise selbst — sie liegen in
einem kollektiven Versagen, den Finanzzyklus in den Griff zu bekommen. Um
diesem Versagen ein Ende zu setzen, missen die — fiskal-, geld- und aufsichtspoliti-
schen — Handlungsrahmen neu ausgerichtet werden, damit die Politik symmetrischer
auf die Auf- und Abschwungphasen reagiert. Und geborgtes Geld darf nicht langer
der wichtigste Wachstumsmotor sein. Andernfalls besteht die Gefahr, dass die
Weltwirtschaft auf Dauer instabil bleibt und letztlich keinerlei politischer Hand-
lungsspielraum mehr besteht.

Im folgenden Abschnitt wird die Lage der Weltwirtschaft erdrtert. Danach
werden die Entwicklungen aus der Optik des Finanzzyklus beleuchtet und die
drohenden Risiken bewertet. Zum Schluss werden die Herausforderungen fir die
politischen Entscheidungstrager untersucht.

Die Weltwirtschaft: eine Standortbestimmung

Die gute Nachricht ist, dass sich das Wachstum im vergangenen Jahr erholt hat und
allgemein von einer weiteren Wachstumsdynamik ausgegangen wird (Kapitel IlI).

Siehe auch J. Caruana, ,Global economic and financial challenges: a tale of two views”, Vortrag an
der Harvard Kennedy School in Cambridge, Massachusetts, 9. April 2014, sowie C. Borio, ,The
financial cycle and macroeconomics: what have we learnt?”, BIS Working Papers, Nr. 395, Dezember
2012 (erscheint demnachst im Journal of Banking & Finance).
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Tatsachlich soll sich Prognosen zufolge das Wachstum des globalen BIP den Raten
im Jahrzehnt vor der Krise annadhern. Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben
Zuwaéchse verzeichnet, wahrend die aufstrebenden Volkswirtschaften an Dynamik
eingebft haben.

Alles in allem war die Entwicklung seit der Krise jedoch enttduschend. Im
Vergleich zu normalen Konjunkturzyklen verlief die Erholung in den Krisenldndern
schleppend und wenig dynamisch. Die Arbeitslosigkeit ist immer noch weit hoher
als vor der Krise, auch wenn sie zuletzt zurlickgegangen ist. Die wichtigsten Impulse
fir das Wachstum nach der Krise gingen von den aufstrebenden Volkswirtschaften
aus, die bis zur jlingsten Abschwachung kraftig zugelegt haben. Insgesamt liegen
die Wachstumsraten des globalen BIP zwar nicht weit von denjenigen in den 2000er
Jahren entfernt, doch der Pfad der weltwirtschaftlichen Entwicklung ist nachhaltig
beeintrachtigt: Die vorangegangenen Wachstumsverluste konnten nicht wett-
gemacht werden.

Uberdies stimmen die lédngerfristigen Wachstumsaussichten alles andere als
zuversichtlich (Kapitel Ill). In den fortgeschrittenen — und insbesondere den von der
Krise betroffenen — Volkswirtschaften war das Produktivitdtswachstum in der
Erholungsphase enttduschend. Und dies, nachdem bereits ein langerfristiger
Abwartstrend bestanden hatte. In den Landern, die von der Krise weniger stark
betroffen waren, vor allem in den aufstrebenden Volkswirtschaften, hat sich die
Produktivitdt besser entwickelt — dort ist im Allgemeinen auch kein solcher lang-
fristiger Abwaértstrend auszumachen. Dennoch sind Bremsfaktoren aufgrund des
demografischen Wandels heftig zu splren, und dies nicht nur in den reiferen Volks-
wirtschaften.

Wie steht es mit der Inflation? In mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften ist
sie nach wie vor ein Problem. Insgesamt jedoch ist sie niedrig und stabil geblieben
- so weit die gute Nachricht. In einigen Krisenldndern, aber nicht nur dort, liegt die
Inflation jedoch hartnackig unterhalb der Zielwerte. Teilweise ist die Besorgnis
geauBert worden, dass es zu einer Deflation kommen konnte, insbesondere im
Euro-Raum. Der Frage, ob diese Sorge berechtigt ist, wird weiter unten nachge-
gangen.

In finanzieller Hinsicht ist die derzeitige Lage von krassen Gegensatzen gepragt.
Die Finanzmarkte waren im vergangenen Jahr von Uberschwang geprégt, zumindest
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, und wurden hauptséchlich von Zentral-
bankentscheidungen beeinflusst (Kapitel Il). An den Aktien-, Festzins- und Devisen-
markten ist die Volatilitat auf historische Tiefstinde gesunken. Offensichtlich preisen
die Marktteilnehmer kaum Risiken ein. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
hat sich das kraftige und allgegenwartige Renditestreben noch verstarkt, und die
Renditeaufschldge sind gesunken. Die Ladnder an der Peripherie des Euro-Raums
sind hier keine Ausnahme. Die Aktienmarkte befinden sich auf einem Hoéhenflug. In
den aufstrebenden Volkswirtschaften dagegen verlief die Entwicklung weniger
reibungslos. Schon bei den ersten Andeutungen im Mai 2013, dass die US-Noten-
bank ihre Geldpolitik normalisieren kdnnte, gerieten die aufstrebenden Volkswirt-
schaften unter Druck, worauf ihre Wahrungen abwerteten und ihre Vermdgenspreise
sanken. Im Januar 2014 kam es zu ahnlichen Anspannungen. Diesmal lag der Grund
jedoch mehr in einer verédnderten Einschatzung der Fundamentaldaten der aufstre-
benden Volkswirtschaften selbst. Seither hat sich die Marktstimmung jedoch wieder
aufgehellt, als Reaktion auf die energischen MaBnahmen der politischen Entschei-
dungstrager und das neuerliche Renditestreben. Insgesamt irritiert die begrenzt
nachvollziehbare Abkopplung der Marktdynamik von den zugrundeliegenden wirt-
schaftlichen Entwicklungen weltweit.

Die Lage des Finanzsektors hat sich verbessert, aber es sind noch immer Nach-
wehen zu spiren (Kapitel VI). In den Krisenldndern haben die Banken unter groBem
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Markt- und Regulierungsdruck Fortschritte bei der Eigenkapitalaufnahme erzielt,
hauptsachlich indem sie Gewinne einbehielten und Kapitalerhdhungen durch-
fihrten. Dennoch bestehen in einzelnen Ladndern nach wie vor Zweifel an der
Bilanzqualitdt und dem AusmaB der Bilanzsanierungen. Es Uberrascht nicht, dass
die relative Schwéache der Banken eine deutliche Expansion der Markte fir
Unternehmensanleihen als alternative Finanzierungsquelle begiinstigt hat. In vielen
Landern, die von der Krise weniger stark betroffen waren und ein rasantes Kredit-
wachstum erlebt haben, erscheinen die Bilanzen robuster, auch wenn in einigen
Fallen eine Verschlechterung eingesetzt hat.

Die Bilanzen des privaten Nichtfinanzsektors wurden von der Krise und den
Vorkrisentrends arg in Mitleidenschaft gezogen (Kapitel V). In den Krisenlandern
nahm die Kreditexpansion im privaten Sektor nur langsam zu. Im Allgemeinen sind
die Schuldenquoten weiterhin hoch, selbst wenn sie in einigen Landern gesunken
sind. Am anderen Ende des Spektrums haben mehrere von der Krise nicht betroffene
Lander, insbesondere aufstrebende Volkswirtschaften, Kredit- und Vermdgenspreis-
booms erlebt, die sich erst seit Kurzem abzuschwachen beginnen. Global betrachtet
hat sich die Gesamtverschuldung des privaten Nichtfinanzsektors seit der Krise um
rund 30% erhoht, was zu einem Anstieg der Schuldenquote gefiihrt hat (Grafik 1.1).

Anlass zur Sorge gibt insbesondere der eingeschrankte wirtschaftspolitische
Handlungsspielraum.

Die Fiskalpolitik steht nach wie vor generell unter Druck (Kapitel Ill). In den
Krisenlandern kam es zu einer Aufbldhung des Haushaltsdefizits aufgrund massiver
Einnahmenausfalle, der Schnirung von Konjunkturpaketen zur Ankurbelung der
Wirtschaft und — in einigen Fallen — staatlicher Eingriffe zur Rettung von Banken.
In jingerer Zeit haben mehrere Lander KonsolidierungsmaBnahmen ergriffen.
Dennoch sind die staatlichen Schuldenquoten weiter gestiegen und befinden sich
teilweise auf einem vermutlich nicht tragféhigen Pfad. In den Landern, die von der
Krise verschont geblieben sind, prasentiert sich ein uneinheitlicheres Bild. In einigen
Landern sind die Schuldenquoten riicklaufig, in anderen steigen sie an, wenn auch
von einem weit niedrigeren Niveau aus. Die Staatsverschuldung aller G7-Lander ist
in der Nachkrisenzeit um fast 40 Prozentpunkte auf rund 120% des BIP gewachsen
— damit stellt sie einen Hauptfaktor fiir die Zunahme der weltweiten Gesamt-
schuldenquoten (privater plus o6ffentlicher Sektor) um 20 Prozentpunkte dar
(Grafik 1.1).

Die Geldpolitik testet ihre Grenzen aus (Kapitel V). In den Krisenldandern und
in Japan ist sie auBerordentlich akkommodierend. Mit Leitzinssatzen an oder nahe
der Nullzinsgrenze in allen wichtigsten internationalen Wahrungen haben die Zent-
ralbanken die Geldpolitik weiter gelockert, indem sie Hinweise im Sinne einer
Forward Guidance zum geldpolitischen Kurs gaben und energische bilanzpolitische
MaBnahmen (umfangreiche Anleiheankdufe und langfristige Kreditvergabe) er-
griffen. Niemals zuvor haben die Zentralbanken sich so weit aus dem Fenster
gelehnt. Von einer Normalisierung des geldpolitischen Kurses kann somit wohl
noch keine Rede sein. In den von der Krise weniger betroffenen Landern sind
die Zinssatze seit der Krise ebenfalls recht niedrig, und die Zentralbanken haben
ihre Bilanzen massiv verldngert, in diesem Fall aufgrund von Devisenmarktinterven-
tionen. Vor allem als Reaktion auf die Marktturbulenzen haben die Zentralbanken
mehrerer aufstrebender Volkswirtschaften im vergangenen Jahr die Zinssatze an-
gehoben.

Insgesamt scheint die Weltwirtschaft auf dem Weg der Besserung, wenn auch
weiterhin unausgewogen. Das Wachstum hat wieder angezogen, doch die lang-
fristigen Aussichten stimmen nicht sehr zuversichtlich. An den Finanzmarkten
herrscht Euphorie, doch die Fortschritte bei der Starkung der Bankbilanzen
sind uneinheitlich, und die Verschuldung des privaten Sektors steigt weiter an.
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Schuldenstande steigen weiter Grafik 1.1
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Der wirtschaftspolitische Handlungsspielraum ist eng, falls es zu unerwiinschten
Uberraschungen, beispielsweise einer normalen Rezession, kommen sollte.

Die Weltwirtschaft aus der Optik des Finanzzyklus

Wie konnte es so weit kommen? Und welches sind die drohenden makrodkono-
mischen Risiken? Um diese Fragen beantworten zu kdénnen, mussen die Art der
jlingsten Rezession und die in der Folge ergriffenen MaBnahmen untersucht
werden.

Eine Bilanzrezession und ihre Folgen

Was zur GroBen Rezession gefiihrt hat, ist wohlbekannt: Vor dem Hintergrund nied-
riger und stabiler Inflation entwickelte sich ein kraftiger Finanzboom, der — wie in
der Vergangenheit haufig in solchen Phasen — zusatzlich von Finanzinnovationen
angeheizt wurde. Das Kreditvolumen und die Immobilienpreise schnellten in die
Hohe, wodurch die milde Rezession zu Beginn der 2000er Jahre beendet wurde
und das Wirtschaftswachstum neue Impulse erhielt (Kapitel 1V). Die Stimmung war
euphorisch. Es war die Rede von ,GroBer MaBigung” — dem generellen Eindruck,
den politischen Entscheidungstragern sei es endlich gelungen, den Konjunktur-
zyklus zu zahmen und die letzten Geheimnisse der Wirtschaft zu entrétseln.

Die danach einsetzende Rezession machte diese lIllusion zunichte. Als der
Finanzboom endete und in einen Abschwung Uberging, kam es zu einer Finanzkrise
seltenen AusmaBes. Produktion und Welthandel brachen ein. Das Gespenst der
GroBen Depression rlickte in den Vordergrund und pragte die politische Reaktion
auf die Krise. Ganz klar, die ersten Hinweise auf Probleme wurden falsch inter-
pretiert. Als der Interbankmarkt im August 2007 zum Stillstand kam, wurde allgemein
davon ausgegangen, dass die Anspannungen begrenzt bleiben wiirden. Doch die
Lage anderte sich, als Lehman Brothers rund ein Jahr spater in Konkurs ging und
die Weltwirtschaft voriibergehend in freien Fall geriet. Geld- und Fiskalpolitik griffen
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energisch ein, um eine Wiederholung der Ereignisse der 1930er Jahre zu vermeiden.
Dieses Vorgehen machte auch weitab von den direkt von der Krise betroffenen
Landern Schule. In China beispielsweise kam es zu einer massiven kreditinduzierten
Expansion.

Zunachst schien die Medizin zu wirken. Es ist immer schwierig zu sagen, was
passiert ware, wenn die Politik anders reagiert hatte. Doch zweifellos dampften die
rasch ergriffenen MaBBnahmen die negativen Folgen der Krise und verhinderten das
Schlimmste. Konkret stellte die energische geldpolitische Lockerung in den Krisen-
ldndern das Vertrauen wieder her und verhinderte einen Zusammenbruch des
Finanzsystems und der Realwirtschaft. Genau darum geht es schlieBlich beim
Krisenmanagement.

Doch die Erleichterung war nicht von Dauer und wich letztlich einer Enttau-
schung. Die Weltwirtschaft erholte sich nicht wie erhofft. Wachstumsprognosen
wurden — zumindest in den Krisenlandern — immer wieder nach unten korrigiert.
Die fiskalpolitische Expansion vermochte die Wirtschaft nicht wieder anspringen zu
lassen. Stattdessen rissen die MaBBnahmen groBe Locher in die 6ffentlichen Haus-
halte. Und im Euro-Raum kam es teilweise aufgrund institutioneller Gegebenheiten
zu einer schweren Staatsschuldenkrise — es drohten folgenschwere Riickkopplungs-
effekte zwischen schwachen Banken und schwachen Staaten. Auf globaler Ebene
fuhrte die Besorgnis Uber die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Haushalte teilweise zu
einem Kurswechsel in der Fiskalpolitik. In der Zwischenzeit experimentierten die
geldpolitischen Entscheidungstrager mit immer phantasievolleren MaBnahmen, um
die Wirtschaft wieder in Schwung zu bringen. Und die Regulierungsbehdrden
unternahmen groBe Anstrengungen, um die Starke des Finanzsystems wiederherzu-
stellen. Doch die Weltwirtschaft erholte sich nicht.

Zumindest im Nachhinein war die Dynamik der Ereignisse nicht Gberraschend.
Die Rezession war keine typische inflationshemmende Rezession der Nachkriegszeit.
Es handelte sich hier um eine Bilanzrezession, verbunden mit der Abschwungphase
eines ausgepragten Finanzzyklus. Dementsprechend waren die Schulden- und
Kapitalstockiiberhange weit groBer, der Schaden fiir den Finanzsektor weit héher
und der politische Handlungsspielraum weit enger.

Bilanzrezessionen haben zwei Hauptmerkmale. Erstens sind sie sehr kostspielig
(Kapitel Ill). In der Regel sind sie tiefer, die nachfolgenden Erholungen sind schwa-
cher, und es kommt zu dauerhaften ProduktionseinbuBen — die Produktion erreicht
zwar womoglich wieder ihre frihere langfristige Wachstumsrate, kaum aber den
friiheren Wachstumspfad. Zweifellos sind hier mehrere Faktoren am Werk. Im Boom
werden Produktionspotenzial und Wachstum allzu leicht Gberschatzt, und es kommt
haufig zu einer Fehlallokation von Kapital und Arbeitskraften. Im Abschwung
driicken sodann Schuldeniiberhang und Uberkapazititen auf die Nachfrage,
wahrend der Geldkreislauf der Wirtschaft aufgrund des angeschlagenen Finanz-
systems ins Stocken gerat. Die Folgen sind Produktivitatsverluste und weiterhin
eingetribte langfristige Aussichten.

Zweitens, und dafiir gibt es immer mehr Hinweise, reagieren Bilanzrezessionen
weniger gut auf traditionelle MaBnahmen zur Nachfragebelebung (Kapitel V). Ein
Grund ist, dass Banken ihre Bilanzen sanieren mussen. Solange die Bilanzqualitat
schlecht und das Eigenkapital knapp ist, werden Banken tendenziell ihre Kredit-
vergabe insgesamt einschranken und, was noch starker ins Gewicht fallt, Kredite
in nicht winschenswerte Kandle lenken. In der Sanierungsphase agieren sie
zwangslaufig defensiv. Doch sie werden schlechten Schuldnern den Kredit nicht
aufkiindigen (weil sie ihn sonst abschreiben missten), wahrend bessere Schuldner
geringere Chancen auf neue Kredite haben bzw. diese teurer bezahlen missen. Ein
zweiter, noch wichtigerer Grund, weshalb Bilanzrezessionen weniger gut auf tradi-
tionelle MaBnahmen zur Nachfragebelebung reagieren, ist, dass Ulberschuldete
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Akteure tilgungs- und sparfreudiger sind. Steht ihnen dank fiskalpolitischer
MaBnahmen mehr Einkommen zur Verfligung, werden sie es nicht ausgeben,
sondern sparen. Werden sie durch die Zinssenkungen der Zentralbanken ermutigt,
mehr Kredite aufzunehmen, werden sie dies schlicht nicht tun. In einer Bilanz-
rezession ist die Kreditnachfrage zwangslaufig schwach. Der dritte Grund, weshalb
Bilanzrezessionen weniger gut auf traditionelle MaBnahmen zur Nachfrage-
belebung reagieren, hangt mit den hohen sektoralen und aggregierten
Ungleichgewichten in der Realwirtschaft zusammen, die sich wahrend des vorange-
gangenen Finanzbooms beispielsweise in der Baubranche aufgebaut haben. Eine
undifferenzierte Ankurbelung der Gesamtnachfrage tragt kaum zum Abbau dieser
Ungleichgewichte bei. Sie kann die Situation sogar verschlimmern, wenn z.B. sehr
niedrige Zinssatze diejenigen Sektoren beglinstigen, die ohnehin schon Kapital-
Uberhange aufweisen.

Natirlich hat weltweit nur ein Teil der Lander eine waschechte Bilanzrezession
erlebt (Kapitel Ill). Diese Lander haben ausgepragte nationale Finanzzyklen durch-
laufen, insbesondere die USA, das Vereinigte Konigreich, Spanien oder Irland sowie
viele Lander Mittel- und Osteuropas und des Baltikums. In diesen Landern gingen
Schuldeniberhdnge bei den privaten Haushalten und den Nichtfinanzunternehmen
mit systemweiten Bankenproblemen einher. Andere Lander, wie Frankreich, Deutsch-
land und die Schweiz, erlebten schwerwiegende Probleme im Bankensektor in erster
Linie aufgrund des Engagements ihrer Banken in von finanziellen Abschwiingen
betroffenen Landern. Die Bilanzen ihres privaten Nichtfinanzsektors blieben denn
auch viel eher verschont. Wieder andere Lander, wie Kanada und viele aufstrebende
Volkswirtschaften, waren der Krise hauptsachlich aufgrund ihrer Handelsverflech-
tungen und nicht aufgrund ihres Bankensektors ausgesetzt. Die Rezessionen in
diesen Landern waren keine Bilanzrezessionen. Dies gilt auch fur Japan, das
aufgrund demografischer Trends unter einem langwierigen Nachfragedefizit leidet.
Die Bilanzrezession dieses Landes lag in den 1990er Jahren und dirfte die jlingsten
Schwierigkeiten des Landes kaum erkldren. Und lediglich im Euro-Raum kam es
zur erwdhnten folgenschweren Rickkopplung zwischen schwachen Banken und
schwachen Staaten.

Diese auseinanderlaufende Entwicklung erklart auch, weshalb sich die Lander
jetzt in unterschiedlichen Phasen des jeweiligen nationalen Finanzzyklus befinden
(Kapitel 1V). Die Lander mit waschechten Bilanzrezessionen sind bemiiht, ihre Schul-
denliberhdnge im privaten Sektor trotz sinkender Immobilienpreise zu verringern.
Allerdings ziehen in einigen dieser Lander die Immobilienpreise bereits wieder an,
obwohl die Schuldenstdande noch immer hoch sind bzw. teilweise sogar zunehmen.
In anderen Landern verlduft die Entwicklung uneinheitlich, doch sind Kreditvolumen
und Immobilienpreise nach der Krise im Allgemeinen weiter angestiegen, zumin-
dest bis vor Kurzem. In einigen Féllen ist das Tempo der Finanzexpansion innerhalb
typischer historischer Bandbreiten geblieben. In anderen Féllen jedoch hat es den
oberen Grenzwert deutlich Uberschritten, und es ist zu krédftigen Finanzbooms

gekommen.
Diese Finanzbooms wiederum sind in hohem MaBe Ausdruck des globalen
Zusammenspiels geldpolitischer MaBnahmen (Kapitel II, IV und V). Die auBeror-

dentlich lockeren geldpolitischen Rahmenbedingungen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften haben sich auf die Gbrige Welt ausgebreitet und auch dort zu
Finanzbooms geflihrt. Zum einen geschah dies direkt, weil Wahrungen weit lber
die Grenzen des jeweiligen Landes hinaus Verwendung finden. Konkret gibt es in
US-Dollar denominierte Kredite in Hohe von rund $7 Bio. auBerhalb der USA, und
diese Kredite haben seit der Krise kraftig zugenommen. Die Ausbreitung der geld-
politischen Rahmenbedingungen erfolgte auch indirekt lGber Wechselkurs- und
Vermdgenspreis-Arbitrage. Beispielsweise hat die Geldpolitik eine starke Wirkung
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auf die Risikobereitschaft und die Risikowahrnehmung (,risk-taking channel”). Sie
beeinflusst die MessgroBen fiir die Risikobereitschaft wie den VIX-Index oder Lauf-
zeit- bzw. Risikopramien, die sich weltweit nahezu im Gleichklang bewegen — ein
Faktor, der mit der zunehmenden Bedeutung der Festzinsmarkte in den aufstre-
benden Volkswirtschaften an Relevanz gewonnen hat. Die Geldpolitik in den von
der Krise verschont gebliebenen Landern war fur das globale Zusammenspiel geld-
politischer MaBnahmen ebenfalls maBgebend. Die Wahrungsbehorden dieser
Lander bekunden Mihe, mit Zinssatzen zu operieren, die weit Uber denjenigen in
den groBen Krisenldandern liegen, weil die Wechselkurse UberschieBen und die
Kapitalzuflisse anschwellen kénnten.

Entsprechend ist die Geldpolitik fiir die Welt als Ganzes seit ungewdhnlich
langer Zeit auBergewohnlich akkommodierend (Kapitel V). Sogar wenn die Auswir-
kungen der Bilanzpolitik und der Forward Guidance der Zentralbanken auBer Acht
gelassen werden, liegen die Leitzinssatze schon seit einiger Zeit deutlich unter den
traditionellen Referenzwerten.

Drohende Risiken in Real- und Finanzwirtschaft

Aus der Optik des Finanzzyklus betrachtet, lasst die aktuelle Kombination makro-
okonomischer und finanzieller Entwicklungen eine Reihe von Risiken entstehen.

In den Landern, die einen UbermaBigen Finanzboom erlebt haben, besteht das
Risiko, dass dieser endet und von einem Abschwung mit potenziellen finanziellen
Anspannungen abgeldst wird (Kapitel 1V). Zieht man Frihindikatoren zurate, die
sich in der Vergangenheit als nitzlich erwiesen haben, beispielsweise die Entwicklung
des Kreditvolumens und der Immobilienpreise, sind die Signale besorgniserregend.
Die Schuldendienstquoten scheinen etwas weniger bedenklich, doch die Vergan-
genheit hat gezeigt, dass sie im Vorfeld von Anspannungen in die Hohe schieBen
kdnnen. Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn die Zinssatze sprunghaft ange-
hoben werden mdissen, beispielsweise um den Wechselkurs zu verteidigen, der
durch nicht abgesicherte Fremdwdhrungsengagements und/oder die Normalisie-
rung der Geldpolitik in den fortgeschrittenen Landern unter Druck geraten ist.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass sich konkrete Schwachstellen im
Vergleich zu friiher in ungeahnter Weise verdndert haben kénnten (Kapitel 1V). In
den letzten Jahren haben sich Nichtfinanzunternehmen in mehreren aufstrebenden
Volkswirtschaften Uber ihre Auslandsniederlassungen in hohem MafBe an den Kapi-
talmarkten verschuldet, und zwar hauptsachlich in Fremdwahrung. Dies wird als
zweite Phase globaler Liquiditat bezeichnet, im Unterschied zur Phase vor der Krise,
die weitgehend durch die Ausweitung des grenziiberschreitenden Kreditgeschafts
von Banken zustande gekommen war. In den Statistiken zur Auslandsverschuldung
dirften die entsprechenden Schulden entweder gar nicht oder, sofern die Mittel zur
Muttergesellschaft zurlckflieBen, als auslandische Direktinvestitionen erscheinen.
Diese Fremdwédhrungsschulden kdnnten eine versteckte Schwachstelle darstellen,
insbesondere wenn die Mittel zur Rickzahlung dem Wechselkursrisiko unterliegen
und aus Problemsektoren wie dem Immobiliensektor kommen, oder wenn die
Schulden fir Carry-Trades bzw. andere spekulative Kapitalanlagen verwendet
werden.

Ebenso kdnnte die starke Prdsenz von Kapitalanlagegesellschaften in den
aufstrebenden Volkswirtschaften Vermdgenspreisentwicklungen in Stressphasen
akzentuieren (Kapitel IV und VI). Dies gilt insbesondere fiir die Festzinsmarkte, die
im vergangenen Jahrzehnt rasant gewachsen sind und die betroffenen Lander den
Kraften des globalen Kapitalmarktes noch starker aussetzen. Aufgrund des enormen
GroBenunterschieds zwischen den globalen Anlegerportfolios und den Zielmarkten
kénnen die Turbulenzen umso heftiger sein. Es ist alles andere als beruhigend, dass
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diese Kapitalzufllsse infolge aggressiven Renditestrebens angeschwollen sind: Sie
sind Gberaus prozyklisch und schwellen an bzw. ebben ab, sobald sich die Rahmen-
bedingungen oder die Marktstimmung andern.

Natirlich haben viele aufstrebende Volkswirtschaften lber die Jahre bedeu-
tende Schritte unternommen, um ihre Widerstandsfahigkeit gegeniiber diesen
Zuflissen zu erhdhen. Im Gegensatz zu friiher weisen diese Lander Leistungsbilanz-
Uberschisse aus und haben umfangreiche Wahrungsreserven aufgebaut, die
Flexibilitat ihrer Wechselkurse erhoht, ihr Finanzsystem gestdrkt und eine Flle
makroprudenzieller MaBnahmen ergriffen. Tatsachlich waren es die Lander mit
stabileren makrodkonomischen und finanziellen Rahmenbedingungen, die die
Marktanspannungen im Mai 2013 und im Januar 2014 besser iberstanden haben
(Kapitel 11).

Dennoch rat die historische Erfahrung zur Vorsicht. Die Marktanspannungen
sind bislang offenbar nicht mit finanziellen Abschwiingen zusammengefallen; viel-
mehr glichen sie traditionellen Zahlungsbilanzspannungen. Finanzielle Abschwiinge
kdnnen durch Leistungsbilanziiberschiisse — wenigstens bis zu einem gewissen Punkt
— abgefedert werden. Doch historisch gesehen waren einige der folgenschwersten
Finanzbooms gerade in Landern mit starken Auslandspositionen zu verzeichnen.
Die USA in den 1920er, vor der GroBen Depression, und Japan in den 1980er Jahren
sind nur zwei Beispiele. Was makroprudenzielle MaBnahmen angeht, sind sie zwar
nutzlich, wenn es darum geht, Banken widerstandsfahiger zu machen. Fir sich
genommen sind sie aber erwiesenermaBen auBerstande, den Aufbau finanzieller
Ungleichgewichte wirksam zu begrenzen, insbesondere bei anhaltend lockeren
geldpolitischen Rahmenbedingungen (Kapitel V und VI). Immer wieder lauern in
scheinbar soliden Bankbilanzen — sowohl in fortgeschrittenen als auch in aufstre-
benden Volkswirtschaften — unvermutete Risiken, die erst dann zutage treten, wenn
sich der Finanzboom in einen Abschwung kehrt (Kapitel VI).

Diesmal ware es unwahrscheinlich, dass die fortgeschrittenen Volkswirtschaften
schwerwiegende finanzielle Turbulenzen in den aufstrebenden Volkswirtschaften
unbeschadet Uberstiinden. Die aufstrebenden Volkswirtschaften haben seit der
letzten Krise in ihren Reihen — der Asien-Krise von 1997 — betrachtlich an Gewicht
gewonnen: Seitdem ist ihr Anteil am weltweiten BIP auf der Basis der Kaufkraft-
paritdten von rund einem Drittel auf die Halfte gestiegen. Ebenso hat ihre finanzielle
Bedeutung zugenommen. Die Folgen waren besonders schwerwiegend, wenn es in
China, das einen UbermaBig starken Finanzboom erlebt, zu einem Zusammenbruch
kdme. Besonders gefahrdet waren die rohstoffexportierenden Lander, die ein
starkes Kreditwachstum und ausgepragte Preissteigerungen bei den Vermdgens-
werten erlebt haben und in denen Terms-of-Trade-Gewinne nach der Krise die
hohen Schuldenstande und Immobilienpreise stiitzen. Dasselbe gilt weltweit Uberall
dort, wo die Bilanzsanierung noch nicht abgeschlossen ist.

In den Krisenlandern besteht das Risiko, dass die Bilanzkorrekturen im privaten
wie auch im offentlichen Sektor nicht zu Ende geflihrt werden. Dies wirde ihre
Anfalligkeit gegenilber einer neuerlichen Wachstumsverlangsamung — unabhéangig
vom jeweiligen Ausloser — erhdhen und die Normalisierung erschweren. Tatsachlich
ist es etwas beunruhigend, dass in den im Konjunkturzyklus am starksten fortge-
schrittenen groBen Landern, namentlich in den USA und im Vereinigten Kdnigreich,
Wachstumsmuster zu beobachten sind, die in spateren Phasen des Finanzzyklus
auftreten, obwohl sich die Schuldenstande und Vermogenspreise noch nicht voll-
standig angepasst haben (Kapitel 1V). Beispielsweise sind die Immobilienpreise im
Vereinigten Kdnigreich ungewdhnlich dynamisch, und in den USA befinden sich Teile
des Marktes fur Unternehmensfinanzierungen, wie kreditfinanzierte Transaktionen,
in einem noch starkeren Hohenflug als vor der Krise (Kapitel Il). Aufgrund der nicht
abgeschlossenen Anpassungen erscheinen die Schuldendienstquoten des privaten
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Sektors in beiden Fallen Gberaus anféllig gegentiber héheren Zinssatzen (Kapitel V).
Unterdessen halten sich insbesondere im Euro-Raum hartnackige Zweifel an der
Soliditat der Bankbilanzen (Kapitel VI). Und all dies zu einem Zeitpunkt, in dem die
Haushaltssalden aus einer langerfristigen Perspektive fast iberall nach wie vor fragil
sind.

Herausforderungen fir die Politik

Was ist im Lichte dieser Analyse nun zu tun? Fir die Gestaltung der kurzfristigen
MaBnahmen missen auch die Entwicklungen des Konjunkturzyklus und der Inflation
berilicksichtigt werden, was zu heiklen Zielkonflikten flihren kann. Und wie sollte
langerfristig der politische Handlungsrahmen ausgerichtet werden?

Kurzfristige Herausforderungen: Was ist jetzt zu tun?

Welches die richtigen kurzfristigen MaBnahmen sind, hangt wie immer von den
Umsténden des jeweiligen Landes ab. Trotz einer gewissen Gefahr GbermaBiger
Vereinfachung lassen sich einige allgemeine Uberlegungen anstellen. Dazu werden
die Lander in zwei Kategorien unterteilt: jene, die einen finanziellen Abschwung
erleben, und jene, die sich in einem finanziellen Aufschwung befinden oder den
Wendepunkt erreicht haben. Auf dieser Basis soll eine fiir beide Kategorien rele-
vante Herausforderung naher untersucht werden: Was tun, wenn die Inflation
hartnackig unterhalb der Zielwerte liegt?

Lander, die einen finanziellen Abschwung erleben

Die prioritdre Aufgabe in Landern, die einen finanziellen Abschwung erleben, liegt
in der Sanierung der Bilanzen und der Durchflihrung von Strukturreformen. Dies
ergibt sich automatisch aus drei Merkmalen von Bilanzrezessionen: den durch
angebotsseitige Storungen verursachten Schaden, der geringeren Reagibilitat
auf MaBnahmen zur Ankurbelung der Gesamtnachfrage und dem weitaus engeren
— fiskal-, geld- oder aufsichtspolitischen — Handlungsspielraum. Ziel ist es, das
Fundament flr eine selbsttragende, robuste Erholung zu legen, die Wachstums-
hemmnisse zu beseitigen und das Potenzialwachstum anzuheben. MaBnahmen, die
zu diesem Ziel hinfiihren, sind fur die Abwendung einer chronischen Schwache am
vielversprechendsten. Die politischen Entscheidungstrager sollten die glnstige
Gelegenheit nutzen, die sich mit dem derzeitigen Erstarken der Wirtschaft bietet.
Die erste Prioritat besteht darin, die Korrektur der Bankbilanzen abzuschlieBen
und die Bilanzen der Unternehmen in den angeschlagensten Branchen auBerhalb
des Finanzsektors zu stlitzen. Es ist enttduschend, dass ungeachtet aller unternom-
menen Anstrengungen sich die Einzelratings von Banken — in denen externe
Unterstlitzung nicht berlcksichtigt ist — nach der Krise sogar verschlechtert haben
(Kapitel VI). Diejenigen Lander jedoch, in denen mehr unternommen wurde, um
Abschreibungen und RekapitalisierungsmaBnahmen voranzutreiben, beispielsweise
die USA, haben sich auch kréftiger erholt. Dies ist nicht neu: Vor der jingsten Krise
galt der jeweilige Kurs, den die nordischen Lander und Japan in den friihen 1990er
Jahren zur Bewaltigung ihrer Bankenkrisen einschlugen, weithin als wichtiger Faktor
fur die spateren Unterschiede in der Wirtschaftsleistung dieser Lander. Die Priifung
der Bilanzqualitat (,Asset Quality Review") und die Stresstests, denen die groB3en
Banken in der EU im Lauf dieses Jahres unterzogen werden, sind fir die Erreichung
des Ziels gesunder Bilanzen sehr wichtig. Ganz allgemein sollten die Banken dazu
angehalten werden, ihre Eigenkapitalbasis weiter zu stdrken und damit die
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Kreditvergabe auf ein moglichst solides Fundament zu stellen (Kapitel VI). Entschei-
dend ist diesbeziliglich der Abschluss der im Zuge der Krise ausgearbeiteten
Finanzreformen, von denen Basel Ill ein zentrales Element darstellt.

Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass bei ausbleibender Sanierung der
Bilanzen auf langere Sicht Produktions- und Wachstumspotenzial einer Volkswirt-
schaft beeintrachtigt werden konnen (Kapitel Ill). Mit anderen Worten: Was
Volkswirte Hysterese nennen — die nachhaltigen Effekte voriibergehend geanderter
Rahmenbedingungen auf das BIP, das bei Auslastung der Produktionsfaktoren
erzielt werden kdnnte — kann verschiedene Formen und Ausmale annehmen.
Im Allgemeinen wird davon ausgegangen, dass sich Hysterese-Effekte in einer
chronischen Schwachung der Gesamtnachfrage zeigen. Ein konkreter Grund sind
Arbeitslose, die an Wissen eingebliBt haben und so weniger produktiv und schwer
vermittelbar sind. Wichtige und vermutlich dominierende Hysterese-Effekte
entstehen aber auch aufgrund der Fehlallokation von Krediten und anderen
Ressourcen sowie aufgrund von inflexiblen Waren-, Arbeits- und Kapitalmarkten.
Diese Art von Hysterese-Effekten werden in der Literatur kaum erwdhnt, verdienen
aber groBere Beachtung. Als logische Folge kommt es nach einer Bilanzrezession
mehr auf die Allokation der Kredite an als auf das Gesamtvergabevolumen.
Angesichts der Schuldeniberhdnge Uberrascht es nicht, dass Erholungen nach
Krisen empirischen Belegen zufolge tendenziell mit einem geringen oder sogar
ausbleibenden Kreditwachstum verbunden sind. Doch selbst wenn das Gesamt-
kreditvolumen unter dem Strich nicht kréftig wachst, ist es wichtig, dass nicht
schlechte Schuldner die Kredite bekommen, sondern gute.

Neben der Bilanzsanierung sind auch gezielte Strukturreformen wichtig.
Strukturreformen spielen in dreierlei Hinsicht eine Rolle (Kapitel IIl). Erstens kdnnen
sie die erforderlichen Ressourcentransfers zwischen den Sektoren erleichtern, die im
Zuge einer Bilanzrezession von so grundlegender Bedeutung sind. Damit wird der
Wirtschaftsschwache entgegengewirkt und die Erholung beschleunigt (wie im letzt-
jahrigen Jahresbericht erortert). Beispielsweise ist es wohl kein Zufall, dass sich die
USA mit ihren recht flexiblen Arbeits- und Gltermarkten schneller erholt haben als
Kontinentaleuropa. Zweitens tragen Strukturreformen dazu bei, die nachhaltige
Wachstumsrate einer Volkswirtschaft langerfristig anzuheben. Angesichts unglins-
tiger demografischer Trends und abgesehen von héheren Erwerbsquoten kdnnen
langfristige Wachstumsgewinne nur Uber eine Steigerung des Produktivitdtswachs-
tums erzielt werden. Drittens schlieBlich kénnen Strukturreformen Uber beide
Mechanismen die Nachfrage von morgen sicherstellen. Und weil die Unternehmen
darauf vertrauen, erhdlt die Nachfrage bereits heute Auftrieb. Die Anlageinvesti-
tionen sind weltweit gesehen nicht schwach. Doch wo sie es sind, liegt der Grund
daflir nicht in restriktiven Finanzierungsbedingungen. Zwangslaufig wird die
Zusammensetzung der Strukturreformen je nach Land unterschiedlich sein. Haufig
werden jedoch die Deregulierung geschitzter Sektoren, beispielsweise des Dienst-
leistungssektors, die Erhohung der Arbeitsmarktflexibilitdt, die Steigerung der
Erwerbsquoten und die Verkleinerung des aufgeblahten 6ffentlichen Sektors dazu-
gehoren.

Mehr Gewicht auf Bilanzsanierung und strukturellen Reformen bedeutet
vergleichsweise weniger Gewicht auf expansiven MaBnahmen zur Belebung der
Nachfrage.

Dieser Grundsatz gilt fir die Fiskalpolitik. Nach anfanglichen MaBnahmen zur
Ankurbelung der Wirtschaft tber fiskalpolitische Impulse ist die Notwendigkeit, die
langerfristige Tragbarkeit der Haushalte sicherzustellen, teilweise wieder mehr ins
Bewusstsein gerlickt. Dies ist zu begriien: Die Sanierung des Staatshaushalts ist
von hdchster Bedeutung, und dieses Ziel muss auch unermudlich verfolgt werden.
Jeglicher — noch so beschrankte — Handlungsspielraum sollte in erster Linie dazu
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genutzt werden, die Bilanzsanierung zu unterstiitzen, wobei 6ffentliche Mittel nur
im duBersten Fall einzusetzen sind. Der Handlungsspielraum kdnnte — dort, wo es
am dringendsten ist — auch dazu genutzt werden, Finanzmittel des privaten Sektors
fur sorgfaltig ausgewahlte Infrastrukturprojekte zu mobilisieren (Kapitel VI).
Maoglicherweise muss bei anderen Ausgaben gespart werden, damit diese priori-
taren Ziele erreicht werden kdnnen.

Derselbe Grundsatz gilt auch fir die Geldpolitik. Verstarkte Sanierungs- und
Reformbemiihungen wirden dazu beitragen, den enormen Druck, der auf der
Geldpolitik lastet, zu mindern. Zwar ist eine gewisse geldpolitische Lockerung
zweifellos notwendig, doch sind seit der Krise Gberhdhte Forderungen an die Zent-
ralbanken gestellt worden. Die Grenzen der Geldpolitik sind besonders augenfallig,
wenn die Zinssatze gegen null tendieren (Kapitel V). Dann bleibt flr zusatzliche
geldpolitische Impulse nur die Mdglichkeit, die Erwartungen Uber die kinftige
Leitzinsentwicklung zu steuern, und die Bilanz der Zentralbank zu nutzen, um die
Finanzierungsbedingungen Uber den Kurzfristzins hinaus zu beeinflussen. Solche
MaBnahmen haben fraglos eine Wirkung auf die Vermdgenspreise und die Markte,
aber sie haben auch klare Grenzen und einen mit der Zeit abnehmenden Nutzen.
Laufzeit- und Risikopréamien lassen sich nur bis zu einem gewissen Punkt verringern,
und in den letzten Jahren sind sie bereits auf historische Tiefstande gefallen oder in
deren Nahe gerilickt. Natirlich kann eine Wahrungsabwertung hilfreich sein. Doch
wie weiter unten ausgefihrt, fihrt sie zu Schwierigkeiten auf internationaler Ebene,
vor allem wenn sie zulasten der Partnerlander geht.

Fir die Geldpolitik besteht die Gefahr, dass ihre MaBnahmen mit der Zeit nicht
mehr greifen, wahrend ihre Nebenwirkungen rasch zunehmen. Diese Neben-
wirkungen sind wohlbekannt (s. friihere Jahresberichte). Die Geldpolitik kann dazu
beitragen, die Bilanzkorrektur zu verzégern, z.B. indem sie Anreize dafiir schafft,
dass faule Kredite zu Endloskrediten werden. Sie kann sogar die Rentabilitdt und
Finanzkraft von Finanzinstituten beeintrachtigen, indem sie zu geringeren Zins-
margen fiuhrt. Sie kann falsche Formen der Risikolibernahme begtinstigen. Und sie
kann unerwiinschte Ansteckungseffekte in anderen Volkswirtschaften hervorrufen,
insbesondere wenn die jeweiligen Finanzzyklen nicht parallel verlaufen. Es ist
bezeichnend, dass das Wachstum selbst dann enttduscht hat, als sich die Finanz-
markte im Hohenflug befanden: Der Transmissionskanal scheint nicht mehr wirklich
zu funktionieren. Daflr spricht auch, dass es trotz auBerordentlich akkommodie-
render Finanzierungsbedingungen nicht gelungen ist, die Investitionen anzukurbeln
(Kapitel 111).

Es stellt sich also die Frage nach der Ausgewogenheit der Risiken, die mit dem
Zeitpunkt und dem Tempo der Normalisierung der Geldpolitik verbunden sind
(Kapitel V). Auch wenn dem haufig widersprochen wird: Zentralbanken missen der
Gefahr, dass der Ausstieg zu spat und zu langsam erfolgt, besondere Aufmerksam-
keit schenken. Die oben ausgefiihrten wirtschaftlichen Uberlegungen bestétigen
dies: Wenn die auBergewdhnlich lockeren geldpolitischen Rahmenbedingungen
andauern, verschlechtert sich das Kosten-Nutzen-Verhaltnis zusehends. Auch polit-
okonomische Faktoren spielen eine wichtige Rolle. Wie friihere Erfahrungen zeigen,
besteht enormer finanzieller und politékonomischer Druck, den Ausstieg hinauszu-
zoégern und in die Lange zu ziehen. Der Nutzen einer ungewdhnlich lockeren
Geldpolitik mag unmittelbar greifbar erscheinen, insbesondere wenn man auf
die Reaktion der Finanzmarkte abstellt. Die Kosten werden aber leider erst mit der
Zeit und im Nachhinein sichtbar. Dies war in der Vergangenheit oft genug zu
beobachten.

Dazu kommt, dass der Ausstieg — unabhdngig davon, wie er von den Zentral-
banken kommuniziert wird — wahrscheinlich nicht reibungslos erfolgen wird. So
kdnnten die Zentralbanken in ihrem Bemiihen, die Markte mithilfe klarer Aussagen
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beziiglich ihrer Absichten vorzubereiten, unversehens eine Situation schaffen, in
der sich die Marktteilnehmer stérker in Sicherheit wiegen als von der Zentralbank
gewollt. Dies kann die Risikotibernahme befliigeln und den Boden fiir eine heftigere
Reaktion bereiten. Mehr noch: Selbst wenn die Zentralbanken sich dieser Dynamik
bewusst sind, kdnnen sie wahrscheinlich nichts dagegen tun, aus Angst, dass sie
genau jener abrupten Anpassung Vorschub leisten, die sie verhindern wollen. Dies
kann zu einem Teufelskreis flhren. Letztlich sind es moglicherweise die Markte, die
zuerst reagieren, wenn die Marktteilnehmer den Eindruck gewinnen, dass die Zent-
ralbank zu zdgerlich agiert. Auch deswegen sollte der Gefahr, dass der Ausstieg
zu spat erfolgt, besondere Aufmerksamkeit geschenkt werden. Marktturbulenzen
sollten kein Grund sein, den Ausstiegsprozess in die Lange zu ziehen.

Lander, in denen ein Finanzaufschwung im Gang oder der Wendepunkt
erreicht ist

In den von der Krise weniger stark betroffenen Landern, die einen Finanzboom
erlebt haben, gilt es in erster Linie, dem Aufbau von Ungleichgewichten zu
begegnen, da sie eine Bedrohung fir die Stabilitdt des Finanzsystems und der Real-
wirtschaft darstellen. Diese Aufgabe ist dringlich. Wie im Mai 2013 deutlich wurde,
kdnnte die friher oder spater einsetzende Normalisierung der US-Geldpolitik zu
neuerlichen Marktanspannungen fiihren (Kapitel 1l). Die glinstige Gelegenheit, die
sich derzeit bietet, darf nicht ungenutzt bleiben.

Die Herausforderung fir diese Lander besteht darin, Wege zu finden, den
Boom einzuddmmen, und sich fir einen potenziellen Abschwung zu wappnen.
Die Finanzaufsicht sollte gestarkt werden, insbesondere durch makroprudenzielle
Instrumente. Auch die Geldpolitik sollte in diese Richtung arbeiten. Fiskalpolitische
MaBnahmen sollten fiir den Fall einer Wende im Finanzzyklus fiir gentigend Hand-
lungsspielraum sorgen. Und wie Uberall sollte die Politik das derzeit relativ glinstige
Klima nutzen, um die erforderlichen Strukturreformen umzusetzen.

Fur die Geldpolitik ist das Dilemma besonders akut. Bislang haben die Entschei-
dungstrager hauptsdchlich makroprudenzielle MaBnahmen zur Einddmmung des
Finanzbooms ergriffen. Dadurch wurde die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems
zweifellos gestarkt. Doch flr die Eindammung des Booms waren die MaBBnahmen in
unterschiedlichem MaBe wirksam (Kapitel VI). Die Schuldenlast hat zugenommen,
und die Wirtschaft ist gegenliber hdheren Leitzinsen anfalliger geworden. Nachdem
die Zinsen so lange Zeit so niedrig waren, ist der Handlungsspielraum enger
geworden (Kapitel IV). Besonders in denjenigen Landern, die sich in einer spaten
Phase des Finanzbooms befinden, gilt es nun abzuwédgen zwischen dem Risiko, den
Eintritt in die Abschwungphase zu beschleunigen, und dem Risiko, spater einen
umso groBeren Abschwung zu erleben. Friihere, weniger abrupte Anpassungen
sind die bessere Wahl.

Deutung der jingsten Disinflation

In den vergangenen Jahren verzeichneten zahlreiche Lander ungewodhnlich und
dauerhaft niedrige Inflationsraten oder sogar einen Riickgang der Preise. Bisweilen
fand gleichzeitig ein nachhaltiges Produktionswachstum statt, und es gab sogar
einige bedenkliche Hinweise auf sich aufbauende finanzielle Ungleichgewichte. Ein
Beispiel ist die Schweiz. Hier gehen die Preise sogar schrittweise zuriick, wahrend
der Hypothekenmarkt boomt. Ein weiteres Beispiel findet sich in einigen nordischen
Landern, in denen die Inflation unter dem Zielwert liegt und die Produktions-
dynamik etwas schwacher ist. Das bekannteste Beispiel fiir langanhaltende
Preisriickgange ist Japan, wo das Preisniveau seit dem Platzen der Finanzblase in
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den 1990er Jahren riicklaufig war und sich erst vor Kurzem stabilisierte. Allerdings
summiert sich der Rickgang in dieser langen Zeit auf lediglich 4 Prozentpunkte. In
jungster Zeit wurden Bedenken Uber die geringe Inflation im Euro-Raum laut.

Um herauszufinden, wie darauf reagiert werden soll, ist es wichtig, die
preistreibenden Faktoren und deren Persistenz sorgfaltig zu beurteilen und die
Wirksamkeit und mogliche Nebeneffekte der zur Verfligung stehenden Instrumente
kritisch zu analysieren (Kapitel 1l und V). Beispielsweise gibt es einige Anhalts-
punkte dafur, dass die Krafte der Globalisierung nach wie vor einen willkommenen
Abwartsdruck auf die Inflation austben. Vor der Krise halfen sie den Zentralbanken,
die Inflation selbst dann in Schach zu halten, als sich Finanzbooms aufbauten. Und
wenn sich die Leitzinsen nahe der Nullzinsgrenze bewegen und immer noch
Bremsfaktoren infolge einer Bilanzrezession wirken, ist die Geldpolitik nicht das
beste Instrument, um die Nachfrage und damit die Inflation anzukurbeln. Dariiber
hinaus kann in einem von allgemeiner Schwache gepragten Umfeld, in dem das
wirksamste Mittel zur Steigerung der Produktion und der Preise eine Wahrungs-
abwertung ist, der Eindruck eines Abwertungswettbewerbs entstehen, der viel
Schaden anrichten kann.

Ganz allgemein ist es von groBer Bedeutung, dass die Risiken und Kosten
sinkender Preisen unvoreingenommen diskutiert werden. Das Wort Deflation ist
sehr negativ besetzt. Es beschwdrt sofort das Gespenst der GroBen Depression
herauf. In Wirklichkeit war die GroBe Depression eher die Ausnahme als die Regel,
was das Ausmal nicht nur der Preisriickgdnge sondern auch der damit verbun-
denen ProduktionseinbuBen betrifft (Kapitel V). Historisch gesehen gingen Phasen
fallender Preise jedoch oft mit einem nachhaltigen Produktionswachstum einher.
Und die Erfahrung der letzten Jahrzehnte bestatigt dies. AuBerdem haben sich die
Rahmenbedingungen seit den 1930er Jahren betrachtlich verédndert, nicht zuletzt
mit Blick auf Lohnflexibilitdt nach unten. Die Risiken und Kosten sinkender Preise
missen sehr wohl beobachtet und eingehend analysiert werden, insbesondere
dort, wo die Schuldenstande hoch sind. Reflexartige und emotionsgesteuerte Reak-
tionen sind jedoch auf jeden Fall zu vermeiden.

Langerfristige Herausforderungen: die Neuausrichtung des politischen
Handlungsrahmens

Die wichtigste langfristige Herausforderung besteht darin, den politischen Hand-
lungsrahmen so auszurichten, dass er ein gesundes und nachhaltiges Wachstum
unterstiitzt. Eigentlich stellen sich hier zwei miteinander verknipfte Herausforde-
rungen:

Erstens muss sich die Uberzeugung durchsetzen, dass der einzige Weg, das
Wachstum nachhaltig zu fordern, in Strukturreformen besteht, die die Produktivitat
steigern und die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft starken. Dies ist ein altbe-
kanntes Problem (Kapitel Ill). Wie bereits angemerkt, ist das Produktivitdtswachstum
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften seit Langem ricklaufig. Natdrlich lasst
sich dies teilweise mit dem Reifungsprozess einer Volkswirtschaft erklaren, in dessen
Verlauf sich die Nachfrage zugunsten der Sektoren mit niedrigeren Produktivitéts-
kennzahlen — beispielsweise des Dienstleistungssektors — verschiebt. Teilweise aber
ist der Rickgang des Produktivitatswachstums sicher auch darauf zuriickzufiihren,
dass es bisher an ehrgeizigen Reformen gefehlt hat. Die Versuchung, Anpassungen
aufzuschieben, kann zu groB sein, insbesondere wenn die Zeiten gut sind und
Finanzbooms die lllusion von Reichtum verbreiten. Die Konsequenz ist dann ein
Wachstumsmodell, das sich allzu sehr auf Schulden — des o&ffentlichen wie des
privaten Sektors — stltzt und im Laufe der Zeit seinen eigenen Untergang herauf-
beschwort.
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Zweitens besteht bei der Neuausrichtung des politischen Handlungsrahmens die
neuartigere Herausforderung, den Finanzzyklus systematischer zu bertcksichtigen.
Wenn der Finanzzyklus auBer Acht gelassen wird, kann es unbeabsichtigt zu Uber-
reaktionen auf kurzfristige Produktions- und Inflationsentwicklungen kommen, die
spater zu noch groBeren Problemen fiihren. Ganz generell kann eine liber mehrere
Konjunktur- und Finanzzyklen hinweg asymmetrische Politik mit der Zeit erhebliche
Verzerrungstendenzen bewirken, und es besteht die Gefahr, dass die Wirtschaft auf
Dauer instabil bleibt. Die Politik stemmt sich nicht gegen Booms, lockert aber im
Abschwung die Zigel energisch und fiir langere Zeit. Das 0st bei den Zinssatzen
eine Abwartstendenz und bei den Schuldenstédnden eine Aufwértstendenz aus, was
wiederum eine Anhebung der Zinssdtze ohne Beeintrachtigung der Wirtschaft
erschwert — eine Schuldenfalle. Systemweite Finanzkrisen verlieren weder an Inten-
sitdt, noch werden sie seltener, die Schulden im privaten und im 6ffentlichen Sektor
nehmen weiter zu, die Wirtschaft schwenkt nicht auf einen kraftigeren nachhaltigen
Wachstumspfad ein, und die Geld- und Fiskalpolitik hat kaum mehr Handlungsspiel-
raum. Mit der Zeit buBt die Politik ihre Wirkungskraft ein und beginstigt womdglich
gerade die Bedingungen, die sie zu verhindern sucht. In diesem Zusammenhang
sprechen Volkswirte von ,Zeitinkonsistenz”: Fiir sich genommen sind die Manahmen
schllssig, doch letztlich fiihren sie nicht zum erwiinschten Ziel.

