IV. Geldpolitik: mehr Lockerung, weniger Spielraum

Die Geldpolitik war im vergangenen Jahr erneut duBerst akkommodierend. Gleich-
zeitig verringerte sich der geldpolitische Handlungsspielraum. Die Zentralbanken
behielten ihren seit vielen Jahren anhaltenden auBerordentlich lockeren Kurs bei, da
die Gesamtinflation in zahlreichen Volkswirtschaften auf niedrigem Niveau verharrte,
die konjunkturelle Dynamik weltweit ungleichmaBig verteilt war und die inlandischen
Finanzzyklen in einer Reihe aufstrebender Volkswirtschaften sowie in einigen von der
GroBen Finanzkrise wenig betroffenen fortgeschrittenen Volkswirtschaften allméahlich
ihrem Hohepunkt zusteuerten.

Verschiedene binnen- und auBenwirtschaftliche Aspekte spielten eine wichtige
Rolle. Die zunehmende Unsicherheit tiber den zeitlichen Verlauf und den Umfang der
geldpolitischen Unterschiede zwischen den groBten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften erschwerte die Geldpolitik und trug zu Wechselkursschwankungen bei. Ein
besonders problematischer Faktor fir die Geldpolitik waren die sinkenden Rohstoff-
preise. Diese Entwicklungen warfen Fragen hinsichtlich der Verankerung der
Inflationserwartungen auf. Gleichzeitig mussten sich die Zentralbanken gegenlau-
figen binnenwirtschaftlichen und globalen Inflationstendenzen zyklischer sowie lang-
fristiger Natur stellen.

Unterdessen bestand weiterhin Besorgnis lber die nachlassende Wirksamkeit
der inlandischen Transmissionskanéle der Geldpolitik und tber die Nebenwirkungen
der anhaltenden Lockerung. Externe Kandle, vor allem die Wechselkurse, gewannen
an Bedeutung und waren ihrerseits mit Herausforderungen verbunden.

Allgemeiner betrachtet, riickten angesichts eines weiteren Jahres sehr akkom-
modierender Geldpolitik, gepaart mit der Erwartung einer eher langsamen
Normalisierung, die zunehmenden Spannungen zwischen Preis- und Finanzstabilitat
in den Mittelpunkt. Diese Spannungen erhdhten das Interesse, einen starker an der
Finanzstabilitat orientierten geldpolitischen Handlungsrahmen einer Kosten-Nutzen-
Analyse zu unterziehen und dessen Praxistauglichkeit zu untersuchen.

Dieses Kapitel befasst sich zunachst mit der Entwicklung der Geldpolitik und der
Inflation im vergangenen Jahr. AnschlieBend werden die Herausforderungen fiir die
Geldpolitik erortert, die sich aus der zunehmenden Bedeutung der externen Trans-
missionskandle der Geldpolitik ergeben, wahrend die Effektivitat inlandischer Kanale
gesunken ist. Zum Schluss wird die Analyse aus friiheren BIZ-Jahresberichten weiter-
gefiihrt und untersucht, wie die geldpolitischen Handlungsrahmen weiterentwickelt
werden kdénnen, um der Finanzstabilitat besser Rechnung zu tragen und einen wirk-
sameren Umgang mit den Zielkonflikten zwischen Preis- und Finanzstabilitat zu
ermoglichen.

Jingste Entwicklungen

Die Zentralbanken hielten die nominalen Leitzinsen auf duBerst niedrigem Niveau
(Grafik IV.1). Gleichzeitig wurde eine weitere Verzégerung bei der Normalisierung der
Geldpolitik immer wahrscheinlicher. Die Bilanzsummen der Zentralbanken blieben
nahe ihren historischen Héchststdnden, und in einigen Féllen dirften sie noch weiter
ansteigen. Diese Entwicklungen ergaben sich vor dem Hintergrund einer niedrigen
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Weltweit expansivere Geldpolitik bei weiterhin niedriger Inflation Grafik IV.1

Nominaler Leitzinssatz! Bilanzsumme der Zentralbanken Globale Inflation*
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Quellen: IWF, International Financial Statistics und World Economic Outlook; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der
BIZ.