Wie erwahnt gibt es Anhaltspunkte dafiir, dass dies derzeit der Fall ist. Der
politische Handlungsspielraum wird immer enger, und gleichzeitig steigt die
Verschuldung weiter. Und riickblickend lassen sich leicht Beispiele finden, in denen
die Politik offenbar zu einseitig auf kurzfristige Entwicklungen abgestellt hat.
Denken wir an die Reaktionen auf die Borsencrashs von 1987 oder 2000 und die
damit verbundene Wirtschaftsabschwachung (Kapitel 1V). Die Wirtschafts- und
insbesondere die Geldpolitik wurden in beiden Fallen deutlich gelockert, um die
Folgen des Crashs abzufedern, und die Straffung erfolgte danach nur allméahlich.
Doch der Finanzboom, der sich in einem gestiegenen Kreditvolumen und héheren
Immobilienpreisen auBerte, legte an Dynamik zu, selbst als sich die Wirtschaft
abschwachte — was teilweise der Lockerungspolitik zuzuschreiben war. Ein paar
Jahre spater endete der Finanzboom abrupt, und die finanziellen Anspannungen
wie auch der wirtschaftliche Schaden waren umso gravierender. Paradoxerweise hat
die Globalisierung der Realwirtschaft zur Intensitdt und Verbreitung von Finanz-
booms beigetragen: Sie hat zu hoheren Wachstumserwartungen gefiihrt und damit
die Booms zusatzlich angeheizt; gleichzeitig hat sie die Preise in Schach gehalten
und dadurch eine geldpolitische Straffung weniger dringlich erscheinen lassen.

Diese Zusammenhange beeinflussen auch die Interpretation des Abwartstrends
der Zinssatze seit den 1990er Jahren. Einige Beobachter erkldren diesen Riickgang
mit tiefergreifenden Kraften, die zu einem chronischen Nachfragedefizit gefiihrt
haben. Dieser Sichtweise zufolge hat die Politik passiv auf diese Krafte reagiert und
damit gréBeren wirtschaftlichen Schaden verhindert. Die hier vorgebrachten Uber-
legungen lassen jedoch darauf schlieBen, dass MaBnahmen mit einer systematischen
Lockerungstendenz eine wichtige Rolle spielen kdnnen, da sie mit der zerstérerischen
Kraft des Finanzzyklus interagieren. Der Anstieg der Verschuldung und die Ver-
zerrungen der Produktions- und Investitionsmuster in Kombination mit diesen
ungewdhnlich niedrigen Zinssatzen verhindern, dass die Zinssdtze auf ein norma-
leres Niveau zurlickkehren. Niedrige Zinssdtze bestdtigen sich quasi selbst.
Angesichts einer weiteren moglichen Schwachung der Bilanzen kann der drohende
Abwartsdruck auf die Vermogenspreise in Verbindung mit unginstigen demo-
grafischen Trends diese Situation nur noch verschlimmern.

Was ist notig, um den politischen Handlungsrahmen neu auszurichten? Die
erforderlichen Anpassungen betreffen sowohl die einzelnen nationalen Handlungs-
rahmen als auch ihr Zusammenspiel auf internationaler Ebene.
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Der allgemeine Ansatz der nationalen Handlungsrahmen sollte darin bestehen,
in Finanzbooms fiir den Aufbau von Kapitalpolstern zu sorgen, auf die dann im
Abschwung zuriickgegriffen werden kann. Diese Polster wiirden die Wirtschaft
widerstandsfahiger gegeniiber einem Abschwung machen. Zudem kdnnten sie
auch die Intensitat des Booms verringern — quasi wie ein Treibanker, der die
Geschwindigkeit eines Boots verringert und hauptsachlich bei Sturm eingesetzt
wird. Die Wirkung ware folgende: Die Politik ware weniger prozyklisch, weil sie
symmetrischer zur Auf- und Abschwungphase des Finanzzyklus agiert. Dadurch
kdme es auch nicht zu dem schrittweisen Verlust des politischen Handlungsspiel-
raums.

Der Ansatz der Aufsichtspolitik muss in einer Starkung der systemweiten oder
makroprudenziellen Optik des Handlungsrahmens bestehen. Die verfligbaren Inst-
rumente wie Eigenkapitalvorschriften oder Beleihungsgrenzen miissen angepasst
werden, damit sie weniger prozyklisch wirken. Der Ansatz der Geldpolitik muss
darin liegen, bereit flr eine Straffung zu sein, sobald es Anzeichen fiir einen Aufbau
finanzieller Ungleichgewichte gibt, auch wenn die Inflation auf kurze Sicht unter
Kontrolle scheint. Der Ansatz der Fiskalpolitik schlieBlich muss es sein, in einem
Finanzboom bei der Bewertung der Haushaltslage und der Festlegung von Korrek-
turmaBnahmen &duBerste Vorsicht walten zu lassen. Zudem muss das Steuersystem
so gestaltet werden, dass es Fremd- gegentber Eigenkapital nicht beglnstigt.

Nach der Krise wurden in Bezug auf diese Ansdtze — wenn auch in unterschied-
lichem Male — Fortschritte erzielt. Doch es besteht weiterer Handlungsbedarf.

Die Aufsichtspolitik ist am weitesten vorangekommen. Insbesondere wurde
im Rahmen eines allgemeinen Trends zu nationalen makroprudenziellen Ansatzen
innerhalb von Basel Ill ein antizyklisches Kapitalpolster fiir Banken geschaffen.

Die Geldpolitik hat einen leichten Kurswechsel vorgenommen. Es ist nun allge-
mein anerkannt, dass Preisstabilitat keine Finanzstabilitdt gewahrleistet. AuBerdem
hat eine Reihe von Zentralbanken ihren Handlungsrahmen dahingehend erweitert,
dass in Boomphasen nun die Option der Straffung besteht. Ein Schllsselelement
war auch die Verlangerung des geldpolitischen Zeithorizonts. Ob solche Anpas-
sungen jedoch wiinschenswert sind, ist immer noch umstritten. Und Uber die
Nebenwirkungen einer anhaltenden und energischen geldpolitischen Lockerung in
Abschwungphasen wird nach wie vor debattiert.

Die Fiskalpolitik liegt am weitesten zuriick. Es fehlt im GroBen und Ganzen das
Bewusstsein flir den massiven Beschdnigungseffekt, den Finanzbooms auf die
Haushaltslage haben: Produktions- und Wachstumspotenzial werden Uberzeichnet
(Kapitel 111, es flieBt viel Geld in die Staatskassen, und es schleichen sich Eventual-
verbindlichkeiten ein, die in der Abschwungphase zum Tragen kommen. Wahrend
des Booms konnten beispielsweise Irland und Spanien sinkende Staatsschulden-
quoten und Haushaltstiberschiisse vorweisen, die — wie sich spater herausstellte —
falsch konjunkturbereinigt worden waren. Auch die Grenzen einer expansiven
Fiskalpolitik wahrend einer Bilanzrezession finden praktisch keine Beachtung. Statt-
dessen wird allgemein davon ausgegangen, dass die Fiskalpolitik in einem solchen
Umfeld wirksamer ist.

Fir die Geldpolitik sind die Herausforderungen besonders groB. Die Grundidee
bestlinde darin, den allgemein Ublichen Zeithorizont der Geldpolitik von rund zwei
Jahren zu verldngern. Natirlich geht es nicht um eine mechanische Erweiterung
von Punktprognosen. Vielmehr soll eine systematischere und strukturiertere Bewer-
tung derjenigen Risiken mdglich sein, die sich aus den langsamer verlaufenden
Finanzzyklen fur die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt, die Inflation und die Wirksam-
keit der geldpolitischen Instrumente ergeben. Die Sorgen um den Finanzzyklus und
die Inflation waren dann auch leichter miteinander zu vereinbaren: Wahrend nach
wie vor das Ziel nachhaltiger Preisstabilitat verfolgt wird, wiirde der Toleranzbereich
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fur kurzfristige Abweichungen von den Inflationszielen wie auch fir Wahrungsauf-
wertungen vergroBert. Die Kommunikation dieser MaBnahmen stellt allerdings eine
gewaltige Herausforderung dar.

Was schlieBlich das Zusammenspiel der einzelnen nationalen Handlungs-
rahmen auf internationaler Ebene angeht, besteht die Herausforderung darin, die
Komplikationen aufgrund der stark vernetzten Weltwirtschaft zu meistern. Dass in
einer solchen Welt gemeinsam agiert und zusammengearbeitet werden muss, steht
auBer Frage. Nationale Ansatze fur sich genommen sind weniger effektiv. Und es
fehlt nicht an Anreizproblemen: Nationale Entscheidungstrager kdnnen versucht
sein, als Trittbrettfahrer von den MaBnahmen anderer zu profitieren, oder sie
kdnnten unter politischen Druck geraten, die negativen Auswirkungen ihrer
MaBnahmen auf andere einfach zu ignorieren.

Ein Problem ist immer die Bereitschaft zur Zusammenarbeit: Sie nimmt mal zu
und dann wieder ab. Nach der Krise gab es diesbezliglich betrachtliche Fortschritte
im Bereich der Finanzregulierung und der Haushaltspolitik. Beispiele hierfiir sind
die Uberarbeitung der Regulierungsstandards fiir den Finanzsektor, insbesondere
Basel 1l und die vom Financial Stability Board koordinierten Arbeiten, sowie die
jlingsten Besteuerungsinitiativen unter der Fiihrung der G20. In diesen Bereichen
wird die Notwendigkeit der Zusammenarbeit uneingeschrankt anerkannt.

Dagegen hat in der Geld- und Wahrungspolitik immer noch die Doktrin Gultig-
keit, das eigene Haus in Ordnung zu halten. Wie an anderer Stelle naher ausgefiihrt,?
besteht hier eindeutig Optimierungspotenzial. Aus den bisherigen Ausfiihrungen
wird deutlich, dass die Interaktion der nationalen geldpolitischen MaBnahmen die
Risiken fur die Weltwirtschaft erhdht hat. Diese Risiken duBern sich Gberaus deutlich
in den auBerordentlich lockeren geldpolitischen und finanziellen Rahmenbedin-
gungen auf der ganzen Welt sowie im Aufbau von finanziellen Ungleichgewichten in
bestimmten Regionen. Die nationalen Beh6rden miissen zumindest die Auswirkungen
ihrer MaBnahmen auf andere Lander und die entsprechenden Riickkopplungs-
effekte auf die eigene Volkswirtschaft berlcksichtigen. Zweifellos unternehmen die
groBeren Volkswirtschaften bereits Anstrengungen in diese Richtung. Doch wenn
sie in ihrem analytischen Rahmen finanzielle Auf- und Abschwiinge nicht ins
Zentrum der Beurteilungen stellen und sie die Fiille von finanziellen Verflechtungen
auBer Acht lassen, die die Weltwirtschaft zusammenhalten, werden diese Rick-
kopplungseffekte massiv unterschatzt werden.

Zusammenfassung

Die Weltwirtschaft tut sich schwer damit, aus dem Schatten der Gro3en Finanzkrise
herauszutreten. Die Folgen der Krise sind immer noch zu splren. Sie zeigen sich in
der vergleichsweise hohen Arbeitslosigkeit in den Krisenlandern, die andauert,
obwohl das Produktionswachstum wieder zugelegt hat. Sie zeigen sich auBerdem
in der Diskrepanz zwischen auBerordentlich lebhaften Finanzmarkten und schwa-
chen Investitionen, in der zunehmenden Abhangigkeit der Finanzmarkte von den
Zentralbanken, in den steigenden Schuldenstdnden des privaten und des 6ffent-
lichen Sektors sowie in dem rasch schwindenden politischen Handlungsspielraum.
In diesem Kapitel wurde argumentiert, dass fir eine Rickkehr zu einem
gesunden und nachhaltigen Weltwirtschaftswachstum Anpassungen erforderlich

Siehe J. Caruana, ,International monetary policy interactions: challenges and prospects”, Rede auf
der CEMLA-SEACEN-Konferenz zum Thema The role of central banks in macroeconomic and
financial stability: the challenges in an uncertain and volatile world, Punta del Este, Uruguay,
16. November 2012.
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sind, und zwar sowohl in Bezug auf die aktuelle Kombination der MaBnahmen als
auch in Bezug auf den politischen Handlungsrahmen. Bei diesen Anpassungen
sollte bericksichtigt werden, dass die Bilanzrezession im Zuge der Krise weniger
gut auf traditionelle MaBnahmen zur Nachfragebelebung reagiert und Bilanzsanie-
rung und Strukturreformen deshalb auB3erordentlich wichtig sind. Zu berticksichtigen
ist auch, dass finanzielle Auf- und Abschwiinge inzwischen eine groBe Gefahr fir
die gesamtwirtschaftliche Stabilitdt darstellen und dass die einzige Quelle fir
dauerhaften Wohlstand eine gestarkte Angebotsseite, d.h. hoheres Produktivitats-
wachstum, ist. Und schlieBlich ist zu beriicksichtigen, dass es in einer stark
vernetzten Weltwirtschaft zwar notwendig ist, sein eigenes Haus in Ordnung zu
halten, dass dies aber nicht ausreicht, um Wohlstand zu gewahrleisten: Hierfir ist
die internationale Zusammenarbeit ein Muss.

Auf kurze Sicht besteht die Hauptaufgabe darin, die glinstige Gelegenheit zu
nutzen, die sich durch die derzeitige Erholung der Weltwirtschaft bietet. Dabei
sollte vergleichsweise weniger auf traditionelle MaBnahmen zur Nachfragebele-
bung abgestellt werden und mehr auf Bilanzsanierung und Strukturreformen. Dies
gilt insbesondere fiir die Krisenlander. Namentlich den Zentralbanken ist zu lange
zu viel aufgebirdet worden. Nach so vielen Jahren auBerordentlicher monetarer
Expansion muss der Gefahr, dass die Normalisierung zu spat und zu langsam
erfolgt, besondere Aufmerksamkeit gewidmet werden. Und dort, wo eine Reaktion
auf unerwarteten disinflationdren Druck zur Debatte steht, missen die Art und die
Persistenz der wirkenden Krafte, die verringerte Wirksamkeit der Manahmen und
ihre Nebenwirkungen sorgféltig untersucht werden. Die Lander, die einen kraftigen
Finanzboom erlebt haben, muissen sich in erster Linie fir einen potenziellen
Abschwung wappnen. Und auch sie sollten Strukturreformen nicht aufschieben.

Auf langere Sicht besteht die Hauptaufgabe darin, den politischen Handlungs-
rahmen so auszurichten, dass das Wachstum weniger auf Verschuldung basiert und
dass die zerstorerische Kraft des Finanzzyklus eingeddmmt wird. Eine symmetri-
schere Wirtschafts- und Aufsichtspolitik Gber diesen Zyklus hinweg wirde eine
hartnackige Lockerungstendenz verhindern, die mit der Zeit dazu fiihren kann, dass
die Wirtschaft auf Dauer instabil bleibt und dass keinerlei Handlungsspielraum
mehr besteht.

Die Risiken, die Untétigkeit birgt, sind nicht zu unterschatzen. Die Weltwirt-
schaft konnte sich auf einem nicht nachhaltigen Pfad befinden. Und ab einem
bestimmten Punkt konnte das gegenwartige System offener Handels- und Finanz-
beziehungen weltweit ernsthaft bedroht sein. Bislang haben sich die institutionellen
Rahmenbedingungen angesichts des enormen Schocks der Finanzkrise als bemer-
kenswert widerstandsfahig erwiesen. Doch dies sollte nicht als selbstverstandlich
hingenommen werden, vor allem wenn es wieder zu schwerwiegenden finanziellen
Anspannungen kommen sollte. Dass gelegentlich von ,Wéhrungskriegen” die Rede
ist, gibt Anlass zu groBer Sorge: Sollte die expansive Wirtschaftspolitik im Inland
nicht die erwartete Wirkung haben, kdnnte die Wahrungsabwertung als einziger
Ausweg angesehen werden. Doch ein Lockerungswettbewerb kann dazu fiihren,
dass es am Ende nur Verlierer gibt, wenn jeder auf diese Waffe setzt und die
binnenwirtschaftlichen Kosten der MaBnahmen ihren Nutzen (bersteigen.
Besorgniserregend ist auch, dass Nationalstaaten der immer starkeren Versuchung
nachgeben und sich der anstrengenden, aber lberaus wertvollen Aufgabe, die
internationale Integration zu fordern, entziehen.

Gleichzeitig beginnt der Konsens uber die Vorteile der Preisstabilitdt zu
brockeln. Und wahrend die Erinnerungen an die Kosten und die Persistenz von
Inflation verblassen, kdnnten die Lander immer starker versucht sein, ihre hohe
Schuldenlast durch eine Kombination von Inflation, finanzieller Repression und
Autarkie abzubauen.
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Es gibt viel zu tun. Ein neuer politischer Kompass fehlt ganz offensichtlich.
Dieses einleitende Kapitel des BlZ-Jahresberichts hat grob die Richtung aufgezeigt,
in die die Reise geht. Es gilt weiter, groBe analytische und operationelle Herausfor-
derungen zu meistern, um finanziellen Auf- und Abschwiingen adaquat begegnen
zu konnen. Auf den folgenden Seiten werden einige mogliche Instrumente
beschrieben. Doch es bleibt noch weit mehr zu tun. Und die politdkonomischen
Herausforderungen sind sogar noch gréBer. Wie die Geschichte uns lehrt, besteht
wenig Neigung, eine langfristige Perspektive einzunehmen. Nur wenige sind bereit,
Finanzbooms zu zligeln, die allen die lllusion vermitteln, sie seien reicher. Oder auf
die schnellen Rezepte zur Ankurbelung der Wirtschaft zu verzichten, selbst wenn
untragbare Finanzbooms dadurch noch angeheizt werden konnten. Oder die
Bilanzprobleme inmitten des Abschwungs ernsthaft anzugehen, wenn scheinbar
einfachere MaBnahmen zur Verfligung stehen. Die Versuchung, eine Abklirzung zu
nehmen, ist einfach zu groB, obwohl die Gefahr besteht, dass sie ins Leere fihrt.

Der Weg vor uns kann lang sein. Ein Grund mehr also, die Reise lieber friiher
als spater anzutreten.
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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

Renditeaufschlage auf Renditeaufschlage auf ausgewdhlte ~ Wichtige Aktienindizes
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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
Aufschlag auf den Index BofA Merrill Lynch Global Non-Financial High Yield; dieser Index zeichnet die Entwicklung von Unternehmens-
anleihen (ohne Finanzsektor) unterhalb Investment-Grade in US-Dollar, kanadischen Dollar, Pfund Sterling oder Euro nach, die an den
wichtigsten inlandischen oder internationalen Markten dffentlich aufgelegt wurden. * Optionsbereinigter Aufschlag auf den Index BofA
Merrill Lynch High Yield Emerging Markets Corporate Plus; dieser Index zeichnet die Entwicklung von nichtstaatlichen Schuldtiteln
aufstrebender Volkswirtschaften (AVW) mit Rating BB1 oder tiefer nach, die auf US-Dollar oder Euro lauten und an den wichtigsten
inlandischen oder internationalen Markten 6ffentlich aufgelegt wurden. * Optionsbereinigter Aufschlag auf den Index BofA Merrill Lynch
Global Broad Market Industrials; dieser Index zeichnet die Entwicklung von Investment-Grade-Unternehmensanleihen (Industrie) nach, die
an den wichtigsten inlandischen oder internationalen Markten 6ffentlich aufgelegt wurden. ° IG = Investment-Grade. Optionsbereinigter
Aufschlag auf den Index BofA Merrill Lynch High Grade Emerging Markets Corporate Plus; dieser Index zeichnet die Entwicklung von nicht
staatlichen Schuldtiteln aufstrebender Volkswirtschaften mit Rating von AAA bis BBB3 nach, die auf US-Dollar oder Euro lauten und an den
wichtigsten inlandischen oder internationalen Markten 6ffentlich aufgelegt wurden.

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
US-Schatzpapiere 10-Jahres-Renditen Finanzierungsbedingungen
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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.

! Der Index Merrill Lynch Option Volatility Estimate (MOVE) ist ein Index fiir die implizite Volatilitst 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. 2 Tagesumséatze von US-Schatzanleihen, -anweisungen und -wechseln, gemeldet von ICAP; zentrierter gleitender
10-Tages-Durchschnitt. * Index JPMorgan GBI-EM Broad Diversified, Rendite bis zur Falligkeit. Dieser Index stellt eine umfassende Mess-
gréBe von festverzinslichen Staatsschuldtiteln in Landeswahrung aus aufstrebenden Volkswirtschaften (AVW) dar. # Optionsbereinigte
Renditeaufschlage auf hochrentierende Unternehmensanleihen. > AusmaB, in dem die Bankkreditzinssitze den jeweiligen Leitzinssatz
Ubersteigen; nicht gewichtete Durchschnitte der aggregierten Kreditzinssatze fur private Haushalte und Nichtfinanzunternehmen.

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

BIZ 84. Jahresbericht 31



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
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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
Erwartungen Erwartungen Bestimmungsfaktoren
zu kurzfristigen Satzen' zu langfristigen Satzen' langfristiger Renditen’
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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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! 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
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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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lll. Wachstum und Inflation: Triebkrafte
und Aussichten

Im vergangenen Jahr hat sich das globale Wachstum gefestigt. Die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, die von den auBergewdhnlich akkommodierenden Finanzierungs-
bedingungen profitierten, steuerten am meisten zur Beschleunigung bei. In den
aufstrebenden Volkswirtschaften hat sich das Produktionswachstum im zweiten
Halbjahr 2013 stabilisiert, was nicht zuletzt einem Anstieg der Exporte in die fort-
geschrittenen Volkswirtschaften zu verdanken war.

Doch das Wachstum der Weltwirtschaft liegt nach wie vor unter dem
Vorkrisendurchschnitt. Dies ist nicht Gberraschend. Etliche fortgeschrittene Volks-
wirtschaften erholen sich immer noch von einer Bilanzrezession. Private Haushalte,
Banken und, in geringerem AusmaB, Nichtfinanzunternehmen sanieren ihre Bilanzen
und bauen ihre UberméaBige Verschuldung ab. Der Schuldenabbau im privaten
Sektor ist in den USA am weitesten fortgeschritten, in anderen Landern, einschlieB3-
lich eines GroBteils des Euro-Raums, ist er aber ldngst noch nicht abgeschlossen.
Ressourcen missen zudem anders und produktiver genutzt werden. Derweil
befinden sich viele aufstrebende Volkswirtschaften in der Spatphase eines Finanz-
booms, sodass kiinftig mit einem schwacheren Wachstum zu rechnen sein diirfte.

Die Wiederherstellung eines nachhaltigen weltweiten Wirtschaftswachstums
stellt eine groBe Herausforderung dar. Es ist unrealistisch, davon auszugehen, dass
der Produktionspfad in den Krisenlandern erneut das Vorkrisenniveau erreichen
wird. Dazu miusste die Wachstumsrate mehrere Jahre lang tUber dem Vorkrisen-
durchschnitt liegen. Historische Daten belegen, dass dies nach einer Bilanzrezession
selten der Fall ist. AuBerdem sind selbst die Aussichten flir die Wiederherstellung
des Trendwachstums nicht sehr erfreulich. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften war das Produktionswachstum schon lange vor Ausbruch der Finanzkrise
ricklaufig, und das Arbeitskraftepotenzial nimmt aufgrund des demografischen
Wandels schon jetzt in mehreren Landern ab. Darlber hinaus ist die Staatsverschul-
dung so hoch wie nie zuvor, was das Wachstum zusatzlich beeintrachtigen kdnnte.
In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften triiben auch die jlingste Straffung der
Finanzierungsbedingungen und die mit der Spatphase des Finanzzyklus verbun-
denen Risiken die Wachstumsaussichten.

In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften liegt die Investitionstatigkeit nach
wie vor unter dem Vorkrisenniveau. Allerdings durfte dies das Trendwachstum nicht
wesentlich belasten. Die Investitionsliicke ist in erster Linie auf den Bausektor in
denjenigen Landern zuriickzuflihren, in denen es zu groBen Immobilienbooms
kam. Diese Entwicklung stellt somit eine notwendige Korrektur der friiheren Uber-
investitionen dar. Auch die Ausgaben fir Ausrlstungsgiter liegen unter dem
Vorkrisendurchschnitt. Grund daflir sind aber nicht so sehr fehlende Finanzmittel
als vielmehr die fir Bilanzrezessionen typische schwache Nachfrage und langsame
Erholung. Auf globaler Ebene hat eine Zunahme der Investitionen in den aufstre-
benden Volkswirtschaften den langen Abwaértstrend in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ausgeglichen.

Die Inflation ist in vielen Volkswirtschaften niedrig geblieben oder gar weiter
zurlickgegangen. Eine geringe Auslastung inlandischer Ressourcen dirfte indes
nicht der Hauptgrund dafir sein. Aufgrund der groBeren Verflechtung des Welt-
handels, der Finanzmarkte und der Produktion wird die Inflation zunehmend von
den Bedingungen beeinflusst, die an den global integrierten Markten herrschen.
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Globale Faktoren tragen bereits seit Langem zu einem Riickgang der Inflationsrate
und ihrer Reagibilitat auf die binnenwirtschaftlichen Bedingungen bei. Dies dirfte
nach wie vor der Fall sein.

In diesem Kapitel werden die wichtigsten makrodkonomischen Entwicklungen
des letzten Jahres beschrieben, und es wird eine Zwischenbilanz der Fortschritte
gezogen, welche die Krisenldnder bei der Erholung nach der Rezession 2008/09
erzielt haben. Danach wird die jingste Inflationsentwicklung beleuchtet, wobei
der immer groBere Einfluss globaler Faktoren hervorgehoben wird. Zu guter
Letzt werden die moglichen Griinde fir die geringe Investitionstatigkeit und das
schwache Produktivitatswachstum erdrtert.

Wachstum: jingste Entwicklung und mittelfristige Trends

Kraftigere, aber immer noch uneinheitliche globale Erholung

Im vergangenen Jahr hat sich das Wachstum der Weltwirtschaft beschleunigt. Die
Jahreswachstumsrate des weltweiten BIP erhdhte sich von 2% im ersten Quartal
2013 auf 3% im ersten Quartal 2014 (Grafik Ill.1 links). Im Vergleich dazu hatte die
durchschnittliche Zuwachsrate im Zeitraum 1996-2006 3,9% betragen (Tabelle 11.1
am Schluss dieses Kapitels). Der GroBteil des letztjdhrigen Anstiegs entfiel auf die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, wahrend das Wachstum in den aufstrebenden
Volkswirtschaften auf einem relativ niedrigen Niveau stabil blieb (aber immer
noch kraftiger war als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften). Diese relative

Fortgeschrittene Volkswirtschaften tragen am meisten zur Erholung
des Weltwirtschaftswachstums bei Grafik 111.1
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verarbeitendes Gewerbe’

7,5 55 20
----------------------------- 5,0 50 10
............... .’
o--® 25 45 0
()
4 40 -10
-2,5 35 —20
1-5,0 f 0 1 0 1 1 1 3 I 0 1 1 1 1 1 -8
07 08 09 10 11 12 13 14 15 07 08 09 10 11 12 13 14 07 08 09 10 11 12 13 14
— Fortgeschrittene Volkswirtschaften —— Fortgeschrittene Volkswirtschaften
— Aufstrebende — Welt — Aufstrebende Volkswirtschaften
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! Veranderung des historischen und erwarteten realen BIP gegeniiber dem Vorjahr in Prozent; Punkte = Prognosen; gestrichelte
Linien = durchschnittliches Jahreswachstum im Zeitraum 1996-2006. Volkswirtschaften geméaB Definition in Tabelle 1ll.1 am Schluss dieses
Kapitels. Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparititen von 2005. 2 Einkaufsmanagerindizes fiir das
verarbeitende Gewerbe; Werte Uber 50 zeigen eine Expansion der Produktion an. Fortgeschrittene Volkswirtschaften: Deutschland,
Frankreich, Italien, Japan, Kanada, Schweden, Schweiz, USA, Vereinigtes Kénigreich; aufstrebende Volkswirtschaften: Brasilien, China, Indien,
Mexiko, Russland, Singapur, Stdafrika, Turkei, Ungarn. Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten von
2005. * Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; Bloomberg; Consensus Economics; CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis;
Datastream; HSBC-Markit; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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Verschiebung der Wachstumsdynamik zeigt sich an umfragebasierten Indikatoren
sogar noch deutlicher. Wahrend der Einkaufsmanagerindex fiir das verarbeitende
Gewerbe in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2013 stetig anstieg, pendelte er
sich in den aufstrebenden Volkswirtschaften auf einem Niveau ein, das anhaltendes
Wachstum signalisiert (Grafik 1Il.1 Mitte). Als Folge der in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften anziehenden Nachfrage beschleunigte sich das Wachstum des
Welthandels im vergangenen Jahr allmahlich, war aber immer noch schwacher als
vor der Krise (Grafik I11.1 rechts).

In den USA und im Vereinigten Kénigreich gewann das Wachstum schnell an
Fahrt. In den USA stltzten die ricklaufige Arbeitslosigkeit, eine gewisse Stabilisie-
rung an den Markten fir Wohnimmobilien und Fortschritte beim Schuldenabbau
im privaten Sektor den privaten Verbrauch und, in geringerem AusmaB, auch die
Investitionen. Deshalb stieg die US-Jahreswachstumsrate bis Anfang 2014 auf rund
2% und lag somit um etwa 34 Prozentpunkte hoher als zu Beginn des Jahres 2013.
Im Vereinigten Konigreich waren bei der Bewaltigung der Bilanzprobleme zwar
weniger Fortschritte erzielt worden, dank der rlcklaufigen Arbeitslosigkeit und des
boomenden Marktes fir Wohnimmobilien stieg das Wachstum jedoch ebenfalls
und erreichte Anfang 2014 ber 3%.

Angesichts der in den Hintergrund getretenen Sorgen Uber drohende Staats-
insolvenzen und die Zukunft des Euro kehrte der Euro-Raum ebenfalls auf den
Wachstumspfad zurtick. Das Wachstum beschleunigte sich wahrend des gesamten
Jahres 2013, was auf die Dynamik Deutschlands und anfanglich auch Frankreichs
zurtickzufihren war. Auch ltalien und Spanien verzeichneten im spéteren Jahresver-
lauf positive Wachstumsraten. Die Rickkehr zum Wachstum wurde in manchen
Landern von einer Verlangsamung der Haushaltskonsolidierung begiinstigt und
ging mit einer bemerkenswerten Trendwende bei den Finanzierungsbedingungen
einher (Kapitel Il). Allerdings blieben die Kreditzinsen fiir Unternehmen und
Verbraucher in Spanien, Italien und anderen angeschlagenen Landern hdéher als im
restlichen Euro-Raum.

Japan hatte Schwierigkeiten, das Wachstum anzukurbeln. Im ersten Halbjahr
2013 wuchs das BIP nach der Ankiindigung eines ehrgeizigen Konjunktur-
programms kraftig. Dieses umfasste zeitlich und volumenmaBig unbeschrankte
Ankaufe von Wertpapieren durch die Bank of Japan (bis die Inflation auf 2%
ansteigen wirde), kurzfristige fiskalpolitische StiitzungsmaBnahmen mit schrittweise
eingefiihrten Steuererh6hungen sowie das Bekenntnis zur Umsetzung wachstums-
fordernder Strukturreformen. Dennoch verlangsamte sich das Wachstum im zweiten
Halbjahr 2013 deutlich. Auch die Leistungsbilanz verschlechterte sich — trotz einer
betrachtlichen Abwertung des Yen. In Erwartung der ersten Anhebung des
Verbrauchssteuersatzes im April 2014 stieg das Wachstum zu Beginn des Jahres
zwar sprunghaft an, doch wurde allgemein damit gerechnet, dass sich der Trend
teilweise umkehren wirde.

In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften wurde die Gesamtnachfrage weiterhin
durch den Aufschwung im Finanzzyklus befliigelt.? Obwohl das Kreditwachstum
deutlich schwacher war als in friiheren Jahren, lag es nach wie vor im positiven
Bereich und liel die Verschuldung der privaten Haushalte und der Nichtfinanz-
unternehmen weiter ansteigen (Grafik 111.2). Gleichzeitig wurde das Wachstum in
den aufstrebenden Volkswirtschaften durch zwei starke Bremseffekte belastet: die
anhaltende Wachstumsverlangsamung in China und eine seit Mai 2013 andauernde
weltweite Straffung der Finanzierungsbedingungen (Kapitel I1).

! Der Finanzzyklus ist vom Konjunkturzyklus zu unterscheiden. Er lasst sich am besten anhand von

Kreditaggregaten und Immobilienpreisen messen und dauert viel langer (ungefahr 15 bis 20 Jahre).
Eine eingehende Erdrterung findet sich in Kapitel V.
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Kreditwachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften bleibt stark Grafik 111.2

Wachstum der Kredite an den privaten Sektor* Verschuldung nach Sektoren
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! Einfacher Durchschnitt der prozentualen Veranderung der Gesamtkreditvergabe an den privaten Nichtfinanzsektor insgesamt gegeniiber
dem Vorjahr. 2 Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Singapur, Thailand. 3 Argentinien, Brasilien, Chile,
Mexiko. * Polen, Tschechische Republik, Ungarn. > China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Mexiko, Polen, Singapur, Thailand,
Tschechische Republik, Turkei, Ungarn. % Die in FuBnoten 2-4 aufgefuhrten Volkswirtschaften sowie China, Russland und die Tirkei.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Die Jahreswachstumsrate Chinas ging gegeniber ihrem Rekordstand von 2010
um mehr als 3 Prozentpunkte zurlick und belief sich Anfang 2014 auf rund 7%2%.
Insbesondere im vergangenen Jahr zeigten sich die chinesischen Behorden Uber
das starke Kreditwachstum zusehends besorgt und ergriffen eine Reihe restriktiver
MaBnahmen, darunter eine strengere Uberwachung der Kreditvergabe im Schatten-
bankensystem. Die Verlangsamung bremste das Wachstum in rohstoffexportierenden
Landern, einschlieBlich Russlands und einiger lateinamerikanischer Staaten, in
(vorwiegend asiatischen) Exportlandern fiir Zwischenprodukte und Investitionsguter
sowie in Staaten, die Hochtechnologieprodukte herstellen, wie Korea, Japan und
Deutschland. Dank der seit Mitte 2013 anhaltenden Zunahme der Exporte in die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften konnte das Wachstum in den aufstrebenden
Volkswirtschaften jedoch etwas stabilisiert werden.

Die seit Mai/Juni 2013 beobachtete weltweite Straffung der Finanzierungs-
bedingungen fihrte in den Landern mit einem hoheren Leistungsbilanzdefizit,
einem schnelleren Kreditwachstum im privaten Sektor und einer hoheren Staatsver-
schuldung anfanglich zu starkeren Wahrungsabwertungen und zu Kapitalabflissen.
Von den Folgen der Verkaufswelle an den Markten im Januar 2014 waren die
Lander mit einer relativ hohen Inflation und sich verschlechternden Wachstumsaus-
sichten vergleichsweise starker betroffen (Kapitel Il). Die anfangliche Verkaufswelle
veranlasste Lander wie Indien, Indonesien und die Turkei, restriktive MaBnahmen zu
ergreifen, darunter Leitzinserhdhungen und eine Verscharfung der Kapitalkon-
trollen sowie makroprudenzielle und fiskalpolitische MaBnahmen. Lander mit
positiven Leistungsbilanzsalden und niedrigen Inflationsraten — unter anderem die
meisten aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens sowie Mittel- und Osteuropas —
konnten hingegen an ihrer akkommodierenden Geld- und Fiskalpolitik festhalten
bzw. teilweise die Geldpolitik weiter lockern, um den sich verschlechternden Wachs-
tumsaussichten entgegenzuwirken (Kapitel V).
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Kasten IIl.A
Erholung nach einer Bilanzrezession

Schwere Finanz- oder Bankenkrisen gehen in der Regel mit tieferen und langeren Rezessionen einher, von denen
sich die Wirtschaft im Vergleich zu einer normalen, konjunkturbedingten Rezession viel langsamer erholt. Zu solchen
Krisen kommt es tendenziell nach langer anhaltenden Finanzbooms, mehr oder weniger am Héhepunkt des Finanz-
zyklus (Kapitel IV). Die eigentlichen Ursachen fiir diese Rezessionen sind groBe intertemporale und sektorale
Ungleichgewichte, deren Abbau tiefgreifende Veranderungen des Ausgabeverhaltens erfordert. Um sie von
normalen, konjunkturbedingten Rezessionen zu unterscheiden, werden sie als Bilanzrezessionen bezeichnet.®
In diesem Kasten werden die Faktoren erdrtert, die fir einen schleppenden Verlauf der Erholung von diesen
Rezessionen verantwortlich sind.

Finanzbooms flhren zum Aufbau intertemporaler und sektoraler Ungleichgewichte. Private Haushalte,
Unternehmen und oft auch Regierungen verschulden sich aufgrund einer optimistischen Einschatzung hinsichtlich
ihrer kiinftigen Einnahmen, der Vermdgenspreise und des problemlosen Zugangs zu Krediten. Banken Uberschatzen
die Soliditat ihrer Bilanzen, die Solvenz ihrer Kreditnehmer und ihre eigene Féhigkeit, ihre kurzfristig zu bedienenden
Verbindlichkeiten laufend zu refinanzieren. Gleichzeitig gibt es unter Umstanden strukturelle Abweichungen
zwischen der erbrachten Wirtschaftsleistung einerseits — und somit zwischen der Allokation von Kapital und Arbeit
in den einzelnen Sektoren — und einer nachhaltigen Nachfrage andererseits. Ein offensichtliches Beispiel ist die
Expansion des Bausektors in einigen Landern und die vielen Altlasten an unverkauften Immobilien. Auch der
offentliche Sektor kann zu groB werden, und die Staatsschulden kénnen ein untragbares Niveau erreichen.

Unangebrachtes Vertrauen und optimistische Erwartungen erweisen sich friher oder spater als unbegriindet
und fiihren zu einem Einbruch der Vermogenspreise und einem drastischen Rickgang der Produktion. Einzelne
Wirtschaftsakteure werden ihre Schulden nicht mehr bedienen kénnen und zahlungsunfahig werden. Die Verluste
mussen dann ihre Kreditgeber tragen — in der Regel Finanzinstitute. Andere Wirtschaftsakteure werden Schulden
abbauen, d.h. netto mehr sparen und Vermogenswerte verkaufen, damit sie solvent bleiben und kiinftige Ausgaben
finanzieren kdnnen. Die Kreditgeber werden mit steigenden notleidenden Krediten und unrentablen Vermdgenswerten
konfrontiert sein. Die Krise ist somit Vorbote einer Phase von Bilanzbereinigungen, in der die Wirtschaftsakteure der
Bilanzsanierung Prioritat gegentiber neuen Ausgaben einrdumen. Da die Ausgaben einzelner Wirtschaftsakteure die
Einnahmen anderer sind, wirken sich Bilanzsanierungen der einen Wirtschaftsakteure negativ auf das Einkommen
und das Vermdgen anderer aus. Dadurch bleiben die Gesamtausgaben und das Einkommenswachstum zwangslaufig
unter dem Vorkrisenstand, bis die Verschuldungsquoten wieder auf ein tragfahigeres Niveau gesunken und die
Uberhinge des Kapitalstocks abgebaut sind. Derweil bleibt ein bedeutender Teil von Kapital und Arbeit ungenutzt
und muss neu eingesetzt werden. Dies erfordert im Allgemeinen die Finanzierung neuen (Sach-)Kapitals und die
Griundung neuer Unternehmen und hat zur Folge, dass Arbeitslose umgeschult werden, umziehen oder eine neue
Arbeitsstelle suchen mussen. All dies ist zeitaufwendig und mihsam.

Die Dauer und Intensitat der Unterauslastung nach einer Bilanzrezession hangt von mehreren Faktoren ab.
Erstens spielt das AusmaB der urspriinglichen Ungleichgewichte eine Rolle. Je gréBer die Uberkapazitdten sind, die
wahrend eines Booms aufgebaut wurden, desto gréBer ist die spater erforderliche Korrektur. Finanzkrisen gehen im
Allgemeinen mit tieferen Rezessionen einher, und das Tempo der Erholung ist in der Regel umgekehrt proportional
zur GroBe des vorangegangenen Kredit- und Immobilienbooms.@ Private Haushalte und Unternehmen, die mehr
Schulden aufgebaut haben, senken ihre Ausgaben in der Regel starker als andere, die weniger stark verschuldet
sind.® Zweitens kommt es auf das AusmaB der Kreditverknappung an. Nach der akuten Phase der Krise dauert es
normalerweise eine Weile, bis die Kreditgeber ihre Verluste abgeschrieben und ihre Eigenkapitaldecke neu aufgebaut
haben. Die Refinanzierung kann schwierig sein, da die Bilanzen undurchsichtig sind und das schwache Wachstum zu
einer Zunahme der notleidenden Kredite fuhrt. Wichtiger als das Gesamtvolumen der von den Banken vergebenen
Kredite ist jedoch die effiziente Allokation der Mittel. Denn der Schuldenliberhang muss abgebaut werden, und die
Kreditnachfrage dirfte insgesamt schwach sein. Tatsachlich kommen empirische Studien zum Schluss, dass im Zuge
der Erholung das Produktionswachstum bestenfalls nur schwach mit dem Kreditwachstum korreliert, d.h., dass
Erholungen mit geringem oder ausbleibendem Kreditwachstum eher die Regel als die Ausnahme sind.® Entscheidend
fur eine raschere Erholung ist stattdessen, dass Banken ihre Fahigkeit wiedererlangen, Kredite einem moglichst
produktiven Nutzen zuzufihren. AuBerdem gibt es Belege dafiir, dass ein Schuldenabbau im privaten Sektor wahrend
eines Abschwungs zu einer kraftigeren Erholung beitrdgt.® Drittens wird die Schwere der Unterauslastung vom
Ausmal struktureller Rigiditaten und Ineffizienzen beeinflusst. Bei groBen sektoralen Ungleichgewichten kommt es
ceteris paribus in Landern mit einem flexiblen Arbeitsmarkt tendenziell zu einer stérkeren Erholung von Produktion
und Beschaftigung.® Viertens kdnnen staatliche KrisenbewaltigungsmaBnahmen und MaBnahmen im Zuge der
Erholung einen Aufschwung beschleunigen oder bremsen (eine eingehende Erdrterung findet sich in Kapitel | und V).
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Empirische Daten bestdtigen, dass Erholungen nach einer Finanzkrise langwierig sind.@ Im Durchschnitt dauert
es rund viereinhalb Jahre, bis die Produktion pro Kopf Uber ihren Hochststand vor der Krise steigt, wobei der
Durchschnitt auf rund zehn Jahre ansteigt, wenn die Weltwirtschaftskrise mitberticksichtigt wird. Die Erholung am
Arbeitsmarkt verlauft noch schleppender (Reinhardt und Rogoff 2010). Bei einer normalen, konjunkturbedingten
Rezession dauert es hingegen ungefahr eineinhalb Jahre, bis die Produktion wieder ihren Hoéchststand vor der Krise
erreicht hat. Die Zahlen deuten zudem auf eine groBere Streuung um den Mittelwert hin, was die Einschatzung
stUtzt, dass verschiedene Faktoren, einschlieBlich der obengenannten, bei der Beschleunigung oder Verlangsamung
der Erholung zum Tragen kommen. Auch die EinbuBen beim BIP sind in Bilanzrezessionen tendenziell gréBer
(Kasten 111.B).

@ Der Terminus ,Bilanzrezession” wurde wahrscheinlich zum ersten Mal von R. Koo, Balance Sheet Recession, John Wiley & Sons, 2003,
verwendet, um das stagnierende Wachstum Japans nach der geplatzten Blase am Aktien- und Immobilienmarkt Anfang der 1990er Jahre
zu erklaren. In diesem Kasten steht der Terminus ,Bilanzrezession” fiir den Produktionsriickgang im Zuge einer Finanzkrise nach einem
Finanzboom. Uberdies wird hier dasselbe Konzept in einem anderen Zusammenhang verwendet, was zu teils abweichenden
Schlussfolgerungen fihrt: Siehe C. Borio, ,The financial cycle and macroeconomics: what have we learnt?”, BIS Working Papers, Nr. 395,
Dezember 2012, erscheint demnachst im Journal of Banking & Finance; sowie J. Caruana, ,Global economic and financial challenges: a tale
of two views", Vortrag an der Harvard Kennedy School in Cambridge, Massachusetts, 9. April 2014. Siehe auch Kapitel | dieses
Jahresberichts. @ Siehe beispielsweise O. Jorda, M. Schularick und A. Taylor, ,When credit bites back”, Journal of Money, Credit and
Banking, Vol. 45, 2013.  ® Siehe z.B. IWF, ,Dealing with household debt’, World Economic Outlook, April 2012, Kapitel 3; K. Dynan, ,Is a
household debt overhang holding back consumption?”, Brookings Papers on Economic Activity, Frihjahr 2012; A. Mian und A. Sufi,
,Household leverage and the recession of 2007-2009", IMF Economic Review, Vol. 58, 2010; A. Mian, K. Rao und A. Sufi, ,Household balance
sheets, consumption and the economic slump”, Quarterly Journal of Economics Vol. 128, 2013; sowie C. Hennessy, A. Levy und T. Whited,
JTesting Q theory with financing frictions”, Journal of Financial Economics Vol. 83, 2007. @ Siehe E. Takats und C. Upper, ,Credit growth
after financial crises”, BIS Working Papers, Nr. 416, Juli 2013; S. Claessens, A. Kose und M. Terrones, ,What happens during recessions,
crunches and busts?”, Economic Policy, Vol. 24, 2009; sowie G. Calvo, A. Izquierdo und E. Talvi, ,Phoenix miracles in emerging markets:
recovery without credit from systematic financial crises”, American Economic Review, Vol. 96, 2006. ® Siehe M. Bech, L. Gambacorta und
E. Kharroubi, ,Monetary policy in a downturn: are financial crises special?”, International Finance, Vol. 17, Frihjahr 2014. ® Siehe
83. Jahresbericht der BIZ, Kapitel Ill, Juni 2013. @ C. Reinhardt und K. Rogoff, Dieses Mal ist alles anders: Acht Jahrhunderte Finanzkrisen,
Finanzbuchverlag, 2010; siehe z.B. auch D. Papell und R. Prodan, ,The statistical behaviour of GDP after financial crises and severe
recessions”, Beitrag zur Konferenz ,Long-term effects of the Great Recession” der Federal Reserve Bank of Boston, Oktober 2011; sowie
G. Howard, R. Martin und B. Wilson, ,Are recoveries from banking and financial crises really so different?”, International Finance Discussion
Papers, Nr. 1037, Federal Reserve Board, 2011.

Der lange Schatten der Finanzkrise

Die globale Wirtschaft kampft immer noch mit den Folgen der Finanzkrise. Trotz
der jingsten Konjunkturaufhellung ist die Erholung im langjahrigen Vergleich nach
wie vor schwach. In mehreren fortgeschrittenen Volkswirtschaften verharren Produk-
tion und Produktivitat (Grafik 111.3) sowie die Beschaftigung (Tabelle 111.2 am Schluss
dieses Kapitels) unter dem Vorkrisenhdchststand. Dies ist nicht Uberraschend:
Finanzkrisen flihren in der Regel zu tieferen und ldngeren Rezessionen, auf die
deutlich langsamere Erholungen folgen (Kasten III.A).

Die Auswirkungen der Krise waren in den einzelnen Landern sehr unter-
schiedlich. Unmittelbar betroffen waren die USA, das Vereinigte Kénigreich, Spanien
und Irland sowie einige Lander Mittel- und Osteuropas. Nach einem Kredit- und
Immobilienboom kam es in dieser Gruppe von Landern zu einem Einbruch am
Wohnimmobilienmarkt und zu einer Bankenkrise, die zu einer waschechten Bilanz-
rezession flhrten. Eine zweite Gruppe von Landern war indirekter betroffen, und
zwar hauptsachlich Uber finanzielle Engagements in der ersten Gruppe. Insbeson-
dere in Deutschland, Frankreich, Osterreich und der Schweiz sahen sich Banken
aufgrund ihrer grenziiberschreitenden Engagements mit Schwierigkeiten konfron-
tiert. Eine dritte Gruppe von Landern, zu denen die meisten aufstrebenden
Volkswirtschaften, rohstoffexportierende Lander wie Australien und Kanada sowie
die nordischen Lander gehorten, wurde indirekt Uber die Handelskanale getroffen.
Ilhr Wachstum wurde in der Folge aber durch den kréftigen Anstieg der Rohstoff-
preise gestltzt. Japan und ltalien hatten weder unter einer Krise im Inland noch
unter UbermaBigen grenziiberschreitenden Engagements zu leiden, mussten sich
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Die Erholung von Produktion und Produktivitat verlief bisher langsam
und uneinheitlich

1. Quartal 2014 gegentber den in der Legende angegebenen Werten in Prozent Grafik 111.3

Reales BIP! Produktion je Beschaftigten®
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[ Gegentber Tiefstand ® Gegenlber Vorkrisentrend

[ Gegenuber Hochststand vor der Krise

AT = Osterreich; BE = Belgien; DE = Deutschland; ES = Spanien; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Koénigreich; IT = Italien; JP = Japan;
NL = Niederlande; US = USA.

L Vorkrisenhéchststand und -trend berechnet fiir den Zeitraum 1996-2008; Tiefstand berechnet fiir den Zeitraum von 2008 bis zu den
neuesten verfligbaren Daten. Linearer Trend, berechnet auf der Basis der logarithmischen Niveaus des realen BIP und der Produktion je
Beschaftigten.

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

aber mit der langerfristigen Wachstumsverlangsamung infolge der hohen Staats-
verschuldung, des demografischen Wandels und der seit Langem bestehenden
strukturellen Ineffizienzen auseinandersetzen.

Wahrend bei der Stabilisierung der globalen Wirtschaft die expansiven
makrodkonomischen MaBnahmen eine wesentliche Rolle spielten, hing die Erho-
lung der einzelnen Lander auch von deren Fahigkeit ab, die Ursachen der
Bilanzrezession an der Wurzel zu packen. Von den Landern, in denen es zu einer
waschechten Bilanzrezession gekommen war, erholten sich die USA relativ rasch.
Seit 2008 stieg die Produktion um tber 10% und liegt derzeit rund 6% Uber dem
Vorkrisenhochststand. Grund dafiir sind im Wesentlichen die Flexibilitat der
US-Wirtschaft, die Fortschritte beim Schuldenabbau der privaten Haushalte und
entschiedene, glaubhafte MaBnahmen zur Starkung der Bankbilanzen (Kapitel VI).
Im Vereinigten Konigreich, das anfanglich einen Einbruch um 7%:% verzeichnet
hatte, stieg die Produktion zwar um 6%4%, liegt nach sechs Jahren aber immer noch
etwa ¥2% unter dem Vorkrisenhdchststand. Allerdings ging die Arbeitslosigkeit
dank des relativ flexiblen Arbeitsmarktes rasch zuriick.

Im Euro-Raum wurden die aus der friheren Finanzkrise herriihrenden Bilanz-
probleme durch die Staatschuldenkrise 2010-12 verschéarft. In den Landern, die
schon zu Beginn der Krise im Euro-Raum hoch verschuldet waren und einen schwa-
chen Bankensektor hatten, fielen die Immobilienpreise und das reale Kreditvolumen
weiter. Die Schwache des Banken- und des o&ffentlichen Sektors verstarkte sich
durch steigende Refinanzierungskosten und die sich verschlechternde Bilanzqualitat
gegenseitig. Der Rickgang des Kreditvolumens und der Immobilienpreise war in
Irland und Spanien besonders stark, scheint aber in jingster Zeit die Talsohle
erreicht zu haben. In Italien, wo der Boom weniger ausgepragt war, gingen zuletzt
sowohl das Kreditvolumen als auch die Immobilienpreise etwas zurilick (Kapitel 1V).
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In mehreren Landern lag die nur schleppende Erholung auch an den Handelsver-
flechtungen innerhalb des Euro-Raums. Eine nennenswerte Ausnahme bildete
Deutschland, das zwar vom Zusammenbruch des Welthandels 2009 in Mitleiden-
schaft gezogen worden war, aber auch von dessen rascher Belebung und von der
Kapitalflucht aus den angeschlagenen Landern des Euro-Raums in sichere Anlagen
profitierte.

Die Finanzkrise wirft weiterhin lange Schatten. Wie Grafik 1.3 (links, Punkte)
zeigt, liegt die Produktion in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften derzeit unter
dem Niveau, auf dem sie sich befdnde, wenn der Vorkrisentrend angehalten hatte:
In den USA z.B. liegt sie etwa 12%2% und im Vereinigten Kdnigreich 18%2% unter
dem durch eine Fortsetzung des Vorkrisentrends implizierten Niveau. In Spanien ist
die Licke mit 29% sogar noch groBer.

Fir diese Licke gibt es zwei komplementdre Erklarungen: Erstens dirfte im
Vorkrisentrend wahrend des Finanzbooms das tragfahige Niveau von Produktion
und Wachstum Uberbewertet worden sein. Zweitens konnte durch die Finanzkrise
das Produktionspotenzial dauerhaft reduziert worden sein. In beiden Féllen ware es
ein Irrtum, die durchschnittlichen Wachstumsraten der Vorkrisenjahre zu extrapo-
lieren, um die Kapazitatsunterauslastung zu schatzen. Die in Grafik I1l.3 aufgefuhrten
Produktionslicken beruhen auf einem einfachen linearen Trend. Diese Methode
dirfte fur die Messung des Potenzialwachstums vor der Krise allerdings zu undiffe-
renziert sein. Doch auch komplexere statistische Messverfahren kommen zu dem
Ergebnis, dass die dauerhaften ProduktionseinbuBen nach Krisen schon in der
Vergangenheit in der Regel betrachtlich waren: Die als Differenz zwischen dem
Vorkrisentrend und dem neuen Trend gemessene durchschnittliche Liicke liegt im
Bereich von 7%2-10% (fur ndhere Ausfiihrungen s. Kasten 111.B).

Haushaltskonsolidierung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
ist noch nicht abgeschlossen®

In Prozent des BIP Grafik 111.4

Fortgeschrittene Volkswirtschaften Haushaltssaldo Verschuldung
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DE = Deutschland; ES = Spanien; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich; IT = Italien; US = USA.

! Daten beziehen sich auf den offentlichen Gesamthaushalt bzw. auf die Bruttoverschuldung. 2 Gewichteter Durchschnitt der folgenden
Volkswirtschaften auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten von 2005: Australien, Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Japan, Kanada, Neuseeland, Niederlande, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden, Schweiz,
Spanien, USA, Vereinigtes Konigreich. Schattierter Bereich = Prognosen.

Quelle: OECD, Economic Outlook.
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Kasten II1.B
Messung der ProduktionseinbuBen nach einer Bilanzrezession

Nach Bilanzrezessionen erholt sich die Wirtschaft nicht nur langsamer als nach normalen, konjunkturbedingten
Rezessionen (Kasten Ill.A). Bilanzrezessionen gehen auch mit bedeutenden ProduktionseinbuBen einher. Diese
Verluste haben sich oft als dauerhaft erwiesen, d.h., die Produktion steigt selten wieder auf das Vorkrisenniveau.

Grafik 11l.B dient zur Veranschaulichung. Zu sehen sind zwei Beispiele, wie sich das BIP nach einer mit einer
Finanzkrise verbundenen Rezession, also einer Bilanzrezession, entwickeln kdnnte. In beiden Beispielen steht Punkt A
fur den hochsten BIP-Wert kurz vor Ausbruch der Krise; Punkt B markiert den Tiefstand; und Punkt C ist der Punkt,
an dem das BIP sein Trendwachstum vor der Krise wiedererlangt. Der Unterschied zwischen den beiden Beispielen
liegt darin, dass die Produktion in Beispiel 1 allmahlich zum Vorkrisentrend zurlickkehrt (bei Punkt D). Dazu muss
die Produktion mehrere Jahre lang starker wachsen als im Vorkrisendurchschnitt (zwischen Punkt C und D). Hingegen
erholt sich die Produktion in Beispiel 2 zwar, aber nicht stark genug, um ihren Vorkrisentrend zu erreichen.
Stattdessen pendelt sich das BIP auf einem neuen Niveau ein (gestrichelte rote Linie), wobei das BIP ebenso stark
wachst wie vor der Krise, damit aber dauerhaft unter dem Vorkrisentrend bleibt (durchgezogene rote Linie). Der
Abstand zwischen den beiden Trends (durch & angegeben) ist ein MaB fiir die permanenten Produktionseinbuf3en.
Bei einer Schatzung des Produktionspotenzials durch Extrapolierung des Vorkrisentrends wiirde somit die Produktions-
licke um den Betrag & zu hoch geschatzt werden.

Messung der Kosten von Krisen: ein schematischer Uberblick Grafik I11.B
Beispiel 1 Beispiel 2
A
BIP gip 1
D
A
()
C
B ——— Trend B —— Trend
===« Trend nach Krise
i Zeit > &
Krise el Krise Zeit

Punkt A: Hochststand vor der Krise; Punkt B: Tiefstand nach der Krise; Punkt C: BIP-Wachstum entspricht erstmals nach der Krise dem
Trendwachstum des BIP; Punkt D: Pfad des BIP wieder auf Vorkrisenniveau.

Studien zeigen, dass bei einer Bilanzrezession die anfanglichen ProduktionseinbuBen — entweder vom
Hochststand zum Tiefstand (A bis B) oder vom Hochststand bis zum Punkt, an dem die Wachstumsrate zu ihrem
Vorkrisenniveau zurlickkehrt (A bis C) — betrachtlich sind. Sie reichen in den einzelnen Landern von durchschnittlich
6% bis 14%. Bei einer normalen, konjunkturbedingten Rezession geht die Produktion in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in der Regel um rund 2% zurlick. Wie mehrere Studien zeigen, werden diese anfanglichen Einbufen
im Zuge einer Erholung nach einer Bilanzrezession nur teilweise ausgeglichen. Dies bedeutet, dass sie in den meisten
Fallen dauerhaft sind und somit dem Szenario in Beispiel 2 entsprechen. Bei diesen Studien werden im Gegensatz zu
Grafik 11l.B keine einfachen Trendregressionen, sondern normalerweise Panel-Regressionen des BIP (oder des BIP-
Wachstums) wie bei Cerra und Saxena (2008) verwendet, um die durchschnittlichen Auswirkungen einer Bankenkrise
auf die Produktion aufzuzeigen. Die geschatzten permanenten EinbuBen bewegen sich in einer GroBenordnung von
7%2% bis 10%. Diese Ergebnisse erweisen sich als robust gegenliber Abweichungen bei den Stichproben, bei der Fest-
legung des Zeitraums der Krise, bei den Berechnungsmethoden und insbesondere gegentiber der Moglichkeit einer
umgekehrten Kausalitat — der Moglichkeit, dass das sich verlangsamende Wachstum zur Krise gefiihrt haben kénnte.®

Im Gegensatz zu den permanenten EinbuBen beim Produktionsniveau gibt es nur wenige Indizien dafir, dass
eine Finanzkrise unmittelbar zu einem dauerhaften Rickgang des Trendwachstums fiihrt.@ Es gibt jedoch einige
Hinweise auf indirekte Effekte, die Uber mindestens zwei Kanale zum Tragen kommen. Zu nennen sind hier zunéchst
die negativen Auswirkungen der hohen Staatsverschuldung. Nach einer Finanzkrise steigt die Staatsverschuldung
betréchtlich — Reinhardt und Rogoff (2010) zufolge nominal um durchschnittlich rund 85%.® Eine hohe Staatsver-
schuldung kann das langfristige durchschnittliche BIP-Wachstum dampfen. Hierfiir gibt es mindestens drei Griinde:
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Erstens steigen mit dem Anwachsen der Schulden auch die Zinszahlungen. Ein héherer Schuldendienst wiederum
bedeutet hohere, verzerrend wirkende Steuern und geringere produktive Staatsausgaben. Zweitens steigen mit der
Staatsverschuldung letztlich auch die Risikopramien auf Staatsanleihen. Fiir die Steuerquote gibt es eine Obergrenze,
die durch 6konomische und politische Faktoren bestimmt wird. Wenn ein Staat aus Griinden der Schuldentragfahigkeit
die Steuerquote noch stérker anheben misste, wére das betreffende Land somit gezwungen, die Zahlungen einzustellen
— entweder tatsachlich oder indirekt, indem es die Schulden Uber die Inflationsrate abbaut. Mit dem Anwachsen des
Schuldenbergs erhoht sich auch die Wahrscheinlichkeit, die Obergrenze fiir die Steuerbelastung zu erreichen. Hohere
Risikopramien auf Staatsanleihen wiederum ziehen hohere Finanzierungskosten, geringere private Investitionen
und ein niedrigeres langfristiges Wachstum nach sich. Drittens schlieBlich schrénken steigende Schulden den
Spielraum fur antizyklische MaBnahmen zunehmend ein. Das fuhrt zu héherer Volatilitat, groBerer Unsicherheit und
— einmal mehr — geringerem Wachstum. Cecchetti et al. (2011) sowie eine Reihe von Analysen fortgeschrittener
Volkswirtschaften nach dem 2. Weltkrieg stellten nach Bertcksichtigung der typischen BestimmungsgroBen des
Wirtschaftswachstums negative Auswirkungen der Staatsverschuldung auf das Trendwachstum fest.®

Indirekte Effekte konnen auBer Uber die Verschuldung auch Uber eine Zunahme der Fehlallokation von
Ressourcen zum Tragen kommen. Marktkrafte sollten in der Regel weniger effiziente Unternehmen zwingen, ihr
Geschaft neu auszurichten oder aus dem Markt auszuscheiden, damit den effizientesten Unternehmen mehr
Ressourcen zur Verfligung stehen. Die Funktionsfahigkeit der Marktkréfte wird jedoch in einem von Land zu Land
unterschiedlichen AusmalBl von der Arbeits- und Gutermarktregulierung, der Konkursgesetzgebung, dem Steuer-
system, den staatlichen Subventionen und einer ineffizienten Kreditallokation eingeschrankt. Daher kann eine zu
hohe Anzahl weniger effizienter Firmen am Markt verbleiben, was zu einem insgesamt niedrigeren Produktivitats-
wachstum (und somit auch zu einem niedrigeren BIP-Trendwachstum) fuhrt, als ansonsten moglich ware.®

Durch einen Finanzboom wird die Fehlallokation von Ressourcen in der Regel verstarkt (Kasten Ill.A). Sollten
die Funktionsstérungen des Bankensektors jedoch nicht behoben und die Hindernisse fiir eine Reallokation der
Ressourcen nicht beseitigt werden, konnte das Problem chronisch werden. Nach einer Finanzkrise haben in
Schwierigkeiten geratene Banken ein Interesse daran, angeschlagenen und in der Regel weniger effizienten Unter-
nehmen weiter Kredit zu geben (Endloskredite bzw. Stundungen). Sie kdnnen auch die Kreditvergabe an effizientere
Unternehmen reduzieren, weil sie davon ausgehen, dass diese Firmen ohnehin tberleben werden. Doch dadurch
entziehen sie ihnen die flr eine Expansion bendtigten Ressourcen. Politische Entscheidungstrager kdnnten diese
Praxis tolerieren, um groBe, unpopulare Bail-outs und mdglicherweise einen starken Anstieg der Arbeitslosenquote
aufgrund von Unternehmensumstrukturierungen zu vermeiden. Einige jlingere Studien lassen vermuten, dass
Nachsicht gegentber Schuldnern in den letzten Nachkrisenjahren zumindest in einigen Ldndern eine Rolle gespielt
hat.® Eindeutige Hinweise fiir eine solche Nachsicht gibt es in Japan nach der geplatzten Blase Anfang der 1990er
Jahre. Die Kapital- und Arbeitskraftemobilitdt nahm im Vergleich zum Vorkrisenzeitraum ab. Auffallend ist, dass
nicht nur ineffiziente Unternehmen am Leben erhalten wurden, sondern dass sogar ihr Marktanteil zulasten des
Anteils effizienterer Unternehmen gréBer wurde.@ Diese Veranderung dirfte zu dem Anfang der 1990er Jahre in
Japan beobachteten Riickgang des Trendwachstums beigetragen haben.

@ V. Cerra und S. Saxena, ,Growth dynamics: the myth of economic recovery”, American Economic Review, Vol. 98, 2008. Ein Uberblick tiber
die Literatur zu den Schatzungen der ProduktionseinbuBen findet sich in Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht, An assessment of the long-
term economic impact of stronger capital and liquidity requirements, 2010. Nicht in allen Studien wird jedoch eine permanente Verdnderung
des Produktionspotenzials festgestellt. D. Papell und R. Prodan (,The statistical behaviour of GDP after financial crises and severe recessions”,
Beitrag zur Konferenz Long-term effects of the Great Recession der Federal Reserve Bank of Bosten, Oktober 2011) kommen beispielsweise
zu weniger eindeutigen Ergebnissen. Insbesondere die USA (1929) und Schweden (1991) konnten nach einer schweren Krise rund 10 Jahre
spater zum Vorkrisentrend zurlickkehren. Die Rickkehr zum Vorkrisentrend konnte indes auf andere Faktoren als die Krise zurtckzufiihren
sein (z.B. Wiederaufriistung, Strukturreformen). @ Eine Ausnahme bildet C. Ramirez, ,Bank fragility, ,money under the mattress’, and
long-run growth: US evidence from the ,perfect’ panic of 1893", Journal of Banking and Finance, Vol. 33, 2009. ® C. Reinhardt und K. Rogoff,
Dieses Mal ist alles anders: Acht Jahrhunderte Finanzkrisen, Finanzbuch Verlag, 2010. @ S. Cecchetti, M. Mohanty und F. Zampolli, ,The
real effects of debt”, in Achieving Maximum Long-Run Growth, Konferenzdokumente des von der Federal Reserve Bank of Kansas City
organisierten Symposiums, Jackson Hole, August 2011. Eine Ubersicht tiber die Belege findet sich in ,Ddmpft eine hohe Staatsverschuldung
das Wirtschaftswachstum?”, 83. Jahresbericht der BIZ, Juni 2013, S. 52f.  ® Siehe z.B. D. Restuccia und R. Rogerson, ,Misallocation and
productivity”, Review of Economic Dynamics, Vol. 16, 2013.  ® Siehe z.B. U. Albertazzi und D. Marchetti, ,Credit supply, flight to quality and
evergreening: an analysis of bank-firm relationships in Italy after Lehman”, Banca d'ltalia, Temi di discussione, Nr. 756, 2010; Bank of
England, Financial Stability Report, Nr. 30, Dezember 2011; sowie A. Enria, ,Supervisory policies and bank deleveraging: a European
perspective”, Rede auf der 21. Hyman P. Minsky Conference on the State of the US and World Economies, 11./12. April 2012. @ Zur
Vergabe von Endloskrediten s. z.B. R. Caballero, T. Hoshi und A. Kashyap, ,Zombie lending and depressed restructuring in Japan”, American
Economic Review, Vol. 98, 2008; sowie J. Peek und E. Rosengren, ,Unnatural selection: perverse incentives and the misallocation of credit in
Japan”, American Economic Review, Vol. 95, 2005. Zum Rickgang der Kapital- und Arbeitskraftemobilitat siehe z.B. T. Iwaisako, ,Corporate
investment and restructuring” in Reviving Japan's Economy, MIT Press, 2005, S. 275-310. Zu ineffizienten Unternehmen, die tiberleben, und
effizienten Unternehmen, die den Markt verlassen, siehe z.B. A. Ahearne und N. Shinada, ,Zombie firms and economic stagnation in Japan”,
International Economics and Economic Policy, Vol. 2, 2005.
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Hinzu kommt der lange Schatten, den die hohe Staatsverschuldung wirft. Zwar
haben die Regierungen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften beim Abbau
ihrer Haushaltsdefizite nach der Krise erhebliche Fortschritte erzielt, doch ist die
Verschuldung so hoch wie nie zuvor und steigt weiter (Grafik 1114 links). Die Haus-
haltsdefizite gingen im Durchschnitt zuriick, nachdem sie 2009 mit 9% des BIP
einen Hochststand erreicht hatten, und durften auch kiinftig weiter sinken. Aller-
dings sind die Defizite in Spanien, den USA und im Vereinigten Kdnigreich, wo sich
die Staatsfinanzen nach der Finanzkrise drastisch verschlechterten, mit tGber oder
nahezu 6% immer noch hoch (Grafik [ll.4 Mitte). Die Verschuldung ist in den
meisten groBen Volkswirtschaften auf Gber 100% des BIP angestiegen (Grafik 111.4
rechts) (Einzelheiten dazu s. Tabelle I1l.3 am Schluss dieses Kapitels).

Inflation: inlandische und globale Einflussfaktoren

Die Erholung des weltweiten Wachstums ging bislang nicht mit einem kontinuierli-
chen Inflationsanstieg einher (Grafik I11.5 links). Seit Mitte 2013 liegt der Anstieg der
Verbraucherpreise in mehreren Landern unter oder nahe dem Zielwert. Im Euro-
Raum lag der Anstieg der Verbraucherpreise im April 2014 bei 0,7%, wahrend er sich
in den USA auf 2% erhohte, nachdem er dort mehrere Monate unter dem Zielwert
gelegen hatte. Japan bildete eine Ausnahme: Sowohl die Kerninflation als auch der
Anstieg der Verbraucherpreise erhdhten sich nach der Ankiindigung des Inflations-
ziels von 2% Anfang 2013 betréchtlich. Auch in aufstrebenden Volkswirtschaften
verharrte der Anstieg der Verbraucherpreise unter dem Durchschnitt. In Brasilien,
Indonesien, Russland und der Turkei blieb die Inflation indes anhaltend hoch.

Globale Inflation ist weiterhin niedrig Grafik 1.5
Am Verbraucherpreisindex Kerninflation”> Rohstoffpreise
gemessene Inflation™
Verdnderung gegentiber Vorjahr in Prozent ~ Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent 2007 = 100
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! Punkte = Prognosen; gestrichelte Linien = durchschnittliche jahrliche Inflationsrate im Zeitraum 1996-2006 (fiir die aufstrebenden
Volkswirtschaften: im Zeitraum 2001-06). Volkswirtschaften geméaB Definition in Tabelle IlIl.1 am Schluss dieses Kapitels. Gewichteter
Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2005. 2 Verbraucherpreise ohne Nahrungsmittel und Energie; fiir einige
Volkswirtschaften nach der jeweiligen nationalen Definition. Volkswirtschaften gemaB Definition in Tabelle Ill.1 am Schluss dieses Kapitels
ohne Saudi-Arabien, Venezuela und andere Volkswirtschaften des Nahen Ostens. Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der
Kaufkraftparitaten von 2005. * Argentinien: Verbraucherpreisdaten beruhen auf offiziellen Schatzungen (im Dezember 2013 methodischer
Bruch). Indien: GroBhandelspreise.

Quellen: IWF, International Financial Statistics und World Economic Outlook; OECD, Main Economic Indicators; CEIC; Consensus Economics;
Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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Die jungste Stabilitat der weltweiten Inflation ist weitgehend auf die stabilen
Rohstoffpreise (Grafik 1Il.5 rechts) und die stabile Kerninflation (Grafik Il.5 Mitte)
zurlickzufihren. In den USA und im Euro-Raum ging die Kerninflation bis
vor Kurzem noch zuriick. Inzwischen scheint sich der Trend jedoch im April 2014
mit einem Anstieg auf 1,8% in den USA und auf 1% im Euro-Raum umge-
kehrt zu haben. Im Euro-Raum Ubertraf der Inflationsriickgang im letzten Jahr die
Prognosen. Der Rickgang in den Peripherielandern war besonders deutlich und
vermutlich auf die Strukturreformen und die Wiederherstellung der Wettbewerbs-
fahigkeit zuriickzufihren.

Im Vergleich zu den Verdnderungen der Produktion ist die relative Stabilitat
der Inflation in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften frappant. Die Inflation blieb
nicht nur in jangster Zeit — trotz der Konjunkturaufhellung — niedrig, sondern ging
auch unmittelbar nach der Krise — trotz der tiefen Rezession — weniger stark zuriick,
als vielfach erwartet worden war.

Welches sind die Griinde fir diese Stabilitdt? Das Standardmodell fir die
Analyse der Inflation, die sogenannte Phillips-Kurve, setzt die Preisinflation in
Beziehung zur bisherigen und erwarteten Inflation sowie zum Ausmal der Kapazi-
tatsunterauslastung — der Differenz zwischen der tatsachlichen Produktion und dem
geschatzten Produktionspotenzial. Ein ahnliches Modell, das bisweilen als Lohn-
Phillips-Kurve bezeichnet wird, setzt die Lohninflation in Beziehung zur Preisinflation
und zum AusmaB der Unterauslastung des Arbeitsmarktes.

Leider lasst sich die Kapazitatsunterauslastung weder direkt beobachten noch
prazise messen. Die Unsicherheit hinsichtlich des wahren AusmaBes der Kapa-
zitatsunterauslastung ist in der Regel schon zu normalen Zeiten groB und nach
einer Bilanzrezession sogar noch groBer. Die Folgen der GroBen Rezession sind
keine Ausnahme: Wahrend einige Indikatoren auf eine deutliche SchlieBung der

Die Phillips-Kurve fir Preise und Lohne ist in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften flacher geworden®

Prozent Grafik I11.6
Inflation und Produktionsliicke Lohninflation und Arbeitslosigkeit
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! Jahrliche Daten; Regressionslinien wurden mit unausgewogenen (,unbalanced”) Panelregressionen und fixen Landereffekten geschatzt,
unter Berlcksichtigung der Veranderung der Rohstoffpreise gegeniiber dem Vorjahr. Punkte = Daten flr Australien, Deutschland,
Frankreich, Italien, Japan, Kanada, Schweden, Schweiz, Spanien, USA, Vereinigtes Konigreich. 2 Geschatzt mit einem Hodrick-Prescott-
Filter. 3 Veranderung des Verbraucherpreisindex gegentiber dem Vorjahr. “* Arbeitslosenquote abziiglich der inflationsstabilen Arbeits-
losenquote. ° Veranderung des Lohnsatzes gegeniiber dem Vorjahr.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; OECD, Economic Outlook und Main Economic Indicators; Datastream; Angaben der einzelnen Lander;
Berechnungen der BIZ.
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Kasten III.C
Messung des Produktionspotenzials und der Kapazitatsunterauslastung

Das Produktionspotenzial ist fir politische Entscheidungstrager eine wichtige Variable. Sie gibt Auskunft Gber die
Tragfahigkeit der Produktion und den Grad der Kapazitatsunterauslastung. Leider lasst sich das Produktionspoten-
zial nicht beobachten, auch nicht im Nachhinein. In der Vergangenheit haben sich politische Entscheidungstrager
darauf verlassen, dass sich eine Uberhitzung der Wirtschaft in einer steigenden Inflation &uBern wiirde, da die
Nachfrage zunehmend Druck auf die beschrankten Ressourcen ausubt. In den letzten Jahrzehnten jedoch wurde der
Zusammenhang zwischen der Produktionsliicke und Inflation immer undeutlicher. Da die Inflation weniger stark
zunahm als in friiheren Expansionsphasen, waren die politischen Entscheidungstrdger versucht zu glauben, dass die
Produktion auf unbegrenzte Dauer steigen wird. In Wirklichkeit duBerten sich die Anzeichen einer nicht tragfahigen
Expansion in Form eines untragbaren Anstiegs des Kreditvolumens und der Vermdgenspreise. In diesem Kasten
werden die traditionellen Methoden zur Schatzung des Produktionspotenzials beschrieben und einer neuen
Methode gegenilbergestellt, bei der ausdriicklich Finanzvariablen berlcksichtigt werden.

Die traditionellen Methoden reichen von rein statistischen Analysen bis zu explizit wirtschaftstheoretisch
fundierten Verfahren. An einem Ende des Spektrums sind u.a. die univariaten Methoden und insbesondere der
Hodrick-Prescott-Filter am beliebtesten. Mithilfe dieser Methoden werden die Produktionsreihen in eine zyklische
Komponente und einen Trend zerlegt, der als Produktionspotenzial interpretiert wird. Diese Methoden werden
aufgrund ihrer Einfachheit und Transparenz haufig verwendet, doch da sie rein datenorientiert sind, stellt sich das
Problem der Verzerrung am Schluss der Zeitreihe (,end-point”-Problem): Die Schatzungen des Produktionspotenzials
andern sich in der Regel stark, wenn neue Daten verfiigbar werden, und zwar auch dann, wenn Datenkorrekturen
ausbleiben. Am groBten ist dieses Problem bei zyklischen Wendepunkten — genau dann, wenn préazise Schatzungen
am dringlichsten bendtigt werden.

Bei anderen Methoden werden statistische Daten mit 6konomischer Theorie kombiniert. Beliebt sind Modelle
mit der Produktionsfunktion, bei denen sich eine Schatzung des Produktionspotenzials aus einer Funktion der Input-
Faktoren Kapital und Arbeit ergibt. Strukturelle Ansatze sind von Interesse, da Schwankungen des Produktionspotenzials
wirtschaftlichen Faktoren zugeordnet werden kdnnen. Diese Ansdtze sind jedoch ebenfalls anfallig fir Fehler. Sie
kdnnen auf Spezifikationsfehler der zugrundeliegenden Modelle oder auf die Unsicherheit bei den Modellparameter-
schatzungen und der Messung der Variablen zuriickzufihren sein. AuBerdem kénnen auch diese Ansatze grofBe
.end-point”-Probleme mit sich bringen, da sie zyklische Schwankungen bei den Input-Faktoren vorwiegend mithilfe
reiner statistischer Filter glatten. Orphanides und Van Norden (2005)® stellen fest, dass Echtzeitschdtzungen von
Produktionsliicken im Vergleich zu auf Ex-post-Daten basierenden Schatzungen einen niedrigen Erklarungswert fiir
die Inflationsentwicklung haben und Korrekturen so groB sein kdnnten wie die Produktionsliicke selbst.

Ex-post- und Echtzeitschatzungen der US-Produktionsliicke

In Prozentpunkten des Produktionspotenzials Grafik 111.C
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Quellen: C. Borio, P. Disyatat und M. Juselius, ,Rethinking potential output: embedding information about the financial cycle”, BIS Working
Papers, Nr. 404, Februar 2013; OECD, Economic Outlook.
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Zuletzt fUhrten Borio et al. (2013)® eine Kalman-Filter-Methode zur Schatzung der Produktionsliicke ein, bei
der Informationen zum Kreditvolumen und zu den Immobilienpreisen verwendet werden (Kapitel V). Ihr Ansatz
berlicksichtigt die Tatsache, dass starke Kreditzuwéchse und hohe Vermégenspreise die Produktion GibermaBig stark
ankurbeln konnten, aber nicht immer mit einer héheren Verbraucherpreisinflation einhergehen. Ein Grund dafir ist,
dass in Finanzbooms oft gleichzeitig eine voriibergehende Ausweitung der Angebotskapazitat stattfindet, was in der
Regel den Preisdruck dampft. Der Einbezug von Finanzvariablen fiihrt daher zu Schatzungen der Trendkomponente,
die weniger stark von untragbaren Finanzbooms beeinflusst werden. Die entsprechende ,finanzneutrale” Produk-
tionslicke zeigt, wie weit die Produktion von ihrem tragfahigen Niveau entfernt ist.

Die Unterschiede zwischen den einzelnen Methoden werden in Grafik I1l.C veranschaulicht: Das linke Feld zeigt
die Produktionsliicke fiir die USA, die mithilfe des beliebten Hodrick-Prescott-Filters geschatzt wurde; das mittlere
Feld zeigt einen anhand des OECD-Produktionsfunktionsansatzes geschatzten Vergleichswert; und das rechte Feld
zeigt die ,finanzneutrale” Schitzung. Die ersten beiden Messmethoden sind nicht in der Lage, die Uberhitzung der
Wirtschaft im Vorfeld der GroBen Rezession friihzeitig anzuzeigen: Die Schatzungen der Produktionsliicke, die
anhand derselben Methoden, aber nach Beriicksichtigung der Rezession ermittelt wurden, fallen deutlich anders
aus. Im Gegensatz dazu decken sich sowohl die Echtzeit- als auch die Ex-post-Schatzungen der Produktionslicke,
die mit dem ,finanzneutralen” Filter ermittelt wurden, viel besser. Und was noch wichtiger ist: Die Echtzeitschatzungen
zeigen deutlich an, dass die Produktion schon lange vor dem Beginn der Rezession das tragfahige Niveau
Uberschritten hatte.®

Die Unsicherheit in Bezug auf die Schatzungen der Produktionsliicke dirfte nach einer Bilanzrezession viel
hoher sein als bei einer normalen, konjunkturbedingten Rezession. Die ProduktionseinbuBen sind in der Regel
dauerhaft. Allerdings besteht im Hinblick auf ihren Umfang betrachtliche Unsicherheit (Kasten IIl.B). In dieser
Hinsicht ergibt sich aus auf unterschiedlichen Methoden beruhenden Schatzungen der Produktionsliicke ein ganz
anderes Bild. Die mithilfe des Hodrick-Prescott-Filters ermittelte Schatzung lasst den Schluss zu, dass die Produktions-
licke in den USA geschlossen wurde. Die auf der OECD-Produktionsfunktion beruhenden Schatzungen hingegen
deuten weiterhin auf eine betrachtliche Kapazitatsunterauslastung hin, die sich 2013 auf tber 3% des Produktions-
potenzials belief. Die ,finanzneutrale” Produktionsliicke zeigt eine dhnlich hohe Kapazitatsunterauslastung, allerdings
mit einer starken Erholung in den jlingsten Quartalen, als das Kreditwachstum wieder angezogen hat. Es ist jedoch
darauf hinzuweisen, dass auch mit dem ,finanzneutralen” Filter das wahre AusmaB der Kapazitatsunterauslastung
nach einer Bilanzrezession vermutlich Uberschatzt wird, denn er passt sich nur langsam den permanenten
ProduktionseinbuBen an.®

@ A. Orphanides und S. Van Norden, ,The reliability of inflation forecasts based on output gap estimates in real time”", Journal of Money,
Credit and Banking, Vol. 37, Juni 2005. @ C. Borio, P. Disyatat und M. Juselius, ,Rethinking potential output: embedding information about
the financial cycle”, BIS Working Papers, Nr. 404, Februar 2013.  ® Siehe auch D. Arseneau und M. Kiley, ,The role of financial imbalances
in assessing the state of the economy”, FEDS Notes, April 2014. @ Selbst wenn der ,finanzneutrale” Filter um Finanzvariablen erweitert
wird, erfasst er die groBen nicht linearen Effekte von Finanzkrisen auf die Hohe des Produktionspotenzials im Zeitverlauf nur langsam.
Beispielsweise lagen die Echtzeitschatzungen der schwedischen Produktionsliicke in den Jahren nach der Finanzkrise Anfang der 1990er
Jahre deutlich unter den Ex-post-Schatzungen.

Produktionsliicke hindeuten, signalisieren andere immer noch, dass betrachtliche
Kapazitaten ungenutzt sind. Dennoch tendieren alle Schatzungen des vergangenen
Jahres in eine dhnliche Richtung: Sie deuten auf eine sich verringernde Unterauslas-
tung hin. Diese steht jedoch im Widerspruch zum jlngsten Inflationsriickgang
(Kasten 1I.C). Darliber hinaus besteht ein Widerspruch zwischen den groBen
Produktionsliicken, die wahrend des Abschwungs 2008/09 zu beobachten waren,
und der Tatsache, dass damals kein starker Disinflationsdruck vorhanden war.

Dies lasst vermuten, dass das Ausmal3 der Kapazitatsunterauslastung im Inland
einen geringen Einfluss auf die Inflation austibt. Dieses Phdnomen ist nicht neu: Die
Abflachung der Phillips-Kurve scheint in den 1980er Jahren begonnen zu haben
und setzte sich in den folgenden Jahren langsam fort. Dies wird im linken Feld
von Grafik Ill.6 veranschaulicht, wo die Inflationsrate fir einige fortgeschrittene
Volkswirtschaften in Beziehung zur Produktionsliicke (geschatzt anhand des
Hodrick-Prescott-Filters) gesetzt wird. Die Regressionslinien zeigen, dass die
Steigung der Kurve in den verschiedenen Stichprobenzeitraumen abgenommen
hat. Die Abflachung wird auch deutlich, wenn die Lohninflation in Beziehung zu
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einer Schatzung der zyklischen Komponente der Arbeitslosenquote gesetzt wird
(Grafik 111.6 rechts).

Fester verankerte Inflationserwartungen?

Der Hauptgrund fir eine flachere Phillips-Kurve wird oft darin gesehen, dass
dem Bekenntnis der Zentralbanken zu einer niedrigen und stabilen Inflation
groBeres Vertrauen entgegengebracht wird. Wenn Unternehmen und Arbeitskrafte
dieses Bekenntnis fir glaubwiirdig halten, werden sie auf vorliibergehende — posi-
tive oder negative — Inflationsiiberraschungen nicht weiter reagieren und Preise
und Lohne weniger haufig anpassen. Daher gehen fest verankerte langfristige
Inflationserwartungen in der Regel mit einem niedrigeren zyklischen Inflationsdruck
einher. Die groBere Glaubwirdigkeit zeigt sich auch an einer geringeren Trans-
mission von Wechselkursbewegungen auf die Import- und Verbraucherpreise:
Wenn Schwankungen der nominalen Wechselkurse als voriibergehend wahrge-
nommen werden und Preisanpassungen kostspielig sind, werden die Unternehmen
diese Schwankungen wahrscheinlich einfach tber ihre Margen ausgleichen.

Die langfristigen Inflationserwartungen blieben in den groBen Volkswirt-
schaften bislang fest verankert und trugen so zu der beobachteten stabilen
Inflationsentwicklung bei. Sogar in Japan liegen die langfristigen Inflationserwar-
tungen trotz der jahrelangen leichten Deflation bei etwa +1%. Trotz der bisherigen
Stabilitdt gehen die aus Finanzmarktdaten gewonnenen Messwerte fir die mittel-
fristigen Inflationserwartungen im Euro-Raum (z.B. durch Swaps implizierte
Inflationsraten) seit Anfang 2013 stetig zurlick. Vermutlich rechnen die Marktteil-
nehmer damit, dass die Inflation unterhalb der in der Definition der EZB fir
Preisstabilitat — ,unter, aber nahe 2%" — festgelegten Obergrenze verharren wird
(eine Erdrterung der Implikationen einer niedrigen Inflation fiir die Geldpolitik
findet sich in Kapitel V).

Sind globale Faktoren wichtiger geworden?

Neben der groBeren Glaubwiirdigkeit der Zentralbanken ist auch die deutlich star-
kere Verflechtung der Weltwirtschaft ein mdoglicher Faktor fur die wachsende
Entkopplung der Inflation von der Entwicklung im Inland. In den letzten drei Jahr-
zehnten wurden China und Indien (wo nahezu 40% der Weltbevdlkerung leben),
die ehemaligen kommunistischen Staaten sowie viele andere aufstrebende Volks-
wirtschaften zunehmend in die Weltwirtschaft integriert. Die Fortschritte in den
Bereichen Kommunikationstechnologie und Logistik haben den Aufbau komplexer
weltweiter Produktionsketten erleichtert. Insbesondere haben zahlreiche interna-
tional tatige Unternehmen einen Teil ihrer Produktionsverfahren in aufstrebende
Volkswirtschaften mit groBem Arbeitskrafteangebot verlagert. Und es besteht
weiteres Verlagerungspotenzial.

Durch die umfangreicheren Handelsstréme und vor allem durch den leichteren
Zugang zu den Guter- und Faktormarkten wird die Inflationsentwicklung im Inland
starker von den Rahmenbedingungen an den internationalen Markten beeinflusst.
Der Preisauftrieb bei den Importglitern kann derartige Faktoren nicht vollstandig
abbilden — eine Erweiterung der normalen Phillips-Kurve um diese Variable wiirde
somit nicht ausreichen. Die Variablen, welche die globale Kapazitatsunterauslastung
messen, sind ebenfalls von Belang.? Durch einen Abbau von Handelsschranken und

Néheres findet sich bei C. Borio und A. Filardo, ,Globalisation and inflation: new cross-country
evidence on the global determinants of domestic inflation”, BIS Working Papers, Nr. 227, Mai 2007.
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Inflation wird zunehmend von globalen Faktoren beeinflusst Grafik 1.7
Analyse der Hauptkomponenten der Inflation® China: Exportpreise, Lohne, Lohnstiickkosten und
Arbeitsproduktivitat?
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Y m folgenden Landerpanel: Australien, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada, Schweden, Schweiz, Spanien, USA, Vereinigtes
Konigreich. 2 Exportpreise und Lohne in US-Dollar gerechnet; Lohnstickkosten = nominale Lohnstiickkosten; Arbeitsprodukti-
vitat = Produktion je Beschaftigten. > Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit wird als Naherungswert fiir die Lohnstiickkosten und die
Arbeitsproduktivitat im verarbeitenden Gewerbe der gesamte Industriesektor herangezogen. Der Anteil des verarbeitenden Gewerbes am

Industriesektor betragt rund 80%; die Gbrigen Komponenten sind Bergbau, Elektrizitat, Gas und Wasser.

Quellen: CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

eine Reduzierung der Transportkosten lassen sich die in einem Land produzierten
handelbaren Glter mittlerweile leichter durch in anderen Landern produzierte
Guter ersetzen. AuBerdem ist dank des technischen Fortschritts auch die Palette der
handelbaren Giiter und der Dienstleistungen gréBer geworden. Daher konnen die
Preise von im Inland hergestellten handelbaren Produkten nicht allzu stark von den
Preisen dhnlicher im Ausland hergestellter Guter abweichen. Dies bedeutet, dass
die Preisanderungen dieser Guter starker von der Knappheit oder Unterauslastung
der Ressourcen weltweit und nicht nur von inlandischen Ressourcen abhangen
sollten. Ebenso konnen sich die inlandischen Lohne nicht zu stark von denjenigen
unterscheiden, die in anderen Landern gezahlt werden, wo dhnliche Guter fur die
internationalen Markte hergestellt werden. Ansonsten besteht die Gefahr, dass die
Produktion ins Ausland verlagert wird.?

Analog zur wachsenden Bedeutung globaler Faktoren haben sich die Inflations-
raten der einzelnen Lander stark synchron zueinander entwickelt: In einem Panel
fortgeschrittener Volkswirtschaften entfallt mehr als die Halfte der gesamten Varia-
tion der Inflationsrate auf einen gemeinsamen Faktor (Grafik 1.7 links).*

GroBere Migrationsstrome scheinen sich nur leicht ddmpfend auf die Lohnforderungen in den
Ziellandern ausgewirkt zu haben. Fir Belege zu den USA und zum Vereinigten Konigreich s. z.B.
G. Ottaviano und G. Peri, ,Rethinking the effect of immigration on wages", Journal of the European
Economic Association, Februar 2012, sowie S. Lemos und J. Portes, ,New Labour? The effects of
migration from central and eastern Europe on unemployment and wages in the UK, The B.E.
Journal of Economic Analysis and Policy, Januar 2014.

Die Globalisierung koénnte Uberdies zu einem Rickgang der geschatzten Transmission von

Wechselkursschwankungen auf die inlandischen Preise beigetragen haben. GroBe Unternehmen in
der verarbeitenden Industrie kdnnen die Produktion auf eine groBere Anzahl von Landern verteilen
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Inlandische Inflation wird von der weltweiten Kapazitatsunterauslastung
beeinflusst Grafik 111.8
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! Geschatzt auf Basis von unausgewogenen (,unbalanced”) Panelregressionen (11 groBe fortgeschrittene Volkswirtschaften) mit fixen
Landereffekten (Standardfehler und Kovarianzen nach Newey-West) auf der Basis von Spezifikationen geméaB Borio und Filardo (2007) bzw.
Gali (2011). Die Balken zeigen die Koeffizienten folgender Gleichungen: nf, — ¢} = ¢; + Bayih_y + BeyVe-1 + YT,y + 8pye—y (links), wobei
der Verbraucherpreisanstieg, mt der Hodrick-Prescott-Trend der Kerninflation, y;,_; die verzégerte inlandische Produktionsliicke, y;_, die
verzégerte weltweite Produktionsliicke, mt,_; der verzégerte Preisauftrieb bei den Importgitern und p;,_, die verzégerte Verénderung der
nominalen Lohnstilickkosten gegeniiber dem Vorjahr ist; sowie w;; = ¢; = Builir + Buzliie + ﬁgyf +yn},_, (rechts), wobei w,;, die
Lohninflation, p;, die Beschaftigungsliicke, Ay;, die Verdnderung der Beschéaftigungsliicke, y? die weltweite Produktionsliicke und /,_; der
verzogerte Verbraucherpreisanstieg ist. Die Beschaftigungslicke sowie die inldndische und die weltweite Produktionsliicke wurden mit
einem Hodrick-Prescott-Filter geschatzt.

Quellen: C. Borio und A. Filardo, ,Globalisation and inflation: new cross-country evidence on the global determinants of domestic inflation”,
BIS Working Papers, Nr. 227, Mai 2007; J. Gali, ,The return of the wage Phillips curve”, Journal of the European Economic Association, Nr. 9,
Juni 2011; IWF, International Financial Statistics; OECD, Economic Outlook und Main Economic Indicators; Datastream; JPMorgan Chase;
Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Die weltweite Inflation reagiert stark auf Schwankungen der Rohstoffpreise.
Doch auch die Rohstoffpreise hdngen zunehmend von den weltweiten Nachfrage-
bedingungen ab und nicht von idiosynkratischen Angebotsentwicklungen. Durch
das starke Wachstum und die Verbesserung des Lebensstandards in den aufstre-
benden Volkswirtschaften sind nicht nur die Preise von Industrierohstoffen, sondern
auch die Preise von Nahrungsmitteln gestiegen. Die hoheren Rohstoffpreise
wiederum haben die Inflationsraten anderer Lander beeinflusst, und zwar unge-
achtet deren relativer Position im Konjunkturzyklus.

Obwohl die Nachfrage in den aufstrebenden Volkswirtschaften Aufwartsdruck
auf die Rohstoffpreise ausiibte, waren die Auswirkungen der Globalisierung auf die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften bisher weitgehend disinflationdrer Natur. Durch
die rapide Industrialisierung groBer aufstrebender Volkswirtschaften mit einem
enormen Angebot an billigen Arbeitskraften wurden die Produktionskapazitdten
gesteigert, und die Preise von Handelswaren blieben niedrig. Insbesondere die
Rolle Chinas wurde in den letzten 15 Jahren immer wichtiger (Grafik 111.7 links): Der
Anteil der durch den Preisauftrieb bei den chinesischen Exportgiitern bedingten
Schwankungen der Inflationsrate der fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat sich

und die Lieferanten rasch wechseln. Dadurch minimieren sie die Auswirkungen der in einem
einzelnen Land verzeichneten Wechselkursschwankungen auf ihr Endprodukt. Ein Literaturiberblick
findet sich z.B. in J. Bailliu, W. Dong und J. Murray, ,Has exchange rate pass-through really declined?
Some recent insights from the literature”, Bank of Canada Review, Herbst 2010.
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im Zeitraum 1999-2013 gegeniiber dem Zeitraum 1986-98 auf Gber 30% verdop-
pelt. Gleichzeitig blieben die Preise chinesischer Exportgiter trotz der steigenden
Lohne und Lohnstlickkosten auBerordentlich niedrig und bewegen sich auch heute
nicht nennenswert tGber ihrem Niveau von 2005 (Grafik ll.7 rechts).

Zur weiteren Veranschaulichung des wachsenden Einflusses globaler Faktoren
auf die Inflationsentwicklung kénnen die Standardspezifikationen der Phillips-Kurve
um einen Parameter flir die weltweite Produktionsliicke erweitert werden. In
Grafik 111.8 links sind Schatzungen der Steigung der Preis-Phillips-Kurve in Bezug auf
die Produktionsliicke im jeweiligen Land und weltweit dargestellt, die Uber verschie-
dene Stichprobenzeitrdume aus einem Panel fortgeschrittener Volkswirtschaften
abgeleitet wurden. Der Koeffizient fur die inldndische Produktionsliicke geht zurlick
und ist ab den spaten 1990er Jahren statistisch nicht mehr signifikant, wahrend der
Koeffizient fur die weltweite Produktionsliicke an Relevanz gewinnt. Die Ergebnisse
sind bei einer analog dazu erweiterten Lohn-Phillips-Kurve sehr dhnlich.

Es ist unklar, in welchem AusmaB sich der groBere Einfluss globaler Faktoren
auch kinftig auf die inlandische Inflation auswirken wird. Wie stark globale Faktoren
die Disinflation beglinstigen, hangt entscheidend von den landerspezifischen Unter-
schieden in Bezug auf die Hohe der Lohne und der Lohnstlickkosten ab. Diese
Unterschiede haben sich verringert. In China sind die Léhne in der verarbeitenden
Industrie beispielsweise stetig gestiegen, wahrend sich das Wachstum der Arbeits-
produktivitdt in den letzten Jahren offenbar etwas abgeschwdcht hat. Werden
Lohnerhéhungen nicht durch dhnlich hohe Produktivitatssteigerungen kompensiert,
werden sie letztlich Aufwartsdruck auf die Exportpreise austiben. Der Einfluss der
disinflationdren Faktoren spielt jedoch nach wie vor eine Rolle. Zudem besteht immer
noch Spielraum fiir eine starkere Integration von Landern mit niedrigem Einkommen
und einem groBen Angebot an billigen Arbeitskraften in die Weltwirtschaft.

Investitionen und Produktivitat: eine langfristige Perspektive

Seit 2009 steigen die Investitionen und das Wachstum der Arbeitsproduktivitat
weniger stark als in friheren Erholungsphasen. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften liegen die Bruttoanlageinvestitionen Uberwiegend noch unter dem
Vorkrisenniveau (Grafik 111.9 links). Die groBte Investitionsliicke weisen diejenigen
Lander auf, in denen die gréten Immobilienbooms verzeichnet wurden. Sie betragt
14 Prozentpunkte in Irland, 9 in Spanien, 4 in den USA und 3 im Vereinigten Kénig-
reich. Der Rickgang ist weitestgehend auf den Bausektor zuriickzufiihren. Doch
auch die Ausgaben fiir Ausristungsguter liegen in vielen Landern unter dem
Vorkrisendurchschnitt. Grund dafir sind die schwache Nachfrage und die langsame
Erholung, die fir Bilanzrezessionen typisch sind.

Es ist unrealistisch, davon auszugehen, dass die Investitionen gemessen am BIP
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften auf das Vorkrisenniveau zurtickkehren
werden. Der Rickgang der Bauinvestitionen stellt eine notwendige Korrektur der
friiheren Uberinvestitionen dar und diirfte nicht génzlich riickgdngig gemacht
werden. AuBerdem waren die Investitionen gemessen am BIP schon lange vor
Ausbruch der Krise riicklaufig. Dies lasst darauf schlieBen, dass sich mit der Erho-
lung des Produktionswachstums die Investitionen unter dem Vorkrisendurchschnitt
einpendeln kénnten.

Dieser Abwartstrend in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat verschiedene
Ursachen. Erstens: Das Trendwachstum ist in den letzten Jahrzehnten zuriickge-
gangen. Da der Kapitalkoeffizient in den meisten Landern weitgehend stabil
geblieben oder leicht gestiegen ist, muss ein geringerer Anteil des BIP investiert
werden, damit dieser Koeffizient im Zeitverlauf konstant bleibt. Zweitens: Die
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Divergierende Trends bei den Investitionen Grafik 111.9

Fortgeschrittene Volkswirtschaften, Global* Aufstrebende Volkswirtschaften®
nach Investitionsart
Veranderung zwischen 2003-07 und Anlageinvestitionen insgesamt Anlageinvestitionen insgesamt
2010-13 in Prozentpunkten des BIP in Prozent des BIP in Prozent des BIP
45
- — e 40
e 85
-5
30
—10 25
20
T A B N A T A R A R G N e oo beccd b b1 18
IE ESUSGB IT NL JP DE FR SE 83 88 93 98 03 08 13 83 88 93 98 03 08 13
Wohnungsbau —— Gilobal —— China
Bautétigkeit ohne Wohnungsbau —— Fortgeschrittene Volkswirtschaften — Aufstrebende Volkswirtschaften
Ausriistungsguter — Aufstrebende Volkswirtschaften ohne China
I Sonstige Aufstrebendes Asien ohne China?

— Lateinamerika®

DE = Deutschland; ES = Spanien; FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich; IE = Irland; IT = Italien; JP = Japan; NL = Niederlande;
SE = Schweden; US = USA.

! China und fortgeschrittene Volkswirtschaften: Der lineare Trend wurde ab dem Zeitpunkt der friihestmoglich verfiigbaren Daten
berechnet (ab 1960). Landergruppen: Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP zu aktuellen Kaufkraftparitdten bis 2011.
Fortgeschrittene Volkswirtschaften umfassen 17 groBe Volkswirtschaften; aufstrebende Volkswirtschaften umfassen 14 groBe Volks-
wirtschaften. China: Werte fir 2013 sind Schatzungen. 2 Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Thailand. * Brasilien, Chile, Mexiko, Peru.

Quellen: Europaische Kommission, AMECO-Datenbank; IWF; CEIC; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Produktionsstruktur von kapitalintensiven Sektoren der verarbeitenden Industrie
hat sich zu weniger kapitalintensiven Dienstleistungssektoren verschoben. Drittens:
Wenn die Verlangsamung des Produktionswachstums durch exogene Faktoren
wie eine unglinstige demografische Entwicklung, eine verminderte Dynamik techni-
scher Innovationen oder Veranderungen der langfristigen Muster der Verbraucher-
nachfrage bedingt ist, ware der damit einhergehende Riickgang der Investitionen
in Relation zum BIP eher eine natlrliche Folge als ein treibender Faktor.

AuBerdem kdénnte die Investitionsschwéche Uberzeichnet sein. In den letzten
Jahrzehnten sind die relativen Preise von Investitionsgitern tendenziell gesunken:
Die Unternehmen waren in der Lage, nominal immer weniger auszugeben, um ihren
Kapitalstock auf demselben Niveau zu halten. In realen Zahlen schwankten die
Investitionsausgaben in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften jedoch um einen
leicht steigenden, nicht sinkenden Trend. AuBerdem ist es moglich, dass Investi-
tionen in immaterielle Wirtschaftsgtiter (Ausgaben fur Forschung und Entwicklung,
Weiterbildung usw.), die in dienstleistungsorientierten Volkswirtschaften immer wich-
tiger werden, in den offiziellen Statistiken unterschatzt werden.

Zu guter Letzt gilt es festzuhalten, dass die Investitionstatigkeit auf globaler
Ebene nicht schwach ist. Der anhaltende Rickgang der Investitionen gemessen am
BIP in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften wurde durch tendenziell héhere
Investitionen in den aufstrebenden Volkswirtschaften kompensiert (Grafik [11.9 Mitte).
Dieser Anstieg ist teilweise auf die hohen Investitionen in China zurickzufihren,
deren Anteil am BIP von nahezu 45% vermutlich nicht nachhaltig ist (Grafik I11.9
rechts). Doch auch wenn China ausgeklammert wird, tendieren die Investitionen
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in den aufstrebenden Volkswirtschaften — insbesondere in Asien — aufwarts, wenn
auch langsamer.

Dieses generelle Bild soll jedoch nicht den Eindruck vermitteln, dass die Inves-
titionen nicht hoher sein kdnnten oder sollten. Die in die Jahre gekommene
Infrastruktur stellt in den USA, im Vereinigten Kénigreich und in anderen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften eine mdgliche Wachstumsbremse dar. In Teilen des
Euro-Raums stehen den Unternehmensinvestitionen rigide GUtermarkte sowie
mangelnde Flexibilitdt in anderen Bereichen im Wege. Und in mehreren aufstre-
benden Volkswirtschaften, einschlieBlich Stdafrikas, Brasiliens und verschiedener
anderer lateinamerikanischer Lander, haben Angebotsengpasse eine &dhnliche
Bremswirkung.

Faktoren, die eine zyklische Erholung der Investitionen bremsen konnten, sind
fehlende Finanzmittel und eine schwache Gesamtnachfrage. Die finanziellen Bedin-
gungen sind jedoch Uberaus glnstig. In den groBen Volkswirtschaften sind die
Kapitalkosten dank der Uberaus niedrigen Zinsen und der hohen Aktienbewer-
tungen in der Regel unter das Vorkrisenniveau gefallen. GroBe Unternehmen haben
im Allgemeinen keine Probleme, an Bankkredite zu kommen. Zudem k&nnen sich
Unternehmen — auch solche ohne Investment-Grade-Rating — weltweit duBerst
glinstig Gber Anleihen finanzieren (Kapitel Il und VI).

Dank des leichten Zugangs zu Finanzierungsmitteln und einer Erholung der
Rentabilitat hat sich die Nettofinanzposition der Nichtfinanzunternehmen weiter
verbessert. Sie weist in mehreren fortgeschrittenen Volkswirtschaften wieder einen
dhnlich hohen Uberschuss wie vor der Krise auf. In den USA z.B. liegen die internen
Gewinne (nach Abzug von Steuern, Dividenden und Abschreibungen) seit 2009
durchweg Uber den Investitionsausgaben. AuBerdem haben US-Unternehmen
weiterhin langfristige Anleihen begeben, um von den rekordtiefen Zinsen zu profi-
tieren. Uberdies wird Eigenkapital schneller abgeschépft, als es aufgenommen wird,
da Unternehmen hohere Dividenden zahlen, Aktien zurlickkaufen und Fusionen
und Ubernahmen tatigen.

In Landern, in denen der Bankensektor nach wie vor angeschlagen ist, wie
beispielsweise in Teilen Europas, haben kleine und mittlere Unternehmen zum Teil
immer noch Schwierigkeiten, Kredite zu erhalten. Um diesen Unternehmen den
Zugang zu Krediten zu erleichtern, missen Banken Abschreibungen vornehmen
und sich rekapitalisieren. Geldpolitische Impulse hingegen dirften keine nennens-
werten zusatzlichen Auswirkungen haben (Kapital | und V).

Da die Finanzierung kein Hindernis darstellt, erklart sich die zyklische
Investitionsschwache weitgehend durch die langsame Erholung der Gesamtnach-
frage, die fur Bilanzrezessionen typisch ist. Da die Wirtschaftsakteure die Bilanzen
sanieren, bleiben ihre Ausgaben unter dem Vorkrisenniveau. Dies driickt auf das
Einkommen anderer Wirtschaftsakteure und verldngert die Bereinigungsphase
(Kasten 1lI.A). Die notwendige Konsolidierung der Staatsfinanzen koénnte das
Wachstum kurzfristig weiter beeintrachtigen. Mit der sich fortsetzenden Erholung
sollten auch die Investitionen zunehmen. Tatsachlich haben sie in den letzten Quar-
talen in einer Reihe von Landern, einschlieBlich Deutschlands, der USA und des
Vereinigten Kdnigreichs, zugenommen, wenn auch nur leicht.