Gesamtinflation, eines verhaltenen Wirtschaftswachstums und sich anspannender
Arbeitsmarkte. Die Unterschiede zwischen den einzelnen Volkswirtschaften sind
hauptsachlich darauf zurtickzufihren, dass sie Schwankungen von Wechselkursen
und Rohstoffpreisen, Finanzmarktvolatilitdt und Unsicherheit Gber die Wachstums-
aussichten nicht im selben MaBe ausgesetzt waren.

Geldpolitische Normalisierung zdgert sich weiter hinaus

Die Leitzinsen der Zentralbanken der wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
lagen zu Beginn des Berichtszeitraums in der Nahe von null, und ihre Bilanzen waren
groBer als ein Jahr zuvor (Grafik IV.2). Aufgrund der positiven Kerninflation blieben
die realen Zinsen ungewdhnlich niedrig. Tatsachlich liegen sie erstmals seit Beginn
der Nachkriegszeit flir einen derart langen Zeitraum auf so niedrigem Niveau.
Angesichts auseinanderlaufender binnenwirtschaftlicher Entwicklungen war die
Wahrscheinlichkeit divergierender Geldpolitik groB.

In den USA erfolgte die lang erwartete Anhebung der Leitzinsen im Dezember
2015. Das Zielband wurde um 25 Basispunkte erhéht, sodass der effektive Tages-
geldsatz auf rund 35 Basispunkte zulegte. Die US-Notenbank begriindete diesen
Schritt mit einer Verbesserung der Bedingungen am Arbeitsmarkt, einer Zunahme des
zugrundeliegenden Inflationsdrucks und einem glinstigeren Wirtschaftsausblick, wies
aber auch darauf hin, dass es vor dem Hintergrund der aktuellen Lage angemessen
ware, die Leitzinsen lediglich schrittweise weiter anzuheben. Anfang 2016 gingen die
Marktteilnehmer jedoch angesichts gestiegener Abwartsrisiken flr die wirtschaftliche
Erholung und einer Volatilitatsspitze an den globalen Finanzmarkten davon aus, dass
die Normalisierung der Leitzinsen sogar noch langsamer und mit einem niedrigeren
Endniveau erfolgen wiirde. Entsprechend wird mit einer im historischen Vergleich
ungewohnlich langsamen Normalisierung der US-Geldpolitik gerechnet.
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Fur lange Zeit sehr niedrige Leitzinsen bei kraftigem Wachstum der

Zentralbankbilanzen Grafik IV.2
Nominaler Leitzinssatz! Bilanzsumme der Zentralbanken Realer Leitzinssatz?
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Quellen: OECD, Main Economic Indicators; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Die EZB und die Bank of Japan hingegen lockerten ihre Geldpolitik zum Jahres-
wechsel weiter. Sie senkten ihre Leitzinsen und verstarkten ihre geldpolitischen
SondermaBnahmen. Ihre Bilanzsummen verbuchten erneut einen Anstieg.

Die EZB belieB ihren wichtigsten Leitzinssatz (den Zinssatz fir ihre Haupt-
refinanzierungsgeschéafte, HRG) fast wahrend des gesamten Zeitraums auf einem
Wert knapp uber null, senkte dann jedoch ihre Leitzinsen im Marz 2016. Sie setzte

den HRG-Zinssatz und den Zinssatz fir die Einlagefazilitdit auf null

bzw.

—40 Basispunkte herab. Da der EONIA-Tagesgeldsatz (Euro OverNight Index Average)
der Entwicklung des Einlagesatzes folgte, war die geldpolitische Ausrichtung
akkommodierender, als es der HRG-Zinssatz allein hatte vermuten lassen. Die EZB
lancierte zudem eine Reihe neuer MaBnahmen, mit denen das Tempo ihres
Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten erhoht, die Zuldssigkeit von
Vermogenswerten auf Anleihen von Nichtfinanzunternehmen ausgeweitet und die
Attraktivitat ihrer gezielten langerfristigen Refinanzierungsgeschafte (TLRG) gestei-
gert wurden. Mit dem MaBnahmenpaket sollten die Finanzierungsbedingungen
verbessert, die Wirtschaft gestiitzt und disinflationdren Risiken entgegengewirkt

werden.

Die Bank of Japan lockerte ihre Geldpolitik mit dem Ziel, die angestrebte Inflati-
onsrate von 2% zu erreichen. Vor dem Hintergrund aufkommender Inflationsrisiken
- vor allem infolge gesunkener Olpreise, einer schwachen Auslandsnachfrage und
einer Aufwertung des Yen — erweiterte sie ihr Programm der quantitativen und
qualitativen geldpolitischen Lockerung (QQE) im Dezember und Januar. Ihre Bilanz-
summe stieg auf einen neuen Hochststand (Grafik IV.2 Mitte). AuBerdem fiihrte sie
erstmals negative Leitzinsen ein, wobei der negative Zinssatz nur bei einem margina-
len Anstieg der Zentralbankguthaben der Banken angewendet wird, um ihre Ren-
tabilitat zu schiitzen (Kapitel VI). Mit den verschiedenen MaBnahmen sollte erreicht
werden, dass sich die Renditenstrukturkurve von Staatsanleihen nach unten verlagert
und die Referenzzinssatze fiir die Kreditvergabe zurlickgehen.
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Inflationsbedenken fiir Leitzinsbeschlisse maBgebend Grafik IV.3

Veranderung der Leitzinsen! Inflationsraten meist unter Zielbandbreiten?
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Quellen: Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Die Zentralbanken der Lander, die nicht zur Gruppe der wichtigsten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften zahlen, waren mit einer breiteren Palette an Heraus-
forderungen konfrontiert. So senkte jeweils eine ungefahr gleich hohe Zahl die Leit-
zinsen, behielt sie unverandert bei oder erhdhte sie (Grafik IV.3 links). Die Leitzinsen
der meisten Notenbanken lagen unter ihrem historischen Durchschnitt.

Fur die meisten Zentralbanken war die Abweichung der Inflation von ihrem Ziel-
wert das dominierende Thema. Da sich angesichts des Verfalls der Rohstoffpreise die
Gesamtinflation verringerte, setzten Notenbanken, die sich bereits einem sinkenden
Kerninflationstrend gegenlibersahen, ihre Leitzinsen ausgehend von einem historisch
niedrigen Niveau weiter herab. Dies war u.a. in Australien, Kanada, Neuseeland und
Norwegen der Fall. In einigen dieser Volkswirtschaften blieb die Inflation trotz einer
Wahrungsabwertung unterhalb des angestrebten Ziels. Zugleich fiihrten das Kredit-
wachstum und der Anstieg der Wohnimmobilienpreise — vor allem angesichts der
hohen Verschuldung privater Haushalte — zu Bedenken hinsichtlich der Finanz-
stabilitat.

Die konjunkturelle Schwache in China erwies sich sowohl auf nationaler als auch
auf internationaler Ebene als Herausforderung und bewirkte vor allem in Asien eine
Tendenz zur geldpolitischen Lockerung. Um u.a. einer niedrigen Inflation und Finanz-
stabilitatsbedenken zu begegnen, senkte die People’'s Bank of China ihre Leitzinsen
und den Mindestreservesatz seit Anfang 2015 fiinf Mal. Die Abwertung des Renminbi
half dabei, den Schock fiir die Wirtschaft abzufedern, brachte jedoch auch viele
regionalen und globalen Handelspartner Chinas in eine schwierigere Lage. Aufgrund
der allgemeinen Abschwachung in den aufstrebenden Volkswirtschaften und der
niedrigeren Inflation wurden die Leitzinsen in Indonesien gesenkt, wahrend in Korea
und Thailand ein duBerst akkommodierender geldpolitischer Kurs beibehalten wurde.