Die derzeitige Schwéche der Gesamtnachfrage kdnnte darauf hindeuten, dass
weitere geldpolitische Impulse oder eine Verlangsamung der Haushaltskonsolidie-
rung notig sind. Allerdings dirften solche MaBnahmen unter den gegebenen
Umstanden entweder unwirksam (Kapitel V) oder nicht nachhaltig sein: Aus lang-
fristiger Sicht dirften sie eher dazu flhren, dass geplante Ausgaben vorgezogen
werden, als dass sie einen langfristigen Anstieg der Gesamtausgaben bewirken.
Gleichzeitig wiirden sie die Verschuldung im &ffentlichen und privaten Sektor weiter
in die Hohe treiben. Die Nachfrage kann somit nur durch eine Erhéhung der
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Produktionskapazitaten der Wirtschaft nachhaltig angekurbelt werden, indem die
Hemmnisse fiir produktive Investitionen und fur eine Reallokation von Ressourcen
abgebaut werden. Angesichts des riickldufigen Produktivitdtswachstums gewinnt
dies zusatzlich an Bedeutung.

Rucklaufiger Trend des Produktivitatswachstums

Seit 2010 liegt das Wachstum der Arbeitsproduktivitdt in den meisten fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften unter dem Vorkrisendurchschnitt und ist bislang viel
langsamer gestiegen als in friheren Erholungsphasen. In den USA und in Deutsch-
land z.B. liegt es im Durchschnitt bei 1%, verglichen mit 2,3% bzw. 1,8% in den zehn
Jahren vor der Krise. Im Vereinigten Konigreich liegt es nahe null, gegeniiber einem
Vorkrisendurchschnitt von 2%:%. Spanien bildet eine Ausnahme: Dort ist das
Produktivitdtswachstum nach dem starken Riickgang der Beschaftigung Uber den
Vorkrisendurchschnitt angestiegen.

Das seit Beginn der Erholung schwache Produktivitdtswachstum hangt (wie
zuvor erlautert) teilweise mit der fiir Bilanzrezessionen typischen langsamen Erho-
lung zusammen. Es spiegelt bis zu einem gewissen Grad aber auch die Fortsetzung
eines Abwartstrends wider, der lange vor Ausbruch der Finanzkrise einsetzte
(Grafik 111.10 links). Dieser Trend zeigt sich auch in den Schatzungen der Gesamt-
faktorproduktivitat, welche die Effizienz misst, mit der Kapital und Arbeit in der
Produktion eingesetzt werden (Grafik I1.10 Mitte). Beide MessgroBen deuten darauf
hin, dass sich das Produktivitdtswachstum in den USA und im Vereinigten Konig-
reich von Mitte der 1980er Jahre bis Anfang der 2000er Jahre wieder beschleunigt
hat, seither aber riicklaufig ist. Im Euro-Raum geht das Wachstum der Gesamtfak-
torproduktivitdt hingegen schon seit Anfang der 1970er Jahre stetig zurlick und ist
derzeit negativ. Auch in Japan blieb das Wachstum der Gesamtfaktorproduktivitat
hinter demjenigen der USA zurlick: Es schwachte sich stark ab und rutschte wahrend
der Finanzkrise zu Beginn der 1990er Jahre in den negativen Bereich. Erst Anfang
der 2000er Jahre erholte es sich wieder etwas.

Die Verlangsamung des Produktivitatswachstums, die durch den Finanzboom
vor der Finanzkrise teilweise verschleiert worden sein kdnnte, dirfte tieferliegende
Ursachen haben. Eine Ursache ist das Tempo technischer Innovationen, das sich
allerdings nur schwer vorhersagen lasst. Eine pessimistische Einschatzung ist, dass
die Revolution der Informationstechnologie nur zu einer voriibergehenden ein-
maligen Belebung der Produktivitat geflhrt hat, die vor Ausbruch der Krise bereits
zu Ende war.> Eine weitere Ursache ist die Nachfragedynamik: Durch die Verlage-
rung der Nachfrage zu Sektoren mit einem geringen Produktivitatswachstum
wie Dienstleistungen (z.B. Gesundheitswesen, Bildung, Freizeit usw.) sinkt in der
Regel das gesamte Produktivitdtswachstum.® Eine dritte Ursache sind groBere
strukturelle Hemmnisse fir die effiziente Allokation von Ressourcen, die der Ein-
fihrung und Nutzung modernster Technologien im Wege stehen kénnten. Die
hohe Staatsverschuldung kdnnte sich hier ebenfalls negativ auswirken (Einzel-
heiten s. Kasten 1lI.B).

Fur eine pessimistische Einschdtzung siehe z.B. R. Gordon, ,U.S. productivity growth: the slowdown
has returned after a temporary revival’, International Productivity Monitor, 2013. Fir eine
optimistische Einschatzung siehe M. Baily, J. Manyika und S. Gupta, ,U.S. productivity growth: an
optimistic perspective”, International Productivity Monitor, 2013.

Siehe z.B. C. Echevarria, ,Changes in sectoral composition associated with economic growth”,
International Economic Review, Vol. 38, 1997, sowie M. Duarte und D. Restuccia, ,The role of
structural transformation in aggregate productivity”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 125,
2010.
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Produktivitdtswachstum und Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter sind riicklaufig Grafik 111.10

Produktionswachstum je Wachstum der Bevolkerung im
gearbeitete Stunde’ Gesamtfaktorproduktivitat? erwerbsfahigen Alter®
Prozent Prozent Prozent der Gesamtbevdlkerung
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b Auf das Jahr hochgerechnete Differenz der Hodrick-Prescott-Filter-Reihen der logarithmischen Niveaus des realen BIP je gearbeitete
Stunde gegenliber dem Vorquartal, geschatzt ab dem 1.Quartal 1970 (USA: 1.Quartal 1960) bis zum 4. Quartal 2015
(Prognosewerte). 2 Jahrliche Differenz der Hodrick-Prescott-Filter-Reihen der Logarithmen der Gesamtfaktorproduktivitat, geschatzt ab
1950 (Euro-Raum: 1970) bis 2011. * Schattierter Bereich = Prognosen. 4 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP zu aktuellen
Kaufkraftparitaten (rechtes Feld: Summe) von Deutschland, Frankreich, Italien, den Niederlanden und Spanien.

Quellen: OECD, Economic Outlook; UNO, World Population Prospects: The 2012 Revision; Penn World Tables 8.0; Berechnungen der BIZ.

Die Fehlallokation von Ressourcen dirfte sich im Zuge der Finanzkrise weiter
verstarkt haben. Es gibt Anhaltspunkte dafir, dass niedrige Zinsen und die Nach-
sicht gegenuber faktisch insolventen Schuldnern in den Krisenldndern Ressourcen
in ineffizienten Unternehmen binden kdnnten. Auf Einzelinstitutsdaten beruhende
Zahlen beispielsweise zeigen, dass im Vereinigten Konigreich rund ein Drittel des
seit 2007 verzeichneten Produktivitatsrickgangs auf eine langsamere Reallokation
der Ressourcen zwischen den Unternehmen zurtickzufihren ist, und zwar sowohl
was die Mobilitat der Arbeitskrafte zwischen den einzelnen Unternehmen als auch
den Marktaustritt und -eintritt der Unternehmen betrifft.” Auf Lander, die ihre
Bilanzen zu langsam saniert haben, kdnnten teilweise dhnliche Entwicklungen
zukommen, wie sie in Japan nach der Finanzkrise Anfang der 1990er Jahre zu be-
obachten waren (Kasten III.B).

Ohne eine Erholung des Produktivitdtswachstums sind die Aussichten fir das
Produktionswachstum triibe. Insbesondere der demografische Wandel wird in
vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften — aber nicht nur dort — als Wachstums-
bremse fungieren. Der Anteil der Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter sinkt im
Euro-Raum stetig und geht in Japan sogar noch schneller zurtick. In den USA und
im Vereinigten Konigreich erreichte er gerade vor Ausbruch der Finanzkrise seinen
Hochststand (Grafik 111.10 rechts).

All das macht Bemiihungen um eine Steigerung des Produktivitatswachstums
so wichtig. Die verschiedenen strukturellen Hemmnisse flr Innovationen und Inves-
titionen mussen abgebaut werden, und die Volkswirtschaften missen bei der
Allokation von Kapital und Arbeit flexibler werden, insbesondere im Euro-Raum, in
Japan und in anderen Volkswirtschaften, in denen das Produktivitatswachstum

7 A. Barnett, A. Chiu, J. Franklin und M. Sebastia-Barriel, ,The productivity puzzle: a firm-level

investigation into employment behaviour and resource allocation over the crisis”, Bank of England
Working Papers, Nr. 495, April 2014.
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deutlich hinter demjenigen der USA zuriickbleibt. Beispiele dieser Hemmnisse sind
u.a. Verzerrungen im Steuersystem, Birokratie und eine UbermaBige Regulierung
der Giter- und Arbeitsmarkte.® AuBerdem muss die Haushaltskonsolidierung
unbedingt fortgesetzt werden, damit die hohe Staatsverschuldung nicht zu einem
dauerhaften Bremsfaktor fur das Trendwachstum wird. Was dies betrifft, missen
die meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften — trotz der bereits erzielten Fort-
schritte — ihre Staatsfinanzen zunachst auf einen tragfahigen langfristigen Pfad
bringen (Grafik 111.4 und Tabelle I1l.3 am Schluss dieses Kapitels).?

In mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften war das Produktivitdtswachstum
bis vor Kurzem stabil oder beschleunigte sich sogar. In einigen Landern kdnnte sich
der Trend des Produktivitatswachstums jedoch umgekehrt haben. Eventuell ver-
schleiern teilweise die jlingsten Finanzbooms die Tatsache, dass es schwieriger
werden konnte, Effizienzsteigerungen zu erzielen. Wenn das Einkommen in einer
Volkswirtschaft auf ein mittleres Niveau steigt, erreicht die verarbeitende Industrie
ihre maximale GroBe, und die Nachfrage nach Dienstleistungen wird wichtiger.
Dadurch wird es schwieriger, die Produktivitatsliicke gegeniiber den am meisten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu schlieBen: Vom langsameren Produktivitéts-
wachstum im Dienstleistungssektor abgesehen, beeintrachtigen institutionelle und
strukturelle Schwachen den Dienstleistungssektor in der Regel starker als die
verarbeitende Industrie. Zunehmende Probleme aufgrund des demografischen
Wandels dirften auch das Wachstum in einer Reihe aufstrebender Volkswirtschaften
belasten.

Diese Uberlegungen lassen darauf schlieBen, dass nachhaltiges langfristiges
Wachstum statt MaBBnahmen, die auf eine Belebung der Gesamtnachfrage abzielen,
eher strukturelle MaBBnahmen erfordert, welche direkt bei den Ursachen der nied-
rigen Produktivitat ansetzen. Eine Verringerung der Angebotsengpéasse kdnnte sich
ebenfalls positiv auf die derzeitige Nachfrage auswirken, da die Wirtschaftsakteure
in Erwartung héherer kiinftiger Einkommen mehr ausgeben kénnten. Uber neue
Schulden finanzierte Impulse hingegen kénnten weniger effektiv sein als erhofft
und Fragen nach der langfristigen Tragfahigkeit aufwerfen (Kapitel V).

8 Siehe z.B. OECD, Economic Policy Reforms 2014: Going for Growth Interim Report, April 2014.

Haushaltspolitische Anpassungen sind insbesondere in Japan, den USA, dem Vereinigten
Koénigreich, Frankreich und Spanien vonnéten. In den USA und im Vereinigten Kénigreich sind die
meisten erforderlichen Anpassungen auf die alterungsbedingten Ausgaben zuriickzufihren, die
bei ausbleibenden Reformen bis zum Ende dieses Jahrzehnts rapide ansteigen dirften. Fir eine
detailliertere Analyse s. 83. Jahresbericht der BIZ, Juni 2013, Kapitel IV.
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Produktionswachstum, Inflation und Leistungsbilanzsalden! Tabelle 111.1

Reales BIP Verbraucherpreise? Leistungsbilanzsaldo®

Jahrliche Veranderung in Prozent = Jahrliche Veranderung in Prozent Prozent des BIP

2012 2013 2014 1996- 2012 2013 2014 1996- 2012 2013 2014

2006 2006
Welt 2,6 24 2,8 3,9 3,0 2,7 31 4,3
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 14 11 19 2,8 1,9 13 1,6 19 -0,6 -0,1 -0,1
USA 2,8 19 25 34 21 15 18 2,6 -2,7 -23 -2,0
Euro-Raum* -0,6 -04 11 24 2,5 14 0,8 19 13 24 2,2
Deutschland 09 05 1,9 1,5 2,0 1,5 1,3 1,4 74 75 7,2
Frankreich 04 04 08 2,3 2,0 09 1,0 1,6 2,2 -1,3 -1,4
Italien -24 -1,8 0,6 15 3,0 12 08 24 -04 1,0 1,3
Spanien -1,6 -1,2 1,0 3,7 24 14 03 3,0 -1,1 08 1,3
Japan 15 15 13 11 0,0 04 2,6 0,0 1,0 0,7 04
Vereinigtes Konigreich 03 17 29 33 2,8 2,6 19 1.6 -3.7 4.4 -3,6
Sonstige west-
europdische Lander® 1,3 1,3 21 2,6 0,7 0,6 0,7 1,4 9,3 9,6 91
Kanada 17 2,0 23 3,2 15 09 17 2,0 -34 -3,2 -2,8
Australien 3,6 24 29 3,6 1.8 24 2,7 2,6 4,1 -2,9 -2,6
Aufstrebende
Volkswirtschaften 4,6 4,3 4,2 5,6 4,6 4,7 53 54 19 1,6 1,6
Asien 58 5.8 5.8 7.0 3,7 34 34 29 19 2,2 21
China 7.8 7,7 7,3 92 2,7 2,6 2,5 14 2,3 21 21
Indien® 4,5 4,7 54 6,7 7,4 6,0 55 4,8 —4,7 2,0 2,4
Korea 23 30 36 51 2,2 13 19 32 43 6,5 51
Sonstige
Lénder Asiens” 4,6 4,1 4,2 4,0 31 32 35 38 38 3,6 4,0
Lateinamerika® 29 2,5 2,1 31 5.9 81 10,9 72 -1,7 -2,5 -2,5
Brasilien 1,0 2,5 1,7 2,6 58 59 6,3 7.7 24 -3,6 -3,5
Mexiko 3,7 1,3 2,9 3,5 3,6 4,0 3,9 4,4 -1,2 -1,8 -1,9
Mitteleuropa® 0.7 038 2,8 4,0 4,0 13 0,9 3,0 -25 -0,6 -11
Polen 2,1 1,5 31 4,5 3,7 12 1,1 2,5 -3,5 -1,3 -2,0
Russland 35 13 03 43 6,5 6,5 64 129 36 15 17
Tarkei 2,2 4,0 24 4,7 89 7,5 83 24,8 -6,2 -7.9 —6,2
Saudi-Arabien 5.8 3.8 4,2 3,6 29 35 34 0,5 224 18,0 141
Stdafrika 2,5 19 25 35 5.7 5.8 6,2 4,2 =52 -58 =52

! Basierend auf Prognosemittelwerten vom Mai 2014. Landergruppen: gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten
von 2005. Zu den aufstrebenden Volkswirtschaften gehoren auch andere (in dieser Darstellung nicht enthaltene) Volkswirtschaften des Nahen
Ostens. Die Werte fiir den Zeitraum 1996-2006 beziehen sich auf das durchschnittliche Jahreswachstum und die durchschnittliche Jahresinflation
(aufstrebende Volkswirtschaften: Inflation im Zeitraum 2001-06). 2 Indien: GroBhandelspreise. 3 Landergruppen: Summe der genannten
Lander und Regionen; die Summe der ,Welt" ergibt aufgrund des unvollstindigen geografischen Erfassungsbereichs und statistischer
Diskrepanzen nicht null. 4 Leistungsbilanz auf der Basis der aggregierten Transaktionen auBerhalb des Euro-Raums. > Danemark, Norwegen,
Schweden, Schweiz. ¢ Geschéftsjahr (Beginn im April). 7 Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur,
Thailand. & Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela. Argentinien: Verbraucherpreisdaten beruhen auf offiziellen
Schatzungen (methodischer Bruch im Dezember 2013). ° Polen, Tschechische Republik, Ungarn.

Quellen: IWF; Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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Erholung der Produktion, Beschaftigung und Produktivitat nach der jingsten Krise

Prozent Tabelle 111.2
1. Quartal 2014* 1. Quartal 2014* Riickgang vom Nachrichtlich:
und Hochststand vor der Krise und Hochststand zum | durchschnittliches
(Arbeitslosenquote: Tiefstand) Vorkrisentrend Tiefstand? Jjahrliches Produk-

tionswachstum

Reales Beschaf-  Produk- Arbeits- Reales Produk- Reales Beschaf- | Vorder Nach der

BIP tigung tion je losen- BIP tion je BIP tigung Krise’ Krise*
Beschaf-  quote Beschaf-
tigten (PP) tigten
USA 59 -0,8 6,6 28 -12,6 -68 44 -59 34 2,2
Japan 12 -37 2,6 04 -2,3 -30 97 -4,6 11 18
Vereinigtes
Konigreich -0,6 2,5 -3,8 23 -18,6 -15,3 -7,5 -2,5 33 1,3
Euro-Raum
Deutschland 3.8 4,0 -0,6 -2,2 -2,5 =51  -70 -0,5 1,5 21
Frankreich 11 -1,0 21 3,0 -12,1 -43 41 -1,7 23 1,1
Italien -94 =52 -57 6.8 -17,7 -46 94 =52 15 -0,5
Niederlande -4,5 -2,5 -24 5.0 -17,4 -84 51 -2,5 27 01
Spanien -7,1 -17,8 10,6 17,9 -29,0 121 =77 -183 37 -07
Osterreich 0,5 4,2 4,2 1,7 -114 -120 65 -11 25 14
Belgien 1.2 1,8 -1,0 21 -10,7 -76 44 -0,7 22 1,0
Griechenland  -28,3 -204 -6,9 20,6 -50,5 -188  -283 -204 36 -56
Irland -10,1 -114 13 7.9 47,6 -12,5  -122 -151 7,1 02
Portugal -7,5 -11,6 4,3 11,5 -20,0 -1,7  -88 -13,4 24 -09
Polen 15,0 14 12,7 31 -39 -152 -13 -14 4,5 30
Korea 16,8 7,6 93 11 -11,0 -109 34 -0,8 51 38

! Irland:4.Quartal 2013 firdasreale BIPund die Produktion je Beschéftigten; Griechenland: 4. Quartal 2013 fir die Arbeitslosenquote.  ? Tiefstand
berechnet fiir den Zeitraum von 2008 bis zu den neuesten verfligbaren Daten. * 1996-2006. * 2010 bis zu den neuesten verfligbaren Daten.

Quellen: OECD, Economic Outlook; Datastream; Berechnungen der BIZ.
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Offentliche Finanzen! Tabelle 1113

Gesamtsaldo? Primarsaldo? Bruttoverschuldung?

2009 2014 Veran- 2009 2014 Veran- 2007 2014 Veran-

derung derung derung
Fortgeschrittene Volkswirtschaften
Belgien -56 -21 35 -0,9 14 23 88 107 19,0
Deutschland =31 0,2 29 09 0,8 01 66 84 18,3
Frankreich 7,5 -3,8 3,7 -4,6 01 4,7 73 115 42,1
Griechenland -15,6 -2,5 13,2 -10,2 7,5 17,7 119 189 69,4
Irland -13,7 -4,7 9,0 =77 18 9,5 29 133 104,0
Italien -54 -2,7 2,7 04 4,7 4,3 117 147 30,6
Japan -8.8 -84 0,5 -7,0 =71 -0,1 162 230 67,2
Kanada 4,5 -21 24 -2,6 -16 10 70 94 23,8
Niederlande -56 =27 29 -3,6 12 4.8 51 88 36,1
Osterreich 4,1 -2,8 13 -14 1,7 3,2 63 90 26,6
Portugal -10,2 -4,0 6,2 -4,9 3,5 84 76 141 65,7
Schweden -1,0 -15 -0,6 18 -0,6 -24 48 49 0,4
Spanien -111 55 56 -9.4 -0,7 8,6 43 108 66,0
USA -12,8 5.8 7,0 -7,5 -2,4 51 64 106 42,4
Vereinigtes
Konigreich -11,2 =53 59 =75 -2,6 4,9 47 102 54,7
Aufstrebende Volkswirtschaften

Brasilien =33 =33 0,1 2,7 2,0 -0,7 65 67 15
China =31 -2,0 11 2,2 -0,5 17 20 20 0,6
Indien -9.8 =72 2,5 -5,0 2,4 2,6 74 65 -8,7
Indonesien -18 -2,5 -0,8 0,0 -1.2 -1.2 35 26 -9,0
Korea -1,0 01 11 -0,7 0,7 14 27 38 11,0
Malaysia -6,7 -3,5 33 4,3 -1,7 2,7 41 56 151
Mexiko -51 4,1 1,0 -19 -14 0,5 38 48 10,6
Stdafrika -4,9 -44 0,5 -0,9 -0,8 0,0 28 47 19,0
Thailand -3,2 -16 16 -14 0,2 16 38 47 8,2

1 Offentlicher Gesamthaushalt. 2 In Prozent des BIP. Fortgeschrittene Volkswirtschaften und Korea: Schatzungen der OECD; sonstige
Volkswirtschaften: IWF-Schatzungen. 3 In Prozent des BIP-Potenzials; ohne Nettozinszahlungen. Fortgeschrittene Volkswirtschaften und
Korea: Schatzungen der OECD; sonstige Volkswirtschaften: IWF-Schatzungen. OECD-Schatzungen: konjunkturbereinigt sowie um einmalige
Transaktionen berichtigt; IWF-Schatzungen: konjunkturbereinigt.

Quellen: IWF; OECD.
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IV. Verschuldung und Finanzzyklus aus nationaler
und globaler Sicht

Um die Entwicklung der Weltwirtschaft seit der Finanzkrise von 2007-09 (Kapitel |
und Ill) zu verstehen, reicht eine auf den Konjunkturzyklus beschrankte Sicht
nicht aus. Die Wechselwirkungen zwischen Verschuldung, Vermdgenspreisen und
Wirtschaftsleistung, die in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften fiir das schlep-
pende Wachstum der letzten Jahre verantwortlich waren, lassen sich namlich mit
dem Konjunkturzyklus nicht ausreichend erklaren. In diesem Kapitel geht es darum
zu erdrtern, wie die Verschuldung, das AusmaB der Fremdfinanzierung und die
Risikolibernahme die wirtschaftliche und finanzielle Entwicklung beeinflusst haben.
Dazu soll insbesondere festgestellt werden, wo genau die einzelnen Volkswirt-
schaften im Finanzzyklus stehen.

Die Finanzzyklen unterscheiden sich von den Konjunkturzyklen. Sie bilden
die Dynamik der Wechselwirkungen ab, die finanzielle Auf- und Abschwiinge
auslosen — Wechselwirkungen zwischen den Bewertungen, dem geschatzten und dem
tatsachlich eingegangenen Risiko sowie den jeweiligen Finanzierungsbedingungen.
Finanzzyklen sind tendenziell deutlich langer als Konjunkturzyklen und lassen sich
am besten durch eine Kombination aus Kreditaggregaten und Immobilienpreisen
messen. Produktion und Finanzvariable kénnen sich lange Zeit in unterschiedliche
Richtungen entwickeln, doch wenn ein Finanzboom endet, stellt sich der Zusam-
menhang zwischen den beiden in der Regel umso starker wieder her. In solchen
Abschwiingen kommt es oft zu Bankenkrisen, die wiederum zumeist mit viel tieferen
Rezessionen — Bilanzrezessionen — zusammenfallen als in einem durchschnittlichen
Konjunkturzyklus tblich.

Eine hohe Verschuldung des privaten Sektors kann nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum untergraben. In vielen Landern, die gegenwartig einen Finanzboom
erleben, sind die privaten Haushalte und Unternehmen geschwacht, und es drohen
schwerwiegende finanzielle und gesamtwirtschaftliche Anspannungen. Auch in den
Landern, die von der Krise am starksten betroffen waren, sind die Schuldenstéande
des privaten Sektors im Vergleich zum BIP immer noch hoch, wodurch die privaten
Haushalte und Unternehmen gegeniliber einem Zinsanstieg anfallig sind. Diese
Lander konnten sich in einer Schuldenfalle befinden: Eine Ankurbelung der Wirt-
schaft durch niedrige Zinssatze schafft Anreize fiir eine noch stérkere Verschuldung
und verscharft schlieBlich das Problem, anstatt es zu |8sen.

Durch die zunehmende Bedeutung neuer Finanzierungsquellen hat sich die Art
der Risiken verandert. In der sog. zweiten Phase globaler Liquiditat haben sich die
Unternehmen in aufstrebenden Volkswirtschaften vielfach auch tber die internatio-
nalen Wertpapiermarkte finanziert. Dies geschah teilweise Uber ihre ausldndischen
Niederlassungen, deren Verbindlichkeiten von der nationalen Aufsicht in der Regel
nicht erfasst werden. Marktfinanzierungen haben tendenziell langere Laufzeiten als
Bankfinanzierungen, wodurch die Anschlussrisiken kleiner werden. Allerdings sind
Marktfinanzierungen bekanntlich prozyklisch. Am Markt ist Kapital einfach und
glinstig zu haben, wenn die Rahmenbedingungen gut sind — dies kann sich jedoch
schon bei den ersten Anzeichen von Problemen schlagartig andern. Dadurch
ergeben sich womdglich auch Folgewirkungen fir inlandische Finanzinstitute: Ein
bedeutender Anteil ihrer Finanzierungsbasis stammt namlich aus dem inldndischen
Unternehmenssektor. Zudem lauten die Auslandsschulden des privaten Sektors
aufstrebender Volkswirtschaften Uberwiegend auf Fremdwahrungen, wodurch die
Schuldner dem Fremdwahrungsrisiko ausgesetzt sind.
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In diesem Kapitel werden zunachst die wichtigsten Merkmale des Finanzzyklus
kurz beschrieben. AnschlieBend wird untersucht, wo im Finanzzyklus sich die
einzelnen Lander befinden. Danach werden die Bestimmungsfaktoren der Finanz-
zyklen in den vergangenen Jahren analysiert. Zum Schluss werden die bestehenden
Risiken und der potenzielle Anpassungsbedarf erortert.

Der Finanzzyklus: eine kurze Einflihrung

Es gibt keine allgemeingliltige Definition des Begriffs Finanzzyklus. Im Allgemeinen
bezeichnet er jedoch gemeinsame Schwankungen vielféltiger quantitativer und
preisbezogener Finanzvariablen. Forschungsarbeiten der BIZ zufolge spielen Kredit-
aggregate — als Naherungswert fir die Verschuldung — und Immobilienpreise — als
MessgroBe fir verfligbare Sicherheiten — eine besonders wichtige Rolle im Zusam-
menhang mit Finanzzyklen. Ein rascher Anstieg des Kreditvolumens, namentlich der
Hypothekenkredite, beflliigelt die Immobilienpreise, und aufgrund hdherer Immo-
bilienpreise und des damit verbundenen Wertanstiegs der Sicherheiten steht dem
privaten Sektor wiederum ein hoheres Kreditvolumen zur Verfligung. Es ist diese
sich gegenseitig verstarkende Wechselwirkung zwischen den Finanzierungsbedin-
gungen, den Bewertungen und dem geschatzten Risiko, die in der Vergangenheit
zu Uberaus schwerwiegenden wirtschaftlichen Turbulenzen gefihrt hat. Weitere
Variable wie Kreditspreads, Risikopramien und Ausfallquoten liefern nitzliche
Zusatzinformationen zu Anspannungen sowie zur Risikoeinschatzung und Risiko-
bereitschaft.

Empirischen Analysen zufolge haben Finanzzyklen vier Hauptmerkmale (in
Kasten IV.A wird beschrieben, wie Finanzzyklen gemessen werden konnen):
Erstens dauern die Finanzzyklen deutlich langer als die Konjunkturzyklen. GemaB
traditionellen Messmethoden dauern Konjunkturzyklen in der Regel zwischen 1 und
8 Jahren, Finanzzyklen dagegen etwa 15 bis 20 Jahre. Somit kann ein Finanzzyklus
mehrere Konjunkturzyklen umfassen.

Zweitens fallt der Héhepunkt des Finanzzyklus tendenziell mit Bankenkrisen
oder betrachtlichen finanziellen Anspannungen zusammen. Finanzbooms, in denen
stark anziehende Vermdgenspreise und rasche Kreditzuwachse sich gegenseitig
verstarken, werden in der Regel von langere Zeit anhaltenden lockeren monetaren
und finanziellen Rahmenbedingungen genahrt. Hinzu kommen haufig auch Finanz-
innovationen. Lockere Finanzierungsbedingungen wiederum wirken sich auf die
Realwirtschaft aus, und in einigen Sektoren kommt es zu UbermaBiger Verschul-
dung und zu Uberinvestitionen in Branchen, die besonders angesagt sind,
beispielsweise im Immobiliensektor. Wenn ein Schock die Wirtschaft trifft, sind
Uberschuldete private Haushalte und Unternehmen oft nicht in der Lage, ihre
Schulden zu bedienen. Sektorale Fehlallokationen, die sich wahrend des Booms
aufgebaut haben, verschlimmern diesen Teufelskreis zusatzlich (Kapitel II).

Drittens verlaufen Finanzzyklen oft Uber die Landesgrenzen hinweg synchron.
Wenn sie auch nicht unbedingt auf globaler Ebene im Gleichschritt sind, so haben
doch viele ihrer Bestimmungsfaktoren eine bedeutende globale Komponente.
Beispielsweise sind die Liquiditdtsbedingungen an den verschiedenen Markten
tendenziell stark korreliert. Mobiles Finanzkapital gleicht in der Regel die Risikopra-
mien und Finanzierungsbedingungen lGber Wahrungen und Landesgrenzen hinweg
aus und stellt die (preisbildende) marginale Finanzierungsquelle dar. Kapital aus
dem Ausland spielt daher bei nicht tragbaren Kreditbooms haufig eine unverhalt-
nismaBig groBe Rolle, indem es Schwankungen des Kreditvolumens akzentuiert,
und es kann auch zum UberschieBen der Wechselkurse fiihren. Dies geschieht auf
direktem Weg, wenn eine Wahrung auBerhalb der Landesgrenzen genutzt wird
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Hohepunkte von Finanzzyklen fallen in der Regel mit Krisen zusammen' Grafik IV.1

Euro-Raum? Sonstige fortgeschrittene Lander® Aufstrebendes Asien*
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! Finanzzyklen gemessen anhand frequenzbasierter (Bandbreiten-)Filter, die die mittelfristigen Zyklen des realen Kreditvolumens, des
Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP und der realen Immobilienpreise erfassen (Kasten IV.A). Vertikale Linien = Finanzkrisen, die auf inlandische
Schwachstellen zuriickzufihren sind. 2 Belgien, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Niederlande, Portugal, Spanien. 3 Australien,
Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden. 4 Indonesien, Hongkong SVR, Singapur.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.

— ein Beispiel dafir ist die internationale Rolle des US-Dollars. Die Ausbreitung der
geldpolitischen Rahmenbedingungen kann auch indirekt erfolgen, wenn sich die
geldpolitischen Entscheidungstrager gegen eine Wahrungsaufwertung stemmen,
d.h. wenn sie die Leitzinssatze niedriger halten, als es die nationalen Bedingungen
allein erfordern wiirden, und/oder wenn sie am Devisenmarkt intervenieren und
Wahrungsreserven anhaufen.

Viertens éndern sich die Finanzzyklen mit dem gesamtwirtschaftlichen Umfeld
und den politischen Rahmenbedingungen. Beispielsweise hat ihre Dauer und
Schwankungsbreite seit Beginn der 1980er Jahre zugenommen, wahrscheinlich
als Folge liberalisierter Finanzsysteme, scheinbar stabilerer gesamtwirtschaftlicher
Rahmenbedingungen und eines geldpolitischen Handlungsrahmens, der die Ent-
wicklung des Kreditvolumens auBer Acht lieB. Auch die erhebliche Anpassung der
regulatorischen Rahmenbedingungen und des wirtschaftspolitischen Handlungs-
rahmens nach der Finanzkrise kdnnte ihre Dynamik in Zukunft verandern.
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Kasten I[V.A
Messung von Finanzzyklen

Fir die Messung von Konjunkturzyklen kdnnen sich offentliche Entscheidungstrager und Wissenschaftler auf eine
Vielzahl von Daten und Erkenntnissen stltzen. Fir die Messung von Finanzzyklen ist dies nicht der Fall. In diesem
Kasten werden die wichtigsten Theorien und Erkenntnisse aus der Literatur zur Messung von Finanzzyklen erortert.®

Methodisch stitzt sich die Darstellung der Konjunkturzyklen wie auch der Finanzzyklen auf zwei unter-
schiedliche Ansatze. Der erste Ansatz ist die Wendepunkt-Methode (,turning point method”), die auf eine Studie
aus den 1940er Jahren zur Messung des Konjunkturzyklus zurtickgeht. Diese Methode wird noch heute vom NBER
Business Cycle Dating Committee angewandt. Bei dieser Methode wird eine breite Palette von Datenreihen
ausgewertet, um Konjunkturhohe- und -tiefpunkte zu ermitteln. Beispielsweise befindet sich ein Konjunkturzyklus
an seinem Hohepunkt, wenn die Wachstumsrate mehrerer Datenreihen wie Wirtschaftsleistung, Beschaftigung,
Industrieproduktion und Verbrauch vom Positiven ins Negative wechselt. Forschungsarbeiten der BIZ haben gezeigt,
dass bei Finanzzyklen das reale Kreditwachstum, das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP und das reale Wachstum von
Immobilienpreisen die kleinstmdgliche Auswahl an Variablen sind, die es braucht, um die Dynamik der Wechsel-
wirkungen zwischen den Finanzierungsbedingungen sowie den Bewertungen und dem geschatzten Risiko adaquat
darzustellen — Wechselwirkungen, die zu schwerwiegenden wirtschaftlichen Turbulenzen und Bankenkrisen fiihren
kdnnen. Gleichwohl gibt es weitere Variable wie Kreditspreads, Aktienpreise, Risikopramien und Ausfallquoten, die
auch das tatsachliche oder wahrgenommene Risiko und damit den Finanzzyklus messen. Die zweite Methode stitzt
sich auf statistische Filter, die innerhalb einer bestimmten Datenreihe, beispielsweise BIP-Zeitreihen, zyklische
Schwankungen mit einer bestimmten Zyklusldange ausmachen.

Die in diesem Kapitel vorgestellten Schatzungen zu Finanzzyklen folgen dem zweiten Ansatz und basieren auf
einer Kombination der Entwicklung des realen Kreditwachstums, des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP und des
realen Wachstums von Immobilienpreisen. Anhand eines Bandbreitenfilters mit Zyklen von 8 bis 30 Jahren werden
aus den jeweiligen Datenreihen entsprechende Zyklen herausgefiltert und dann durch Bildung eines einfachen
Durchschnitts in einer einzigen Datenreihe zusammengefasst. Bandbreitenfilter sind gut geeignet, um historische
Finanzzyklen zu ermitteln. Die Beobachtungen der letzten Jahre missen allerdings mit gréBerer Vorsicht behandelt
werden, da Trends und zyklische Schwankungen sich anders darstellen kénnen, wenn in der Zukunft mehr Daten zur
Verfligung stehen.

Die Dauer traditioneller Konjunkturzyklen betragt rund 1 bis 8 Jahre. Dagegen dauern die flir Bankenkrisen
und gréBere gesamtwirtschaftliche Verwerfungen relevantesten Finanzzyklen 10 bis 20 Jahre. (Grafik IV.A). Auf
mittelfristige Zyklen abzustellen ist aus zwei Grinden sinnvoll. Einerseits entwickeln sich Kreditvolumen und
Immobilienpreise Uber diesen Zeitraum weit starker im Gleichschritt als Giber klrzere Zeitraume. Andererseits sind
mittelfristige Zyklen fir die Summe der Schwankungen dieser beiden Datenreihen in hohem MafBe verantwortlich

Finanz- und Konjunkturzyklus in den USA Grafik IV.A
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! Gemessen anhand frequenzbasierter (Bandbreiten-)Filter, die die mittelfristigen Zyklen des realen Kreditvolumens, des Verhltnisses
Kreditvolumen/BIP und der realen Wohnimmobilienpreise erfassen. 2 Gemessen anhand eines frequenzbasierten (Bandbreiten-)Filters,
der die Schwankungen des realen BIP Uiber einen Zeitraum von 1 bis 8 Jahren erfasst.

Quelle: M. Drehmann, C. Borio und K. Tsatsaronis, ,Characterising the financial cycle: don't lose sight of the medium term!”, BIS Working
Papers, Nr. 380, Juni 2012.
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— fur die Summe der Schwankungen des realen BIP sind mittelfristige Zyklen weit weniger wichtig. Finanzzyklen,
die auf diese Weise ermittelt werden, stehen in engem Zusammenhang mit systemweiten Bankenkrisen und
schwerwiegenden Schaden fur die Wirtschaft. Dies gilt unabhangig davon, ob sie anhand der Wendepunkt-Methode
oder eines statistischen Filters ermittelt wurden.@

® Dieser Kasten basiert hauptsachlich auf M. Drehmann, C. Borio und K. Tsatsaronis, ,Characterising the financial cycle: don't lose sight of
the medium term!”, BIS Working Papers, Nr. 380, Juni 2012. Siehe auch D. Aikman, A. Haldane und B. Nelson, ,Curbing the credit cycle”,
Beitrag fiur die Jahreskonferenz des Columbia University Center on Capital and Society, New York, November 2010, sowie S. Claessens,
M. Kose und M. Terrones, ,How do business and financial cycles interact?”, IMF Working Papers, Nr. WP/11/88, April 2011. @ Siehe Drehmann
et al,, op cit.

Die vier Hauptmerkmale von Finanzzyklen werden in Grafik IV.1 veranschaulicht,
in der die Finanzzyklen zahlreicher Ladnder dargestellt sind. Anhand der aggre-
gierten mittelfristigen Entwicklung des realen Kreditvolumens, des Verhaltnisses
von Kreditvolumen zum BIP und der realen Wohnimmobilienpreise, auf deren Basis
der Finanzzyklus gemessen wird, verzeichnen viele fortgeschrittene Volkswirt-
schaften zu Beginn der 1990er Jahre und nochmals um 2008 herum jeweils einen
Hohepunkt im Finanzzyklus (Kasten IV.A). Beide Male kam es an den Wendepunkten
zu weitreichenden Bankenkrisen. Die Finanzzyklen vieler asiatischer Volkswirt-
schaften entwickelten sich im Zeitverlauf deutlich anders, mit einem H&hepunkt
Ende der 1990er Jahre zur Zeit der asiatischen Finanzkrise. Unmittelbar nach der
Jahrtausendwende begann in diesen Landern ein weiterer Boom, der bis heute
andauert und von der Finanzkrise nicht wirklich unterbrochen wurde. In einigen
Fallen, beispielsweise bei den Bankenproblemen Deutschlands und der Schweiz im
Zeitraum 2007-09, kam es unabhangig vom nationalen Finanzzyklus, aber unter
dem Einfluss der Finanzzyklen anderer Lander, zu Anspannungen.

Der schwache Zusammenhang zwischen dem Konjunktur- und dem Finanz-
zyklus Uber langere Zeitraume hinweg mag die politischen Entscheidungstrager
verleiten, sich vorwiegend auf Erstere und kaum auf Letztere zu konzentrieren. Eine
Politik, die Finanzzyklen ignoriert, ist jedoch gefdhrlich. Eine mdgliche Folge sind
finanzielle Ungleichgewichte wie Uberschuldete Unternehmen und private Haus-
halte oder aufgebldhte Finanzsysteme, wodurch die betroffenen Sektoren sogar
gegenliber geringfiigigen Verschlechterungen der gesamtwirtschaftlichen oder
finanziellen Rahmenbedingungen anféllig sind. Dies war in Japan und den nordi-
schen Landern in den 1980er und frithen 1990er Jahren der Fall, aber auch in Irland,
Spanien, den USA und dem Vereinigten Konigreich in den Jahren vor der Finanz-
krise.

Die Diskrepanz zwischen dem Finanz- und dem Konjunkturzyklus liefert teil-
weise auch eine Erklarung flir das Phanomen unbeendeter Rezessionen.
Beispielsweise wurde die Geldpolitik in den USA nach den Bdrsencrashs von 1987
und 2000 deutlich gelockert, obwohl sich der Finanzzyklus in einem Aufschwung
befand (Grafik IV.A). Gestltzt durch die niedrigeren Zinssédtze, gingen die Immobi-
lienpreise und das Kreditvolumen nicht zurlick, sondern legten zu, um mehrere
Jahre spater dann doch einzubrechen.

Wo stehen die einzelnen Lander gerade im Finanzzyklus?

In den vergangenen Jahren fielen finanzielle Abschwiinge in den meisten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften mit Aufschwiingen in groBen aufstrebenden
Volkswirtschaften und anderen Landern zusammen. Leider verhindert das Fehlen
langer Zeitreihen fir Kreditvolumen und Immobilienpreise mehrerer wichtiger
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Volkswirtschaften die Konstruktion des Finanzzyklusindikators, der in Grafik V.1
vorgestellt wird. Doch zeigen die jlingeren Entwicklungen von Kreditvolumen und
Immobilienpreisen ein recht hilfreiches, wenn auch unvollstdndiges Bild. Die
entsprechenden Daten lassen darauf schlieBen, dass sich Lander in sehr unter-
schiedlichen Phasen des Finanzzyklus befinden (Grafik 1V.2).

Viele Lander des Euro-Raums erleben einen finanziellen Abschwung. Dieje-
nigen von ihnen, die nach einem lang anhaltenden Boom von der Finanzkrise und
der nachfolgenden europdischen Staatsschuldenkrise am starksten betroffen waren,
wie Griechenland und Spanien, erlebten in den vergangenen Jahren einen Einbruch
des realen Kreditvolumens und der Immobilienpreise um durchschnittlich 5-10%
pro Jahr. Der Abwadrtsdruck scheint allerdings etwas nachzulassen: Der Riickgang
des Kreditvolumens und der Wohnimmobilienpreise hat sich in den letzten Quar-
talen verlangsamt.

Der Finanzzyklus in anderen Landern, die eine Krise erlebt haben, scheint
die Talsohle erreicht zu haben. Die USA hatten einen langjdhrigen Anstieg des
Kreditvolumens und der Vermdgenspreise erlebt, der mit der Finanzkrise endete.
Die Vermogenspreise und die Kreditaufnahme im Unternehmenssektor, die daraufhin
zunachst einbrachen, sind seit 2011 nicht mehr ricklaufig, und 2013 zog auch die
Kreditaufnahme der privaten Haushalte wieder an. Fir das Vereinigte Konigreich
und viele Lander in Mittel- und Osteuropa — die im vergangenen Jahrzehnt ebenfalls
Boom-Bust-Zyklen erlebt haben - ist die Lage weniger eindeutig. Der Schul-
denabbau setzt sich in diesen Landern fort, allerdings in vermindertem Tempo, und
die Immobilienpriese steigen allmahlich wieder. Dies deutet auf eine Trendwende
im Finanzzyklus hin.

Fir diejenigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die in den letzten Jahren
keine wirkliche Krise erlebt haben, sind die Anhaltspunkte uneinheitlich. Mitte bis
Ende der 2000er Jahre kam es in Australien, Kanada und den nordischen Landern
zu einem ausgepragten Finanzboom. Er wurde allerdings durch die globale Finanz-
krise und die européische Staatsschuldenkrise gedampft. Die Vermdgenspreise
schwankten betrachtlich, und die Unternehmenskredite gingen zurtick, als sich die
globale Wirtschaftstatigkeit abschwéachte. Dies flihrte beim mittelfristigen Finanz-
zyklusindikator zu einem Abwartstrend, obwohl die privaten Haushalte in all diesen
Landern — wenn auch in vermindertem Tempo — weiterhin Kredit aufnahmen. Doch
der starke Anstieg der Rohstoffpreise in den vergangenen Jahren verhinderte eine
vollstdndige Trendumkehr, und in den letzten vier Quartalen hat sich das Wachstum
der realen Immobilienpreise und der (Gesamt-)Kreditvergabe in Australien und
Kanada so weit erholt, dass es den Entwicklungen in den groBen aufstrebenden
Volkswirtschaften entspricht oder zumindest nahe kommt.

Mehrere andere Lander, insbesondere aufstrebende Volkswirtschaften, erleben
eindeutig Booms. Nachdem sich der Anstieg des Kreditvolumens und der Vermo-
genspreise 2008 und 2009 verlangsamt hatte, setzte er sich 2010 wieder mit voller
Kraft fort. Seither hat sich die Kreditvergabe an den privaten Sektor durchschnittlich
um rund 10% pro Jahr ausgeweitet. In China entfiel das Wachstum hauptséchlich
auf Nichtbanken, wahrend in der Tirkei Banken fiir die Expansion verantwortlich
waren. Derzeit gibt es Hinweise darauf, dass sich diese Booms teilweise ab-
schwachen. Beispielsweise hat sich der Anstieg der Immobilienpreise in Brasilien
verlangsamt, was typisch fur eine spatere Phase des Finanzzyklus ist. Zunehmende
Ausfélle in der Immobilienbranche Chinas deuten ebenfalls auf eine solche Ent-
wicklung hin.

78 BIZ 84. Jahresbericht



Wo stehen die einzelnen Lander im Finanzzyklus?*

Veranderung einer Reihe von Zyklusindikatoren Grafik IV.2

Reales Kreditwachstum?
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Wachstum der realen Wohnimmobilienpreise®
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Mittelfristiger Finanzindikator*
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[ Ende 2010 bis Ende 2013 I Letzte vier Quartale®

AU = Australien; BR = Brasilien; CA = Kanada; CH = Schweiz; CN = China; DE = Deutschland; ES = Spanien;  FR = Frankreich;
GB = Vereinigtes Konigreich; GR = Griechenland; IN = Indien; IT = Italien; JP = Japan; KR = Korea; MX = Mexiko; NL = Niederlande;
PT = Portugal; TR = Turkei; US = USA; ZA = Stdafrika.

Asien = Hongkong SVR, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand; MOE = Mittel- und Osteuropa: Bulgarien, Estland, Lettland,
Litauen, Polen, Rumanien, Russland, Tschechische Republik, Ungarn; Nord = Finnland, Norwegen, Schweden.

* Daten nicht verfuigbar.

! Ein Aufschwung (Abschwung) wird dann angezeigt, wenn alle drei Indikatoren fiir ein Land einen klaren positiven (negativen) Wert in
beiden dargestellten Zeitraumen aufweisen. Lander, die Indikatoren mit grenzwertigen oder uneinheitlichen Ergebnissen aufweisen, werden
nicht zugeordnet. 2 Gesamtkreditvergabe an den privaten Nichtfinanzsektor deflationiert mit dem BIP-Deflator (Schweden: deflationiert
mit Verbraucherpreisen). Wachstumsraten fiir 2010-13 auf jahrliche Raten umgerechnet. > Deflationiert mit Verbraucherpreisindizes.
Wachstumsraten fir 2010-13 auf jahrliche Raten umgerechnet. * Veranderung des Finanzzyklus gemessen anhand frequenzbasierter
(Bandbreiten-)Filter, die die mittelfristigen Zyklen des realen Kreditvolumens, des Verhéltnisses Kreditvolumen/BIP und der realen
Wohnimmobilienpreise erfassen (Kasten IV.A); Asien: ohne Malaysia, Philippinen und Thailand.  * Jiingste Beobachtungen je nach
Verfligbarkeit der Daten entweder 4. Quartal 2013 oder 1. Quartal 2014.

Quellen: OECD; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.
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Welche Faktoren bestimmen den Finanzzyklus derzeit?

Bis zu einem gewissen Grad spiegelt die derzeitige Phase des Finanzzyklus die
Dynamik der Anpassungen nach der Finanzkrise wider. In den USA, im Vereinigten
Konigreich und in Spanien ist die Schuldenquote des privaten Sektors gegeniber
ihren jingsten Hochststanden um rund 20 Prozentpunkte gefallen. Dieser Riick-
gang ist zwar betrachtlich, bleibt aber deutlich hinter den vorausgegangenen
Anstiegen in diesen Landern und dem nach einigen historischen Krisen verzeich-
neten durchschnittlichen Riickgang von 38 Prozentpunkten zuriick.!

Diese Entwicklungen koénnten darauf hindeuten, dass der Rickgang der
Verschuldung gemessen am Einkommen zumindest in einigen dieser Lander
noch nicht abgeschlossen ist. Dies kdnnte insbesondere in Spanien der Fall sein,
wo die sinkende Schuldenquote hauptsachlich durch eine Verringerung der aus-
stehenden Nominalverschuldung zustande kam (Grafik 1V.3). Dieses Muster ist
typisch fir die friihen Phasen des Schuldenabbaus. In den USA sanken die nomi-
nalen Schulden 2009 und 2010, seither sind sie aber wieder angestiegen. Der
Hauptfaktor fiir den Schuldenabbau war im Gegensatz zu Spanien das nominale
BIP-Wachstum. Im Vereinigten Kénigreich ist das Bild weniger eindeutig: Hier waren
sowohl eine Verringerung der Verschuldung als auch das nominale BIP-Wachstum
mafBgebend.

Die lockere Geldpolitik hatte eine widerspriichliche Wirkung auf den
Anpassungsprozess zur Verringerung der Schuldenquoten (Kapitel V). Sie wirkte
unterstiitzend, indem es ihr gelang, die Produktion anzukurbeln und die Einkommen
anzuheben, wodurch es den Wirtschaftsakteuren mdoglich war, Schulden zu
tilgen und zu sparen. Allerdings haben rekordtiefe Zinssatze es Schuldnern auch

UngleichmaBiger Schuldenabbau nach der Krise Grafik IV.3
USA Vereinigtes Konigreich Spanien
Prozent Prozentpunkte  Prozent Prozentpunkte  Prozent Prozentpunkte
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LS: Beitrag zur Verénderung der
— Schuldenquote’ Schuldenquote durch Veranderung (RS):
[0 der Nominal- 8 des nominalen
verschuldung BIP

! Verhéltnis der Gesamtkreditvergabe an den privaten Nichtfinanzsektor zum nominalen BIP.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.

G. Tang und C. Upper, ,Debt reduction after crises” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht,
September 2010, zeigen, dass das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP nach 17 von 20 solcher Krisen
gesunken ist. Durchschnittlich betrug der Riickgang 38 Prozentpunkte, anndhernd so viel wie der
Anstieg im vorausgegangenen Boom (44 Prozentpunkte).
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ermdglicht, Schuldenstande zu bedienen, die in einem normaleren Zinsumfeld nicht
tragbar waren. Und sie gestatteten es Kreditgebern, diese Schulden immer wieder
zu verlangern. Dadurch verzogern sich notwendige Anpassungen, und entspre-
chend hoch sind die ausstehenden Schuldenstande, was wiederum das Wachstum
bremsen kann.

Globale Liquiditat und nationale Geldpolitik leisten Kreditbooms
Vorschub

Die kraftige Lockerung der Geldpolitik in den wichtigsten fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften nach der Krise hat zu einem sprunghaften Anstieg der globalen
Liquiditat geflhrt. Leitzinsen nahe der Nullzinsgrenze und umfangreiche Wertpa-
pierankdufe der Federal Reserve und anderer wichtiger Zentralbanken verliehen
den Vermdgenspreisen weltweit Auftrieb und steigerten die Risikobereitschaft der
Anleger (,risk-taking channel”).

Hohe Kapitalzuflisse haben die binnenwirtschaftliche Finanzexpansion in
vielen aufstrebenden Volkswirtschaften noch verstarkt. Seit Anfang 2008 haben
Gebietsansassige aufstrebender Volkswirtschaften Schulden in Hohe von mehr als
$ 2 Bio. im Ausland aufgenommen (Grafik IV.4 links).? Dies entspricht 2,2% des jahr-
lichen BIP dieser Lander, was gemessen am Leistungsbilanzsaldo nicht viel zu sein
scheint. Auf den fraglichen Zeitraum bezogen stellt dieser Betrag aber einen
betrachtlichen Zuwachs der Auslandsschulden dar.

Niedrige Renditen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften leiten Kapital

in die aufstrebenden Volkswirtschaften Grafik IV.4
Auslandische Investitionen in Schuldtitel Emission internationaler Schuldtitel durch
aufstrebender Volkswirtschaften® Nichtfinanzunternehmen
in aufstrebenden Volkswirtschaften®
Mrd. USD Ausstehendes Volumen, Mrd. USD
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coc oo b b b by | -500 Y T Y Y Y [ IR R 0
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[ Von BlZ-Berichtsbanken @& Von anderen Anlegern2 = Nationalitdt == Sitzland

! Kumulierte Zuflisse seit dem 1. Quartal 2008; ohne Hongkong SVR und Singapur. ? Portfolioinvestitionen in Schuldverschreibungen
und Erwerb anderer Schuldinstrumente (Verbindlichkeiten) abziiglich der entsprechenden von den BIZ-Berichtsbanken gemeldeten
Zuflusse. Indien: Zahlungsbilanzdaten aus dem Zeitraum 2. Quartal 2009-1. Quartal 2013. 3 Ohne staatlichen Sektor und Banken.

Quellen: IWF, Balance of Payments Statistics und International Financial Statistics; internationale Bankgeschaftsstatistiken der BIZ;
Berechnungen der BIZ.

2 Um Doppelzdhlungen von tber Offshore-Finanzzentren geleiteten Kapitalstrémen zu vermeiden,
werden Kapitalbewegungen in die SVR Hongkong und nach Singapur ausgeklammert,
Kapitalbewegungen aus diesen Finanzzentren in andere aufstrebende Volkswirtschaften jedoch
berticksichtigt.
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Niedriges Leitzinsniveau fallt mit Kreditbooms zusammen
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AU = Australien; BR = Brasilien; CA = Kanada; CH = Schweiz; CL = Chile; CN = China; CZ = Tschechische
Republik; DK = Danemark; HK = Hongkong SVR; ID = Indonesien; IN = Indien; KR = Korea; MX = Mexiko;
MY = Malaysia; NO = Norwegen; PL = Polen; SE = Schweden; SG = Singapur; TH = Thailand; TR = Turkei;
ZA = Sudafrika.

! Leitzinssitze abziiglich der durch die Taylor-Regel implizierten Leitzinssatze; Durchschnitt des Zeitraums Ende
2008 bis Ende 2013. 2 Wachstumsraten der Gesamtkreditvergabe an den privaten Nichtfinanzsektor in
Relation zum BIP im Zeitraum Ende 2008 bis Ende 2013.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.

Diese auf dem Sitzland basierenden Zahlen unterschdtzen sogar den Betrag,
mit dem Kreditnehmer aus aufstrebenden Volkswirtschaften im Ausland verschuldet
sind, da die von Tochtergesellschaften in den Offshore-Finanzzentren begebenen
Schuldtitel nicht berlcksichtigt werden. Betrachtet man die Schuldtitelemissionen
auf der Basis der Nationalitdat des unmittelbaren Kreditnehmers (also aufgeschlis-
selt nach dem Land, in dem die Muttergesellschaft ihren Hauptsitz hat, und nicht
nach dem Sitzland, wie in der Zahlungsbilanz), steigt das Volumen an Schuldtiteln,
die von Unternehmen in aufstrebenden Volkswirtschaften begeben wurden, um
mehr als ein Drittel (Grafik IV.4 rechts).

Ein GroBteil dieser Mittel wurde von Nichtbanken an den Anleihemarkten
aufgenommen (rote Balken in Grafik IV.4). Diese zweite Phase globaler Liquiditat
steht in deutlichem Gegensatz zu der ersten Phase vor der Finanzkrise, als Bankkre-
dite eine zentrale Rolle gespielt hatten.® Zwei Faktoren erklaren diese Verlagerung.
Erstens sanierten viele international tatige Banken im Zuge der Krise ihre Bilanzen
und vergaben weniger bereitwillig Kredite auBerhalb ihrer Kernmarkte (Kapitel VI).
Zweitens haben die niedrigen Zinssatze und Anleiherenditen in den groBen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften die Anleger bewogen, in hoher rentierende Anlage-
kategorien zu investieren, beispielsweise in Schuldtitel aufstrebender Volkswirt-
schaften (Kapitel Il). In der Folge fiel in den aufstrebenden Volkswirtschaften die
durchschnittliche nominale Rendite langfristiger Anleihen (berechnet anhand einer
Stichprobe von aufstrebenden Landern mit echten langfristigen Anleiheméarkten
und frei schwankenden Wechselkursen) von rund 8% Anfang 2005 auf etwa 5% im
Mai 2013. Bereinigt um die Verdnderung der Verbraucherpreise in diesen Landern

3 Siehe H. S. Shin, ,The second phase of global liquidity and its impact on emerging economies”,

Ansprache anldsslich der Asia Economic Policy Conference der Federal Reserve Bank of San
Francisco, November 2013.
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gegenliber der Vorjahresperiode entsprach dies 2013 einer realen langfristigen
Rendite von gerade 1%.4

Impulse aus dem Ausland durch eine geldpolitische Straffung im Inland zu
neutralisieren ist nicht einfach. Erstens sind die auslandischen Kapitalzuflisse Uber-
wiegend in Fremdwahrung denominiert und daher durch die nationale Geldpolitik
nicht direkt zu beeinflussen. Zweitens kann eine Anhebung der Zinssatze im Inland
bei weltweit nach wie vor duBerst niedrigen Satzen zu noch mehr Aufwartsdruck
auf den Wechselkurs und zu zusatzlichen Kapitalzuflissen fiihren. Niedrige natio-
nale Leitzinsen konnen die Kapitalzuflisse aus dem Ausland begrenzen, sie kurbeln
aber auch die inlandische Kreditvergabe an. Tatsachlich erleben Lander mit einer
lockereren Geldpolitik bei gegebenen binnenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
tendenziell ein rascheres Kreditwachstum (Grafik IV.5).

Risiken und Anpassungsbedarf

Die kommenden Jahre werden aufgrund der jeweiligen Phase im Finanzzyklus, wie
weiter oben dargelegt, aber auch wegen der hohen Schuldenstédnde des privaten
Sektors nicht einfach sein. Es besteht ganz offensichtlich die Gefahr, dass viele der
jingeren Booms in einer Krise oder zumindest schwerwiegenden finanziellen
Anspannungen enden, wie es zuvor schon oft der Fall gewesen ist. Doch teilweise
sind sogar Lander anfallig, die sich derzeit in der Abschwungphase des Finanzzyklus
befinden oder gerade die Talsohle erreicht haben. Obwohl seit der Finanzkrise ein
deutlicher Schuldenabbau stattgefunden hat, bleibt die Verschuldung gemessen
am Einkommen und an den Vermdgenspreisen vielfach hoch, was weitere Anpas-
sungen erfordern kénnte, damit tragbarere Schuldenstédnde erreicht werden.

In diesem Abschnitt wird zundchst das Risiko von Finanzkrisen anhand mehrerer
Frihwarnindikatoren untersucht. Danach folgt eine vertiefte Analyse, um die Auswir-
kungen der Verlagerung von der Bank- zur Anleihefinanzierung in den aufstrebenden
Volkswirtschaften besser zu verstehen. AbschlieBend wird analysiert, in welcher
GroBenordnung die privaten Haushalte und Unternehmen ihre Schulden in Relation
zum BIP verringern mussen, damit die Schuldenstande auf ein tragbareres Niveau
zurlickkehren, und es wird eine potenzielle Schuldenfalle aufgezeigt.

Indikatoren signalisieren die Gefahr finanzieller Anspannungen

Die Frihwarnindikatoren senden in einer Reihe von Landern beunruhigende Signale.
In Ubereinstimmung mit der Analyse der Finanzzyklen im vorstehenden Abschnitt
zeigt eine Reihe von Frihwarnindikatoren, dass die Finanzsysteme mehrerer Lander
anfallig geworden sind. Ein langjahriges kréftiges Kreditwachstum, das haufig mit
steigenden Immobilienpreisen einherging, hat dazu gefiihrt, dass die Schuldner
durch einen Zinsanstieg und/oder Einbriiche der Immobilienpreise und der Kon-
junktur gefahrdet sind. Zwar kénnen Frihwarnindikatoren nicht den exakten Zeit-
punkt finanzieller Anspannungen bestimmen. Sie haben aber in der Vergangenheit
untragbare Entwicklungen des Kreditvolumens und der Immobilienpreise recht
zuverldssig angezeigt.

Die Liucken bei der Kreditquote liegen in vielen aufstrebenden Volkswirt-
schaften und der Schweiz deutlich Gber dem Grenzwert, der potenzielle Probleme
anzeigt (Tabelle IV.1). Historische Daten zeigen, dass im Falle von Liicken bei der

4 Siehe P. Turner, ,The global long-term interest rate, financial risks and policy choices in EMEs", BIS

Working Papers, Nr. 441, Februar 2014.
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Frihwarnindikatoren fir inlandische Bankenkrisen signalisieren drohende Risiken! Tabelle IV.1

Licke bei der Preisliicke bei Schulden- Schuldendienstquote bei
Kreditquote? Immobilien3 dienstquote* Zinsanstieg von
250 Basispunkten?®

Aufschwung  Asien®

Brasilien
China
Indien
Schweiz
Turkei
Gemischte
Signale Australien
Deutschland -88 54 =27 -0,9
Frankreich -9,3 2,6 _
Japan 2,8 -4.4 -2,0
Kanada 51 2,0 _
Korea 4,1 038 3,5
Mexiko -16 0,5 09
Mittel- und Osteuropa’ -10,5 -0,1 1,6 29
Niederlande -13,2 24,2 18
Nordische Lander® -0,5 -2,2 15
Sudafrika -3,1 -7.5 -1,0 0,2
USA -12,3 -57 03 2,6
Vereinigtes Konigreich -19,6 -111 09 3,6
Abschwung  Griechenland -11,3 -2,8
Italien -6,4 -16,6 -1,0 09
Portugal
Spanien
Legende

t Grenzwerte flr rote Felder werden gewahlt, indem Fehlalarme minimiert werden, sofern mindestens zwei Drittel der Krisen Giber einen
kumulativen Zeithorizont von drei Jahren erfasst werden. Ein Signal ist korrekt, wenn innerhalb der drei folgenden Jahre eine Krise ausbricht.
Statistisches Rauschen wird gemessen anhand falscher Voraussagen auBerhalb des Zeithorizonts. Die beigen Felder fir die Licke bei der
Kreditquote basieren auf Richtlinien fir das antizyklische Kapitalpolster nach Basel lII. Die beigen Felder fiir die Schuldendienstquote basieren
auf kritischen Grenzwerten, sofern ein 2-jahriger Prognosehorizont verwendet wird. Fiir die Ableitung kritischer Grenzwerte der Liicke bei der
Kreditquote und der Preisliicke bei Immobilien s. M. Drehmann, C. Borio und K. Tsatsaronis, ,Anchoring countercyclical capital buffers: the role
of credit aggregates”, International Journal of Central Banking, Vol. 7, Nr. 4, 2011, S. 189-240. Fir die Schuldendienstquote sieche M. Drehmann
und M. Juselius, ,Do debt service costs affect macroeconomic and financial stability?” (nur in Englisch verfigbar), BIZ-Quartalsbericht,
September 2012. 2 Differenz des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP von seinem langfristigen Echtzeit-Trend, berechnet mit einem einseitigen
HP-Filter unter Verwendung eines Glattungsfaktors von 400 000; Prozentpunkte. * Abweichung der realen Wohnimmobilienpreise von ihrem
langfristigen Trend, berechnet mit einem einseitigen HP-Filter unter Verwendung eines Glattungsfaktors von 400 000; Prozent. “ Differenz
zwischen der Schuldendienstquote und dem landerspezifischen langfristigen Durchschnittswert seit 1985 oder danach, je nach Daten-
verfugbarkeit und abhéngig vom Zeitpunkt, in dem die durchschnittliche 5-Jahres-Inflation unter 10% sank (fir Russland und die Tirkei
werden die letzten 10 Jahre betrachtet); Prozentpunkte. * Unter der Annahme, dass die Kreditzinsen um 2,50 Prozentpunkte ansteigen und
die Ubrigen Komponenten der Schuldendienstquote unverandert bleiben. ¢ Hongkong SVR, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur,
Thailand; Schuldendienstquote und entsprechende Prognosen: ohne Philippinen und Singapur. 7 Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen,
Rumanien, Russland, Tschechische Republik, Ungarn; reale Preisliicke bei Immobilien: ohne Ruménien und Tschechische Republik; Schulden-
dienstquote und entsprechende Prognosen: ohne Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen und Rumanien. ¢ Finnland, Norwegen, Schweden.

Quellen: Angaben der einzelnen Lénder; BIZ; Berechnungen der BIZ.
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Kreditquote (dem Unterschied zwischen dem Verhaltnis Kreditvolumen/BIP und
seinem langfristigen Trend) von Uber 10 Prozentpunkten in der Regel innerhalb von
drei Jahren schwerwiegende Probleme im Bankensektor folgten.> Auch die Preis-
licken bei Wohnimmobilien (die Abweichung der realen Wohnimmobilienpreise
von ihrem langfristigen Trend) weisen auf Risiken hin: Sie nehmen wéahrend eines
Kreditbooms tendenziell zu und sinken zwei bis drei Jahre vor einer Krise wieder.
Die Schweizer Behorden beispielsweise haben auf die vermehrten Schwachstellen
im Finanzsystem reagiert und die Anforderungen fiir das antizyklische Kapital-
polster von 1% auf 2% der risikogewichteten, mit inldndischen Wohnimmobilien-
hypotheken unterlegten Positionen angehoben.

Die Schuldendienstquoten senden ein weniger beunruhigendes Signal. Diese
Quoten, die den Anteil des Einkommens messen, der flr die Bedienung der Schulden
verwendet wird (Kasten IV.B), sind in vielen Landern nach wie vor niedrig. Auf den
ersten Blick deuten sie darauf hin, dass Schuldner in China derzeit besonders anféllig
sind. Steigende Zinssatze jedoch wiirden die Schuldendienstquote in mehreren
anderen Ldndern in einen kritischen Bereich steigen lassen (Tabelle V.1 letzte
Spalte). Nehmen wir beispielsweise an, dass die Geldmarktsatze — wie 2004 — um
250 Basispunkte steigen.® Bei einem gleichbleibenden Verhéltnis Kreditvolumen/BIP
wirde die Schuldendienstquote in den meisten boomenden Volkswirtschaften den
kritischen Grenzwert Uberschreiten. Die Erfahrung lehrt, dass Schuldendienstquoten
tendenziell lange Zeit niedrig bleiben und lediglich ein bis zwei Jahre vor einer Krise
in die Hohe schnellen, und zwar zumeist dann, wenn die Zinsen steigen.” Niedrige
Werte zeigen also nicht unbedingt an, dass dem Finanzsystem keine Gefahr droht.

Es wére zu einfach, die Werte dieser Indikatoren als nutzlos abzutun, weil
,dieses Mal alles anders ist”. Naturlich ist kein Frihwarnindikator absolut verlasslich.
Das Finanzsystem befindet sich in einem stetigen Wandel, und die Art der Risiken
verandert sich mit der Zeit. Trotzdem haben sich Licken bei der Kreditquote und
Schuldendienstquoten als relativ robuste Indikatoren bewahrt. Sie basieren auf dem
gesamten Kreditvolumen, wodurch samtliche Kreditquellen erfasst werden.® Dies
bedeutet, dass sie im Allgemeinen nicht von der Verlagerung von der Bank-
zur Nichtbankfinanzierung beeinflusst werden, die in der zweiten Phase globaler
Liquiditat stattgefunden hat. Die Qualitat der Indikatoren sollte auch Bestand
haben, wenn sich das Gleichgewichtsniveau der Verschuldung infolge verbesserter
Finanzierungsmoglichkeiten verandert. Das Verhéltnis Kreditvolumen/BIP und die
Schuldendienstquote steigen in der Regel, wenn private Haushalte und Unternehmen

Wegen ihrer Verlasslichkeit als Frihwarnindikator hat der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht die
Lucke bei der Kreditquote als Ausgangspunkt fir Diskussionen Uber die Hohe des antizyklischen
Kapitalpolsters gewahlt. Eine Liicke bei der Kreditquote von ber 2 (beige Felder in Tabelle 1V.1)
zeigt an, dass die Behorden Kapitalpolster in Erwdgung ziehen sollten, die ihre Maximalhdhe bei
Werten von Uber 10 erreichen wiirden (rote Felder).

Damals hatten die Geldmarktsatze in den fortgeschrittenen Landern innerhalb von drei Jahren um
rund 250 Basispunkte zugenommen. Dieses Gedankenexperiment geht davon aus, dass die
Geldmarktsatze eins zu eins auf die durchschnittlichen Zinssatze fiir Kredite an den privaten
Nichtfinanzsektor durchwirken, welche zusammen mit dem derzeitigen Verhaltnis Kreditvolumen/
BIP und den durchschnittlichen Restlaufzeiten die Schuldendienstlast bestimmen (Kasten IV.B).

Siehe M. Drehmann und M. Juselius, ,Evaluating early warning indicators of banking crises:
satisfying policy requirements”, International Journal of Forecasting, 2014.

Fur eine Erorterung des Erfassungsbereichs der neuen Datenreihen zur Gesamtkreditvergabe siehe
C. Dembiermont, M. Drehmann und S. Muksakunratana, ,Wie hoch ist die Kreditaufnahme des
privaten Sektors tatsdchlich? Eine neue Datenbank fiir die Gesamtkreditvergabe an den privaten
Nichtfinanzsektor”, BIZ-Quartalsbericht, Marz 2013.
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in die Lage kommen, Finanzdienstleistungen in Anspruch zu nehmen, und dadurch
entsprechende Wohlstandsgewinne erzielen kénnen. Doch die Leistungsfahigkeit
der Banken, potenzielle Kreditnehmer zu durchleuchten und die Risiken zu steuern,
begrenzt automatisch das Tempo, mit dem dieser Prozess voranschreiten kann.
Findet die Kreditvergabe in einer Phase raschen Kreditwachstums statt, kdnnten
Problemkredite unerkannt bleiben, was zu Instabilitat im Finanzsystem fihrt, wenn
der Boom endet und ein Abschwung folgt.’

Auch ein schwacheres Produktionswachstum kdnnte zu finanziellen Anspan-
nungen fihren, speziell in Landern, in denen die Verschuldung seit Langem Uber
dem Trend liegt. In zahlreichen Landern mit groBen Kreditlicken hat Gber einen
langeren Zeitraum ein rasantes Wirtschaftswachstum stattgefunden, das nur kurz
durch Spillover-Effekte der Finanzkrise in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
unterbrochen wurde. In jlingerer Zeit hat sich dieses Wachstum aber verlangsamt
und kdnnte kiinftig deutlich hinter dem bisherigen Trend zuriickbleiben (Kapitel Il1).

Rohstoffexportierende Lander konnten besonders anfallig fiir einen steilen
Konjunkturabschwung in China sein. Dies wirde die Anfalligkeit von Volkswirt-
schaften, die gegenwartig einen Boom verzeichnen, weiter verstarken. Brasilien
ware hier ein Beispiel. Es kdnnten dadurch aber auch einige fortgeschrittene Volks-
wirtschaften beeintrachtigt werden, die von der Finanzkrise weniger stark betroffen
waren. Wie oben erwahnt, befanden sich Lander wie Australien, Kanada und
Norwegen im Aufschwung eines ausgeprdgten Finanzzyklus, bevor die Krise
ausbrach. Seither hat in diesen Landern ein Zyklusumschwung stattgefunden. Die
Auswirkungen wurden jedoch durch die hohen Rohstoffpreise abgemildert. Da
die ausstehenden Schulden nach wie vor hoch sind, kdnnte die Verlangsamung
des BIP-Wachstums infolge der riickldufigen Rohstoffexporte zu Rickzahlungs-
schwierigkeiten fihren.

Erweitert man die Betrachtungsweise Uber das gesamte Kreditvolumen hinaus,
hat die Verlagerung der Unternehmensfinanzierung in aufstrebenden Volkswirt-
schaften von der Bankkredit- zur Kapitalmarktfinanzierung die Art der Risiken
verandert. Einerseits haben die Schuldner die giinstigen Rahmenbedingungen
genutzt und sich langfristige Finanzierungen gesichert, wodurch sich die Anschluss-
risiken verringert haben. Beispielsweise werden von den ausstehenden inter-
nationalen Schuldtiteln von Emittenten in aufstrebenden Volkswirtschaften in Hohe
von rund $ 1,1 Bio. nur etwa $ 100 Mrd. — weniger als ein Zehntel — in jedem der
nachsten paar Jahre fallig (Grafik IV.6 links). Zudem sind rund 10% der 2020 oder
spater fallig werdenden Schuldtitel kiindbar, und ein unbekannter Anteil unterliegt
vertraglichen Vereinbarungen, die es den Anlegern erlauben, eine beschleunigte
Tilgung zu verlangen, wenn sich die Lage des Emittenten verschlechtert. Unge-
achtet dessen erscheinen die potenziellen jahrlichen Tilgungszahlungen relativ
bescheiden im Verhaltnis zum Betrag an Wahrungsreserven, den die wichtigsten
Schuldnerlander angehauft haben.

Der Vorteil langerer Laufzeiten konnte aber durch die flichtige Marktliquiditat
aufgehoben werden. Marktfinanzierungen haben bekanntlich einen prozyklischen
Charakter. Kapital ist dann einfach und giinstig zu bekommen, wenn die Rahmen-
bedingungen gut sind. Doch schon bei den ersten Anzeichen von Problemen kann
sich dies andern. Die Kapitalstrome konnten sich rasch umkehren, wenn die Zins-
satze in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften letztlich wieder steigen oder wenn

Forschungsarbeiten der BIZ haben gezeigt, dass die Liicke bei der Kreditquote ein nitzlicher
Indikator fir aufstrebende Volkswirtschaften ist, in denen tendenziell mehr Spielraum fir eine
Vertiefung der Finanzmarkte besteht als in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Siehe
M. Drehmann und K. Tsatsaronis ,The credit-to-GDP gap and countercyclical capital buffers:
questions and answers” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2014.
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Aufstrebende Volkswirtschaften sind mit neuen Risikomustern konfrontiert Grafik IV.6

Rickzahlungen von Bankeinlagen von Nettovermdgen der
internationalen Schuldtiteln® Nichtfinanzunternehmen? auf aufstrebende Volkswirtschaften
laut Plan spezialisierten Fonds
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BG = Bulgarien; CL = Chile; CN = China; CZ = Tschechische Republik; EE = Estland; HU = Ungarn; ID = Indonesien; KR = Korea;
MX = Mexiko; MY = Malaysia; PE = Peru; PL = Polen; RO = Ruménien; RU = Russland; SI = Slowenien; TH = Thailand; TR = Tirkei.
ETF = bdrsengehandelte Fonds.

! Internationale Schuldverschreibungen von Nichtbankunternehmen mit Sitz/Hauptsitz (Nationalitat) in Brasilien, Bulgarien, Chile, China,
Hongkong SVR, Island, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea, Litauen, Malaysia, Mexiko, Peru, den Philippinen, Polen, Ruménien, Russland,
Singapur, Sudafrika, Thailand, der Tschechischen Republik, der Tirkei, Ungarn und Venezuela. 2 Keine Laufzeitendaten verfugbar. 3 n
Prozent der Bilanzsumme von Banken. Linie = 45°-Linie. * Peru: Anfang 2012.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Datastream; EPFR; Angaben der einzelnen Lénder; BIZ-Statistik zum Absatz internationaler
Schuldtitel; Berechnungen der BIZ.

der Eindruck entsteht, dass sich die Lage in den Empfangerlandern verschlechtert.
Im Mai und Juni 2013 fihrte allein die Mdglichkeit, dass die US-Notenbank ihre
Anleiheankaufe allméahlich drosselt, zu abrupten Mittelabziigen aus Fonds, die in
Wertpapiere aufstrebender Volkswirtschaften investieren (Kapitel Il), obwohl die
Portfolioinvestitionen insgesamt weniger volatil waren.

Der hohere Anteil kurzfristig operierender Anleger in Schuldtiteln aufstre-
bender Volkswirtschaften kdnnte die Schockwirkung potenziell vergroBern, wenn
sich die globalen Rahmenbedingungen verschlechtern. Die Uberaus volatilen
Mittelstrome in die aufstrebenden Volkswirtschaften lassen vermuten, dass einige
Anleger ihre Investitionen an diesen Markten eher als kurz- denn als langfristige
Positionen ansehen. Daflir spricht auch die allmahliche Verlagerung von traditio-
nellen offenen oder geschlossenen Fonds hin zu bdrsengehandelten Fonds
(.exchange-traded funds”, ETF), die inzwischen rund ein Fiinftel des gesamten
Nettovermdgens der auf aufstrebende Volkswirtschaften spezialisierten Aktien- und
Anleihefonds ausmachen. Noch vor zehn Jahren hatte dieser Anteil bei etwa 2%
gelegen (Grafik 1V.6 rechts). ETF kdnnen zu geringen Kosten an Borsen gekauft und
verkauft werden, zumindest in normalen Zeiten. Anleger nutzen sie u.a., um illi-
quide Wertpapiere in liquide Instrumente umzuwandeln.

Es kdnnten auch Finanzierungsprobleme von Nichtfinanzunternehmen in auf-
strebenden Volkswirtschaften auf das Bankensystem Ubergreifen. In vielen aufstre-
benden Volkswirtschaften — und zwar in so unterschiedlichen Landern wie Chile,
China, Indonesien, Malaysia und Peru — machen die Einlagen von Unternehmen
deutlich mehr als 20% der Bilanzsumme des Bankensystems aus (Grafik V.6 Mitte).
In anderen Landern steigt dieser Anteil stetig. Unternehmen, die den Zugang zu den
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auslandischen Schuldtitelmarkten verlieren, sind mdglicherweise gezwungen, ihre
Einlagen abzuziehen, was die Banken vor betrachtliche Refinanzierungsschwierig-
keiten stellen wiirde. Und Unternehmen, die nach dem Beispiel der Carry-Trades
Mittel zu niedrigen Zinssatzen im Ausland aufgenommen und zu héheren Satzen
im Inland angelegt haben, kénnten noch starker auf sich verandernde Marktbedin-
gungen reagieren.

SchlieBlich deutet der schiere Umfang der von groBen Kapitalanlage-
gesellschaften verwalteten Mittel darauf hin, dass ihre Anlageentscheidungen be-
trachtlichen, systemweiten Einfluss auf die Finanzmarkte in den aufstrebenden
Volkswirtschaften haben. Beispielsweise wiirde bei den $ 70 Bio. an Aktiva, die
von groBen Kapitalanlagegesellschaften verwaltet werden, eine vergleichsweise
bescheidene Umschichtung (in einer GréBenordnung von 5 Prozentpunkten) von
fortgeschrittenen in aufstrebende Volkswirtschaften zu zusatzlichen Portfolio-
stromen in Hohe von $ 3,5 Bio. flhren. Dies entsprache 13% der $ 27 Bio. an
umlaufenden Aktien und Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften. In kleineren
offenen Volkswirtschaften kdnnte dieser Anteil noch deutlich hdher sein. Anlage-
entscheidungen von Kapitalanlagegesellschaften haben besonders hohe Wirkung,
wenn sie Uber verschiedene Fonds hinweg korreliert sind. Dies wére der Fall
bei einer zentralen Verwaltung unterschiedlicher Portfolios, wie sie bei einigen
bedeutenden Anleihefonds zur Anwendung kommt, oder wenn die Anlage-
entscheidungen auf ahnlichen Referenzwerten oder ahnlichen Risikomanagement-
verfahren basieren (Kapitel VI).

Auf das Fremdwahrungsrisiko hat sich die Verlagerung von der Bank- hin zur
Wertpapierfinanzierung offenbar kaum ausgewirkt. Uber 90% der internationalen
Schuldtitel und deutlich Uber 80% der grenziberschreitenden Kredite von Nicht-
bankunternehmen, die in aufstrebenden Volkswirtschaften ansassig sind, sind
effektiv in Fremdwahrung denominiert. Zudem gehdren mit Immobiliengesell-
schaften und Versorgungsunternehmen gerade Unternehmen, die wohl kaum
Uber umfangreiche Fremdwahrungsaktiva oder -zahlungsstrome als Gegengewicht
zu ihren Fremdwahrungsschulden verfligen, zu den gréBten Akteuren an den inter-
nationalen Anleihemarkten. Das Fremdwahrungsrisiko lasst sich mit bestimmten
Finanzinstrumenten teilweise absichern. In der Praxis sind jedoch zahlreiche
AbsicherungsmaBnahmen unzureichend, weil sie nur einen Teil des Engagements
abdecken oder auf kiirzerfristigen, regelméaBig zu erneuernden Kontrakten beruhen.
Solche Einschrankungen senken den Wert von Finanzabsicherungen im Falle
hoher - haufig bei illiquiden Markten auftretender — Wechselkursschwankungen
betrachtlich.

Die Rickkehr zu einem tragbaren Schuldenniveau

Ob es zu schwerwiegenden finanziellen Anspannungen kommt oder nicht — in den
nachsten Jahren werden sich viele Lander bei der Reduzierung ihrer Schuldenlast
auf ein langfristig tragbares Niveau schwer tun. Wie hoch dieses tragbare Niveau
genau sein wird, ist schwer zu bestimmen. Allerdings lassen mehrere Indikatoren
vermuten, dass der private Sektor noch immer zu stark verschuldet ist.

Zum einen hangt die tragbare Verschuldung vom jeweiligen Vermogen ab.
Und dieses hat sich in vielen Landern, die im Zentrum der Finanzkrise standen,
aufgrund des Preisverfalls von Immobilien und anderen Vermégenswerten im
Zuge der Krise deutlich verringert, obwohl es sich inzwischen teilweise wieder
erholt hat. Vermogenseffekte kdnnen lange anhalten. In Japan beispielsweise sind
die realen Immobilienpreise seit 1991 um durchschnittlich mehr als 3% pro Jahr
gefallen, was zu einer Verringerung der flr Neukredite verfligbaren Sicherheiten
gefiihrt hat.
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Einfluss demografischer Faktoren auf die Wohnimmobilienpreise:
bisher preistreibend, kiinftig preisdampfend

Basispunkte pro Jahr Grafik IV.7
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Wirkung demografischer Faktoren: Bevélkerungsgewichteter Durchschnitt:
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AU = Australien; BE = Belgien; CA = Kanada; CH = Schweiz; DE = Deutschland; DK = Danemark; ES = Spanien; Fl = Finnland;
FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich; GR = Griechenland; IT = Italien; JP = Japan; KR = Korea; NL = Niederlande; NO = Norwegen;
PT = Portugal; SE = Schweden; US = USA.

Quelle: E. Takats, ,Aging and house prices”, Journal of Housing Economics, Vol. 21, Nr. 2, 2012, S. 131-141.

Langfristige demografische Trends kdnnten zur Verscharfung des Problems
beitragen, indem sie die Vermdgenspreise zusatzlich unter Druck setzen (Kapitel 111).
Eine Verschiebung der Altersstruktur der Bevolkerung bedeutet, dass die Nachfrage
nach Vermdgenswerten, insbesondere Wohneigentum, geringer wird. Untersu-
chungen der Beziehung zwischen Wohnimmobilienpreisen und demografischen
Variablen deuten darauf hin, dass demografische Faktoren die Entwicklung der
Wohnimmobilienpreise ddmpfen kdnnten, indem sie den Anstieg der Immobilien-
preise in den nachsten Jahrzehnten erheblich bremsen (blaue Balken in Grafik 1V.7).1°
Wenn dem so ware, wiirde der Auftrieb, den demografische Faktoren den Wohn-
immobilienpreisen in friheren Jahrzehnten verliehen hatten (rote Balken), teilweise
in Abwartsdruck umgewandelt.

Die Schuldendienstquoten deuten ebenfalls auf derzeit eher hohe Schulden-
stande hin. Hohe Kosten fiir den Schuldendienst (Zins- und Tilgungszahlungen) im
Verhaltnis zum Einkommen kénnen die tragbare Hohe der Schulden effektiv
begrenzen. Dies gilt offensichtlich fir Privatpersonen. Kreditgeber gewéahren
privaten Haushalten beispielsweise hdufig nur dann einen Neukredit, wenn die
Zins- und Tilgungszahlungen einen bestimmten Grenzwert — oft 30 bis 40% des
erwarteten Einkommens — nicht Uberschreiten. Die Beziehung zwischen Schulden-
dienstkosten und Einkommen gilt auch auf aggregierter Ebene.

Empirisch betrachtet, schwankt die Gesamtschuldendienstquote um einen
stabilen historischen Durchschnittswert (Grafik IV.B). Dieser kann als grober Nahe-
rungswert fir die langfristig tragbare (Steady-State-)Verschuldung angesehen
werden. Im Verhaltnis zum Einkommen hohe Schuldendienstkosten des privaten
Sektors flihren dazu, dass weniger Kredite vergeben werden, was sich letztlich in
insgesamt sinkenden Schuldendienstkosten auBert. Umgekehrt schaffen niedrige
Schuldendienstkosten viel Spielraum fir Kreditnehmer, sich starker zu verschulden.

10 Siehe E. Takats, ,Aging and house prices’, Journal of Housing Economics, Vol. 21, Nr. 2, 2012, S. 131-141.
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Tragbarkeit der Verschuldung erfordert weltweiten Schuldenabbau

Veranderung des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP, die zur Verringerung der Schuldendienstquote
auf ein tragbares Niveau erforderlich ist* Grafik IV.8

Prozentpunkte
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Szenarien:

[0 Gegenwartige Kreditzinsen ~ B Anstieg der Kreditzinsen um 250 Basispunkte

AU = Australien; BR = Brasilien; CA = Kanada; CH = Schweiz; CN = China; DE = Deutschland; ES = Spanien;  FR = Frankreich;
GB = Vereinigtes Konigreich; IN = Indien; IT = Italien; JP = Japan; KR = Korea; MX = Mexiko; NL = Niederlande; PT = Portugal; TR = Turkei;
US = USA; ZA = Sudafrika.

Asien = Hongkong SVR, Indonesien, Malaysia, Thailand; MOE = Mittel- und Osteuropa: Polen, Russland, Tschechische Republik, Ungarn;
Nord = Finnland, Norwegen, Schweden.

! Es wird angenommen, dass die Schuldendienstquote tragbar ist, wenn sie auf den landerspezifischen langfristigen Durchschnittswert
zurlickkehrt. Durchschnittswerte seit 1985 oder danach, je nach Datenverflgbarkeit und abhédngig vom Zeitpunkt, in dem die
durchschnittliche 5-Jahres-Inflation unter 10% sank (fir Russland und die Turkei werden die letzten 10 Jahre betrachtet). Die erforderliche
Verdnderung des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP wird anhand der Gleichung (1) in Kasten IV.B und bei konstant gehaltenen Laufzeiten
berechnet.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.

Aus diesem Grund pendeln sich die Schuldendienstquoten als GesamtgroBe auf
dem Steady-State-Niveau ein.!?

Die Schuldendienstquote wieder auf historische Normen zuriickzufihren,
erfordert in fast allen Landern eine betrachtliche Reduktion des Verhaltnisses
Kreditvolumen/BIP (Grafik IV.8). Sogar bei den derzeit auBerordentlich niedrigen
Zinssatzen miusste dieses Verhaltnis im Durchschnitt um etwa 15 Prozentpunkte
gesenkt werden, damit die Schuldendienstquote auf ihren historischen Durch-
schnittswert zurtickkehrt. Wenn die Kreditzinsen wie 2004 um 250 Basispunkte
steigen wirden, musste das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP durchschnittlich sogar
um Uber 25 Prozentpunkte verringert werden. In China musste das Verhaltnis
Kreditvolumen/BIP um mehr als 60 Prozentpunkte sinken. Auch die USA und das
Vereinigte Konigreich mussten dieses Verhaltnis um rund 20 Prozentpunkte senken,
obwohl ihre Schuldendienstquoten bei den derzeit niedrigen Zinssatzen in etwa
den langfristigen Durchschnittswerten entsprechen.

Wie konnten die Volkswirtschaften ihre Verschuldung wieder
auf ein tragbares Niveau senken?

Ein geringeres Vermogen und hohe Schuldendienstlasten lassen darauf schlieBen,
dass viele Lander ihre Schuldenstéande in den kommenden Jahren verringern mussen.

1 |n Kasten IV.B werden die mit der Wahl langfristiger Durchschnitte als Referenzwerte verbundenen

Vorbehalte erortert.
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Kasten IV.B
Schatzung von Schuldendienstquoten

In diesem Kasten werden die Berechnung von Schuldendienstquoten sowie einige der den Grafiken IV.8 und V.9
zugrundeliegenden technischen Einzelheiten erldutert.

Die Berechnung von Schuldendienstquoten fir die gesamte Wirtschaft setzt Schatzungen und Kalibrierungen
voraus, da detaillierte Daten auf Kreditebene in der Regel nicht verflgbar sind. Hier wird die in Drehmann und
Juselius (2012) dargestellte Methode verwendet, die ihrerseits einem vom Federal Reserve Board entwickelten
Ansatz zur Berechnung von Schuldendienstquoten fir den Haushaltssektor folgt (Dynan et al. 2003).® Am Anfang
steht die grundsétzliche Annahme, dass bei einem bestimmten Kreditzinssatz die Kosten des Schuldendienstes
— Zinsen und Tilgungen — fiir den aggregierten Schuldenbestand in gleichmaBigen Raten Uber die Laufzeit des
Kredits bezahlt werden (Tilgungskredite).@ Unter Anwendung der Standardformel zur Berechnung der fixen Kosten
des Schuldendienstes (DSC) fur einen Tilgungskredit und nach Division dieses Betrags durch das BIP kann die
Schuldendienstquote (DSR) zum Zeitpunkt t wie folgt berechnet werden:

psg =25C___ L .D &)
Voo a-a+i) %

Dabei steht D, fiir den aggregierten Schuldenbestand des privaten Nichtfinanzsektors gemaB den Aufzeichnungen
der BIZ,® YV, fir das vierteljahrliche BIP, i, fir den durchschnittlichen Zinssatz pro Quartal und s, fir die durch-
schnittliche Restlaufzeit in Quartalen (d.h. fir eine durchschnittliche Restlaufzeit von finf Jahren ist s, = 20).

Daten zum Kreditvolumen und zum BIP sind ohne Weiteres verflgbar; fir Daten zum durchschnittlichen
Zinssatz und zu den durchschnittlichen Restlaufzeiten gilt dies in der Regel nicht. Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit
werden stellvertretend fuir den durchschnittlichen Zinssatz des gesamten Schuldenbestands die durchschnittlichen
Zinsen auf die Kredite der Geld- und Finanzinstitute an den privaten Nichtfinanzsektor verwendet.® Es wird also
angenommen, dass sich die Zinssatze bei den von Banken und Nichtbanken vergebenen Krediten dhnlich entwickeln
— diese Annahme scheint angemessen. Fir ein paar wenige Lander, hauptséchlich in Mittel- und Osteuropa sowie im
aufstrebenden Asien, sind keine Daten zu Kreditzinsen verflgbar. Fir diese Lander wird stellvertretend der kurz-
fristige Geldmarktsatz plus der durchschnittliche Unterschied zwischen den Kreditzinsen und dem Geldmarktsatz
verwendet. Mithilfe der Daten aus den wenigen verfligbaren Quellen wird eine ungefdhre und damit naturgemaf
ungenaue Berechnung der Restlaufzeit vorgenommen. Vor allem in den ersten Teilen der Stichprobe kann es
aufgrund der hoheren Inflationsraten und der niedrigeren Lebenserwartung durchaus sein, dass die Laufzeiten in
Wirklichkeit niedriger und die Schuldendienstquoten folglich hoher ausfielen.®

Die historischen Durchschnittswerte kénnen nach unten und der in Grafik IV.8 dargestellte erforderliche
Schuldenabbau entsprechend nach oben verzerrt sein. Vermutlich sind diese Verzerrungen jedoch gering, da
Anderungen des Laufzeitparameters die Entwicklung der geschatzten Schuldendienstquoten nur begrenzt beein-
flussen. Schatzungen fir die privaten Haushalte in den USA ergeben darliber hinaus dhnliche Schuldendienstquoten
wie die der Federal Reserve, die auf starker granularen Daten basieren. Auch sind die Niveaus in den verschiedenen
Landern in der Regel vergleichbar und die abgeleiteten Schuldendienstquoten zeigen langfristige Schwankungen
bei landerspezifischen historischen Durchschnittswerten, was darauf hindeutet, dass es sich dabei um realistische
ReferenzgroBen handelt.

Ein Vergleich zwischen der Entwicklung der Schuldendienstquoten einerseits und der Entwicklung der
Kreditzinsen und des Verhéltnisses Kreditvolumen/BIP andererseits zeigt, dass die privaten Haushalte bei fallenden
Zinssatzen hohere Schuldenniveaus im Verhéltnis zum BIP verkraften konnten (Grafik IV.B). Ab 1985 stieg das
Verhéltnis Kreditvolumen/BIP im Vereinigten Kénigreich und in den USA deutlich, selbst dann, wenn der Rickgang
im Zuge der Finanzkrise berlcksichtigt wird. Im gleichen Zeitraum gingen die Kreditzinsen von mehr als 10% auf
rund 3% zurlick. Dieser kombinierte Effekt flihrte dazu, dass die Schuldendienstquoten um langfristige historische
Durchschnittswerte schwanken.

Um Projektionen der Schuldendienstquoten flr unterschiedliche Zinsszenarien zu berechnen (Grafik 1V.9),
werden Schatzungen fir die gemeinsame Dynamik der Kreditzinsen und des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP auf
Basis eines herkdmmlichen vektorautoregressiven (VAR) Prozesses durchgefiihrt. Zusatzlich zu diesen zwei Variablen
werden reale Preise von Wohnimmobilien als endogene Variable zur Kontrolle von Anderungen bei Besicherungs-
werten berlcksichtigt, denn durch eine Besicherung ihrer Kredite konnen sich die Wirtschaftsakteure unter
Umsténden starker verschulden.® Der kurzfristige Geldmarktsatz kommt als exogener Faktor zum Tragen. Mittels
VAR-Schatzungen werden dann das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP, die durchschnittlichen Kreditzinsen und die realen
Wohnimmobilienpreise auf der Basis verschiedener Szenarien fiir den Geldmarktsatz prognostiziert. Unter Annahme
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Schuldendienstquote und Hauptkomponenten®

Prozent Grafik IV.B
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! Fiir den privaten Nichtfinanzsektor insgesamt.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.

konstanter Laufzeiten werden die daraus resultierenden Werte fiir das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP und die Kredit-
zinsen in die in Grafik IV.9 dargestellten Schuldendienstquoten umgewandelt.

Es werden vier Zinsszenarios beriicksichtigt, die allesamt im zweiten Quartal 2014 beginnen und im vierten
Quartal 2017 enden. Im ersten Szenario entwickeln sich die Geldmarktsatze entsprechend den marktimplizierten
kurzfristigen Satzen. Im zweiten Szenario lehnen sich die absoluten Verdnderungen der Geldmarktsatze an jene an,
die in den einzelnen Landern wahrend des im Juni 2004 begonnenen Straffungszyklus zu beobachten waren, und
bleiben konstant, sobald der Hochststand erreicht ist. Im dritten Szenario werden die Zinssatze auf den lander-
spezifischen langfristigen Durchschnitt in acht Quartalen angehoben und danach konstant gehalten. Im vierten
Szenario bleiben die Zinssatze ab dem zweiten Quartal 2014 konstant.

Die Ergebnisse zeigen, dass der Schuldendienstaufwand wahrscheinlich steigt oder zumindest nicht abnimmt,
selbst wenn verschiedene Vorbehalte berticksichtigt werden. Die Konfidenzintervalle der Projektionen z.B. steigen
entsprechend dem Horizont und werden bis 2017 ziemlich breit. Doch selbst sie deuten nicht auf einen wesentlichen
Ruckgang hin. AuBerdem wird fir die VAR-Schatzung eine Stichprobe vom ersten Quartal 1985 bis zum vierten
Quartal 2013 verwendet. Demnach basieren die Projektionen tUberwiegend auf normalen Relationen, die im Fall von
Finanzkrisen oder Bilanzrezessionen unter Umstédnden nicht gegeben sind, weil dann eine GibermaBige Fremdverschuldung
dazu fihren kann, dass die Zinssdtze gar keine Auswirkung mehr auf das Verhéltnis Kreditvolumen/BIP haben. Die
VAR-Analyse geht auch davon aus, dass sich Anstiege und Rickgange der Geldmarktsatze symmetrisch auf die
Kreditzinsen auswirken. Wenn sich Schuldner die aktuellen niedrigen Zinssétze gesichert haben und die Zinsen
steigen, dirfte der Anstieg der Schuldendienstquote zwar weniger heftig ausfallen als dargestellt, doch immer noch
deutlicher als in dem Szenario mit dem konstanten Zins, da neue Schuldner héhere Zinsen zahlen missen.

@ M. Drehmann und M. Juselius, ,Do debt service costs affect macroeconomic and financial stability?” (nur in Englisch verfigbar), BIZ-
Quartalsbericht, September 2012, sowie K. Dynan, K. Johnson und K. Pence, ,Recent changes to a measure of US household debt service”,
Federal Reserve Bulletin, Vol. 89, Nr. 10, Oktober 2003, S. 417-426. @ Die Begriindung ist, dass sich Unterschiede in den Tilgungsstrukturen
einzelner Kredite insgesamt tendenziell ausgleichen. Als Erlduterung soll das folgende Beispiel dienen: 10 Kredite gleicher GroBe, bei denen
die gesamte Kreditsumme am Laufzeitende féllig wird (endfalliger Kredit) und die in aufeinanderfolgenden Jahren Uber eine Dekade
hinweg aufgenommen wurden und jeweils 10 Tilgungsperioden aufweisen. Nach 10 Perioden, wenn der erste Kredit fallig wird, sind die
Tilgungszahlungen fir diese 10 Kredite zusammen nicht zu unterscheiden von der Riickzahlung fir einen einzelnen Tilgungskredit gleichen
Umfangs. In der Regel entfallt in den meisten Landern ein groBer Anteil der Kredite der privaten Haushalte auf Tilgungskredite, z.B.
Hypothekenkredite der privaten Haushalte. ® Siehe die BlZ-Datenbank flr die Gesamtkreditvergabe an den privaten Nichtfinanzsektor
(www.bis.org/statistics/credtopriv.htm). @ Diese Datenreihen werden in der Regel nur fiir die rund zehn letzten Jahre erfasst, konnen aber
weiter nach hinten ausgeweitet werden, indem ein gewichteter Durchschnitt von verschiedenen Kreditzinsen fiir private Haushalte und
Unternehmen verwendet wird, einschlieBlich der Satze fir Hypotheken-, Verbraucher- und Investitionskredite. ~® Langfristige Durchschnitte
werden in Grafik IV.8 nur dann als Naherungswerte fur langfristige nachhaltige Niveaus von Schuldendienstquoten verwendet, wenn die
Inflation zuvor dauerhaft unter 10% gesunken ist. ® Prognostizierte Anstiege der Schuldendienstquoten fallen etwas starker aus, wenn
die Inflation als endogene Variable in der VAR-Schatzung ber(cksichtigt wird. Die Inflation wurde nicht in den in Grafik IV.9 dargestellten
Ergebnissen berticksichtigt, um die Projektionen auf dem am starksten reduzierten System zu basieren.
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Um dies zu tun, gibt es mehrere Mdglichkeiten. Die erste — und am wenigsten
schmerzhafte — Moglichkeit ist das Produktionswachstum. Es hat einen doppelten
Effekt, indem es einerseits das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP und die Schulden-
dienstquote verringert und andererseits zu héheren Vermogenspreisen beitragt.
Die gedampften Wachstumsaussichten in vielen Volkswirtschaften (Kapitel IlI)
stimmen hier jedoch nicht sehr zuversichtlich.

Die Inflation kann ebenfalls eine Rolle spielen. Inwieweit sie die reale Schulden-
last verringert, hangt jedoch davon ab, wie stark die Zinsen ausstehender und
neuer Schulden auf einen Inflationsanstieg reagieren. Doch selbst wenn die Infla-
tion in dieser Hinsicht erfolgreich sein sollte, hat dies bedeutende Nebeneffekte,
die eine noch groBere Rolle spielen. Die Inflation sorgt fir eine willkiirliche Vermo-
gensumverteilung zwischen Kreditnehmern und Sparern, und es besteht die Gefahr,
dass die Inflationserwartungen aus ihrer Verankerung geldst werden, mit negativen
langfristigen Folgen.

Anstatt aus der Verschuldung ,herauszuwachsen”, bietet sich als zweite
Mdglichkeit der Abbau der ausstehenden Schulden an. Dies ist der Fall, wenn die
Tilgungen die Neukreditaufnahme Ubersteigen. Der Abbau der Schulden ist ein
natirlicher und wichtiger Weg der Anpassung, er reicht jedoch mdglicherweise
nicht aus. Dann mussen die untragbar hohen Schulden direkt angegangen und
beispielsweise Abschreibungen vorgenommen werden. Natilrlich bedeutet dies,
dass irgendjemand die entsprechenden Verluste tragen muss. Die Erfahrung
zeigt jedoch, dass dieser Ansatz im Vergleich zu den Alternativen weniger schmerz-
haft sein dirfte. Beispielsweise |0sten die nordischen Lander das Problem der
untragbar hohen Schuldenstdande nach den Bankenkrisen zu Beginn der 1990er
Jahre, indem sie die Banken zwangen, Verluste abzuschreiben und notleidende
Vermogenswerte mit Entschiedenheit anzugehen, notfalls auch durch VerauBerung.
Zudem sorgten die Behérden fiir einen Abbau der Uberkapazitaten im Finanz-
system und rekapitalisierten die Banken vorbehaltlich einer strengen Uberpriifung
ihrer Uberlebensfahigkeit. Damit war eine solide Basis fiir die Erholung der Wirt-
schaft gelegt, die sich denn auch relativ rasch einstellte.*?

Eine Verringerung der Schuldenlast durch Abschreibungen dirfte in einer
Reihe von Lindern wesentliche Anderungen der regulatorischen Rahmenbedin-
gungen erfordern. Wie im 82. Jahresbericht (Kasten in Kapitel Ill) erortert, sind fir
den Schuldenabbau der privaten Haushalte vor allem zwei Dinge ndtig: Erstens
mussen die Behdrden die Kreditgeber dazu anhalten, Verluste abzuschreiben. Zwei-
tens sollten sie ihnen Anreize bieten, Kredite umzuschulden und damit den
Schuldnern eine realistische Chance zu geben, ihre Schulden zu tilgen.:

Der Einfluss der Zinssédtze ist nicht eindeutig. Im Prinzip kénnen niedrigere
Zinsen fir eine Verringerung der Schuldendienstlast sorgen. Sie kénnen auch die
Vermogenspreise stltzen. Tatsdachlich haben die geldpolitischen Instanzen im
Zuge von Finanzkrisen in der Regel die Zinssatze gesenkt und damit einen Teil der
Schuldendienstlast von privaten Haushalten und Unternehmen genommen. Leider
kdnnen niedrige Zinssatze aber auch einen verkehrten Effekt haben, indem sie die
Kreditnehmer veranlassen, sich noch starker zu verschulden. Nimmt die Verschul-
dung dann weiter zu, ldsst dies eine letztlich vorzunehmende Zinsanhebung noch
kostspieliger werden. Je nach Ausgangssituation kdnnten niedrige Zinssatze ein

12° Siehe C. Borio, B. Vale und G. von Peter, ,Resolving the financial crisis: are we heeding the lessons

from the Nordics?”, BIS Working Papers, Nr. 311, Juni 2010.
13 Fir jlingere Arbeiten zu diesem Thema siehe Y. Liu und C. Rosenberg, ,Dealing with private debt
distress in the wake of the European financial crisis”, IMF Working Papers, Nr. WP/13/44, 2013;
sowie J. Garrido, Out-of-court debt restructuring, Weltbank, 2012.
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Schuldendienstlast dirfte zunehmen

Hochgerechnete Schuldendienstlast fiir endogene Schuldenstéande

bei unterschiedlichen Zinsszenarien, in Prozent!

Grafik IV.9
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! Die vier Zinsszenarien: i) marktimpliziert: Zinssatze entwickeln sich entsprechend den marktimplizierten Satzen; ii) wie 2004: absolute
Veranderung der Zinssatze entsprechend der ab 2004 in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften erfolgten Straffung; iii) zligige Straffung:
Anhebung der Zinssatze auf den landerspezifischen langfristigen Durchschnitt von acht Quartalen; iv) konstant: Zinssatze werden konstant
gehalten. Schuldendienstlast gemessen als Schuldendienstquote. Historischer Durchschnitt seit 1985. Projektionen basierend auf einem
gewohnlichen vektorautoregressiven (VAR) Prozess, der die gemeinsame Dynamik des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP, der Kreditzinsen,
der Geldmarktsatze und der realen Wohnimmobilienpreise erfasst (Kasten IV.B).

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.

Land in die Schuldenfalle flihren: Bereits heute untragbar scheinende Schulden-

stande kdnnten weiter zunehmen.

Eine Szenario-Analyse zeigt, dass eine Schuldenfalle fir einige Lander durchaus
keine entfernte Moglichkeit ist. Die Analyse basiert auf einem Modell, das die
gemeinsame Dynamik des Verhéltnisses Kreditvolumen/BIP, der Zinssdtze und der
Wohnimmobilienpreise erfasst (Kasten IV.B). In Grafik IV.9 sind die geschatzten
zukiinftigen Entwicklungspfade der Schuldendienstquote und der Immobilienpreise
bei vier unterschiedlichen Zinsszenarien fur das Vereinigte Kénigreich und die USA
abgebildet. Die geschatzten Pfade fiir andere Volkswirtschaften wie Korea und

Brasilien sehen ahnlich aus.

Die verschiedenen Szenarien zeigen, dass die Schuldendienstlast in einigen
Ldndern zunehmen wirde — unabhdngig davon, ob die Leitzinsen steigen oder
niedrig bleiben. Das eine Extrem, eine Riickkehr der Geldmarktsatze zu langfristigen
Durchschnittswerten, wiirde die Schuldendienstlast auf Niveaus treiben, die den
historischen Rekordwerten vor Ausbruch der Krise nahekdmen. Aber auch das
andere Extrem, ein Verharren der Zinssatze auf dem gegenwartig niedrigen Niveau,
wirde die Schuldendienstlast ansteigen lassen. Die Kosten des aktuellen Schul-

denstandes wiirden

in diesem Szenario zwar

unverandert bleiben, neue

Mittelaufnahmen von privaten Haushalten und Unternehmen wiirden aber zu

insgesamt héheren Schuldendienstkosten fiihren.