Die meisten Zentralbanken, deren Leitzinsen sich an oder in der Nahe der Unter-
grenze befinden und die in einem Umfeld sehr niedriger Inflation agieren — ein-
schlieBlich der Schweiz, des Vereinigten Konigreichs und einiger Volkswirtschaften
Osteuropas —, belieBen ihre Leitzinsen angesichts ihres begrenzten geldpolitischen
Handlungsspielraums unverandert. Die schwedische Notenbank allerdings, die sich
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trotz eines robusten Wachstums mit einer Inflation deutlich unterhalb des Zielwerts
konfrontiert sah, senkte ihre Leitzinsen weiter in den negativen Bereich, weitete ihre
Wertpapierkaufe aus und beschloss auf einer auBerordentlichen Sitzung, rascher am
Devisenmarkt zu intervenieren. Wie die Schweizerische Nationalbank zeigte sich auch
die schwedische Zentralbank Uber das starke Wachstum der Hypothekendarlehen
und die Preissteigerungen bei Wohnimmobilien besorgt. Die Tschechische Republik
behielt ihre Wechselkursuntergrenze bei, um die aus einer Wahrungsaufwertung ent-
stehenden Abwartsrisiken fir die Inflation zu mindern. Diese Volkswirtschaften
blieben dem wechselkursinduzierten Disinflationsdruck, der von der akkommo-
dierenden Geldpolitik der EZB ausging, besonders ausgesetzt.

In anderen Volkswirtschaften fiihrten eine massive Abwertung und der damit
einhergehende Inflationsanstieg zu Leitzinserhéhungen. In Stdafrika, der Tirkei und
vielen rohstoffexportierenden aufstrebenden Volkswirtschaften Lateinamerikas,
deren Wahrungen drastisch abwerteten, stieg die Inflation Gber den Zielwert. Trotz
der sich eintribenden Wachstumsaussichten hoben die Zentralbanken daher ent-
weder ihre Leitzinsen an oder behielten ein bereits hohes Leitzinsniveau bei. Infolge-
dessen ist im Allgemeinen zu erwarten, dass die Inflation Ende 2016 innerhalb des
jeweiligen Zielbands liegen durfte (Grafik IV.3 rechts). Brasilien und Kolumbien
wirkten einer anhaltend Uber dem Zielwert liegenden Inflation weiterhin mit relativ
hohen Leitzinsen entgegen. In Indien senkte die Zentralbank die Leitzinsen, obwohl
die Teuerung Uber 4% — den mittleren Wert des mittelfristigen Ziels — stieg. Sie
begriindete dies damit, dass die sinkende Inflation, wenngleich ausgehend von
hohen Raten, mit dem angestrebten ,gleitenden Disinflationspfad” vereinbar sei, der
im vergangenen Jahr verkiindet worden war.

Gegenlaufige Inflationstendenzen

Die Inflation wurde im Berichtszeitraum weiterhin durch eine komplexe Kombination
aus kurzfristigen, zyklischen und langfristigen Faktoren bestimmt (siehe auch die
ausfiihrliche Erdrterung hierzu im 85. BlZ-Jahresbericht).

Wie weiter oben erwdhnt sind bei den kurzfristigen, unmittelbaren
Bestimmungsfaktoren der Inflation vor allem die Rohstoffpreise und die Wechsel-
kurse zu nennen. Der Verfall der Rohstoffpreise im Jahr 2015, vor allem des Olpreises,
vergroBerte den Abstand zwischen Gesamt- und Kerninflation (Grafik IV.4 links). Die
groBen Wechselkursschwankungen hatten in den einzelnen Landern einen unter-
schiedlich starken Einfluss, was zum Teil auf Zweitrundeneffekte zuriickzufiihren war.
Empirischen Belegen zufolge schwachte sich die Wirkung von Wechselkursverande-
rungen auf die Preise im Zeitverlauf allgemein ab, was zundchst in den fortge-
schrittenen und dann in den aufstrebenden Volkswirtschaften zu beobachten war
(Grafik IV.4 Mitte). In jingster Zeit scheinen Wechselkursveranderungen jedoch
wieder etwas starker auf die Preise durchzuschlagen, was womdglich dem Ausmal
und der gestiegenen Persistenz von Wechselkursanderungen zuzuschreiben ist
(Kapitel Il und Grafik IV.4 rechts).