Naturlich dient diese Szenario-Analyse nur zur Veranschaulichung. AuBerdem
basiert sie auf der Annahme, dass die Zinssatze unabhadngig von den gesamtwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen angehoben werden, wahrend die Zentralbanken
eine Zinserhdhung vermutlich nur bei positiven Wachstumsaussichten vornehmen
wirden. Die Analyse weist jedoch auf versteckte Anspannungen im gegenwartigen

Umfeld hin.
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Die Schlussfolgerung ist einfach: Niedrige Zinssatze 16sen das Problem hoher
Verschuldung nicht. Sie kdnnen eine Zeitlang fur niedrige Schuldendienstkosten
sorgen, doch indem sie einer Anhdufung von Schulden eher Vorschub leisten, als
sie zu verhindern, werden die Auswirkungen der letztlich erfolgenden Normalisie-
rung der Zinssatze umso groBer sein. Die Schuldenfalle kann nur mit MaBnahmen
verhindert werden, die auf einen geordneten Schuldenabbau Uber die Sanierung
der Bilanzen abzielen und, mehr als alles andere, die langfristigen Wachstumsaus-
sichten der Wirtschaft verbessern (Kapitel | und llI).
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V. Geldpolitik tut sich schwer mit Normalisierung

Auch das letzte Jahr stand weltweit im Zeichen einer sehr lockeren Geldpolitik: Die
Leitzinsen verharrten auf ihrem niedrigen Niveau und die Zentralbanken weiteten
ihre Bilanzen erneut aus. Trotz der anhaltenden auBerordentlich lockeren Geld-
politik waren die Zentralbanken in den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
weiterhin mit einer ungewodhnlich schleppenden Erholung konfrontiert. Dies legt
die Vermutung nahe, dass die Bemihungen der Geldpolitik, die Erholung nach
einer Bilanzrezession zu beschleunigen, vergleichsweise wirkungslos sind.

Aufstrebende und kleine offene fortgeschrittene Volkswirtschaften hatten
Schwierigkeiten, die Ubertragungseffekte der geldpolitischen MaBnahmen der
groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften in den Griff zu bekommen. Sie haben
ihre Leitzinsen ebenfalls auf sehr niedrigem Niveau belassen, was den Aufbau von
Risiken im Finanzsystem beglinstigt hat. Diese Entwicklung deutet darauf hin, dass
die Geldpolitik eine starkere komplementare Rolle neben den makroprudenziellen
MaBnahmen spielen sollte, wenn es darum geht, finanzielle Ungleichgewichte zu
bekampfen. AuBerdem offenbart sie Schwachstellen im internationalen Wahrungs-
system, weil globale Spillover-Effekte der Geldpolitik nicht ausreichend internalisiert
werden.

Viele Zentralbanken waren im letzten Jahr mit einem unerwarteten disinflatio-
naren Druck konfrontiert, der fiir Schuldner eine negative Uberraschung bedeutet
und das Gespenst der Deflation heraufbeschwort. Die Gefahr einer ausgedehnten
Deflation erscheint jedoch sehr gering: Die Zentralbanken gehen von mit der
Zeit wieder zu ihren Zielwerten zurlickkehrenden Inflationsraten und fest veran-
kerten langfristigen Inflationserwartungen aus. Dariiber hinaus entspricht die
angebotsseitige Natur der disinflationdaren Tendenzen im Allgemeinen der welt-
weiten Konjunkturerholung. Die Persistenz und die angebotsseitige Natur der
disinflationdren Krafte sind im geldpolitischen Kurs unbedingt zu bertcksichtigen,
ebenso wie die Nebeneffekte der lockeren Geldpolitik.

Es zeigt sich jetzt deutlicher, dass die Zentralbanken in den groBen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften unterschiedlich weit von einer Normalisierung entfernt
sind und demzufolge nicht gleichzeitig aus ihrer auBerordentlich lockeren Geld-
politik aussteigen werden. Dieser Prozess dirfte sich als komplex und holprig
erweisen, unabhangig davon, wie die Normalisierung kommuniziert wird. Die
Gefahr, dass die Normalisierung zu spat und zu langsam erfolgt, sollte daher nicht
unterschatzt werden.

In diesem Kapitel werden die Entwicklungen der Geldpolitik im vergangenen
Jahr beleuchtet, bevor vier zentrale Herausforderungen erdrtert werden, die sich
der Geldpolitik stellen: geringe Wirksamkeit, Spillover-Effekte, unerwartete Disinfla-
tion sowie die Gefahr, dass der richtige Zeitpunkt fiir den Ausstieg verpasst wird.

Jingste geldpolitische Entwicklungen

In den letzten zwolf Monaten blieben die nominalen und die realen Leitzinsen welt-
weit sehr niedrig. Auch die Bilanzsummen der Zentralbanken sind bis Ende
des Jahres 2013 weiter gewachsen (Grafik V.1). Im Durchschnitt lagen die realen
Leitzinssatze in den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften unter -1,0%.
In der lbrigen Welt waren sie nicht viel héher: In verschiedenen kleinen (offenen)
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Nach wie vor sehr lockere Geldpolitik Grafik V.1

Nominaler Leitzinssatz* Realer Leitzinssatz" Bilanzsumme der Zentralbanken
Prozent Prozent Bio. USD
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! Einfacher Durchschnitt der aufgefiihrten Volkswirtschaften je Landergruppe. Der reale Zinssatz ist der nominale Zinssatz deflationiert mit
der Verbraucherpreisinflation. 2 Euro-Raum, Japan, USA, Vereinigtes Konigreich. 3 Argentinien, Brasilien, Chile, China, Chinesisch-
Taipeh, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Singa-
pur, Stdafrika, Thailand, Tschechische Republik, Turkei, Ungarn. Argentinien: Verbraucherpreisdeflator beruht auf offiziellen Schatzungen,
die im Dezember 2013 einen methodischen Bruch aufweisen. * Australien, Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz. ° Summe
von Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand. 6 Summe von Argentinien,
Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Stidafrika, Tschechische Republik, Ttrkei, Ungarn.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lénder.

fortgeschrittenen Volkswirtschaften — Australien, Kanada, Neuseeland, Norwegen,
Schweden und der Schweiz — sowie in den aufstrebenden Volkswirtschaften, die
hier betrachtet werden, lagen die Realzinssatze nur leicht tGber null. Von 2012 bis
Mitte 2013 wuchsen die Zentralbankbilanzen etwas weniger stark, im zweiten Halb-
jahr 2013 dann wieder starker.

Diese auBergewohnlich lockere Geldpolitik ist jetzt seit rund sechs Jahren zu
beobachten (Grafik V.1). Anfang 2009 gingen die Zinssatze deutlich zurlck. Seit
2007 verzeichnen die Zentralbanken einen rasanten Anstieg ihrer Aktiva. Diese
haben sich in dieser Zeit verdoppelt und belaufen sich inzwischen auf die rekord-
hohe Summe von insgesamt mehr als $ 20 Bio. (Uiber 30% des weltweiten BIP). Der
Anstieg ist auf umfangreiche Wertpapierkaufe bzw. den Aufbau von Wahrungs-
reserven zurlickzufiihren.

In den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften belieBen die Zentral-
banken die nominalen Leitzinsen nahe der Nullzinsgrenze und die Realzinsen
im negativen Bereich (Grafik V.2), selbst als sich in den vergangenen zwolf
Monaten die Anzeichen fur eine wirtschaftliche Erholung mehrten.! Im Euro-Raum,
in dem die Konjunktur schwach war, halbierte die EZB ihren Hauptrefinan-
zierungssatz im November auf 0,25%, bevor sie ihn im Juni aufgrund von
Besorgnis wegen der niedrigen Inflation und der Aufwertung des Euro weiter
auf 0,15% reduzierte. Die jingste Zinssenkung der EZB driickte den Einlagensatz
auf minus 0,10%.

! Seit April 2013 verwendet die Bank of Japan die Geldbasis statt wie bisher den Tagesgeldsatz am

Geldmarkt als operatives Hauptziel fir Geldmarktgeschéfte.
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Zentralbanken groBer fortgeschrittener Volkswirtschaften: weiterhin niedrige

Leitzinsen und hohe Bilanzsummen Grafik V.2
Nominaler Leitzinssatz Realer Leitzinssatz® Bilanzsumme der Zentralbanken
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! Nominaler Leitzinssatz deflationiert mit Verbraucherpreisinflation.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander.

Die Zentralbanken des Euro-Raums, des Vereinigten Kénigreichs und der USA
setzen stark auf unterschiedliche Formen der Forward Guidance, um ihre Absicht
zu kommunizieren, die Zinsen flr einen langeren Zeitraum niedrig zu halten
(Kasten V.A). Im Sinn einer qualitativen Forward Guidance kiindigte die EZB erst-
mals im Juli 2013 an, die Zinssatze fiir langere Zeit niedrig halten zu wollen. Die
Bank of England fihrte im August 2013 eine Schwellenwert-basierte Forward
Guidance ein, die die Beibehaltung des Niedrigzinsumfelds an Kriterien in Bezug
auf Arbeitslosenquote, Inflationsprojektionen und -erwartungen sowie Risiken fir
die Finanzstabilitat knlpft. Diese neue Art der Forward Guidance ist in vielerlei
Hinsicht mit dem Ansatz zu vergleichen, den die Federal Reserve seit Dezember
2012 verfolgt; auch die Federal Reserve hat Schwellenwerte fir die Arbeitslosigkeit
und die Inflation genannt. Anfang 2014 rickte die Arbeitslosenquote im Verei-
nigten Kdnigreich und in den USA schneller als erwartet in die Ndhe des im Rahmen
der Forward Guidance definierten Schwellenwertes. Daraufhin richteten die Zent-
ralbanken beider Lander ihre Forward Guidance starker qualitativ aus, indem sie
den weiter gefassten Begriff des Auslastungsgrads der Wirtschaft betonten.

Die Entwicklung der Zentralbankbilanzen in den groBen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften verlief im vergangenen Jahr unterschiedlich (Grafik V.2 rechts). So
nahmen die Bank of England und die Federal Reserve zunehmend Abstand davon,
sich priméar auf die Ausweitung ihrer Bilanz zu stlitzen, um zusatzliche geldpolitische
Anreize zu setzen. Im August 2013 kiindigte die Bank of England an, den Bestand
ihrer angekauften Wertpapiere bei £ 375 Mrd. zu halten, und zwar unter denselben
Bedingungen, die sie auch fir ihre Forward Guidance nannte. Im Dezember 2013
gab die Federal Reserve bekannt, dass sie ihre umfangreichen Wertpapierankaufe
ab Januar schrittweise drosseln wirde. Wenngleich die Rickfiihrung der Anleihe-
kdufe seitdem glatt verlief, stellte die Vorbereitung fir die Ankindigung im
Dezember eine Herausforderung an die Kommunikation dar (Kapitel Il). Aktuell
gehen die Markte davon aus, dass das Ankaufprogramm vor Ende des Jahres 2014
auslaufen wird.

Die Bank of Japan hingegen kiindigte im April 2013 an, die Folgen der
anhaltenden Deflation in Japan primar mit einem Biindel von MaBnahmen zur
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Kleine fortgeschrittene Volkswirtschaften konfrontiert mit Inflation

unterhalb Zielwert und hoher Verschuldung Grafik V.3
Nominaler Leitzinssatz Abweichung der Verschuldung der
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! Abweichung der Inflation entweder vom Zielwert oder vom Mittelwert der Zielbandbreite der Zentralbank, Summe aller sechs links
aufgefiihrten Volkswirtschaften. 2 Summe der Verschuldungs- und Einkommenswerte fiir alle sechs links aufgefiihrten Volkswirtschaften.

Quellen: OECD, Economic Outlook; Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander.

quantitativen und qualitativen geldpolitischen Lockerung bekdampfen zu wollen.
Die Bilanzsumme der Bank of Japan ist daraufhin stark gewachsen, von weniger als
35% des BIP auf mehr als 50% Anfang 2014.

Aufgrund verbesserter finanzieller Rahmenbedingungen im Euro-Raum
schrumpfte die Bilanz der EZB im Verhéltnis zum BIP; Banken hatten die Moglich-
keiten zur Refinanzierung bei der Zentralbank — einschlieBlich der langerfristigen
Refinanzierungsgeschafte der EZB — weniger stark in Anspruch genommen. Bislang
hat die EZB ihr ,Outright Monetary Transactions”-Programm (bei dem sie umfas-
sende Kaufe von Staatsanleihen am Sekundarmarkt unter strengen Voraussetzungen
tatigt) nicht aktiviert. Anfang Juni jedoch kiindigte die EZB an, dass sie im Laufe des
Jahres damit beginnen wiirde, gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte
anzubieten, um die Kreditvergabe der Banken an private Haushalte und Nichtfinanz-
unternehmen zu férdern. Darliber hinaus entschied die EZB, die Vorarbeiten fiir
etwaige Outright-Kdufe von Asset-backed-Securities (ABS) zu verstarken.

In den kleinen fortgeschrittenen Volkswirtschaften verharrten die Leitzinsen
ebenfalls auf sehr niedrigem Niveau (Grafik V.3 links). Die Bank of Canada hielt an
ihrem Leitzins von 1,0% fest und anderte ihre Forward Guidance dahingehend, dass
der voraussichtliche Zeitpunkt eines moderaten Riickzugs aus ihrer lockeren Politik
nun in weiterer Ferne lag als zuvor angenommen. Die Schweizerische Nationalbank
lieB angesichts einer Inflationsrate nahe oder unter null ihr Zielband fir den
3-Monats-LIBOR unverdndert bei 0-0,25% und behielt den Mindestwechselkurs
gegenliber dem Euro bei. Die norwegische Zentralbank belie ihren Leitzins
weiterhin bei 1,5%, da sich der Disinflationsdruck im Jahresverlauf abschwéchte.
Leitzinsdnderungen gab es in dieser Gruppe nur in ein paar Ladndern. Zur Stlitzung der
wirtschaftlichen Erholung senkte die Reserve Bank of Australia ihren Leitzins in zwei
Schritten auf 2,5%. Die Sveriges Riksbank verringerte ihren Leitzins um 25 Basis-
punkte auf 0,75%, weil die Inflationsrate stets unter ihrem Zielwert geblieben war.
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Kasten V.A
Forward Guidance an der Nullzinsgrenze®

Mit Forward Guidance wollen die Zentralbanken an der Nullzinsgrenze ihre zinspolitischen Absichten verdeutlichen.
Solche Hinweise kdnnen an sich schon fir geldpolitische Impulse sorgen, wenn darin zum Ausdruck kommt, dass
die Leitzinsen langer auf einem niedrigen Niveau bleiben werden, als dies von den Markten bereits eingepreist ist.
Mit Forward Guidance kann auch Unsicherheit verringert werden. Dies hat den Effekt, dass die Zinsen weniger stark
schwanken, wodurch wiederum die Risikopramien sinken.

Damit Forward Guidance wirkt, missen drei Bedingungen erfiillt sein. Erstens mussen die Hinweise klar sein.
Die Klarheit lasst sich grundsétzlich dadurch steigern, dass die Bedingungen, unter denen die Forward Guidance
gilt, dargelegt werden. Wenn die Bedingungen allerdings allzu komplex sind, kdnnen explizite Details verwirrend
sein. Zweitens muss Forward Guidance als eine glaubwiirdige Festlegung gesehen werden - die Offentlichkeit muss
glauben, was die Zentralbank sagt. Je starker die Offentlichkeit dies tut, umso gréBer ist der voraussichtliche Effekt
auf die Markterwartungen und die 6konomischen Entscheidungen. Umgekehrt steigt damit aber auch das Risiko,
dass die Zentralbank weniger flexibel agieren kann, was nicht im Sinne der Zentralbank ist. Drittens, selbst wenn
die Hinweise verstanden und geglaubt werden, missen sie von der Offentlichkeit immer noch den Absichten der
Zentralbank entsprechend interpretiert werden. So kann eine Bekundung der Absicht, die Leitzinsen langer an
der Nullzinsgrenze zu belassen als nach Markteinschatzung erwartet, als Anzeichen fir eine pessimistischere
Einschatzung der Wirtschaftsentwicklung missverstanden werden. In diesem Fall kdnnten negative Vertrauenseffekte
die beabsichtigten Impulse schwéchen.

Wirksamkeit von Forward Guidance an der Nullzinsgrenze scheint eingeschrankt Grafik V.A
Volatilitdt von Satzen auf Futures- Spillover-Effekte der Volatilitat von Reaktion der 10-Jahres-Rendite
Kontrakten in Zeiten mit Forward 1-Jahres-Zinsfutures® ® auf Uberraschungen in
Guidance im Verhaltnis zu Zeiten US-Arbeitsmarktdaten®
mit wenig1 oder keiner Forward
Guidance®?
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! Volatilitdt von 3-monatigen Interbanksatz-Futures-Kontrakten; 10-tagige Standardabweichung der tiglichen Preisanderungen. 2 Ein
Verhéltnis unter 1 bedeutet, dass in Zeiten mit deutlicherer Forward Guidance die VolatilitatsmessgroBe, d.h. die durchschnittliche 10-tagige
realisierte Volatilitat, gesunken ist; je niedriger das Verhaltnis, umso groBer die Verringerung. Zeiten mit deutlicherer Forward Guidance:
Federal Reserve = 9. August 2011 bis zum aktuellen Zeitpunkt;, EZB = 4. Juli 2013 bis zum aktuellen Zeitpunkt; Bank of England
(BoE) = 7. August 2013 bis zum aktuellen Zeitpunkt; Bank of Japan (BoJ) = 5. Oktober 2010 bis 3. April 2013. Zeiten mit keiner oder wenig
expliziter Forward Guidance: Federal Reserve = 16. Dezember 2008 bis 8. August 2011 (qualitative Forward Guidance); EZB = 8. Mai 2009 bis
3.Juli 2013; BoE = 6. Marz 2009 bis 3. Juli 2013; BoJ = 22. Dezember 2008 bis 4. Oktober 2010. * Zentrierter gleitender 10-Tages-
Durchschnitt. Vertikale Linie: 4. Juli 2013, als die EZB qualitative Forward Guidance einfiihrte und die Bank of England den vom Markt
erwarteten Pfad der Leitzinssatze kommentierte. * Die horizontale Achse zeigt den Uberraschungsfaktor bei der Veranderung der
Beschaftigungsentwicklung ohne Landwirtschaft, berechnet als die Differenz zwischen dem tatséchlichen Wert und dem Umfragewert, in
Tausend. Die vertikale Achse zeigt die Veranderung der Rendite 10-jahriger Staatsanleihen an einem Tag, berechnet als den Tagesendwert
am Publikationsdatum abziiglich des Tagesendwerts am Vortag. Die t-Statistik ist in Klammern angegeben.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ.
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Die Erfahrung mit Forward Guidance zeigt, dass sich die Markte Uber bestimmte Zeithorizonte hinweg
tatsachlich davon beeinflussen lassen. So konnte die Volatilitdit der am Finanzmarkt erwarteten Zinsen bei den
kurzen Satzen gesenkt werden, bei den langerfristigen Satzen hingegen gelang dies weniger gut (Grafik V.A links).
Dies entspricht der Auffassung, dass die Markte Forward Guidance als bedingte Festlegung verstehen, die nur fir
die ndhere Zukunft Glltigkeit hat. Ferner gibt es Hinweise darauf, dass Forward Guidance einen Einfluss darauf
hat, wie sensibel die Zinssatze auf Wirtschaftsmeldungen reagieren. So hat die Zinsvolatilitdt im Euro-Raum und
im Vereinigten Koénigreich deutlich weniger stark auf die Volatilitdt der US-Zinsen reagiert, seit die EZB und
die Bank of England im Sommer 2013 begonnen haben, Forward Guidance zu betreiben (Grafik V.A Mitte).
SchlieBlich gibt es Hinweise darauf, dass die Markte starker auf die im Rahmen der Forward Guidance ausdriicklich
erwahnten Indikatoren reagieren. Die Renditen auf 10-jahrige US-Staatsanleihen beispielsweise reagieren seit 2012
starker auf Uberraschungen bei den US-Beschaftigungszahlen ohne Landwirtschaft (Grafik VLA rechts). Eine
Interpretation dafir ist, dass Meldungen Uber starkere Zuwéachse tendenziell den Effekt hatten, dass nun friher mit
der Erreichung des Schwellenwerts fiir die Arbeitslosenquote und dementsprechend mit einer Leitzinsanhebung
gerechnet wurde.

Forward Guidance zu den Leitzinsen birgt aber auch eine Reihe von Risiken. Sollte die Offentlichkeit die
Bedingungen, unter denen die Forward Guidance gilt, nicht vollumfanglich verstehen, kann die Zentralbank ihre
Reputation und ihre Glaubwurdigkeit aufs Spiel setzen, wenn sie ihre Darstellung immer wieder und in wesentlichen
Punkten revidiert, selbst wenn die Anderungen mit den urspriinglich angekiindigten Bedingungen zusammen-
hangen. Darliber hinaus kann Forward Guidance in zweierlei Hinsicht Finanzrisiken erzeugen. Erstens, wenn sich die
Finanzmarkte stark an der Forward Guidance orientieren, konnte eine Zentralbank Turbulenzen am Markt ausldsen,
wenn sie ihre Forward Guidance neu ausrichtet. Zweitens — und dies ist noch wichtiger — kdnnte Forward Guidance
als verzdgernder Faktor in der Normalisierung der Geldpolitik wahrgenommen werden. Dies kdnnte dazu fuhren,
dass Anleger UbermaBig hohe Risiken eingehen, und kdnnte somit den Aufbau von Schwachstellen im Finanzsystem
beglnstigen.

@ Eine detailliertere Analyse findet sich in A. Filardo und B. Hofmann, ,Forward guidance at the zero lower bound” (nur auf Englisch verfligbar),
BIZ-Quartalsbericht, Marz 2014.

Im Gegensatz dazu reagierte die Reserve Bank of New Zealand auf Anzeichen einer
anziehenden Wirtschaft und einer erwarteten Zunahme des Inflationsdrucks mit
einer Anhebung ihres Leitzinses in drei Etappen um insgesamt 75 Basispunkte
auf 3,25%.

Alles in allem wurde die Politik der Zentralbanken in vielen kleinen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften stark von der Entwicklung der Inflationsraten
beeinflusst: Im Durchschnitt lagen sie seit Anfang 2012 um fast 1 Prozentpunkt
unter ihren Zielwerten (Grafik V.3 Mitte). Und angesichts anhaltender disinflatio-
narer Tendenzen sahen sich viele Zentralbanken veranlasst, ihre Inflationsprognosen
nach unten zu korrigieren.

Dariiber hinaus hatten viele dieser Zentralbanken die kurzfristigen gesamtwirt-
schaftlichen Folgen einer niedrigen Inflation und schleppenden Erholung gegen die
langerfristigen Risiken sich aufbauender finanzieller Ungleichgewichte abzuwégen
(Kapitel V). Die hohe und weiterhin steigende Verschuldung der privaten Haushalte
belief sich Ende 2013 auf durchschnittlich etwa 175% des verfligbaren Nettoein-
kommens (Grafik V.3 rechts). Diese hohen Schuldenstande und die Aussicht eines
durch die lockere Geldpolitik beglinstigten weiteren Anstiegs der Verschuldung
erhdhten die Anfalligkeit dieser Volkswirtschaften flr eine drastische Verschlechte-
rung des wirtschaftlichen und finanziellen Umfelds. In Ladndern, in denen die Preise fiir
Wohnimmobilien hoch waren, durfte auch das Risiko einer ungeordneten Korrektur
von Ungleichgewichten bei den privaten Haushalten nicht ausgeschlossen werden.

In aufstrebenden Volkswirtschaften hatten die Zentralbanken im Zuge der auf
die Krise folgenden kréftigen und seit Kurzem verhalteneren Konjunkturerholung mit
verschiedenen geldpolitischen Herausforderungen zu kdmpfen. Eine dieser Heraus-
forderungen resultierte aus im Jahresverlauf aufkommenden Volatilitdtsschiiben an
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Aufstrebende Volkswirtschaften: Reaktion auf Marktanspannungen

und wachsende Besorgnis Uber Stabilitat Grafik V.4
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BR = Brasilien; CL = Chile; CN = China; CO = Kolumbien; CZ = Tschechische Republik; HU = Ungarn; ID = Indonesien; IN = Indien;
KR = Korea; MX = Mexiko; PE = Peru; PH = Philippinen; PL = Polen; RU = Russland; TH = Thailand; TR = Turkei; ZA = Stidafrika.

! Nominaler Leitzinssatz oder naheliegendste Alternative; China: 7-tagiger Repo-Satz; Veranderung vom 1. April 2013 bis zum 6. Juni 2014,
Prozentpunkte. 2 Veranderung des nominalen effektiven Wechselkurses vom 1. April 2013 bis zum 6. Juni 2014, Prozent. Eine positive
(negative) Zahl entspricht einer Abwertung (Aufwertung). * Einfacher Durchschnitt der aufgefiihrten Volkswirtschaften je Léander-
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Quellen: Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; BIZ.

den Finanzmarkten sowie Abwertungstendenzen (Kapitel Il). Im Allgemeinen pro-
fitierten viele aufstrebende Volkswirtschaften von der starken Dynamik, die ihre
Wirtschaft in der Vergangenheit gezeigt hatte. Diese schitzte sie davor, von der
Krise allzu stark in Mitleidenschaft gezogen zu werden, und verschaffte ihnen einen
gewissen, wenn auch begrenzten Handlungsspielraum. Am starksten betroffen
waren Lander mit einem schwacheren wirtschaftlichen und finanziellen Umfeld. In
vielen dieser Lander setzte die Zentralbank den Leitzins ein, um die Wahrung zu
verteidigen (Grafik V.4 links). Von April 2013 bis Anfang Juni 2014 erhhten mehrere
Zentralbanken ihre Zinsen per saldo kraftig: in der Tirkei um 400 Basispunkte,
einschlieBlich einer Anhebung von 550 Basispunkten auf einen Schlag im Januar; in
Russland und Indonesien um 200 bzw. 175 Basispunkte. Indien und Sidafrika
erhdhten ihre Leitzinsen um jeweils 50 Basispunkte. In Brasilien stiegen die Zinsen
im angegebenen Zeitraum schrittweise um 375 Basispunkte. Grund hierflr waren
die Abwertung der Wahrung und andere Faktoren, die den Inflationsdruck hoch
hielten. Die geldpolitischen Reaktionen aufstrebender Volkswirtschaften auf eine
Wahrungsabwertung schienen teilweise deren Inflationserfahrungen der jiingsten
Vergangenheit widerzuspiegeln (Grafik V.4 Mitte). In Landern, in denen die Inflation
Uber dem Zielwert lag, war der Abwertungsdruck tendenziell starker, und die Leit-
zinserhdhung fiel bedeutender aus. In Landern, in denen die Inflation dem Zielwert
entsprach oder darunter lag, ist ein derartiger Zusammenhang nicht zu erkennen.
In den aufstrebenden Volkswirtschaften, die weniger stark von Kapitalabflissen
und Druck auf den Wechselkurs betroffen waren, hatten die Wéahrungsbehorden
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groBeren Handlungsspielraum, um auf andere Entwicklungen zu reagieren. In
Chile und Mexiko senkten die Zentralbanken die Leitzinsen angesichts einer sich
abzeichnenden Konjunkturabschwachung. In der Tschechischen Republik verharrte
der Leitzins auf seinem niedrigen Niveau, als die Inflation unter den Zielwert fiel.
Darliber hinaus ging die Zentralbank dazu Uber, den Wechselkurs als ein zusatz-
liches Instrument zur Lockerung der monetdren Bedingungen einzusetzen, indem
sie einen Mindestkurs der Tschechischen Krone gegeniiber dem Euro festlegte.
Polen senkte seinen Leitzins bereits friihzeitig mehrere Male, als Disinflationsdruck
splrbar wurde. In China setzte die Zentralbank ihren Kurs fort. Dabei schwachte
sich das Geldmengen- und Kreditwachstum ab, als vermehrt Bedenken beztglich
der Finanzstabilitdt, insbesondere im Zusammenhang mit dem sich ausweitenden
Nichtbank-Finanzsektor, aufkamen.

Mehrere aufstrebende Volkswirtschaften tatigten im letzten Jahr auch De-
visengeschafte, um unerwlinschten Abwertungsdruck teilweise aufzufangen. Die
Wahrungsreserven aufstrebender Volkswirtschaften nahmen insgesamt weiter zu,
vor allem in China (Tabelle V.1 am Schluss dieses Kapitels). In einigen Landern,
z.B. in Brasilien, Indonesien, Russland und Thailand, gingen die Wahrungsreserven
allerdings zurlck; fir manche dieser Lander war dies der erste ausgewiesene
Jahresriickgang seit vielen Jahren.

In zahlreichen aufstrebenden Volkswirtschaften hat die Ausweitung des Kredit-
volumens Bedenken hinsichtlich der Finanzstabilitat ausgeldst, insbesondere vor
dem Hintergrund volatiler Finanzmarkte. Fiir die hier untersuchte Gruppe von
aufstrebenden Volkswirtschaften ist das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP in den Jahren
2007 bis 2013 im Durchschnitt um etwa 40% gestiegen (Grafik V.4 rechts). Fiir ihre
Zentralbanken stellt sich weiterhin die Frage nach dem besten Mix aus geldpolitischen
und makroprudenziellen Instrumenten sowie Instrumenten zur Kapitalflusssteuerung.

Zentrale Herausforderungen fur die Geldpolitik

Zentralbanken sehen sich mit etlichen bedeutenden Herausforderungen kon-
frontiert. FUr die groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die sich von einer
Bilanzrezession erholen (d.h. einer durch die Finanzkrise und eine nicht tragfahige
Anhé&ufung von Schulden ausgeldsten Rezession), besteht die Kernherausforderung
in der Kalibrierung des geldpolitischen Kurses zu einem Zeitpunkt, an dem die
Geldpolitik offensichtlich einen Teil ihrer Fahigkeit eingeblBt hat, die Wirtschaft
anzukurbeln. Fir viele aufstrebende und kleine fortgeschrittene Volkswirtschaften
besteht die groBte Herausforderung darin, finanziellen Ungleichgewichten und
dem Risiko erhohter Volatilitat bei Kapitalflissen zu begegnen — beides Probleme,
die durch die globalen Ubertragungseffekte der Geldpolitik verscharft werden.
Weltweit kdampfen viele Zentralbanken mit einem unerwarteten Disinflationsdruck,
der im vergangenen Jahr auftrat. Mit Blick auf die Zukunft stellt sich die Frage nach
dem Zeitpunkt und dem Tempo der geldpolitischen Normalisierung.

Geringe Wirksamkeit der Geldpolitik

Die Zentralbanken spielten eine zentrale Rolle, als es darum ging, die Folgen der
Finanzkrise einzudammen. Obwohl die lockere Geldpolitik in den groBen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften seit sechs Jahren anhalt, verlauft die Erholung
ungewdhnlich schleppend (Kapitel Ill). Dies lasst Zweifel an der Wirksamkeit der
expansiven Geldpolitik im Gefolge der Krise aufkommen.

Fur die eingeschrankte Wirksamkeit gibt es zwei Hauptgriinde: die Nullzins-
grenze beim nominalen Leitzins und die Folgen der Bilanzrezessionen. Erstens
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schrankt die Nullzinsgrenze die Fahigkeit der Zentralbanken ein, den Leitzins weiter
zu senken und damit die Nachfrage anzukurbeln. Dies erklart die Bemiuhungen,
durch das Steuern von Erwartungen hinsichtlich des kiinftigen Zinskurses und Gber
umfangreiche Wertpapierkaufe zusatzliche geldpolitische Impulse zu setzen. Doch
auch diese MaBnahmen haben ihre Grenzen. So sind in vielen Ldndern die Laufzeit-
und Kreditrisikopramien bereits sehr niedrig (Grafik 11.2): Sie kénnen also nicht viel
weiter fallen. AuBerdem fiihren geschmalerte und mitunter sogar negative Laufzeit-
pramien dazu, dass die Gewinne aus der Fristentransformation abnehmen. Effektiv
dirften dadurch die Anreize fiir die Banken abnehmen, Kredite zu vergeben. Auch
ist der Spielraum fiir negative nominale Zinssatze sehr begrenzt und ihre Wirksam-
keit ungewiss. Die Wirkung auf die Kreditvergabe ist also fraglich, und das geringe
Reduzierungspotenzial schmalert den Effekt auf den Wechselkurs, der seinerseits
auch von den Reaktionen anderer abhangig ist. Grundsatzlich wird es zunehmend
schwierig, an der Nullzinsgrenze flr zusatzliche Impulse zu sorgen.

Zweitens schmalern die Folgen der Bilanzrezession die Wirksamkeit der Geld-
politik. Zum Teil lasst sich dies durch finanzwirtschaftliche Faktoren erklaren. Wenn
der Finanzsektor geschwacht ist, spricht das Kreditangebot weniger stark auf
Leitzinssenkungen an. Und die Kreditnachfrage seitens des Nichtfinanzsektors ist
verhalten — private Haushalte und Unternehmen sind vielmehr bemiht, Schulden
abzubauen, die sie aufgrund allzu optimistischer Einkommenserwartungen auf-
genommen haben. Das ist der Grund, warum Erholungen mit geringem oder
ausbleibendem Kreditwachstum in solchen Situationen die Regel sind (Kapitel IlI).
Die Folgen der Bilanzrezession lassen sich zum Teil auch durch nicht finanzwirt-
schaftliche Faktoren erklaren. Die Fehlallokation von Kapital und Arbeit, die mit nicht
tragfahigen Finanzbooms einhergeht, kann die Wirkungskraft von MaBnahmen zur
Ankurbelung der Nachfrage reduzieren, da diese nicht die zugrundeliegenden
Probleme, sondern nur die Symptome bekdmpfen. Beispielsweise wiirde der Woh-
nungsbausektor normalerweise starker als viele andere Sektoren auf niedrigere Zinsen
reagieren, doch wahrend des Booms ist er zu stark gewachsen. Historische Daten
deuten darauf hin, dass die positive Relation zwischen dem Grad der geldpolitischen
Lockerung wahrend Rezessionen und der Starke der anschlieBenden Erholung
verschwindet, wenn die Rezession im Zusammenhang mit einer Finanzkrise steht
(Kasten V.B.). Kommt es dagegen wéhrend der Rezession zu Schuldenabbau, wie auch
immer dieser gemessen wird, so leitet er letztendlich eine stdrkere Erholung ein.

Nichts von dem bedeutet jedoch, dass lockere Geldpolitik in einer Erholung
nach einer Bilanzrezession nichts ausrichten kann. Ein gewisses MaB3 an Lockerung
war in den frilhen Phasen der Finanzkrise eindeutig notwendig, um deren Auswir-
kungen in Schach zu halten. Doch aus der relativen Wirkungslosigkeit der
Geldpolitik folgt, dass sie nicht an die Stelle von MaBnahmen treten kann, mit
denen die zugrundeliegenden Probleme angegangen und sowohl die notwendige
Sanierung der Bilanzen als auch Strukturreformen vorangetrieben werden.

Solange die eingeschrankte Wirksamkeit nicht erkannt wird, fihrt sie dazu,
dass vergeblich versucht wird, dieselben MaBnahmen hartnackiger oder energi-
scher anzuwenden. Die Folgen sind nicht nur unzureichende Fortschritte, sondern
auch eine Verstarkung unbeabsichtigter Nebeneffekte. Einige dieser Nebeneffekte
lassen sich in den Nachwirkungen der Krise erkennen.? Insbesondere senkt eine anhal-
tende und energische Lockerung den Anreiz, Bilanzen zu sanieren und notwendige
Strukturreformen durchzufiihren. Dies wiederum erschwert die notwendige Real-
lokation von Ressourcen. Sie kann auch das Eingehen von zu groB3en Risiken an den

2 Siehe J. Caruana, ,Hitting the limits of ,outside the box’ thinking? Monetary policy in the crisis and

beyond”, Rede anlasslich der OMFIF Golden Series Lecture, London, 16. Mai 2013.
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Kasten V.B
Die Wirksamkeit der Geldpolitik nach Bilanzrezessionen

Historische Daten sprechen dafir, dass eine lockere Geldpolitik in Zeiten eines normalen Konjunkturabschwungs die
anschlieBende Erholung begunstigt, wahrend eine derartige statistisch signifikante Beziehung nach einem mit einer
Finanzkrise einhergehenden Abschwung nicht gegeben ist. Das heif3t, in einem Konjunkturzyklus, der mit einer Krise
einhergeht, hat die Beziehung zwischen dem durchschnittlichen kurzfristigen Realzinssatz beim Abschwung und der
durchschnittlichen Wachstumsrate beim Aufschwung danach nicht das Vorzeichen, das in einem Konjunkturzyklus
ohne Krise zu erwarten ist (Grafik V.B links).

Dies lasst sich unter anderem dadurch erklaren, dass der Druck zum Schuldenabbau nach einer Krise dazu
fuhrt, dass die Wirtschaft weniger stark auf Zinsimpulse reagiert. Anders als nach einer normalen Rezession liegt der
Datenlage zufolge der Schlussel zur starkeren Erholung nach einer Bilanzrezession nicht zuletzt beim Schuldenabbau
im privaten Sektor (Grafik V.B rechts).

In Erholungen nach Bilanzrezessionen ist Geldpolitik unwirksam
und Schuldenabbau der entscheidende Faktor®

Prozent Grafik V.B
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um die Tiefe der vorangegangenen Rezession und den Zinssatz am Zyklushohepunkt. Einzelheiten s. Bech et al. (2014).

Quellen: M. Bech, L. Gambacorta und E. Kharroubi, ,Monetary policy in a downturn: are financial crises special?”, International Finance,
Vol. 17, Frihjahr 2014, S. 99-119 (auch verfugbar in BIS Working Papers, Nr. 388, unter www.bis.org/publ/work388.pdf); OECD; Datastream;
Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Finanzmérkten begiinstigen (Kapitel Il). Und sie kann unerwiinschte Ubertragungs-
effekte auf andere Volkswirtschaften, die in anderen Finanz- und Konjunktur-
zyklusphasen sind, hervorrufen (s. unten). Mit anderen Worten: Bei einer Geldpolitik,
deren Wirksamkeit eingeschrankt ist, verschlechtert sich das Kosten-Nutzen-
Verhaltnis eines anhaltend lockeren Kurses mit der Zeit.

Geldpolitische Spillover-Effekte

Aufstrebende und kleine fortgeschrittene Volkswirtschaften kampfen mit den
Spillover-Effekten der lockeren Geldpolitik in den groBen fortgeschrittenen Volks-
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wirtschaften. Die Spillover-Effekte werden tber grenziiberschreitende Finanzstrome
und Vermogenspreise (einschl. des Wechselkurses) sowie die Reaktionen der poli-
tischen Entscheidungstrager Ubertragen.?

Eine sehr lockere Geldpolitik in groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften beein-
flusst die Risikobereitschaft und damit die Renditen von in verschiedenen Wahrungen
denominierten Vermdgenswerten. Entsprechend kann eine auBergewdhnliche Locke-
rung bedeutende Anpassungen bei den Vermdgenspreisen und den Kapitalstromen
in anderen Landern nach sich ziehen. Mit der Entwicklung der Finanzmarkte in
den aufstrebenden Volkswirtschaften und deren zunehmender Integration auf
globaler Ebene ist die Bedeutung dieser Zusammenhange gestiegen. Die Renditen
von Anleihen in Landeswahrung z.B. haben sich in den letzten Jahren stark parallel
entwickelt.*

Der US-Dollar und die anderen internationalen Wahrungen spielen hier eine
zentrale Rolle. Da sie weithin auch auBerhalb ihres jeweiligen Ausgabelands verwendet
werden, haben sie einen direkten Einfluss auf internationale Finanzierungsbedin-
gungen. Ende 2013 beliefen sich z.B. die ausstehenden US-Dollar-Kredite auBerhalb
der USA auf rund $ 7 Bio. (Grafik V.5 links). Wenn die in internationalen Wahrungen
ausgedriickten Zinssatze niedrig sind, ist es flr Schuldner aus aufstrebenden Volks-
wirtschaften glnstiger, Kredite in diesen Wahrungen aufzunehmen. Und diejenigen,
die bereits einen Kredit mit einem variablen Zinssatz haben, profitieren von niedri-
geren Finanzierungskosten. Vor der Krise wurden Geldmittel in Dollar vor allem Uber
grenzliberschreitende Bankkreditvergabe aufgebracht; seit 2008 hat die Bedeutung
der globalen Kapitalmarkte sprunghaft zugenommen (Grafik V.5 Mitte).?

Auch die Reaktionen der politischen Entscheidungstrdager spielen eine Rolle.
Fir Zentralbanken ist es schwierig, auf einem Leitzinsniveau zu operieren, das sich
deutlich von dem Zinsniveau abhebt, das fur die wichtigsten Wahrungen — insbe-
sondere den US-Dollar - gilt. Sorgen um ein UberschieBen des Wechselkurses und
Kapitalzuflisse halten die Zentralbanken davon ab, groBe und mdglicherweise
volatile Zinsdifferenzen hinzunehmen. Dies tragt zu Schwankungen der stark korre-
lierenden kurzfristigen Zinssatze bei (Grafik V.5 rechts). In der Tat gibt es immer
mehr Anzeichen dafir, dass die US-Leitzinsen starken Einfluss auf die Leitzinsen in
anderen Landern haben (Kasten V.C).

Sehr niedrige Zinssatze in den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
stellen somit ein Dilemma fiir andere Zentralbanken dar. Auf der einen Seite hilft das
Verknipfen des inlandischen Zinssatzes mit den sehr niedrigen Zinsen im Ausland,
den Aufwartsdruck auf die Wahrung und Kapitalzuflisse zu reduzieren. Auf der
anderen Seite kann es aber auch einen Finanzboom im Inland weiter anheizen und
damit den Aufbau von Schwachstellen begiinstigen. Tatsdchlich gibt es Anzeichen
dafiir, dass jene Lander, in denen die Leitzinsen niedriger als die traditionellen Refe-
renzwerte (in denen sich Wirtschaftsleistung und Inflationsentwicklung widerspiegeln)
gewesen sind, auch die starksten Kreditbooms verzeichnet haben (Kapitel 1V).

Um diesem Dilemma zu entkommen, haben die Zentralbanken ausgiebig
makroprudenzielle Instrumente eingesetzt. Bei der Starkung der Widerstandsfahig-
keit des Finanzsystems haben sich diese Instrumente als sehr nltzlich erwiesen. Zur

Siehe J. Caruana, ,International monetary policy interactions: challenges and prospects”, Rede auf
der CEMLA-SEACEN-Konferenz in Punta del Este, Uruguay, 16. November 2012.

Siehe P. Turner, ,The global long-term interest rate, financial risks and policy choices in EMEs”, BIS
Working Papers, Nr. 441, Februar 2014.

Siehe R. McCauley, P. McGuire und V. Sushko, ,Global dollar credit: links to US monetary policy and
leverage”, Economic Policy (erscheint demnachst).
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Weltweite Schuldenaufnahme in Fremdwahrung wachst, kurzfristige Zinssatze

entwickeln sich im Einklang Grafik V.5
Kreditvergabe an Gebietsfremde, Kreditver%abe an Gebietsfremde, 3-Monats-Zinssatz
nach Wahrung' nach Art"

Ausstehendes Volumen, Bio. USD Wachstum gegeniber Vorjahr, Prozent ~ Prozent Prozent

10 30

8 20

6 10

4 0

2 \j -10

0 b 120
03 05 07 09 11 13 03 05 07 09 11 13 03 05 07 09 11 13
[ US-Dollar ® Pfund Sterling = Grenziberschreitende Kredite Aufstrebende Volkswirtschaften (LS)3
8 Euro Schweizer Franken — |nternationale Schuldtitel - GrofBe fortgeschrittene

Yen Volkswirtschaften (RS)*

— Kleine fortgeschrittene
Volkswirtschaften (RS)®

1 Zu Wechselkursen von Ende 2013 gerechnet. Kreditvergabe pro Wahrung an Nichtfinanzschuldner auBerhalb des Emissionslands
oder -gebiets der betreffenden Wéhrung. Als Kredit gelten Darlehen an Nichtbanken und von Nichtfinanzunternehmen begebene
Schuldtitel. Fur Volkswirtschaften, die der BIZ keine Daten melden, werden als Naherungswert fur Darlehen lokaler Banken an
Gebietsansassige die pro Wahrung von den Banken bezogenen grenziberschreitenden Darlehen verwendet, in der Annahme, dass dies der
Kreditvergabe im Kundengeschaft entspricht. 2 Auf der Basis der Summe der in den links aufgefiihrten Wahrungen aufgenommenen
Kredite. > Einfacher Durchschnitt von Brasilien, Chile, China, Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea,
Malaysia, Mexiko, Peru, den Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Singapur, Stidafrika, Thailand, der Tschechischen Republik, der
Tirkei und Ungarn. * Einfacher Durchschnitt des Euro-Raums, Japans, der USA und des Vereinigten Kénigreichs. * Einfacher Durch-
schnitt von Australien, Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden und der Schweiz.

Quellen: Bloomberg; Datastream; BIZ-Statistik zum Absatz internationaler Schuldtitel sowie standortbezogene Bankgeschéftsstatistik der BIZ
nach Sitzland.

Einddmmung des Aufbaus finanzieller Ungleichgewichte waren sie jedoch nur teil-
weise wirksam (Kapitel IV und Kasten VI.D). Ein wesentlicher Grund hierfr ist,
dass dhnlich wie bei den MaBnahmen zur Kapitalflusssteuerung makroprudenzielle
Instrumente anfallig fur Aufsichtsarbitrage sind. Daraus lasst sich schlieen, dass der
ausschlieBliche Einsatz makroprudenzieller MaBnahmen nicht ausreichend ist und
die Geldpolitik grundsatzliche eine komplementare Rolle spielen muss. Im Gegen-
satz zu makroprudenziellen Instrumenten ist der Leitzins ein wirtschaftsweiter
Bestimmungsfaktor fir den Preis von Fremdkapital in einer bestimmten Wahrung.
Sein Einfluss ist also tiefgreifender und kann weniger leicht umgangen werden.
Lander, die geldpolitische MaBnahmen energischer als Erganzung zu makropruden-
ziellen Instrumenten einsetzen, missen ein hoheres MaB an Wechselkursflexibilitat
hinnehmen.

Wird auf den Einsatz geldpolitischer MaBnahmen verzichtet, kann dies in der
Zukunft sogar zu noch groBeren Herausforderungen fiihren. Wird zugelassen, dass
sich finanzielle Ungleichgewichte mit der Zeit aufbauen, dann erhéht sich das Risiko
einer abrupten Korrektur mit groBeren Schaden und hochstwahrscheinlich auch
einer externen Krise. Sollten die finanziellen Ungleichgewichte nicht korrigiert
werden und wird das Land dann von einem externen Schock getroffen, wird es der
Zentralbank schwerfallen, ihren Leitzins zu erhohen, ohne eine finanzielle Krise
auszulosen, die sie eigentlich vermeiden wollte. Aufstrebende Volkswirtschaften
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Kasten V.C
Reaktion der Leitzinsen in aufstrebenden Volkswirtschaften
auf die US-Geldpolitik: Taylor-Regel als Anhaltspunkt

Eine Mdglichkeit, die Auswirkungen der US-Geldpolitik auf die Leitzinsen in aufstrebenden Volkswirtschaften zu
bewerten, besteht darin, eine erweiterte Taylor-Regel flr die einzelnen Lander zu schatzen. Dabei wird flr jedes
untersuchte Land der Leitzins als Funktion der inldndischen Inflationsrate und der inlandischen Produktionsliicke
sowie des US-Schattenleitzinses modelliert.® Mit dem Schattenleitzins sollen die Auswirkungen der unkonventio-
nellen geldpolitischen MaBnahmen der Federal Reserve, etwa ihrer umfangreichen Wertpapierkaufe, erfasst werden.
Die Stichprobe dieser Analyse umfasst 20 aufstrebende Volkswirtschaften, wobei der Untersuchungszeitraum vom
1. Quartal 2000 bis zum 3. Quartal 2013 reicht.

Insgesamt erwiesen sich die Auswirkungen der US-Geldpolitik fir 16 der 20 aufstrebenden Volkswirtschaften
als statistisch signifikant. Die Analyse zeigt, dass sich die Lockerung der US-Geldpolitik in den aufstrebenden
Volkswirtschaften im Schnitt in einer Senkung der Leitzinsen um 150 Basispunkte seit 2012 niederschlug (Grafik V.C
links), wobei die Auswirkungen zwischen den einzelnen Landern und im Zeitverlauf erheblich variierten. Auf die
Inflation reagierten die Leitzinssatze dabei in vielen Fallen schwécher, als die traditionelle Taylor-Regel besagt. Dieses
Ergebnis entspricht der Erkenntnis, dass die Leitzinssatze in den aufstrebenden Volkswirtschaften in den letzten
zehn Jahren unter dem Niveau lagen, das aufgrund der inlandischen gesamtwirtschaftlichen Bedingungen auf Basis
typischer Taylor-Regeln zu erwarten gewesen ware (Grafik V.C rechts).

US-Geldpolitik hat starken Einfluss auf die Leitzinsfestsetzung

in aufstrebenden Volkswirtschaften Grafik V.C

Auswirkungen der US-Geldpolitik® Zinssatze nach Taylor-Regel in aufstrebenden
Volkswirtschaften
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1 Vom US-Schattenzinssatz abhangige Komponente der erweiterten Taylor-Gleichung bei Signifikanz auf dem Niveau von 5%. Die Daten
beziehen sich auf Brasilien, China, Indien, Indonesien, Israel, Kolumbien, Korea, Mexiko, Peru, die Philippinen, Polen, Singapur
(Tagesgeldsatz), Stidafrika, die Tschechische Republik, die Tirkei und Ungarn. 2 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der
Kaufkraftparitdten von 2005 fir Argentinien, Brasilien, China, Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia,
Mexiko, Peru, Polen, Singapur, Studafrika, Thailand, die Tschechische Republik und Ungarn. 3 Bandbreite und Mittelwert der Taylor-Zinsen
fur alle Kombinationen von Inflation und Produktionsliicke. Siehe B. Hofmann und B. Bogdanova, ,Taylor rules and monetary policy: a global
,Great Deviation'?” (nur auf Englisch verfugbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2012.

Quellen: IWF, International Financial Statistics und World Economic Outlook; Bloomberg; CEIC; Consensus Economics; Datastream; Angaben
der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Die Ergebnisse sind zwar aus statistischer Sicht robust und decken sich auch mit den Erkenntnissen anderer
Studien®, sollten aber trotzdem mit Bedacht interpretiert werden. Eine Variable wie die Produktionsliicke, die sich
nicht beobachten lasst, ist naturgemal schwierig zu messen. Selbst der Leitzins ist nicht unbedingt eine akkurate
MessgroBe des monetdren Umfelds, weil die Zentralbanken in den aufstrebenden Volkswirtschaften verstarkt auf
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zinsunabhdngige MaBnahmen gesetzt haben, um auf monetére Bedingungen Einfluss zu nehmen. AuBerdem lassen
sich die Ergebnisse, selbst wenn sie fur die Zentralbanken in den aufstrebenden Landern insgesamt représentativ
sind, nicht automatisch auf eine einzelne Zentralbank Ubertragen.

@ Nahere Einzelheiten zur Schatzung finden sich in E. Takats und A. Vela, ,International monetary policy transmission”, BIS Papers (erscheint
demnéchst). Der Schattenleitzins wurde von M. Lombardi und F. Zhu entwickelt; siehe ,A shadow policy rate to calibrate US monetary
policy at the zero lower bound”, BIS Working Papers, Nr. 452, Juni 2014. @ Siehe z.B. C. Gray, ,Responding to the monetary superpower:
investigating the behavioural spillovers of US monetary policy”, Atlantic Economic Journal, Vol. 41, Nr. 2, 2013, S. 173-184; M. Spencer,
,Updating Asian ,Taylor rules’, Deutsche Bank, Global Economic Perspectives, 28. Mérz 2013; sowie J. Taylor, ,International monetary policy
coordination: past, present and future”, BIS Working Papers, Nr. 437, Dezember 2013.

und kleine fortgeschrittene Volkswirtschaften sind bislang von ausgewachsenen
Finanzkrisen verschont geblieben. Die Lander jedoch, in denen das Kreditwachstum
vergleichsweise hoch war, erwiesen sich als anfalliger fur die Spannungen, die im
Mai/Juni 2013 an den Markten auftraten (Kapitel Il). Dies deutet darauf hin,
dass eine langsamere, aber friihzeitige Straffung einer verzégerten, aber abrupten
Reaktion vorzuziehen ist — verzdgerte Reaktionen fiihren zu einer schmerzhafteren
Anpassung.

Destabilisierende geldpolitische Spillover-Effekte haben Schwachstellen im
internationalen Wahrungssystem offengelegt. Den groBen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften ist es offensichtlich schwergefallen, diesen Spillover-Effekten voll-
umfanglich Rechnung zu tragen. Wenn der Finanzboom von einem Abschwung
abgelost wird, konnten sich die Kosten fiir die Weltwirtschaft als ziemlich hoch
erweisen, nicht zuletzt deshalb, weil die wirtschaftliche Bedeutung der betroffenen
Lander enorm gestiegen ist. Die Erfassung dieser Spillover-Effekte stellt nach wie
vor eine groBe Herausforderung dar: Sie setzt Analysemodelle voraus, in denen
finanzwirtschaftliche Faktoren eine viel groBere Rolle spielen, als ihnen heutzutage
von den Entscheidungsinstanzen zuerkannt wird. AuBerdem setzt sie ein besseres
Verstandnis der globalen Verflechtungen voraus.

Unerwartete Disinflation und Gefahr einer Deflation

Viele Zentralbanken hatten im vergangenen Jahr mit einem unerwarteten Disinfla-
tionsdruck zu kdmpfen. Dies flhrte dazu, dass die Teuerungsrate fiel oder unterhalb
ihres jeweiligen Zielwerts verharrte. Der Druck war vor allem in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften lUberraschend, da die lang erwartete Erholung in Fahrt zu
kommen schien (Kapitel Ill). Eine der schwierigsten Fragen fir die Geldpolitik war,
wie sie am besten auf diesen Druck reagieren sollte.

Grundsatzlich wiirde bei sonst gleichen Bedingungen eine unerwartet unter
dem Zielwert liegende Inflation nach einer Lockerung des geldpolitischen Kurses
verlangen. Die angemessene Reaktion hdngt jedoch von zahlreichen weiteren
Faktoren ab. Besonders wichtig sind die wahrgenommenen Kosten und Vorteile der
Disinflation. Ein weiterer Faktor ist, wie oben erwdhnt, die anscheinend begrenzte
Wirksamkeit der expansiven Geldpolitik an der Nullzinsgrenze, insbesondere
wahrend der Erholung nach einer Bilanzrezession.

Aktuelle Entwicklungen deuten darauf hin, dass die Wahrscheinlichkeit
gering ist, dass der Disinflationsdruck anhalt. Die langfristigen Inflationserwar-
tungen (6- bis 10-jahrige Prognose) sind bislang fest verankert (Grafik V.6), sodass
davon ausgegangen werden kann, dass es sich um voriibergehende Abweichungen
der Inflationsrate von den Zielwerten handelt. Unter diesen Bedingungen ist das
Entstehen einer Lohn-Preis-Spirale weniger wahrscheinlich — d.h., sog. Zweitrunden-
effekte sollten nicht eintreten. Der Riickgang der Rohstoffpreise gegenlber den
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Fest verankerte Inflationserwartungen’

Jahreszuwachsrate, Prozent Grafik V.6

Kurzfristige Inflationsprognosen Langfristige Inflationsprognosen

cocboocbece oo o WA Lo oo bevebeee 0,0 cocbocbooc boccbeocboec oo beoc o b 0
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

— GroBe fortgeschrittene — Aufstrebende Kleine fortgeschrittene Volkswirtschaften®
Volkswirtschaften® Volkswirtschaften®

! Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparititen von 2005 der aufgefiihrten Volkswirtschaften. Kurzfristige
Prognose: Prognosemittelwert fir die Verbraucherpreisinflation in einem Jahr, abgeleitet aus Konsensprognosen fir das laufende und das
nachste Jahr; Indien: GroBhandelspreisinflation. Langfristige Prognose: Prognosemittelwert fir die Verbraucherpreisinflation in 6 bis
10 Jahren; Indien: ab Q4 2011 GroBhandelspreisinflation. Halbjahrliche Beobachtungen (jeweils Marz/April und September/Oktober) mittels
schrittweiser Interpolation in Quartalsdaten umgerechnet. 2 Euro-Raum, Japan, USA, Vereinigtes Konigreich. > Brasilien, Chile, China,
Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, Philippinen, Polen, Singapur, Thailand, Tschechische
Republik, Ttrkei, Ungarn. * Australien, Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz; langfristige aggregierte Inflationsprognose
ohne Australien und Neuseeland.

Quelle: Consensus Economics.

vorherigen historischen Hochststanden beispielsweise hat zum Disinflationsdruck
der letzten Jahre beigetragen. Selbst wenn diese Preise auf den aktuellen Niveaus
verharren und nicht wieder steigen wiirden, wie es derzeit den Anschein hat, wiirde
der Disinflationsdruck nachlassen. Genau diese Uberlegungen haben in den ver-
gangenen Jahren einige Zentralbanken dazu veranlasst, sich mit Teuerungsraten
abzufinden, die beharrlich lber ihren Zielwerten lagen. Wenn natirlich die starke
Verankerung der Inflationserwartungen nachlassen wiirde, wiirde der Disinflations-
druck zu gréBerer Besorgnis fuhren.

Selbst wenn der unerwartete Disinflationsdruck weiter anhélt, diurften die
Kosten geringer als allgemein erwartet ausfallen. Entscheidend sind die Ursachen,
die den Druck ausgel6st haben. Wenn der Druck nicht von einer unzureichenden
Nachfrage, sondern von positiven angebotsseitigen Entwicklungen herriihrt, sind
die damit einhergehenden Kosten bekanntlich niedriger. Die jingsten disinflatio-
naren Tendenzen sind zumindest teilweise auf solche positiven angebotsseitigen
Effekte zurlickzufiihren, insbesondere den starkeren grenziiberschreitenden Wett-
bewerb, der durch die fortlaufende Globalisierung der Realwirtschaft beglnstigt
wurde (Kapitel Il1).

Die Erkenntnisse in Bezug auf niedrige Inflationsraten gelten auch fir direkte
und anhaltende Preisrlickgange, und bislang haben die Zentralbanken aus
denselben Uberlegungen heraus die Gefahr einer Deflation als vernachléssigbar
eingeschatzt. Historische Daten weisen sogar darauf hin, dass Deflationsspiralen
selten sind und dass Deflationsepisoden, vor allem wenn sie mild ausgefallen
sind, mit einem anhaltenden Wirtschaftswachstum vereinbar waren (Kasten V.D).
Einige Lander haben in den letzten Jahrzehnten in der Tat eine Disinflation und
positives Wachstum verzeichnet, sicherlich dank des Einflusses angebotsseitiger
Faktoren.
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Kasten V.D
Die Kosten der Deflation: Lehren aus der Vergangenheit

Deflation ist nicht gleich Deflation. Aufgrund der Haufigkeit von Preisriickgdngen im 19. Jahrhundert, zu Beginn des
20. Jahrhunderts sowie seit den 1990er Jahren lasst sich die Deflationsdynamik auf Basis der Datenlage gut beschreiben.
Dabei fallen vor allem vier Aspekte auf.

Erstens gibt es zahllose Beispiele ,guter” oder zumindest ,gutartiger” Deflationsepisoden, in dem Sinne, dass
diese Episoden mit Phasen einhergingen, in denen die Wirtschaftsleistung trendgemaB wuchs oder nur leicht und
vorlibergehend schrumpfte. Ein typisches Beispiel fur gutartige Deflationsepisoden ist die Zeit vor dem Ersten
Weltkrieg, als das reale BIP bei sinkendem Preisniveau weiter anzog (Grafik V.D links). Damals lagen die Zuwachse des
realen BIP in den funf Jahren bis zum Preishochststand im Durchschnitt ungefahr auf dem Niveau der Wachstumsrate
in den funf Jahren danach (2,3% gegeniber 2,1%). In der friihen Zwischenkriegszeit (vor allem in den 1920er Jahren)
waren vermehrt etwas kostspieligere bzw. ,schlechte” Deflationsepisoden zu verzeichnen (Grafik V.D Mitte): Das BIP
wuchs zwar weiter, aber viel langsamer — hier steht ein Durchschnittswert von 2,3% vor dem Hoéchststand einem
Durchschnittswert von 1,2% nach dem Héchststand gegentiber. (Die Vorstellung von wirklich gravierenden Deflations-
episoden in der Zwischenkriegszeit wird vor allem vom Ausnahmezustand der Weltwirtschaftskrise bestimmt; damals
fielen die Preise in den G10-Landern kumuliert um bis zu 20%, wahrend das BIP um etwa 10% schrumpfte. Diese
Entwicklung geht aus Grafik V.D Mitte nur bedingt hervor.)

Die Deflationsepisoden der letzten zweieinhalb Jahrzehnte schlieBlich entsprechen im Schnitt viel eher dem
Typus der guten Deflation, der vor dem Ersten Weltkrieg beobachtet wurde, als dem Typus der Deflationsepisoden

Gute und schlechte Deflationsepisoden

VPI-Hochststand = 100 Grafik V.D
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! Verbraucherpreisindexwerte fiinf Jahre vor und nach dem jeweiligen Hochststand pro Volkswirtschaft, umbasiert mit Hochststand = 100
(,Jahr 0”). Einfacher Durchschnitt der umbasierten Indizes je Volkswirtschaft. 2 Vor dem 1. Weltkrieg identifizierte Hochststande fallen in
die Jahre 1860-1901, die Hochststande der friihen Zwischenkriegszeit in die Jahre 1920-1930. Einfacher Durchschnitt der G10-Lander. Fir
Einzelheiten zur Ermittlung der Hochststénde der Verbraucherpreisindizes in den einzelnen Landern, basierend auf dem jahrlichen
Preisindex, s. Borio und Filardo (2004). Jahre der Hochststande der Verbraucherpreisindizes fir jedes G10-Land vor dem 1. Weltkrieg und in
der friihen Zwischenkriegszeit: Belgien: 1862, 1867, 1873, 1891, 1901, 1929; Deutschland: 1928; Frankreich: 1871, 1877, 1884, 1902, 1930;
Italien: 1874, 1891, 1926; Japan: 1920; Kanada: 1882, 1889, 1920, 1929; Niederlande: 1892, 1920; Schweden: 1862, 1874, 1891, 1920; Schweiz:
1892, 1898; USA: 1866, 1881, 1891, 1920, 1926; Vereinigtes Konigreich: 1860, 1873, 1891, 1920. * Einfacher Durchschnitt der
Quartalsdaten zum Verbraucherpreisindex von 13 Volkswirtschaften. Ein Hochststand wird verzeichnet, wenn der Verbraucherpreisindex
Uber allen vorherigen Niveaus und tUber den Niveaus von mindestens vier anschlieBenden Quartalen liegt. Quartale der Hochststénde des
Verbraucherpreisindex: Australien: Q1 1997; China: Q1 1998, Q2 2008; Euro-Raum: Q3 2008; Hongkong SVR: Q2 1998; Japan: Q4 1994,
Q4 1998; Kanada: Q4 1993, Q3 2008; Neuseeland: Q3 1998; Norwegen: Q1 2003; Schweden: Q4 1997, Q3 2008; Schweiz: Q2 2008; Singapur:
Q4 1997, Q1 2001, Q4 2008; Stidafrika: Q2 2003; USA: Q3 2008.

Quellen: C. Borio und A. Filardo, ,Looking back at the international deflation record”, North American Journal of Economics and Finance,
Vol. 15, Nr. 3, Dezember 2004, S. 287-311; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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zu Beginn der Zwischenkriegszeit (obwohl sich die Preishdchststande in der jingsten Phase deutlich schwieriger
bestimmen lassen als frither, weil die Preise zuletzt in der Regel nur kurz riickldufig waren). Bei den jiingsten Deflations-
episoden kommt man auf ein durchschnittliches BIP-Wachstum von 3,6% vor bzw. 3,1% nach dem Héchststand. Die
Differenz ist statistisch nicht signifikant.

Eine zweite wichtige Erkenntnis betreffend die Deflationsdynamik, die sich aus den historischen Daten ableiten
lasst, ist die Beobachtung, dass kein inharentes Risiko einer Deflationsspirale auszumachen ist — eine Deflationsspirale,
d.h. das Phdnomen starker und anhaltender Preisrlickgange, war nur wahrend der Weltwirtschaftskrise zu beobachten,
in allen anderen Episoden hingegen nicht. In den Episoden vor dem Ersten Weltkrieg fielen die Preise zwar kontinuierlich,
aber nicht stark; kumuliert machte der Riickgang des Verbraucherpreisindex im Schnitt etwa 7% aus. In jingster Zeit
waren die Deflationsepisoden immer von sehr kurzer Dauer und von moderat rlicklaufigen Preisen gekennzeichnet;
eine nennenswerte Ausnahme stellt lediglich Japan dar, wo die Preise seit den spaten 1990er Jahren bis vor Kurzem
um insgesamt rund 4% gefallen sind. Diese Zahlen, und erst recht die Zahlen der letzten Jahrzehnte, sprechen
gegen die Anschauung, dass Deflation in eine folgenschwere Deflationsspirale mindet. Hinzu kommt, dass die Lohne
und Gehalter heute weniger flexibel sind als in der fernen Vergangenheit, was die Wahrscheinlichkeit reduziert, dass
sich die Lohne und Preise in Form einer Lohn-Preis-Spirale gegenseitig nach unten driicken.

Drittens: Zu nennenswertem Schaden kam die Wirtschaft immer wieder in Zeiten einer Vermdgenspreisdeflation
— aber nicht in Zeiten einer allgemeinen Deflation.® So ging sowohl der GroBen Depression in den USA als auch der
Deflation in Japan in den 1990er Jahren ein massiver Einbruch der Aktienpreise und insbesondere der Immo-
bilienpreise voraus. Diese Beobachtungen legen die Vermutung nahe, dass die Kausalitatskette in erster Linie von
einer Deflation der Vermdgenspreise Uber eine real schrumpfende Wirtschaft hin zur Deflation verlduft, und nicht
umgekehrt von einer allgemeinen Deflation hin zu nachlassender Wirtschaftsaktivitat. Fir diese Anschauung spricht
auch die Entwicklung der Preise und des realen BIP in der Zwischenkriegszeit (Grafik V.D Mitte). Demnach war das
reale BIP tendenziell bereits riicklaufig, bevor es zur Deflation kam.

Viertens gingen die jlingsten Deflationsepisoden oft mit einem Anstieg der Vermdgenspreise, einer expansiven
Kreditvergabe und einem starken BIP-Wachstum einher. Hier waren Episoden in den 1990er Jahren und den 2000er
Jahren in so unterschiedlichen Landern wie China und Norwegen zu nennen. Es besteht das Risiko, dass eine lockere
Geldpolitik als Reaktion auf eine gute Deflation mit dem Ziel, die Inflation ndher an den Zielwert heranzubringen,
unbeabsichtigt den Aufbau finanzieller Ungleichgewichte beglinstigt. Das Gegensteuern bei einer guten Deflation
kann mit der Zeit namlich in eine schlechte Deflation miinden, wenn es letztlich zu einer abrupten Korrektur der
Ungleichgewichte kommt.

® Ein formaler Nachweis findet sich diesbezlglich in C. Goodhart und B. Hofmann, House prices and the macroeconomy, Oxford University
Press, 2006, Kapitel 5, ,Goods and asset price deflations”.

Sollte die Mdglichkeit eines Preisverfalls angesichts der aktuell hohen Schul-
denstande nicht trotzdem mehr Anlass zur Sorge geben? Es stimmt, dass bei hohen
Schuldenstédnden ein allgemeiner Preisverfall mit hoheren Kosten verbunden ist.
Unter sonst gleichen Bedingungen erhdhen sinkende Preise die Schuldenlast im
Verhaltnis zum Einkommen, wenn nicht die Zinssatze bei bestehenden Vertragen
entsprechend angepasst werden. In der Vergangenheit jedoch war der Schaden,
der durch fallende Vermogenspreise angerichtet wurde, viel kostspieliger als die
allgemeinen Preisrliickgédnge bei Waren und Dienstleistungen: Angesichts der Band-
breite der Preisschwankungen wirken sich fallende Vermdgenspreise viel starker auf
das Nettovermdgen und die Realwirtschaft aus (Kasten V.D). Die Probleme in Japan
z.B. wurden nicht durch eine allmahliche Disinflation in weiten Teilen der Wirtschaft
ausgeldst, sondern in erster Linie durch einen abrupten Einbruch der Vermdgens-
preise, insbesondere der Immobilienpreise, als der Finanzboom endete und in einen
Abschwung Uberging.

Grundsatzlich stellen Bedenken bezlglich der Finanzstabilitat die herkdmmliche
Sichtweise infrage, dass die Inflationsrate Uber den konventionellen Zeithorizont
von zwei Jahren wieder zu ihrem Zielwert zurlickgefiihrt werden soll. Stattdessen ist
es unter Umstdnden angebracht, die Inflationsrate unter den Zielwert fallen zu
lassen, vor allem in denjenigen Landern, in denen sich finanzielle Ungleichgewichte
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aufgebaut haben (Kapitel IV). Ansonsten besteht womdglich die Gefahr, dass spater
ungewollte disinflationdre Tendenzen entstehen, wenn nach dem Boom der Einbruch
folgt. Diese Erkenntnis und die Anzeichen dafir, dass die geldpolitische Wirkungs-
kraft nachgelassen hat, legen den Schluss nahe, dass disinflationdre Tendenzen
zwar sorgfaltig zu beobachten sind, die Faktoren, die ihre Folgen einschranken,
und die Kosten einer weiteren geldpolitischen Lockerung jedoch sorgsam abzu-
wagen sind.

Normalisierung der Geldpolitik

Was die Zukunft betrifft, so wird die Normalisierung der auBerordentlich lockeren
Geldpolitik eine Reihe von nie dagewesenen Herausforderungen mit sich bringen.
Dies setzt Fingerspitzengefiihl beim gewahlten Zeitpunkt und eine geschickte
Steuerung wirtschaftlicher, finanzieller und politischer Faktoren voraus. Es wird somit
schwierig werden, die Normalisierung glatt Gber die Bihne zu bringen. Die Aussicht
auf einen holprigen Ausstieg in Verbindung mit anderen Faktoren deutet darauf
hin, dass das groBte Risiko darin besteht, dass die Zentralbanken den richtigen Zeit-
punkt verpassen, d.h. zu spat oder zu langsam aussteigen.

In den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind die Zentralbanken
unterschiedlich weit von einer Normalisierung der Geldpolitik entfernt. Die Bank of
England hélt seit Mitte 2012 den Bestand an angekauften Wertpapieren konstant.
Die Federal Reserve reduziert seit Anfang 2014 stetig den Umfang ihrer Wert-
papierkaufe als Vorstufe zu einer Leitzinsanhebung. Demgegeniber setzt die Bank
of Japan ihr ambitioniertes Programm der Bilanzausweitung fort. Und die EZB hat
vor Kurzem gezielte langerfristige Refinanzierungsgeschafte angekiindigt und ihren
Leitzins auf ein rekordtiefes Niveau gesenkt.

Die Zentralbanken haben darlber hinaus angedeutet, dass sie das Tempo der
Normalisierung der Geldpolitik danach ausrichten werden, wie stark die Erholung
voranschreitet und wie sich verschiedene durch die Krise verursachte Storeinfliisse
entwickeln werden. So geht die Federal Reserve davon aus, dass in den ndchsten
Jahren die Einflisse, die den Arbeitsmarkt derzeit belasten, und die Bilanzprobleme
nachlassen werden. Gleichwohl rechnet sie damit, dass sich das dem gesamtwirt-
schaftlichen Gleichgewicht entsprechende Realzinsniveau (d.h. der nattirliche Zinssatz)
erst auf langere Sicht normalisieren wird, und zwar bei rund 2%, nicht zuletzt wegen
eines anhaltenden weltweiten Uberangebots an Ersparnissen. Dem geldpolitischen
Ausschuss der Bank of England zufolge wird der natiirliche Zinssatz durch anhal-
tende Anspannungen im Finanzsystem und den Bilanzsanierungsprozess im privaten
und offentlichen Sektor niedrig gehalten. Die EZB wiederum sieht unterschiedliche
Storeinfllsse. Sie erwartet, dass beispielsweise die Sanierung der Banken und die
Fragmentierung der Finanzmarkte die Erholung um mehrere Jahre verzégern wird.
Generell kann die Diskrepanz zwischen den aktuellen Markterwartungen beziiglich des
Leitzinses und einer der Taylor-Regel entsprechenden Leitzinsentwicklung (Grafik V.7)
einen Eindruck von der Wahrnehmung der Storeinfliisse und ihrer Persistenz geben.

Eine zurzeit weitverbreitete Ansicht ist, dass die Zentralbanken besonders
vorsichtig agieren sollten, um die fragile Erholung nicht zu gefahrden. Dieser
Ansicht zufolge ware eine Deflation mit hohen Kosten verbunden, und selbst ein
verzdgerter Ausstieg ware kein gréBeres Problem: Die Inflation kdnnte steigen, aber
die Zentralbanken konnten dann schnell darauf reagieren. Dariiber hinaus wiirde
dieser Ansicht zufolge eine umsichtige Kommunikation, die einen Ausstieg friih-
zeitig ankindigt und deutlich macht, dass er schrittweise erfolgt, dazu beitragen,
die Gefahr von Marktstérungen zu begrenzen.

Diese Ansicht wird von einigen historischen Beobachtungen gestitzt. Der
Ausstiegsbeschluss der Federal Reserve im Jahre 1994 l|oste weltweit groBe
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Leitzinssatze gemal Taylor-Regel deuten auf anhaltende Storeinflisse hin

Prozent Grafik V.7
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! Der von der Taylor-Regel implizierte Zinssatz i wird berechnet als * + r* + 1,5( — 1*) + 0,5y. Dabei steht m fir die prognostizierten
Inflationsraten des Verbraucherpreisindex ohne Nahrungsmittel und Energie (USA), fir die prognostizierte Verbraucherpreisinflation
(Vereinigtes Konigreich), flr die prognostizierte Inflation im harmonisierten Verbraucherpreisindex (Euro-Raum) und fur die prognostizierte
Verbraucherpreisinflation (Gesamtindex ohne frische Nahrungsmittel), bereinigt um Effekte der Anhebungen der Verbrauchssteuern (Japan).
y steht fuir die vom IWF geschatzte Produktionsliicke fiir alle Volkswirtschaften, m* fur das Inflationsziel und r* fir das langfristige Niveau der
Realzinssitze, das mit der Potenzialwachstumsrate (Schatzung des IWF) gleichgesetzt wird. ? Unter der Annahme Potenzial-
wachstum + 1%. 3 Stand vom 13.Juni 2014; USA: 1-Monats-Futures auf US-Tagesgeld; Euro-Raum, Japan und Vereinigtes Konigreich:
Overnight-Index-Swap-Séatze in Euro, Yen bzw. Pfund Sterling.

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

Spannungen an den Markten aus, wahrend der besser antizipierte und graduellere
Ausstieg im Jahr 2004 nicht so starke Folgen hatte. Darliber hinaus resultierte das
langsame Tempo des Ausstiegs von 2004 nicht in einer Inflation, die der Kontrolle
der Zentralbank entglitt. Bei der Vorbereitung dieses Ausstiegs war in der Tat weit-
gehend darauf geachtet worden, gewisse Unzulénglichkeiten des Prozesses von
1994 zu vermeiden.

Diese Argumentation, die Zentralbanken zur Zuriickhaltung auffordert, stellt
jedoch die Inflation und den Konjunkturzyklus zulasten des Finanzzyklus in den
Mittelpunkt, ignoriert die Auswirkungen auf die 6ffentlichen Finanzen und setzt
vermutlich zu viel Vertrauen in die Macht der Kommunikation. Jeder einzelne dieser
Punkte verdient eine ausflhrlichere Betrachtung.

Die Argumentation verliert etwas an Uberzeugungskraft, sobald Bedenken
hinsichtlich des Finanzzyklus in den Mittelpunkt riicken. Tatsachlich dirfte gerade
das langsame Tempo der Normalisierung nach 2003 zum starken Anstieg des
Kreditvolumens und der Immobilienpreise beigetragen haben, der schlieBlich zur
Finanzkrise fihrte. Anfang der 2000er Jahre beispielsweise kippte der Konjunktur-
zyklus in den USA, und die Aktienkurse brachen ein, die Aufschwungphase des
Finanzzyklus hielt jedoch weiter an (Kapitel IV). Es gibt momentan mehrere Entwick-
lungen, die es sorgféltig zu beobachten gilt: die Hinweise auf eine weltweite
Suche nach Rendite (Kapitel Il), die Gefahr, dass in einigen Regionen der Welt finan-
zielle Ungleichgewichte aufgebaut werden (Kapitel 1V), und die hohe Anfalligkeit
der Schuldenlast des privaten Sektors gegeniliber der Zinsentwicklung, weil sich
das Schuldenniveau nicht dem Produktionsniveau entsprechend angepasst hat
(Kapitel 1V).

Eine sehr langsame Normalisierung wirft auch die Frage nach den Auswir-
kungen auf die Tragfahigkeit der offentlichen Finanzen auf. Ein solcher Effekt ist
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indirekter Natur: Werden Zinssatze ungewdhnlich lange auf einem ungewohnlich
niedrigen Niveau belassen, stellt dies eine Gelegenheit dar, angeschlagene offent-
liche Haushalte zu konsolidieren. In den meisten Fallen fiihrt es jedoch dazu, dass
den Regierungen eine trligerische Sicherheit vermittelt wird, die die notwendige
Konsolidierung verzdgert.

Ein weiterer Effekt ist direkter, wenn auch nicht sehr offensichtlich. Wenn Zent-
ralbanken in groBem Umfang Schuldtitel staatlicher oder staatsnaher Schuldner
kaufen und diese Kdufe naturlicherweise mit kurzfristigen Forderungen finanzieren,
verklrzen sie faktisch das Falligkeitsprofil der Schulden in der konsolidierten Bilanz
des offentlichen Sektors, der sowohl die Zentralbank als auch die Regierung
umfasst. Dadurch steigt die Reagibilitat der Schuldenlast auf Anderungen der kurz-
fristigen Zinssdtze. Eine Zentralbank kann auch unter politdkonomischen Druck
geraten, ihre Politik nicht zur rechten Zeit und in der angemessenen Geschwindig-
keit zu normalisieren. Das heiBt, es konnte zu einer fiskalpolitischen Beeinflussung
der Geldpolitik (,fiscal dominance”) kommen. Die Regierung wird mit Sicherheit
nicht wollen, dass sich ihre Haushaltslage verschlechtert; in diesem Zusammenhang
kdnnten die Verluste, die die Zentralbank mit hoher Wahrscheinlichkeit erleidet,
ihren Handlungsspielraum einengen und sogar ihre Autonomie gefahrden. AuBerdem
bringen die Kosten der Verbindlichkeiten im Zusammenhang mit den aufgeblahten
Zentralbankbilanzen weitere politokonomische Herausforderungen mit sich. So
kommt die Verzinsung von liquiditatsentziehenden Geschaften unter Umsténden
dem Finanzsektor zugute, was von der Offentlichkeit als unangemessen wahrge-
nommen werden konnte. Eine Mdglichkeit, die Zinskosten zu senken, kénnte die
zinslose Mindestreservepflicht darstellen.

Und schlieBlich: Auch der Kommunikation sind Grenzen gesetzt. Die Zentral-
banken wollen klar kommunizieren, um die Markte nicht zu Uberraschen und heftige
Kursreaktionen zu vermeiden. Die Bemiihung um Klarheit kann jedoch eine starkere
Zusicherung andeuten, als eine Zentralbank tatsachlich vermitteln will, und so das
Eingehen von Risiken beglinstigen. Je kleiner die Risikoaufschlage werden, umso
mehr fremdfinanzierte Positionen sind notwendig, um lberhaupt noch eine Rendite
zu erzielen. Selbst wenn keine Fremdfinanzierung in Anspruch genommen wird,
werden Anleger in zunehmend riskante und maoglicherweise illiquide Anlagen
gelockt. Dieser Prozess erhoht die Wahrscheinlichkeit abrupter Marktkorrekturen.®
Und sogar wenn sich die Zentralbank dieser Risiken bewusst wird, kdnnte sie
dennoch zdgern, MaBnahmen zu ergreifen, die womdglich eine destabilisierende
Korrektur beschleunigen. Daraus kann sich ein Teufelskreis entwickeln. Sollte letzt-
lich die Wahrnehmung entstehen, dass die Zentralbank den richtigen Zeitpunkt
verpasst hat, kdnnte es sein, dass die Markte zuerst reagieren.

All diese Ausfiihrungen deuten darauf hin, dass das Risiko nicht unterschatzt
werden darf, dass die Zentralbanken zu spat und zu langsam zur Normalitat zurlick-
kehren. Es gibt sehr starke und allzu natirliche Anreize, die in diese Richtung
drangen. Ein weiteres Symptom fir diese Tendenz bezieht sich auf die quantitativen
Lockerungsprogramme der Zentralbanken, in denen sie langfristige Anleihen in nie
dagewesenem Umfang erworben haben, um die Laufzeitpramien zu senken. Doch
jetzt, wo eine Normalisierung der Geldpolitik immer naher riickt, scheinen sie zu
zogern, diese Anleihen aktiv zu verkaufen, aus Angst, dies konnte problematische
Entwicklungen an den Markten nach sich ziehen.

6 Siehe S. Morris und H. S. Shin, ,Risk-taking channel of monetary policy: a global game approach”,

unveroffentlicht, Princeton University, 2014.
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Jahrliche Veranderung der Wahrungsreserven

Mrd. US-Dollar Tabelle V.1
Zu laufenden Wechselkursen gerechnet Nachrichtlich:
2008 2009 2010 2011 2012 2013 Ausstehende Betrage,
Dezember 2013
Welt 641 819 1100 941 747 733 11 686
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften? 61 83 194 269 195 55 2287
USA 4 1 2 0 -2 -2 48
Euro-Raum -1 -8 13 1 12 1 221
Japan 55 -7 39 185 -28 9 1203
Schweiz 0 47 126 54 197 21 489
Asien 410 715 651 424 239 529 5880
China 418 453 448 334 130 510 3821
Chinesisch-Taipeh 21 56 34 4 18 14 417
Hongkong SVR 30 73 13 17 32 -6 311
Indien -20 12 9 -5 -1 6 268
Indonesien -5 11 29 14 2 -12 93
Korea -61 65 22 11 19 19 336
Malaysia -10 2 9 27 6 -4 130
Philippinen 3 4 16 12 6 2 74
Singapur 11 12 38 12 21 14 270
Thailand 23 25 32 0 6 -12 159
Lateinamerika? 42 25 81 97 51 -6 688
Argentinien 0 -1 4 -7 -3 -12 25
Brasilien 13 39 49 63 19 -13 349
Chile 6 1 2 14 0 0 39
Mexiko 8 0 21 23 16 15 169
Venezuela 9 -15 -8 -3 0 4 2
Mittel- und
Osteuropa® 6 13 14 3 15 20 294
Naher Osten* 150 -29 50 88 148 79 893
Russland -56 -5 27 8 32 -17 456
Nachrichtlich:
Nettoblexporteure® 142 -52 117 141 209 79 1818

1 Aufgefiihrte Lander sowie Australien, Danemark, Island, Kanada, Neuseeland, Schweden, Vereinigtes Konigreich. 2 Aufgefiihrte Lander
sowie Kolumbien und Peru. 3 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik,
Ungarn. “ Katar, Kuwait, Libyen, Saudi-Arabien. > Algerien, Angola, Kasachstan, Mexiko, Nigeria, Norwegen, Russland, Venezuela, Naher
Osten.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Datastream; Angaben der einzelnen Lander.
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VI. Entscheidende Weichenstellungen
Im Finanzsystem

Fast sechs Jahre nach dem Hohepunkt der Finanzkrise kampft der Finanzsektor
immer noch mit ihren Folgen. In der Branche sind entscheidende Weichen-
stellungen im Gang. Eine sich verandernde Risikoeinstellung bei der Festlegung auf
ein Geschaftsmodell wird das kiinftige Profil der Branche beeinflussen. Wie rasch
die Anpassungen erfolgen, wird entscheidend daflir sein, dass vom Finanzsektor
wieder Wachstumsimpulse ausgehen kdnnen.

Der Bankensektor hat schon wieder recht gut Tritt gefasst, aber der Prozess der
Bilanzsanierung ist noch nicht abgeschlossen. Zwar hat der Sektor insgesamt seine
Eigenkapitalausstattung mit einbehaltenen Gewinnen verstérkt, aber die Fortschritte
der einzelnen Banken waren nicht einheitlich. Eine nachhaltige Ertragsentwicklung ist
somit von zentraler Bedeutung. Aus diesem Grund sind zahlreiche Banken zu konser-
vativeren Geschaftsmodellen Uibergegangen, die groBere Gewinnstabilitat versprechen,
und haben sich teilweise aus dem Kapitalmarktgeschaft zurlickgezogen.

Die Achillesferse des Bankensektors bleibt somit das hohe Verschuldungs-
niveau. Banken, die die nétigen AnpassungsmaBnahmen nach der Krise versdumten,
haben weiter Schwachstellen in ihren Bilanzen, zum einen direkt durch GbermaBig
verschuldete Kreditnehmer, zum andern infolge des Schuldeniiberhangs, der die
wirtschaftliche Erholung bremst (Kapitel Il und 1V). Besonders gravierend ist die Lage
in Europa, aber die dortigen Banken haben im vergangenen Jahr ihre Bemiihungen
verstarkt. Banken in Volkswirtschaften, die von der Krise weniger stark betroffen
waren, sich nunmehr jedoch in einer spaten Phase des finanziellen Booms befinden,
mdssen sich auf einen Abschwung und auf einen hoheren Abschreibungsbedarf
gefasst machen.

Nichtbankfinanzinstitute spielen eine zunehmend wichtige Rolle, da die markt-
basierte Intermediation nach dem Riickzug der Banken an Bedeutung gewonnen
hat. Niedrige Leitzinssatze und ein anhaltendes Renditestreben haben private
Anleiheemissionen beglinstigt. Gleichzeitig sind die Banken gegenulber ihren
Firmenkunden nach wie vor im Kostennachteil. Die Portfolios von Kapitalanlage-
gesellschaften (KAG) sind in den letzten Jahren rasant gewachsen, und die KAG sind
zu einer bedeutenden Finanzierungsquelle geworden. Dies — in Kombination mit
der hohen GréBenkonzentration in der Branche — konnte die Dynamik der Anleihe-
markte beeinflussen und sich auch auf die Finanzierungsmoglichkeiten und -kosten
von Unternehmen und privaten Haushalten auswirken.

Dieses Kapitel gliedert sich in drei Abschnitte. Im ersten Abschnitt wird die
Entwicklung des Finanzsektors im vergangenen Jahr erértert. Der Schwerpunkt des
zweiten Abschnitts liegt auf strukturellen Veranderungen und dem Einfluss dieser
Verdanderungen auf die Geschaftsmodelle. Im dritten Abschnitt werden die Heraus-
forderungen analysiert, mit denen die Finanzinstitute in der ndchsten Zukunft
konfrontiert sind: sei es die Notwendigkeit, Altlasten zu bereinigen, sei es, dass sie
sich starker fir eine mdgliche Wende im Finanzzyklus wappnen missen.

Trends im Uberblick

Alles in allem hat der Finanzsektor bei der Uberwindung der Krise und bei der
Anpassung an die neuen wirtschaftlichen und regulatorischen Rahmenbedingungen
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Fortschritte gemacht. Die Banken stocken ihr Eigenkapital rascher auf als geplant,
und ihre Ertragskraft verbessert sich. In einzelnen Landern sind die Qualitat des
Forderungsbestands und die Ertragslage aber noch immer problematisch. Im
Versicherungssektor zeigt sich ein adhnliches Bild; das Pramienwachstum ist im
Allgemeinen robust, aber die Eigenkapitalrendite ist je nach Land unterschiedlich.

Banken

Zu den wichtigsten Trends bei den Banken gehoren starkere Eigenkapitalpositionen
und eine Verringerung der risikogewichteten Aktiva (RWA). Die Starkung der Eigen-
kapitalbasis erfolgte dabei vor allem durch einbehaltene Gewinne, wobei diese
Entwicklung durch eine Erholung der Ertragslage beglnstigt wurde. Innerhalb des
Bankensektors waren die Fortschritte jedoch uneinheitlich, und die Lage einzelner
Banken (vor allem in Europa) ist immer noch angespannt. Die Verringerung der
RWA war in einigen Fallen auf direkte Bilanzklirzung zuriickzufiihren, in vielen
anderen jedoch auf einen Rickgang des durchschnittlichen Risikogewichts der Aktiva.
Angesichts des Problems einer bisher oft allzu optimistischen Risikodarstellung weckt
der letztgenannte Faktor Bedenken hinsichtlich verborgener Schwachstellen.

Eigenkapitalquoten

Banken in aller Welt haben ihre Eigenkapitalausstattung weiter verbessert. Bisher
machte der Sektor als Ganzes raschere Fortschritte als in den Ubergangsbestimmungen
von Basel Il vorgegeben (Kasten VI.A). In den 12 Monaten bis Mitte 2013 erhéhten
die groBen international tatigen Banken insgesamt ihr durchschnittliches hartes
Kernkapital (CET1) von 8,5% der RWA auf 9,5% (Tabelle VI.1). Diese durchschnittliche
Quote Ubertraf den bis 2019 zu erreichenden Referenzwert von 7% (CET1 zuzliglich
Kapitalerhaltungspolster) bereits jetzt deutlich. Kleinere, eher regional ausgerich-
tete Banken erreichten die gleiche durchschnittliche Eigenkapitalquote, allerdings
ausgehend von einem hdéheren Stand, ndmlich 8,8%. Dartber hinaus entsprechen
diese Quoten den strengeren neuen Definitionen fiir das anrechnungsfahige Eigen-
kapital, die schrittweise eingefiihrt und erst 2022 vollstandig in Kraft treten werden.

Ein weiterer Fortschritt ist das Schrumpfen des Eigenkapitaldefizits derjenigen
Banken, die im Rickstand sind. Mitte 2013 betrug die Eigenkapitalllicke € 85,2 Mrd.
und war damit € 59,6 Mrd. kleiner als noch zu Beginn des Jahres. Dieser Riickgang
entfiel hauptsachlich auf groBe international tatige Banken, die ihr Defizit beinahe
halbieren konnten. Hingegen vergroBerte sich das Defizit kleinerer Banken gering-
fugig, war jedoch immer noch nur knapp halb so hoch wie bei ihren gréBeren
Mitbewerbern. Zum Vergleich: 2013 verzeichneten die beiden Kategorien von
Banken zusammen Jahresgewinne (nach Steuern und vor Ausschlttungen) von
€ 482 Mrd., mehr als das Vierfache des Eigenkapitaldefizits.

Hartes Kernkapital (CET1) der Banken steigt im Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva

Vollstandig umgesetzte Basel-llI-Quoten, in Prozent Tabelle VI.1
2009 2011 2012 2013
31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni 31. Dez. 30. Juni
GroBe international tatige Banken 5.7 7,1 77 8,5 9,2 9,5
Andere Banken 78 838 87 88 94 9,5

Quelle: Basler Ausschuss flr Bankenaufsicht.
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Kasten VI.A
Regulierungsreform — neue Eckpunkte, schrittweise Umsetzung

Die Einflhrung der neuen Eigenkapitalstandards erfolgt schrittweise Gber mehrere Jahre hinweg, um die Umstellungs-
kosten moglichst gering zu halten (Tabelle VI.A). Bereits jetzt mussen die Banken Eigenkapital im Ausmaf von mindestens
8% ihrer risikogewichteten Aktiva (RWA) halten. Hingegen gelten die nunmehr strengeren Quoten fir das hdher-
wertige Eigenkapital — hartes Kernkapital (CET1) und Kernkapital insgesamt — erst ab 2015. Erst ab 2019 in vollem
Umfang zu erfiillen sind das neue Kapitalerhaltungspolster und der Aufschlag fur global systemrelevante Banken
(G-SIB), wonach das harte Kernkapital jeweils in einem bestimmten Verhaltnis zu den RWA stehen muss.

Schrittweise Umstellung auf Basel III* Tabelle VI.A
2014 2015 2016 2017 2018 2019

CET1/RWA
Mindestanforderung 4,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
Sicherheitspolster:

Kapital- 0,625 1,25 1,875 2,5

erhaltung

G-SIB? 0,625 1,25 1,875 2,5
Kernkapital

Mindestquote 5.5 6,0 6,0 6,0 6,0 6,0

(in % der RWA)

Verschuldungs-
quote (bezogen
auf den Forde-
rungswert)

Beobachtung Offenlegung Integration in Séule 1

! Fettgedruckte Zahlen geben das volle AusmaB jedes Basel-Ill-Standards (d.h. der jeweiligen Eigenkapitalquoten) an. Die diesbezlgliche
Abgrenzung des anrechenbaren Eigenkapitals wird 2022 voll wirksam. 2 Jeweils die Obergrenze des Sicherheitspolsters.

Im vergangenen Jahr konnte der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) die Regulierungsreform nach der
Krise in zwei Schllsselbereichen vorantreiben. Dies betrifft zum einen die Mindestanforderung fir die Liquiditatsaus-
stattung. Zuerst wurde im Januar 2013 die Mindestliquiditdtsquote (LCR) verodffentlicht und ein Jahr danach
prézisiert, was unter erstklassigen liquiden Aktiva (HQLA) zu verstehen ist. Die neue Definition beinhaltet eine
verstarkte Berticksichtigung der fest zugesagten Liquiditatsfazilitaten der Zentralbanken. Diese Liquiditatszusagen
kdnnen mittlerweile in allen Landern auf die Mindestliquiditatsquote angerechnet werden, wobei eine Reihe von
Auflagen gelten. Die Auflagen sollen die Inanspruchnahme der Liquiditatsfazilititen im Normalfall begrenzen und
die Banken dazu anhalten, selber fir Liquiditatsengpésse vorzusorgen. Im Krisenfall, wenn HQLA eventuell Mangelware
sind, konnten die Auflagen aber gelockert werden. AuBBerdem holte der Basler Ausschuss Rickmeldungen zum
zweiten Liquiditatsstandard, der strukturellen Liquiditatsquote (NSFR), ein.

Zum anderen wurde im Januar 2014 mit der Bestimmung des Nenners in der Formel zur Berechnung der (nicht
risikosensitiven) Hochstverschuldungsquote (,Leverage Ratio” — Verhéltnis von Eigenkapital zu den gesamten For-
derungen einer Bank) ein weiterer Eckpunkt festgelegt. Die Einbeziehung des Wertes aller Forderungen bringt in
zweierlei Hinsicht einen Fortschritt. Erstens wird die MessgroBe dadurch universell anwendbar; d.h., die unterschied-
lichen Rechnungslegungsvorschriften fir die Erfassung von auBerbilanziellen Engagements wie Derivatgeschaften
fallen nicht ins Gewicht. Die Definition folgt einer international weitgehend vergleichbaren regulatorischen Praxis.
Zweitens ist die MessgroBe umfassend, weil sowohl die bilanziellen als auch die auBerbilanziellen Verschuldungsquellen
addquat erfasst werden. Die neue MessgroBe flhrt zu einem hoheren Eigenkapitalbedarf pro Forderungseinheit als
die bisher in einzelnen Landern maBgeblichen Verschuldungsquoten. Erste Beobachtungsergebnisse zeigen, dass
der so definierte Forderungswert andere entsprechende Kennzahlen im Verhéltnis zur Bilanzsumme um durch-
schnittlich 15-20% Ubersteigt. Die Quote muss von den Banken ab 2015 ausgewiesen werden und ist schlieBlich
nach der endgultigen Kalibrierung ab 2018 im Rahmen der Sdule-1-Anforderungen der Basler Eigenkapitalregelung
zu erfillen.
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Kapitalbildung erhoht Eigenkapitalquoten der Banken*

Verénderung Ende 2013 gegeniiber Ende 2009 Grafik VI.1
Beitrag zur Veranderung der Eigenkapitalquoten Beitrag zur Veranderung des Eigenkapitals
Prozent Prozent
9 10,0
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* * 25
0,0
2,5
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AVW = Aufstrebende Volkswirtschaften.

! Die Grafik schliisselt die Veranderung des Verhiltnisses von hartem Kernkapital zu risikogewichteten Aktiva (links) sowie die prozentuale
Veranderung des harten Kernkapitals (rechts) in einzelne Komponenten auf. Das Ausmal der Gesamtverdnderung wird durch Rauten
veranschaulicht, der Beitrag der einzelnen Komponenten durch die Hohe der jeweiligen Balkenabschnitte. Liegt ein Beitrag im negativen
Bereich, dann hatte die jeweilige Komponente zu einem Rickgang beigetragen. Alle Zahlen sind auf Basis der Bilanzsumme per Ende 2013
gewichtete Durchschnittswerte.

Quellen: B. Cohen und M. Scatigna, ,Banks and capital requirements: channels of adjustment”, BIS Working Papers, Nr. 443, Marz 2014;
Bankscope; Bloomberg.

Die regulatorischen Eigenkapitalquoten erhdhten sich hauptsachlich dank
Eigenkapitalzuwachsen. Grafik VI.1 links schlisselt, gestutzt auf Daten aus
publizierten Jahresabschlissen, die Veranderungen des Verhaltnisses von hartem
Kernkapital zu RWA auf. Erhdhungen des anrechnungsfahigen Eigenkapitals (gelbe
Balkenabschnitte) trugen insgesamt am meisten bei, insbesondere fiir Banken
in aufstrebenden Volkswirtschaften und fir systemrelevante Institute (nicht dar-
gestellt).

Einbehaltene Gewinne spielten bei der Zufuhr frischen Kapitals eine zentrale
Rolle (Grafik VI.1 rechts). Insgesamt machen sie 2,8 von den 4,1 Prozentpunkten der
Erhdhung der Eigenkapitalquote der Banken im Zeitraum 2009 bis 2013 aus. Dem-
entsprechend ging der Anteil der als Dividende ausgeschiitteten Gewinne um fast
13 Prozentpunkte auf 33% zurlck. Banken in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften senkten diesen Anteil um Uber 12 Prozentpunkte. In den USA war die
Dividendenausschittungsquote der Banken riicklaufig, allerdings mit Ausnahme
der parastaatlichen Institute, den wichtigsten Hypothekendarlehensgebern. Diese
staatlich kontrollierten Institute lieferten ihre Gewinne dem US-Schatzamt ab, und
ihre Eigenkapitalpolster blieben dinn.

Angesichts ihres bisherigen Beitrags zur Verbesserung der Eigenkapitalbasis
der Banken wird eine stabile Ertragslage in der nachsten Zukunft fir die Starkung
des Bankensektors wesentlich sein. Gegeniiber den Tiefstanden wahrend der Krise
hat sich die Ertragslage im Durchschnitt weiter erholt, allerdings in den einzelnen
Landern unterschiedlich stark (Tabelle VI.2).
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Ertragslage von groBBen Banken

In Prozent der Bilanzsumme!

Tabelle VI.2

Land?

Gewinn vor Steuern Nettozinsmarge Wertberichtigungen Betriebskosten?

fir Kreditausfalle

2000- 2008- 2013 | 2000- 2008- 2013 | 2000- 2008- 2013 @ 2000- 2008- 2013
07 12 07 12 07 12 07 12

Australien (4)

Deutschland (4)

Frankreich (4)
Italien (3)
Japan (5)
Kanada (6)
Schweden (4)
Schweiz (3)
Spanien (3)
USA (9)

Vereinigtes
Konigreich (6)

Brasilien (3)
China (4)°
Indien (3)®
Russland (3)

158 109 128 1% 181 1,79 019 030 017 199 120 111
026 006 010 068 081 099 018 016 018 | 138 115 155
066 027 032 08 09 092 013 024 021 160 109 116
08 -004 -122 169 182 158 040 067 143 227 179 184
021 040 068 103 08 077 056 019 002 099 073* 0,60*
103 08 106 174 158 165 024 025 017 273 185 178
092 058 077 125 093 09 005 016 008 134 087 084
052 -003 036 064 054 061 005 005 001 239 186 190
129 077 050 204 232 232 037 09 09 | 229 161 175
1,74 053 124 271 249 232 045 106 021 | 358 301 3,03

109 019 023 1,75 112 1,12 031 054 036 202 127 155
2,23 158 162 | 656 471 355 124 143 107 621 369 328
162 161 186 274 234 238 031 029 025 112 1,02 101
126 137 141 267 246 282 088 050 057 248 247 236
3,03 164 204 486 456 415 087 159 080 495 273 268

! Die Werte fiir mehrjahrige Perioden sind einfache Durchschnitte. 2 In Klammern: Anzahl der Banken 2013. 3 Personalaufwand und sonstige

Betriebskosten.

4 Ohne Personalaufwand. ° Daten ab 2007. °© Daten ab 2002.

Quellen: Bankscope; Berechnungen der BIZ.

AuBerhalb des Euro-Raums verbesserten sich die Gewinne der Banken vor Steuern
im vergangenen Jahr, verharrten in der Regel jedoch unter dem Durchschnitt vor der
Krise. Die Zinsmargen trugen weniger bei als in frilheren Jahren. Sie stagnierten allge-
mein, in einigen Féllen (z.B. in den USA) gingen sie sogar zurlick. Stattdessen spielten
geringere kreditbezogene Kosten eine wesentliche Rolle. Die Wertberichtigungen
fur Kreditausfélle sind in den meisten Landern gesunken, was auf die wirtschaftliche
Erholung und eine konsequentere Verlustabschreibung zurlickzufiihren ist.

Im Euro-Raum zeigte sich ein ganz anderes Bild. Die Ertragslage blieb trub.
Die Staatsschuldenkrise belastete die Forderungsqualitat weiterhin, und eine stag-
nierende Wirtschaft driickte auf die Ertrdge. Angesichts der noch dieses Jahr
anstehenden Priifung der Bilanzqualitat durch die EZB arbeiten die Banken verstarkt
an der Sanierung ihrer belasteten Bilanzen, wie sich auch an der zuletzt kraftig
gestiegenen Abschreibungsquote zeigt.

Die jungsten Entwicklungen im Bankensektor Chinas zeigen, wie nitzlich es ist,
Gewinne als Polster gegen Verluste einzubehalten. Mit der Abschwachung des
Wirtschaftswachstums in China kamen die Kreditnehmer unter finanziellen Druck,
und das Volumen notleidender Kredite stieg sprunghaft an. Die finf gréBten chine-
sischen Banken konnten jedoch 2013 mithilfe ihrer Reserven doppelt so groBe
Kreditverluste wie im Vorjahr auffangen, kraftige Gewinne ausweisen und hohe
Eigenkapitalquoten halten.
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Das Investmentbankgeschaft verlief uneinheitlich. Die Einnahmen aus der Bera-
tungstatigkeit bei Fusionen und Ubernahmen und aus Wertpapieremissionen
stiegen; insbesondere wurden in betréchtlichem Umfang Unternehmensanleihen
begeben. Hingegen war der Sekunddrmarkthandel mit Festzinsinstrumenten und mit
Rohstoffen schwacher, was die entsprechenden Ertrage driickte. Dies sowie strengere
Regulierungen veranlassten mehrere groBBe Kapitalmarktakteure, ihr Handelsgeschaft
zu reduzieren. Auch Rechtsrisiken spielten eine Rolle. Verstédrkte amtliche Prifungen
von Manipulierungen von Markt-Benchmarks fihrten in den letzten Jahren zur
Verhangung sehr hoher BuBen.

Risikogewichtete Aktiva

Ein zweiter Faktor, der zur Verbesserung der Eigenkapitalquoten der Banken
beitrug, ist die Tatsache, dass der Nenner — die Summe der RWA (Grafik VI.1 links) —
kleiner geworden ist. Dies kann auf schrumpfende Bilanzsummen (weinrote Balken-
abschnitte) oder einen Rickgang der RWA im Verhaltnis zur Bilanzsumme (blaue
Balkenabschnitte) zuriickzufiihren sein. Die meisten Banken vergroBerten ihre
Bilanz, senkten jedoch das durchschnittliche Risikogewicht ihrer Forderungs-
bestande. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften trug der Rickgang der RWA
im Verhaltnis zur Bilanzsumme 0,7 Prozentpunkte zum durchschnittlichen Anstieg
der Eigenkapitalquoten der Banken um 3 Prozentpunkte bei. Eine Ausnahme bilden
die Banken im Euro-Raum: lhre Eigenkapitalquoten erhdhten sich auch infolge
schrumpfender Bilanzen.

Tatsachlich ist das durchschnittliche Risikogewicht in den Bankportfolios seit
2007 gesunken. Trotz der GroBBen Rezession und der schleppenden Erholung war
der Anteil der RWA an der Bilanzsumme 2013 rund 20% kleiner als sechs Jahre
zuvor. Marktkommentaren zufolge hat sich jedoch das Bilanzrisiko effektiv nicht in
diesem Umfang verringert. Vielmehr dirften auch Risikomodellanpassungen eine
Rolle gespielt haben, die vorgenommen wurden, um die Eigenkapitalanforderungen
Uber eine weniger kritische Darstellung der Risiken und eine optimistischere Bilanz-
bewertung zu senken. Diese Einschdatzung mag zum Teil erkldren, warum Bank-
aktien nach wie vor mit einem Abschlag auf den Buchwert des Kapitals gehandelt
werden (Grafik VI.8 links); hinzu kommt, dass je nach Bank sehr unterschiedliche
Risikogewichte fur ahnliche Aktiva angesetzt werden.

Marktbeobachter und Untersuchungen von Aufsichtsinstanzen weisen auf eine
Streuung der ausgewiesenen RWA hin, die kaum mit den zugrundeliegenden
Risiken zu erklaren ist. Bei komplexeren Positionen ist die Streuung im Allgemeinen
groBer. Aus einer auf diesen Aspekt konzentrierten Analyse der Kredit- und
Handelsbestdnde von Banken geht hervor, dass sowohl unterschiedliche Aufsichts-
praktiken als auch die von den einzelnen Banken gewéhlten Modellierungsoptionen
eine Rolle spielen.! Die Aufsichtspraktiken spiegeln den Ermessensspielraum wider,
den die Basler Eigenkapitalregelung zuldsst, und bisweilen auch Abweichungen von
der Eigenkapitalregelung. Beispiele hierfiir sind die Umsetzung der Untergrenzen
fur die Eigenkapitalanforderungen und die teilweise Anwendung des (nicht auf
Modellen beruhenden) Standardansatzes — z.B. bei Forderungen gegeniiber Staaten
(Kasten VI.B). Risikoschatzungen interner Modelle, die auf kurzen Datenreihen
beruhen, sowie hochst unterschiedliche Bewertungen von Handelspositionen tragen
ebenfalls zur Streuung der RWA bei. Die Gesamtwirkung dieser unterschiedlichen

! Siehe BCBS, Regulatory consistency assessment programme — second report on risk-weighted assets

for market risk in the trading book, Dezember 2013, und Regulatory Consistency Assessment
Programme — analysis of risk-weighted assets for credit risk in the banking book, Juli 2013.
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Kasten VI.B
Aufsichtsrechtliche Behandlung der Bankforderungen an Staaten

Das zentrale Merkmal der Basler Eigenkapitalregelung ist ihre Risikosensitivitdt. Die Mindesteigenkapitalquoten von
Basel Il und Basel Il entsprechen dem Kreditrisiko der Gesamtheit aller Forderungen. Hiervon sind auch Forderungen
der Banken gegeniber Staaten nicht ausgenommen.

International tatige Banken messen ihre Risiken Uberwiegend mit dem auf internen Ratings basierenden Ansatz
(IRB-Ansatz).® Der IRB-Ansatz verlangt eine zweckmdBige Differenzierung nach Risiken, wobei das Kreditrisiko der
einzelnen Staaten auf einer Ratingskala zu erfassen ist. Die Basler Eigenkapitalregelung beruht auf der Pramisse,
dass die Banken den IRB-Ansatz konzernweit und Uber alle Forderungsklassen hinweg konsistent anwenden. Die
jeweilige Aufsicht kann ihren Banken aber auch die Méglichkeit einrdumen, den IRB-Ansatz schrittweise im Konzern
einzufihren und bestimmte Forderungen, sofern sie in Bezug auf AusmaB und Risiko nicht wesentlich sind, weiterhin
nach dem auf externen Ratings basierenden Standardansatz zu erfassen.