Zyklische  Nachfragefaktoren, insbesondere verschiedene ©6konomische
Auslastungsindikatoren, deuten auf eine verhaltene Zunahme der globalen Inflations-
dynamik hin (Grafik IV.5). Auslastungsindikatoren wie beispielsweise die Arbeits-
losenquote und die konventionell ermittelten (inlandischen und weltweiten)
Produktionsliicken zeigen eine zunehmende Auslastung an. Die angespanntere Lage
am Arbeitsmarkt deutet auf — mit einer gewissen Verzégerung — aufkommenden
Lohndruck hin.
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Kurzfristige Faktoren ausschlaggebend fir anhaltenden Abstand zwischen
Gesamt- und Kerninflation Grafik IV.4

Divergierende Entwicklung von Zuletzt starkere Weitergabe von Korrelation zwischen Wechselkurs
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Langfristige Bestimmungsfaktoren wie die Globalisierung und der technische
Fortschritt wirken sich nach wie vor déampfend auf die Inflation aus. In vielerlei Hin-
sicht fuhren diese Faktoren im Ergebnis zu einer ,guten” Disinflation, d.h. einer
Disinflation, die mit einer angebotsseitigen Expansion zusammenhangt. Diese steht
im Gegensatz zu einer kostspieligen Disinflation, die von zyklischen Nachfrage-
faktoren getragen wird.

Tatsdchlich scheinen technologische Innovationen und andere glinstige globale
Faktoren auf der Angebotsseite an Bedeutung gewonnen zu haben. Ein Grund hierfiir
ist, dass sich kostensenkende Innovationen Uber expandierende globale Wertschop-
fungsketten schneller verbreiten. Dies halt die Preise einerseits direkt Gber kosten-
glinstige handelbare Giter im Zaum und andererseits indirekt, indem sie den Wett-
bewerbsdruck auf handelbare und nicht handelbare Produktionsfaktoren wie Arbeit
erhohen. Tatsachlich deuten jiingere Befunde darauf hin, dass sich die Ausbreitung
globaler Wertschopfungsketten betrachtlich auf die Teuerung ausgewirkt hat, was
teilweise erklart, weshalb globale AuslastungsmaBe fiir die Bestimmung der binnen-
wirtschaftlichen Inflation eine immer bedeutendere Rolle spielen (Kasten IV.A).

Auch die Trends der langfristigen Inflationserwartungen spielen eine Rolle. Im
vergangenen Jahr kam aufgrund lang anhaltender Abweichungen von den Inflations-
zielen — vor allem nach unten, aber in einigen Fallen auch nach oben — die Besorgnis
auf, dass sich die Inflationserwartungen aus ihrer Verankerung l6sen konnten. So
kdnnte eine lang anhaltende niedrige Gesamtinflation, selbst wenn sie von voriber-
gehenden Faktoren bestimmt wird, die Preisstabilitatsrisiken erhéhen, sofern sich
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Konjunkturelle Faktoren und Verankerung der Inflationserwartungen stiitzen

Kerninflation Grafik IV.5
Produktionsliicken Angespanntere Arbeitsmarkte Inflationserwartungen fest
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Quellen: IWF, World Economic Outlook; OECD, Economic Outlook und Main Economic Indicators; Consensus Economics; Datastream; Angaben
der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Zweitrundeneffekte durchsetzen und in Lohn- und Inflationserwartungen nieder-
schlagen. Diese Risiken wiirden noch zunehmen, wenn die Skepsis in Bezug auf die
Fahigkeit der geldpolitischen Instanzen, flir Preisauftrieb zu sorgen, zunehmen wiirde.