Dem Standardansatz zufolge missen bis auf die bestbewerteten Kredite (Rating AAA bis AA) alle Kredite mit
einem positiven Risikogewicht dargestellt werden. So gilt etwa fur Kreditnehmer mit einem Kreditrating A ein
Gewicht von 20% und fir Kreditnehmer mit einem Kreditrating B ein Gewicht von 100%. Die nationalen Aufsichts-
instanzen kénnen allerdings innerhalb ihres Ermessensspielraums die Risikogewichte fiir Forderungen an Staaten,
die in der jeweiligen Landeswahrung denominiert und refinanziert sind, niedriger ansetzen. Daher variieren die
Risikogewichte fur derartige Engagements bei groBen international tatigen Banken, auch global systemrelevanten
Instituten, betréchtlich. Tatséchlich tragt die unterschiedliche Gewichtung der Forderungen an Staaten wesentlich zu
den Unterschieden in der Hohe der risikogewichteten Aktiva bei.

Der Zugang zu Risikokennzahlen auf Einzelbankbasis ist in der Regel Aufsichtskreisen vorbehalten. Eine be-
gruBenswerte Ausnahme ist die Transparenz-Initiative der Europdischen Bankenaufsichtsbehdrde, in deren Rahmen
die Risikogewichte und die Gesamtforderungen der groBBen europaischen Banken in verschiedenen Anlagekategorien
verdffentlicht wurden. Diese Daten zeigen, dass die Praxis recht stark divergiert und dass Forderungen gegeniiber
dem eigenen Land tendenziell niedriger gewichtet werden.

Insgesamt haben die Banken Uber die Halfte ihrer Anlagen in Staatsanleihen mit einem Risikogewicht von null
angesetzt. Dies gilt insbesondere fir die mit dem Standardansatz bewerteten Portfolios, in denen der Grofteil der
Forderungen an Staaten erfasst ist, aber auch fir einzelne IRB-Portfolios. Interessanterweise hangt die Tendenz zum
potenziell weniger strengen Standardansatz nicht mit der Kapitalausstattung der Bank zusammen, sondern es ist
Folgendes zu beobachten: Je gréBer das vermeintliche Kreditrisiko, desto eher wird der Standardansatz verwendet.
So werden die meisten Forderungen an Lander an der Peripherie des Euro-Raums tendenziell mit dem Standardansatz
und damit mit einem Risikogewicht von null bewertet. Dies gilt insbesondere fiir Banken, deren Forderungen an
Staaten 10% ihres Eigenkapitals Ubersteigen.

Grundsétzlich weisen Banken Forderungen an ihren eigenen Staat ein weit geringeres Risikogewicht zu als Forde-
rungen an andere Lander. Ein besonders ausgepragter ,Home-Bias" findet sich bei portugiesischen, spanischen und
irischen Banken, ein etwas weniger stark ausgepragter bei den franzdsischen, britischen und &sterreichischen Banken.

@ Siehe ,Behandlung des Landerrisikos in der Basler Eigenkapitalregelung”, BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2013.

Praktiken weist darauf hin, dass ein gewisser Spielraum fiir Divergenzen bei den
Risikoeinschatzungen und damit auch bei den regulatorischen Eigenkapitalquoten
besteht.

Welches sind die geeigneten MaBBnahmen, um die notwendige Verbesserung
der Verlasslichkeit und Vergleichbarkeit der RWA zu erreichen (Kapitel V des
83. Jahresberichts)? Der auf internen Ratings basierende Ansatz (IRB-Ansatz) sollte
ein tragendes Element der Eigenkapitalregelung bleiben. Er stellt ein wesentliches
Bindeglied zur eigenen Entscheidungsfindung der Banken dar, und er ermoglicht
eine naturliche und gesunde Diversitat der Risikoeinschatzungen unter Banken.
Notig sind jedoch eine starkere Verknlpfung mit einer objektiven MessgréBe der
zugrundeliegenden Risiken sowie eine Verbesserung der aufsichtsrechtlichen Schutz-
vorkehrungen. Einerseits bietet die Einflihrung einer Hochstverschuldungsquote
(,Leverage Ratio") sowohl ein Korrektiv fur allzu optimistische Risikoeinschatzungen
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als auch eine nutzliche alternative Sicht auf die Solvenz einer Bank. Andererseits
zeigen die laufenden Untersuchungen zu den Ursachen der unerwiinschten
groBen Unterschiede der RWA, wie wichtig es ist, sicherzustellen, dass die Modelle
der Banken von der Aufsicht strenger und auch konsistenter gepriift werden, damit
es weniger Unterschiede zwischen den einzelnen Landern gibt. Darlber hinaus
kann die Vergleichbarkeit der RWA auch mit anderen MaBnahmen verbessert
werden, wie strikteren Vorgaben fir die Modellannahmen und der Einflihrung
erhdhter Offenlegungspflichten fiir diese Annahmen. Diese Optionen waren der
Einfihrung eines einzigen Regulierungsmodells, wie z.B. einer einheitlichen Reihe
von Risikogewichten, Uberlegen; Letzteres kénnte namlich Herdenverhalten und
Risikokonzentrationen fordern.

Versicherungen

Wie die Banken erholen sich auch die Versicherungsgesellschaften von der Krise.
Sie traf das Kerngeschaft der Versicherungen, da sie den Wert ihrer Anlagen ein-
brechen lieB und eine Verlangsamung des Pramienwachstums ausloste. Verlust-
bringend war auch das Geschaft mit den Kreditderivaten, die Versicherungsgesellschaften
auflegen. Die Erholung von Pramienwachstum und Eigenkapital verlief im Leben-
bzw. Nichtlebensegment etwas unterschiedlich, entsprechend der Forderungsstruktur
der einzelnen Versicherungen.

Sach- und Schadenversicherer fingen die krisenbedingten WerteinbuBen ihrer
Aktiva mit ihren Gppigen Kapitalpolstern auf. Inzwischen kdnnen die Versicherungen
diese Polster aufgrund von Pramienzuwéachsen wieder aufbauen — die Pramien
erholten sich in den letzten beiden Jahren an den meisten Markten (Tabelle VI.3).
Trotz voriibergehend gestiegener Versicherungsleistungen nach Naturkatastrophen
verbesserte sich auch die Rentabilitdt des Versicherungsgeschéfts, wenn man die
versicherungstechnischen Verluste, die Schadenaufwendungen und andere Kosten
den Pramieneinnahmen gegeniberstellt (Combined Ratio). Auch der Rickver-
sicherungssektor verstarkte seine Eigenkapitalbasis und erschloss sich alternative
Kapitalquellen. Der Markt fir Katastrophenanleihen, der unmittelbar nach der Krise

Rentabilitat des Versicherungssektors

In Prozent der Bilanzsumme Tabelle V1.3
Nichtleben Leben
Pramienwachstum Anlagenrendite Pramienwachstum Anlagenrendite

2008 | 2010 | 2013 | 2008 @ 2010 | 2013 | 2008 | 2010 & 2013 | 2008 @ 2010 2013
Australien 4,5 51 71 74 6,7 50 | -111 24 12,1
Deutschland 1,0 -34 39 4,0 33 29 10 71 1,0t 13 4,6 54
Frankreich 2,0 44 23 2,7 28 21| -85 50 =55 -11 74 51
Japan 4,1 -0,1 2,8 13 1,0 1,0 2,8 3,8 2,2
Niederlande 84 4,5 13! 4,0 34 29* 01  -115 -134*| -20 07 6,5
USA -06 | -05 4,4 4,3 3,6 3.2 24 13,6 43 11,9 13,8 7,6
Vereinigtes
Konigreich 8,7 09 20 6.2 3,7 31 | =292 4,7 5.2

1 Zahlen von 2012.

Quellen: Swiss Re, sigma-Datenbank; nationale Aufsichtsinstanzen.
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eingebrochen war, erholte sich ab 2010, und die Emissionen nahmen zu. In aufstre-
benden Volkswirtschaften wuchsen die Versicherungspramien erneut kréftig, in
zahlreichen Landern unterstitzt durch wirtschaftliches Wachstum; dadurch beginnt
sich auch die erhebliche Licke bei der Marktdurchdringung von Versicherungs-
produkten gegeniiber reiferen Versicherungsmarkten zu schlieBen.

Im Lebensversicherungssegment war die Erholung weniger stark ausgepragt
als im Sach- und Schadenversicherungssegment. Die Krise traf die Lebensver-
sicherer zusatzlich, weil sowohl die Verluste im Zusammenhang mit den garantierten
Ablaufleistungen zunahmen als auch der Wert ihrer Verbindlichkeiten infolge der
sinkenden Zinssatze stieg. Zwar erholten sich die Pramieneinnahmen von ihrem
Einbruch wahrend der Krise, doch sie wuchsen immer noch langsamer als die
ausgezahlten Leistungen und Policenauflésungen.

Das Pramienwachstum glich die schwachen Renditen der Anlageportfolios aus.
Die niedrigen Renditen erstklassiger Anleihen, einer wesentlichen Anlageklasse fiir
Versicherungsgesellschaften, belasteten die Anlageertrage weiterhin. Die Eigenkapital-
rendite erholte sich von der Krisentalsohle, verharrte jedoch unter dem historischen
Durchschnitt. Tribe Wachstumsaussichten und niedrige Renditen anderer Anlage-
kategorien haben bei den Versicherungsgesellschaften ein Renditestreben ausgeldst
und die Nachfrage nach risikoreicheren Wertpapieren angeheizt (Kapitel II).

Regulierungsanderungen erhohten die Eigenkapitalanforderungen fiir Versiche-
rungsgesellschaften und fuihrten strengere Auflagen fur die Bewertung langfristiger
Aktiva und Passiva ein. Damit durfte die Widerstandskraft des Sektors gestarkt
werden. Darlber hinaus ware damit zu rechnen, dass die Nachfrage des Sektors
nach festverzinslichen Wertpapieren mit regelmaBigen Mittelflissen, wie etwa Unter-
nehmensschuldtiteln, steigt.

Was die weitere Entwicklung betrifft, sind Versicherungsgesellschaften, insbe-
sondere Lebensversicherungsgesellschaften, dem Zinsanderungsrisiko ausgesetzt.
Das begrenzte Angebot an langfristigen Anlagen von hoher Qualitat verscharft
dieses Risiko, da die Durationsinkongruenz von Aktiva und Passiva vergroBert wird.
In diesem Fall kdnnen Derivate eine gute Absicherung darstellen, und den Versiche-
rern werden die Reformen der Marktinfrastruktur fir auBerborsliche Derivate
zugutekommen, durch die sich das Kontrahentenrisiko verringert. Aber ein Zinsan-
derungsrisiko geht auch von Garantien und anderen optionsdhnlichen Elementen
fonds- und indexgebundener Lebensversicherungen aus. Dieses Risiko ist komplex,
schwerer abschétzbar und nicht leicht abzusichern. Idealer wéren hier MaBnahmen
zur Starkung der Eigenkapitalpolster.

Bankkredite und Kapitalmarktfinanzierungen im Vergleich

Wahrend der Krise und danach kam das trendmaBige Wachstum der Kreditvergabe
durch die Banken zum Stillstand. In den von der Krise am starksten betroffenen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften verloren Bankkredite an Unternehmen gegen-
Uber Marktfinanzierungen an Boden. In den aufstrebenden Volkswirtschaften legten
beide Finanzierungsquellen zu, die Marktfinanzierungen allerdings starker.

Unmittelbar nach der Krise zogen sich die Banken in den am starksten getrof-
fenen Volkswirtschaften aus der Kreditvergabe zurtick, um ihre Bilanzen zu sanieren
(Grafik V1.2 links und Mitte). In der Folge stagnierte die Kreditvergabe dieser Banken
an die privaten Haushalte, und die Kreditvergabe an den Unternehmenssektor ging
zurlick, vor allem in Europa. Eine duBerst schwache Nachfrage von Uberschuldeten
privaten Haushalten und eine schleppende wirtschaftliche Erholung erklaren teil-
weise die Stagnation des Kreditwachstums. Aber auch angebotsseitige Faktoren
spielten eine Rolle. Banken mit schwachen Bilanzen waren bei der Expansion ihres
Geschafts eher zurickhaltend (Grafik V1.3 links).
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Unterschiedliche Dynamik der Bankkreditvergabe

Ausgangspunkt = 100, Nennwert

Grafik VI.2

USA Europal' 2 Aufstrebende Volkswirtschaften™ 3
225 225 350
200 200 300
175 175 250
150 150 200
125 125 150
100 100 100

T T Y Y T I £ T T T Y Y T I £ I I I I I I | 50

02 04 06 08 10 12 14 02 04 06 08 10 12 14 08 09 10 11 12 13
= Private = Unternehmen = Private = Unternehmen = Private - Unternehmen
Haushalte Haushalte Haushalte

! Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparititen von 2005. 2 Euro-Raum und Vereinigtes
Konigreich. 2 Argentinien, China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Mexiko, Polen, Russland.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Schatzungen der BIZ.

Hingegen entwickelte sich die Bankkreditvergabe in aufstrebenden Volkswirt-
schaften dynamisch (Grafik VI.2 rechts). Besonders stark nahm die Kreditvergabe
an private Haushalte zu, gestitzt durch niedrige Zinssatze und Kapitalzuflisse aus
krisengeschittelten Volkswirtschaften.

Sowohl in fortgeschrittenen als auch in aufstrebenden Volkswirtschaften be-
schaffen sich Unternehmensschuldner zunehmend Mittel am Anleihemarkt. Sie

Hurden fir Bankkredite Grafik V1.3
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Quellen: B. Cohen und M. Scatigna, ,Banks and capital requirements: channels of adjustment”, BIS Working Papers, Nr. 443, Marz 2014; Bank
of America Merrill Lynch; Bankscope; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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finden dabei bereitwillige Abnehmer: In ihrem Streben nach Rendite stellen Kapital-
anlagegesellschaften Finanzmittel zu sehr attraktiven Zinssatzen zur Verfiigung, bei
denen die Banken nicht mithalten kdnnen. Tatsachlich sind die Banken selbst mit
héheren Finanzierungskosten konfrontiert als ihre Firmenkunden (Grafik V1.3 rechts).
Dieser Kostennachteil dirfte bestehen bleiben, solange an der Finanzkraft von
Banken Zweifel fortbestehen (s. Erdrterung weiter unten).

Das Renditestreben der Anleger hat auch zu einer Lockerung der Kreditanfor-
derungen gefiihrt. Der Absatz von Instrumenten geringerer Bonitat hat rasant
zugenommen (Kapitel Il). Beispiele daflir sind Staatsanleihen der Peripherielander
des Euro-Raums sowie hybride Bankschuldinstrumente.

Strukturelle Anpassungen im Finanzsektor

Die Krise hatte dauerhafte Auswirkungen auf Finanzintermedidre in aller Welt.
Angesichts des Rentabilitatsdrucks und der Notwendigkeit zur Umsetzung der
aktuellen Regulierungsreformen (Kasten VI.A) sowie als Reaktion auf die Markt-
signale haben zahlreiche Banken ihre Geschaftsstruktur verschlankt. Gleichzeitig ist
die Kapitalanlagebranche gewachsen und spielt inzwischen bei der Finanzierung
von Investitionsprojekten eine tragende Rolle. All das hat die nationale und interna-
tionale Finanzlandschaft umgeformt.

Anderung der Geschaftsmodelle

Bei der Bilanzanalyse ausgewahlter groBer Banken aus aller Welt kristallisieren
sich drei Geschaftsmodelle heraus.? Zwei dieser Modelle unterscheiden sich vor

Effizienz und Ertragsstabilitat gehen Hand in Hand
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Der methodische Hintergrund der Ermittlung der Geschéftsmodellauspragungen und der Zuordnung

der einzelnen Banken in der Stichprobe zu einem Modell findet sich in R. Ayadi, E. Arbak und
W. de Groen, Regulation of European banks and business models: towards a new paradigm?, Centre
for European Policy Studies, 2012.
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Geschaftsmodelle: Das traditionelle Bankgeschaft wird wieder attraktiv

Anzahl Banken! Tabelle V1.4
Geschéaftsmodell 2007
Einlagengeschaft Am Interbank-/ Kapitalmarkt- Insgesamt
Kapitalmarkt geschéft
refinanziert
Geschéfts- Einlagengeschaft 34 10 3 47
modell 2005 Am Interbank-/
Kapitalmarkt
refinanziert 1 23 0 24
Kapitalmarktgeschaft 3 1 17 21
Insgesamt 38 34 20 92
Geschéftsmodell 2013
Einlagengeschaft Am Interbank-/ Kapitalmarkt- Insgesamt
Kapitalmarkt geschaft
refinanziert
Geschéfts- Einlagengeschaft 35 3 38
modell 2007 Am Interbank-/
Kapitalmarkt
refinanziert 14 18 34
Kapitalmarktgeschaft 5 2 13 20
Insgesamt 54 23 15 92

* Kursiv gedruckte Zahlen: Anzahl der Banken, die am Beginn des Zeitraums das im Zeilentitel genannte Geschaftsmodell verfolgten und
am Ende des Zeitraums das im Spaltentitel genannte Geschaftsmodell praktizierten. Basierend auf einer Stichprobe von 92 Banken aus

fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften.

Quellen: Bankscope; Berechnungen der BIZ.

allem in Bezug auf das Mittelaufkommen. In die Kategorie ,Einlagengeschaft” fallen
Banken, die sich Uberwiegend Uber Kundeneinlagen finanzieren und vorwiegend
im traditionellen Bankgeschaft, namlich dem Kreditgeschaft, tatig sind. In die
Kategorie ,Interbankgeschaft” fallen Banken, die ebenfalls stark im Kreditgeschaft
aktiv sind, die sich aber vorwiegend am Interbank- und Kapitalmarkt refinanzieren.
Das dritte Geschaftsmodell kennzeichnet Banken, die besonders im Kapital-
marktgeschéft aktiv sind. Bei diesen Banken entfallt nur ein geringer Teil der
Bilanzsumme auf Kredite; stattdessen sind sie stark im Kapitalmarkt- und Investment-
bankgeschaft engagiert und refinanzieren sich vorwiegend Uber Anleihen und
Interbankkredite.

Erfolg und Effizienz der Geschaftsmodelle waren in den letzten sieben Jahren
sehr unterschiedlich (Grafik VI.4). Das Einsetzen der Krise lieB die Eigenkapitalren-
dite in allen Geschaftsmodellen der Banken in fortgeschrittenen Volkswirtschaften
einbrechen (rote Linien). Aber wéhrend sich die Eigenkapitalrendite bei den auf
das Einlagengeschaft spezialisierten Banken nach 2009 stabilisierte, verzeichneten
die Banken, die sich vorwiegend Uber den Kapitalmarkt und den Interbankmarkt
refinanzieren, heftige Schwankungen. In qualitativer Hinsicht ahnlich sieht es bei
der Gesamtkapitalrentabilitat aus, einer alternativen MessgréBe, die kaum auf den
Verschuldungsgrad reagiert. Trotz der unterdurchschnittlichen Ergebnisse der auf das
Kapitalmarktgeschéaft spezialisierten Banken bldhten hohe Personalkosten bestandig
ihr Kosten-Ertrags-Verhaltnis auf, sodass dieses hoher war als in der Gbrigen Branche
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(blaue Linien). Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften wiederum, die sich
zumeist auf das Einlagengeschéft spezialisiert hatten und von der Krise weitgehend
verschont blieben, erzielten dank groBerer Kosteneffizienz als die Banken in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften stabile Ergebnisse.

Zahlreiche Banken korrigierten nach der Krise ihre Strategien entsprechend
dem jeweiligen Erfolg der Geschaftsmodelle (Tabelle VI.4). In der untersuchten
Stichprobe wechselte ein Drittel der Institute (19 von 54), die sich vor der Krise tber
den Interbankmarkt oder den Kapitalmarkt refinanziert hatten, bis 2012 zum Ein-
lagengeschaftsmodell. Umgekehrt wechselten nach der Krise nur wenige Banken
(3 von 38) aus dem Einlagengeschéft zu einem anderen Geschaftsmodell, was die
relative Attraktivitdt von stabilen Ertrags- und Refinanzierungsquellen bestatigt.
Dieser jingste Trend steht im Gegensatz zu den Entwicklungen im Bankensektor
vor der Krise. Im Zeitraum 2005 bis 2007 hatten nur 4 von 45 Banken zum Ein-
lagengeschaftsmodell gewechselt. Parallel dazu hatten glinstige Moglichkeiten zur
Refinanzierung am Kapitalmarkt und hohe Handelsgewinne ein Viertel der Banken
(13 von 47), die 2005 ein starkes Einlagengeschéaft hatten, veranlasst, bis 2007 ein
anderes Modell einzuflihren.

Strukturwandel im internationalen Bankgeschaft

Ein zentraler Aspekt des Geschéftsmodells international tatiger Banken ist die
Standortfrage, d.h. das AusmaB der geografischen Trennung ihrer Refinanzierungs-
quellen von ihren Aktiva (Grafik VI.5 links). Am einen Ende des Spektrums stehen
die deutschen und japanischen Banken, deren internationales Geschaft meist
grenziberschreitend ist und vorwiegend in Deutschland bzw. in Japan refinanziert
wird. Am anderen Ende des Spektrums stehen spanische, kanadische und australi-
sche Banken, die Auslandsniederlassungen sowohl zur Mittelbeschaffung als auch
fur die Kreditvergabe im jeweiligen Aufnahmeland nutzen. Dazwischen stehen
belgische und Schweizer Banken: Ihre Refinanzierungsbasis ist geografisch weit
gestreut, und sie haben groBe grenziiberschreitende Positionen, die meist in
internationalen Finanzzentren wie London, New York, Paris oder der Karibik ver-
bucht werden.

In den letzten flnf Jahren hat sich das internationale Bankgeschéft, das durch
lokale Niederlassungen im Ausland durchgefiihrt wird, als widerstandsfahiger
erwiesen als grenziberschreitende Geschéfte. Dies zeigt sich im positiven Verhaltnis
zwischen dem Anteil lokaler Intermediation an den Auslandsforderungen eines
Bankensystems und dem Gesamtwachstum dieser Forderungen (Grafik V1.5 rechts).
Beispielsweise sind die Auslandsforderungen australischer Banken vor dem Hinter-
grund wachsender Geschéafte ihrer Niederlassungen in Neuseeland und aufstre-
benden Volkswirtschaften Asiens deutlich gestiegen. Ebenso konnten spanische
Banken dank ginstiger Bedingungen in Lateinamerika ihre Auslandsforderungen
erhdéhen, obwohl die europdischen Banken generell gedrangt wurden, die Aus-
landskreditvergabe einzuschranken, um ausreichend Kapital fur ihre Heimmarkte zu
haben.

Hingegen kam das grenziiberschreitende Geschaft unter Druck, als die Liqui-
ditat im Zuge der Krise versiegte, was weltweit Anspannungen an den Finanz-
markten ausloste. Seither ist die grenziiberschreitende Bankkreditvergabe
zurlickgegangen, was zu einem groBen Teil die Abnahme der Auslandsforderungen
schweizerischer und deutscher Banken in den letzten funf Jahren erkldrt. Eine
bemerkenswerte Ausnahme in diesem Zusammenhang ist der erhebliche
Anstieg der grenzlberschreitenden Forderungen japanischer Banken, hauptsachlich
gegenliber Gebietsansassigen der USA und der aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens.
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Der Standortfaktor im internationalen Bankgeschaft

Prozent Grafik VI.5
Auslandsforderungen nach Verbuchungsort* Hohere Widerstandsfahigkeit
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Quellen: Konsolidierte BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschéft (auf Basis des unmittelbaren Kreditnehmers sowie des letztlichen
Risikotragers); standortbezogene BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschéaft nach Nationalitat.

Der Aufstieg der Kapitalanlagebranche

Wahrend die Banken ihre Geschaftsfelder reorganisieren und sich aus einigen Ka-
pitalmarktaktivitdten zurlickziehen, haben marktbasierte Finanzintermediare an
Bedeutung gewonnen. Das Wachstum der Kapitalanlagebranche ist ein Beispiel fiir
diese Entwicklung. Da Kapitalanlagegesellschaften (KAG) fir das Anlegen grofBer
Wertpapierportfolios verantwortlich sind, kdnnen sie erheblichen Einfluss auf die
Funktionsweise von Mérkten, auf die Dynamik von Vermdgenspreisen und letztlich
auf die Refinanzierungskosten von Staaten, Unternehmen und privaten Haushalten
haben.

KAG verwalten Wertpapierportfolios im Auftrag ihrer Kunden — Privatkunden
wie Firmenkunden. Sie verwalten die Ersparnisse privater Haushalte und die Gber-
schissigen liquiden Mittel von kleinen Unternehmen, aber auch groBe Summen fir
institutionelle Anleger wie betriebliche und staatliche Pensionsfonds, Versiche-
rungsgesellschaften, Treasury-Abteilungen von Unternehmen sowie staatliche
Vermdgensfonds.

In Bezug auf die Produktgestaltung bestehen betrachtliche Unterschiede,
entsprechend den Anlagezielen der Kunden. Beispielsweise legen offene und
geschlossene Investmentfonds die Mittel einzelner Anleger in gréBeren Portfolios
zusammen, die sie kollektiv verwalten. Dagegen kdnnen betriebliche und staatliche
Pensionsfonds Mittel in eigenen Konten bei KAG anlegen und als Spezialfonds auf
ihre Bedirfnisse zugeschnitten verwalten lassen. In den meisten Féllen gehen die
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KAG bei der Verwaltung dieser Mittel kein Risiko fiir ihre Bilanz ein. Vielmehr bieten
sie gegen Honorar GroBen- und Diversifizierungsvorteile in Form von Fachwissen
bei der Wertpapierauswahl, der Ausfiihrung und dem Timing von Transaktionen
sowie bei der Portfolioverwaltung. Es gibt jedoch Ausnahmen. Hedge-Fonds
beispielsweise verwalten die Portfolios aktiv und verfolgen dabei Anlagestrategien
mit hoher Risikobereitschaft und betrachtlicher Hebelwirkung. Der Manager eines
Hedge-Fonds riskiert auch eigene Mittel, und seine Verglitung richtet sich nach der
Performance. Ebenso besteht eine verdeckte Form von Hebelwirkung bei den impli-
ziten Kapitalgarantien von Geldmarktfonds. Die fir diese Fonds verantwortliche
KAG sieht sich mdglicherweise gezwungen, Defizite infolge einer schlechten Port-
folioentwicklung zu decken. Die explizite oder implizite Deckung der Mittelaufnahme
eines Spezialfonds durch den Ubergeordneten Dachfonds kann ebenfalls Risiken in
die Bilanz einer KAG einschleusen.

Die Kapitalanlagebranche ist in den letzten Jahren betrachtlich gewachsen. Die
unterschiedlichen Profile der KAG und ihrer Produkte erschweren zwar eine statisti-
sche Erfassung, doch Schatzungen zufolge belaufen sich die insgesamt verwalteten
Mittel auf mehrere Dutzend Billionen US-Dollar (Grafik VI.6). Obwohl wahrend der
Krise der Gesamtumfang der Portfolios kurzzeitig zurtickging, was aber vorwiegend
Bewertungsverlusten und nicht dem Abzug von Kundengeldern zuzuschreiben war,
verwalteten KAG 2012 etwa doppelt so viel Geld wie 10 Jahre zuvor.

Gleichzeitig mit dem Sektor wuchs auch der Marktanteil der gréBten Akteure.
Bei den filhrenden KAG macht er Uber ein Viertel des insgesamt verwalteten Vermo-
gens aus (Grafik V1.6, rote Linie). Am starksten ist die Konzentration an der Spitze,
wo eine Handvoll Unternehmen das Geschaft dominiert. Viele dieser fiihrenden
KAG sind mit groen systemrelevanten Finanzinstituten verbunden oder existieren
unter demselben Konzerndach.

Der Vormarsch der Kapitalanlagebranche bringt fir die Finanzstabilitat sowohl
Chancen als auch Risiken mit sich. Einerseits kann eine Starkung der marktbasierten
Finanzintermediation eine Ergdnzung zu Bankfinanzierungen fiir Unternehmen und
private Haushalte bilden (fir ein Beispiel s. Kasten VI.C). Tatsachlich wachsen
KAG-Portfolios spiegelbildlich zur Verlagerung der Finanzierung der Realwirtschaft
weg von den Banken und hin zu den Markten. Eine breitere Diversifizierung der
Finanzierung kann von Vorteil sein, da dadurch Angebotsprobleme in einem
Segment von anderen Segmenten wettgemacht werden kdnnten. Allerdings kann

Die Kapitalanlagebranche wachst und ihre Konzentration nimmt zu Grafik V1.6
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Quellen: Towers Watson; Schatzungen der BIZ.
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Kasten VI.C
Finanzierung von Infrastrukturprojekten

Gezielte und gut konzipierte Infrastrukturinvestitionen kdnnen das Potenzialwachstum erhéhen. Der Auf- und Ausbau
wichtiger Infrastrukturprojekte in den Bereichen Verkehr und Energie stellt fir aufstrebende und fortgeschrittene
Volkswirtschaften gleichermalen eine Herausforderung dar. Gleichzeitig sind die 6ffentlichen Mittel dafur aber
vielerorts aufgrund UbermédBig verschuldeter Staatshaushalte begrenzt. Es ist daher umso wichtiger, private Infra-
strukturinvestoren zu gewinnen. Dies wiederum bedingt einen gewissen Grad an Sicherheit im Hinblick auf Projektdesign
und Projektbetrieb sowie eine breite Palette mdglicher Finanzinstrumente.

Umfangreiche privatwirtschaftliche Finanzierungen scheitern haufig an der Ungewissheit Gber den Projektablauf.
Ob sich ein Projekt fur privatwirtschaftliche Investoren eignet, hdngt oft von der Ausgestaltung der Vertrdge ab, die
die Verteilung der Risiken und der Finanzstrdme regeln. Schlecht ausgestaltete Vertrage kdnnen zu Kostentiberschrei-
tungen fihren oder Projekte gar zum Scheitern bringen. Auch die politischen Risiken sind nicht zu unterschatzen. So
kdnnen Prazedenzfélle fur politisch motivierte Anpassungen der Gebuhren, die die Infrastrukturbetreiber erheben
dirfen, diese Risiken viel stérker erscheinen lassen. Private Finanziers werden die Fixkosten fir die Einarbeitung in
ein neues Gebiet auf sich nehmen, wenn die Projekte gut geplant sind und sie nicht mit deren Einstellung oder
gréBeren Anderungen in der langen Entwicklungs- und Bauphase rechnen miissen. Andernfalls werden sie weniger
komplexe Anlagekategorien vorziehen.

Ein weiterer Faktor, der Projekte fiir langfristige Portfolioinvestitionen attraktiv macht, ist die Mdglichkeit, die
Finanzinstrumente breiter streuen zu kénnen. Infrastrukturanleihen kdnnen fir Pensionsfonds und Versicherungs-
unternehmen attraktive Anlageméglichkeiten sein. Uber den langen Lebenszyklus von Infrastrukturprojekten
reduziert sich das Kreditrisiko der entsprechenden Anleihen oft rascher als bei vergleichbaren Unternehmensanleihen
(Grafik VI.C links).® AuBerdem ist das Rating dieser Anleihen oft stabiler, und im Konkursfall ist mit hoheren
Eintreibungen zu rechnen. Auch Zweckgesellschaften wie Infrastrukturfonds kénnen neue Investoren anziehen,
indem sie ihnen Diversifizierungsmoglichkeiten durch Anlagen in einer Reihe von Projekten in unterschiedlichen
Sektoren oder Landern bieten. Infrastrukturprojekte werden aber trotz allem noch immer groBteils Gber Bank-
kredite finanziert (Grafik VI.C rechts). Kredite haben zwar gewisse Vorteile in der Bau- und Anlaufphase, aber
fur etablierte Projekte oder zur Privatisierung bestehender Infrastrukturen kdnnten Anleihen in gréBerem Ausmal3
herangezogen werden, als dies gegenwartig der Fall ist. In aufstrebenden Volkswirtschaften hangt die Emission

Infrastrukturfinanzierung: Ausfallprofil, Volumina und Zusammensetzung Grafik VI.C
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Westeuropa. 4 Afrika, aufstrebende Volkswirtschaften Asiens auBer China, Mittel- und Osteuropa, Naher Osten und Lateinamerika.

Quellen: Moody's Investors Service, ,Infrastructure default and recovery rates 1983-2012 H1", Special Comment, 18. Dezember 2012;
Bloomberg; Dealogic; Berechnungen der BIZ.
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von Infrastrukturanleihen von der Entwicklung des heimischen Marktes fiir Anleihen in der jeweiligen Landes-
wahrung ab.@

@ Daraus folgt, dass langerfristige Anleihen fur Infrastrukturprojekte nicht notwendigerweise riskanter sind als kurzfristige. Siehe M. Sorge,
,Das Bonitétsrisiko bei der Projektfinanzierung”, BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2004, S. 103-115. @ Detailliertere Angaben finden sich in
T. Ehlers, F. Packer und E. Remolona, ,Infrastructure and corporate bond markets in Asia”, in: A. Heath und M. Read (Hrsg.), Financial Flows
and Infrastructure Financing, Konferenzband zur Jahreskonferenz der Reserve Bank of Australia, Marz 2014.

die Verkniipfung von Anreizen und Zielen, die das Verhalten von KAG pragen, die
Marktdynamik und die Finanzierungskosten fiir die Realwirtschaft negativ beein-
flussen. Die Portfoliomanager werden nach ihrer kurzfristigen Leistung beurteilt,
und die Ertrdge schwanken entsprechend dem Zu- oder Abfluss von Kundenmitteln.
Diese Zusammenhange kdnnen die prozyklische Entwicklung von Vermdgens-
preisen verstdrken, den Markten in Boomphasen also zusatzlichen Auftrieb
verleihen und in Krisenzeiten zu abruptem Geldabzug aus Anlagekategorien fiihren.

Eine hdhere Konzentration im Sektor kann diese Wirkung noch verstarken.
Einzelne Firmen, die groBe Anlageportfolios verwalten, kdnnen zeitweise einen
UbermaBig starken Einfluss auf die Marktdynamik ausliben, besonders dann, wenn
verschiedene Portfoliomanager innerhalb derselben Organisation Analyseergeb-
nisse und Anlageideen teilen und Top-Down-Risikobeurteilungen unterliegen. Eine
geringe Diversitat am Markt schwécht die Fahigkeit des Systems, Anspannungen zu
verkraften. Ein weiterer Grund zu Besorgnis Uber die Konzentration ist der, dass
operationelle oder rechtliche Probleme in einer groBen KAG Uberproportionale
systemweite Auswirkungen haben kdnnen.

Wie stark sind die Banken wirklich?

Der Handlungsbedarf zur Starkung der Widerstandskraft der Banken und zur
Sicherstellung der langfristigen Tragfahigkeit ihrer Geschaftsmodelle ist nach wie
vor groB. Um das Vertrauen der Markte zuriickzugewinnen, missen die Banken in
einer Reihe von krisengeschittelten Landern ihre Bilanzen weiter sanieren, indem
sie Abschreibungen vornehmen und ihr Eigenkapital aufstocken. Damit wirden
sie ihre Refinanzierungskosten senken und ihre Intermediationsfahigkeit verbes-
sern. Gleichzeitig sollten Banken, die entweder in Landern tatig sind, die kirzlich
einen Finanzboom verzeichneten, oder Forderungspositionen gegen solche Lander
haben, eine UberméaBige Expansion vermeiden und darauf achten, dass sie Uber
ausreichende Verlustabsorptionsfahigkeit verfligen, um eine Wende im Finanzzyklus
zu verkraften (Kapitel V).

Erholung der Banken von der Krise

Die Banken, die von der Finanzkrise direkt betroffen waren, haben sich noch nicht
vollstandig erholt. Trotz verbesserter Eigenkapitalausstattung (s. weiter oben) bleiben
Analysten und Markte skeptisch. Pessimistische Einschdtzungen belasten die Ratings
von Banken, und zwar sowohl die Einzelratings, die die eigene Finanzkraft einer
Bank ohne Beriicksichtigung von expliziten und impliziten Garantien der Mutter-
gesellschaft einer Bank oder des Staates erfassen, als auch die All-in-Ratings, die
eine Einschatzung der gesamten Kreditwirdigkeit darstellen. Skepsis zeigt sich auch
in der Bewertung gewisser Bankaktien und in den Risikopramien, die die Markte fiir
Bankschuldtitel verlangen.
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Ratings von Banken bleiben niedrig

Mit Bilanzsummen gewichtete Durchschnitte Grafik V1.7
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Quellen: Fitch Ratings; Moody's; Berechnungen der BIZ.

Im April 2014 lagen die Einzelratings von Banken beidseits des Atlantiks
mehrere Stufen unter ihrem Vorkrisenniveau (Grafik VI.7 links und Mitte, griine
Balkenabschnitte). Die Krise hatte die Ratings dieser Banken von 2007 als allzu
optimistisch entlarvt, worauf eine Welle erheblicher Herabstufungen losbrach. Auch
nach 2010 verschlechterte sich die Einschatzung der eigenstandigen Finanzkraft
der Banken durch die groBen Ratingagenturen weiter; erst in jlingster Zeit zeigten
sich geringfligige Anzeichen einer Besserung.

Niedrige und sich verschlechternde Einzelratings kdnnen das Vertrauen in den
Bankensektor untergraben. Zum einen wecken sie Zweifel an der Selbsteinschat-
zung der Banken, dass sich ihre Finanzkraft verbessert hat. Zum andern deuten sie
an, dass die Banken starker als friher auf Unterstlitzung von auBen angewiesen
sind, um ihre Kreditwirdigkeit zu verbessern. Allerdings kdnnen bzw. wollen
Staaten, die selber mit Finanzproblemen kdampfen oder die Belastung der Steuer-
zahler durch Risiken des Finanzsektors zu verringern suchen, weniger stark stiitzen
als friher. Infolgedessen sind die All-in-Ratings der Banken im Gleichschritt mit den
Einzelratings oder sogar noch stéarker gesunken (Grafik VI.7 links und Mitte, griine
plus rote Balkenabschnitte).

Auch preisbasierte Indikatoren der Anleihe- und Aktienmarkte stehen im
Zeichen einer skeptischen Einschatzung, insbesondere betreffend Banken aus dem
Euro-Raum und dem Vereinigten Konigreich. Angesichts stabiler Ratings fr Nichtfi-
nanzunternehmen (Grafik VI.7 rechts) hat diese Skepsis dazu gefiihrt, dass sich die
potenziellen Kunden der Banken am Markt glinstiger refinanzieren kénnen als die
Banken selber (Grafik VI.3 rechts). Zusammen mit einer schleppenden Erholung der
Interbank- und Repo-Markte hat dies den Kostenvorteil der Banken geschwacht,
sodass sie gegeniiber marktbasierter Finanzintermediation an Boden verloren.
Dartiber hinaus verharrt das Kurs-Buchwert-Verhaltnis von Banken aus dem Euro-
Raum und dem Vereinigten Konigreich unter 1, im Gegensatz zu US-Banken, die
anscheinend das Vertrauen der Markte zuriickgewinnen konnten (Grafik V1.8 links).

Trotz der Bemihungen nach der Krise, neues Kapital aufzunehmen, bestehen
nach wie vor Zweifel an der Qualitat der Bilanzen gewisser Banken. Mehr frisches
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Unterschiedliche Skepsis der Markte gegenuber einzelnen Bankensystemen Grafik VI.8
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Quellen: Datastream; Moody's; Berechnungen der BIZ.

Kapital hat zwar dazu beigetragen, dass die Marktkapitalisierung der Banken nach
oben tendiert, sowohl absolut als auch im Verhdltnis zum Buchwert der Passiva
(Grafik V1.8 rechts, rote Linien). Doch die Kapazitat des Eigenkapitals, kiinftige
Verluste zu absorbieren, wird erheblich durch nicht ausgewiesene Verluste aus
Altlasten beeintrachtigt. Nicht ausgewiesene Verluste verzerren die Anreize von
Banken, indem Ressourcen dazu eingesetzt werden, angeschlagene Schuldner Uber
Wasser zu halten, anstatt neue Projekte zu finanzieren. Und wenn dann diese Verluste
allmahlich zutage treten, erhdhen sie den Anteil der notleidenden Kredite. In den
Peripherieldandern des Euro-Raums stieg der Anteil notleidender Kredite der Banken
auch nahezu sechs Jahre nach dem Hoéhepunkt der Krise noch (Grafik VI.9 links),
und die Neukreditvergabe blieb verhalten. Ebenso melden Banken in Mitteleuropa
seit 2008 anhaltend hohe und in einigen Fallen rasant steigende Anteile notleidender
Kredite (Grafik VI.9 rechts).

In den USA zeigt sich bei den notleidenden Krediten ein ganz anderes Bild.
Nach 2009 vermeldete der US-Bankensektor einen stetigen Riickgang des Gesamt-
anteils notleidender Kredite; Ende 2013 war dieser unter 4% gefallen. Zusammen
mit einem robusten Forderungswachstum lasst dies darauf schlieBen, dass der
Sektor bei der Uberwindung der Krise erhebliche Fortschritte gemacht hat. Anhal-
tende Anspannungen bei Hypothekarschuldnern bewirkten jedoch, dass der Anteil
notleidender Kredite der beiden groBten parastaatlichen Institute 2013 immer noch
Uber 7% betrug.

Im Euro-Raum stellt die Durchsetzung von Bilanzsanierungen eine erhebliche
Herausforderung fiir die Entscheidungstrager dar. Die Herausforderung wird noch
verstarkt durch eine langere Periode extrem niedriger Zinssatze. Soweit sie hohe
Zinsmargen unterstitzen, verschaffen sie Problembanken eine nitzliche Atem-
pause. Doch senken die niedrigen Zinssatze auch die Kosten von Stundungen — die
dadurch beglnstigt werden: Faktisch insolvente Schuldner werden Uber Wasser
gehalten, um so Verlustabschreibungen hinauszuschieben. Die Erfahrungen Japans
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Notleidende Kredite entwickeln sich uneinheitlich

In Prozent der gesamten Kredite Grafik V1.9
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in den 1990er Jahren zeigen, dass fortlaufende Stundungen nicht nur den Banken-
sektor direkt destabilisieren, sondern auch das Kreditangebot belasten und zu
Fehlallokationen von Mitteln fiihren (Kapitel 1l). Dies macht deutlich, wie wertvoll
die Prifung der Aktiva-Qualitdt durch die EZB ist; diese soll die Bilanzsanierung
beschleunigen und so die Grundlage fiir glaubwirdige Stresstests bilden.
Stresstests sollen ihrerseits das Vertrauen der Markte in den Bankensektor wieder-
herstellen und starken. Ob dieses Vertrauen auf Dauer erhalten bleibt, hangt allerdings
letztlich davon ab, wie gut die Banken ihre Risiken selbst einschatzen kdnnen.
Deshalb sind MaBnahmen zur Forderung transparenter, verlasslicher und interna-
tional einheitlicher Risikomesssysteme und verbesserter Offenlegung sehr wichtig.

Banken in der Spatphase eines Finanzbooms

In Landern, in denen derzeit ein Finanzboom herrscht, sind die Banken maoglicher-
weise schwacher, als es scheint. Dies gilt vor allem flr Bankinstitute, die sich stark in
jenen aufstrebenden Volkswirtschaften engagiert haben, in denen die Wahrneh-
mung glnstiger Kreditaussichten und eines starken Gewinnpotenzials auf einer
instabilen, fremdfinanzierten Expansion beruht. Ahnliche Bedenken gelten fir Bank-
geschéfte in bestimmten fortgeschrittenen Volkswirtschaften wie der Schweiz und
den nordischen Landern, in denen hohe Bewertungen (Grafik VI.8 links) mdglicher-
weise auf ein rasches Kreditwachstum und Uberhitzte Immobilienpreise zuriickzu-
fuhren sind (Kapitel 1V).

Eine Reihe von Indikatoren zeichnen ein optimistisches Bild der Banken in
aufstrebenden Volkswirtschaften. So ist der Anteil notleidender Kredite von Banken
in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens und Lateinamerikas niedrig und
ricklaufig; Ende 2013 lag er bei rund 3% oder darunter (Grafik V1.9, mittlere Felder).
Eine Ausnahme bildet der steigende Anteil notleidender Kredite indischer Banken.
Dartiber hinaus sind die Ratings, die groBe Banken in aufstrebenden Volkswirt-
schaften sowohl von Fitch als auch von Moody's erhalten, seit 2007 insgesamt stabil
geblieben oder haben sich sogar geringfligig verbessert (Grafik VI.7). Auch das
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entsprechende Kurs-Buchwert-Verhaltnis ist hoch: In den letzten finf Jahren
pendelte es um 2 (Grafik V1.8 links).

Allerdings haben diese Indikatoren in der Vergangenheit auch schon dabei
versagt, Schwachen zu signalisieren. Wegen seines rickwarts gewandten Charakters
begann beispielsweise der Anteil notleidender Kredite in fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften erst 2008, also nach Ausbruch der Krise, zu steigen (Grafik VI.9 links).
Auch die Ratings und die Marktbewertungen vor der Krise gaben kein Warnsignal
in Bezug auf die bevorstehenden finanziellen Probleme.

Hingegen senden MessgroBen fir das Kreditwachstum und die Teuerung im
Immobilienbereich — bisher verlassliche Friihwarnindikatoren — Alarmsignale betref-
fend die derzeitige Situation in mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften aus
(Kapitel 1V). Ein weiteres Warnsignal gibt die Marktkapitalisierungsquote; diese ent-
spricht dem Marktwert des Aktienkapitals geteilt durch den Buchwert der Verbindlich-
keiten (Grafik VI.8 rechts, blaue Linien). Vor dem Hintergrund eines fremdfinanzierten
Bilanzwachstums ist dieses Verhéltnis sowohl bei Banken als auch bei Nichtfinanz-
unternehmen in aufstrebenden Volkswirtschaften stetig gesunken. Sollte es somit zu
einem Ereignis kommen, das bei den Anlegern Misstrauen auslost, wiirde die Markt-
kapitalisierungsquote von einem tiefen Stand aus noch weiter gedriickt, was die
Finanzstabilitat gefahrden konnte. Der Sektor der Nichtfinanzunternehmen ist in
aufstrebenden Volkswirtschaften ein wichtiger Teil des Gesamtbildes, nicht nur, weil
er die Hauptquelle von Kreditrisiko fiir die inlandischen Banken ist, sondern auch,
weil er seit Kurzem ein Glied der Intermediationskette geworden ist (Kapitel IV).

Die wachsende Skepsis der Anleger zeigt sich beispielsweise darin, dass das
Kurs-Buchwert-Verhaltnis chinesischer Banken von demjenigen anderer Banken in
aufstrebenden Volkswirtschaften abweicht und lber die letzten finf Jahre hinweg
gesunken ist. Explizite und implizite Verbindungen zwischen regulierten Banken
und Schattenbanken haben zu dieser Skepsis beigetragen. GeméaB nationalen Daten
Chinas hat sich die Kreditvergabe von Nichtbanken an private Wirtschaftsunter-
nehmen im Zeitraum von Mitte 2008 bis Ende 2013 versiebenfacht; ihr Anteil an
der gesamten Kreditvergabe des Landes erhdhte sich damit von 10% auf 25%. Die
moglichen negativen Auswirkungen derart rasanter Zuwachse wurden offensicht-
lich, als eine Reihe chinesischer Schattenbanken beinahe oder tatsachlich ausfiel,
was im ersten Quartal 2014 zu einem drastischen Rickgang des Kreditangebots
in China beitrug. Branchenanalysten rechnen damit, dass solche Anspannungen
auch Auswirkungen auf den Bankensektor haben, nicht zuletzt, weil auch Banken
Schattenbankprodukte auflegen und vertreiben.

Es ist notwendig, dass die Aufsichtsinstanzen in aufstrebenden Volkswirt-
schaften die Banken auf das Ausmal3 der derzeitigen Risiken hinweisen, ein solides
Risikomanagement durchsetzen und makroprudenzielle MaBnahmen vorantreiben.
Zunachst einmal erfordern die triiberen Wachstumsaussichten in diesen Volkswirt-
schaften eine Korrektur der Gewinnprognosen nach unten. Darliber hinaus werden
die Verantwortlichen in diesen Volkswirtschaften mit den Folgen des schrittweisen
Ausstiegs aus der akkommodierenden Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften fertig werden mussen. Die dadurch ausgeldsten Marktturbulenzen
(Kapitel Il und IV) haben in aller Deutlichkeit gezeigt, dass das Zinsanderungs- und
das Wechselkursrisiko unbedingt entsprechend zu begrenzen sind. Ganz allgemein
unterstreicht die zunehmende Verwundbarkeit des Finanzsektors, wie wichtig es ist,
sich nicht in falscher Sicherheit zu wiegen, sondern eine Neubeurteilung der bisher
eingesetzten makroprudenziellen Instrumente vorzunehmen (Kasten VI.D). Aufstre-
bende Volkswirtschaften haben schon frih solche Instrumente eingefiihrt und
umfassende Erfahrungen mit ihrer Anwendung und Wirksamkeit gesammelt. Diese
Erfahrungen konnen die Basis fiir weitere Verfeinerungen und Verbesserungen des
makroprudenziellen Aufsichtsrahmens bilden.
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Kasten VI.D
Die Wirksamkeit antizyklischer Instrumente

Die Bekdmpfung von Schwéachen des Finanzsystems bedarf effektiver Instrumente, die auf das Finanzsystem in
seiner Gesamtheit ausgerichtet sind. In den letzten Jahren ist die Systemorientierung der Aufsicht in einer Reihe von
Landern gestérkt worden; Zweck war, durch die Reform bestehender und Einfiihrung neuer Instrumente der Makro-
aufsicht die vom Finanzzyklus ausgehenden Risiken besser in den Griff zu bekommen. Ebenso wurden die internationalen
Standards um &hnliche Instrumente erweitert. Wenngleich es fiir eine abschlieBende Beurteilung der Wirksamkeit
neu eingefuhrter Instrumente wie des antizyklischen Kapitalpolsters zu friih ist, bietet die Erfahrung einzelner
Aufsichtsinstanzen mit dhnlichen Instrumenten niitzliche Anhaltspunkte.

Letztlich ist die Wirksamkeit eines Instruments am Ziel der jeweiligen MaBnahme zu messen. Im Fall antizyklischer
Instrumente handelt es sich dabei um zwei einander ergdnzende Ziele. Im engeren Sinn geht es darum, die Finanz-
institute gegen die Effekte des Finanzzyklus zu schiitzen. Im weiteren Sinn geht es darum, den Finanzzyklus ,besser
im Griff zu haben”. Wird das Ziel im engeren Sinn erreicht, ist die Zielerreichung auf breiterer Ebene aber noch nicht
gesichert, wie die bisherige Erfahrung mit den wichtigsten antizyklischen Instrumenten zeigt.

Kapitalpolster und dynamische Riickstellungsbildung

Eine Reihe von Landern hat eine zusatzliche antizyklische Kapitalanforderung fiir die Banken eingefiihrt, damit die
Risiken, die in Kreditboomphasen aufgebaut werden, von den Banken leichter verkraftet werden kénnen. In der
Schweiz wurde dieses Instrument 2013 insbesondere mit Blick auf den heimischen Hypothekarmarkt aktiviert. Ersten
Anzeichen zufolge besteht die Wirkung des Instruments vor allem darin, die Bankbilanzen zu starken, und weniger
darin, das Wachstum der Hypothekarkredite zu bremsen oder die Kosten dieser Kredite zu beeinflussen. Dies
entspricht der Erfahrung Spaniens mit dynamischen Rickstellungen. Hohere Rickstellungen haben den spanischen
Banken dabei geholfen, den Einbruch am Immobilienmarkt teilweise aufzufangen; das Entstehen der Immobilien-
blase konnte damit aber nicht verhindert werden.

Beleihungs- und Schuldenlastgrenzen

Hier gibt es in einer Reihe von Landern fundiertere Erfahrungswerte. Die Daten zeigen, dass diese Begrenzungen die
Banken krisenfester gemacht haben, indem sie die Kreditnehmer stérkten. Eine Reihe von Studien belegt, dass stren-
gere Beleihungsgrenzen die privaten Haushalte weniger anfdllig fir Einkommens- und Immobilienpreisschocks
machen. Weniger gut dokumentiert ist der Einfluss auf den Kreditzyklus. Die Erfahrung lasst aber darauf schlieBen,
dass strengere Beleihungs- und Schuldenlastgrenzen in Boomphasen das reale Kreditwachstum und den Preisan-
stieg bei Wohnimmobilien bis zu einem gewissen Grad ddmpfen kénnen. So driickt eine typische Verscharfung der
maximalen Schuldenlastgrenze das Kreditwachstum im darauffolgenden Jahr um 4-7 Prozentpunkte, hingegen hat
eine Lockerung dieser Begrenzungen keinen eindeutigen Effekt.®

Flexible Liquiditdts- bzw. Reserveanforderungen

Wie beim Kapital liegt auch der Effekt hoherer Liquiditatspolster auf die Krisenfestigkeit der Banken auf der Hand.
Es gibt zudem Belege dafir, dass liquiditatsbasierte Instrumente der Makroaufsicht das System tatsachlich krisen-
fester machen konnen.®@ Weniger eindeutig sind die Befunde fir den Effekt liquiditatsbasierter Instrumente im
Hinblick auf die Eindammung des Kreditzyklus. Studien Uber die Auswirkungen hoherer Reserveanforderungen
zeigen, dass die Kreditmargen steigen und die Kreditvergabe sinkt; allerdings halten diese Effekte nicht an.

@ Siehe S. Claessens, S. Ghosh und R. Mihet, ,Macro-prudential policies to mitigate financial system vulnerabilities”, Journal of International
Money and Finance, Vol. 39, Dezember 2013, S. 153-185, sowie K. Kuttner und I. Shim, ,Can non-interest rate policies stabilise housing
markets? Evidence from a panel of 57 economies”, BIS Working Papers, Nr. 433, November 2013. @ Betreffend die strukturelle Liquiditats-
quote siehe BCBS, An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements, August 2010.
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