Dies wirft ein Schlaglicht auf die Verlasslichkeit verschiedener Indikatoren von
Inflationserwartungen. Bislang deuten umfragebasierte MessgroBen darauf hin, dass
die langfristigen Inflationserwartungen in den meisten Volkswirtschaften weiterhin
fest verankert sind (Grafik IV.5 rechts). Die von den Finanzmarkten kommenden
Signale hingegen sind gemischter. In einer Reihe von Landern zeigten auf
Vermdgenspreisen basierende Indikatoren eine mdgliche Schwachung der Veranke-
rung an. Allerdings ist die Verlasslichkeit dieser Messgroen aus mehreren Griinden
fraglich. Die finanziellen Vermdgenswerte, die in der Regel zur Bestimmung lang-
fristiger Inflationserwartungen herangezogen werden (wie 5-Jahres-Termin-
Breakeven-Inflationsraten in fiinf Jahren), unterliegen einer Reihe von Verzerrungen.
Hierzu zdhlen Liquiditdts- und Laufzeitpramien, die sich bisweilen nur schwer inter-
pretieren lassen. Zudem gibt die jiingst zu beobachtende starke Korrelation zwischen
dem Riickgang dieser MessgréBen und dem Riickgang der Olpreise immer noch
Ratsel auf. Die sinkenden Olpreise sollten keine dauerhaften Auswirkungen auf die
Inflation in 5 bis 10 Jahren haben. Die Korrelation deutet also darauf hin, dass
kurzfristige Marktbedingungen einen unangemessen starken Einfluss haben konnten.
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Verlagerung von inlandischen zu externen
Transmissionskanalen der Geldpolitik

Obgleich die Geldpolitik Uber einen langeren Zeitraum einen auBergewdhnlich
akkommodierenden Kurs verfolgte, war nur ein geringfligiger weltweiter Nachfrage-
zuwachs festzustellen, und die Inflation verharrte in den fortgeschrittenen und
einigen aufstrebenden Volkswirtschaften auf niedrigem Niveau. Es wird allgemein da-
von ausgegangen, dass die schwierigen Bedingungen, mit denen die Geldpolitik nach
der Krise zu kampfen hatte, ihre Wirksamkeit beeintrachtigt haben koénnten. Eine
Reihe von Faktoren spielte dabei eine Rolle, u.a. ein betrachtlicher Schuldentiberhang,
ein angeschlagenes Bankensystem und die Notwendigkeit der Verlagerung von
Ressourcen aus voriibergehend aufgebldhten Sektoren wie dem Baugewerbe und
dem Finanzsektor. Simple Analysen liefern suggestive Anhaltspunkte, die flr eine
solche Interpretation sprechen. So gibt es in den USA klare Anzeichen dafir, dass der
Einfluss der Geldpolitik Gber die Zinssdtze auf die Produktion womdglich geringer
geworden ist (Grafik IV.6 links). Auch scheint die Geldpolitik einen geringeren Einfluss
auf die Inflation zu haben. Dies lasst sich an einer weiteren Abschwéchung des offen-
sichtlichen Zusammenhangs zwischen Auslastungsindikatoren und der Inflation
ablesen — einem hinlanglich bekannten Phanomen.

Erschwernisse dieser Art dirften aufgrund des allmahlichen Abbaus des
Schuldeniiberhangs und der Verbesserungen in den angeschlagenen Bankbilanzen
inzwischen nachgelassen haben. Trotzdem kdnnte die Effektivitdt der inlandischen
Transmissionskandle, Uber die die unkonventionelle Geldpolitik ihre Wirkung ent-
faltet, mit der Ausweitung der entsprechenden MaBnahmen sowie im Zeitverlauf
abgenommen haben. Das kdnnte mit eine Erkldrung dafiir sein, warum externe
Kanéle, also der Wechselkurs, in der geldpolitischen Debatte in den Vordergrund
gerlickt sind. Eine groBere Bedeutung des Wechselkurses wirft jedoch eine Reihe von
Fragen auf, die einer genaueren Betrachtung bedurfen.

Die nachlassende Effektivitat inlandischer Transmissionskanale ...

Leitzinsénderungen beeinflussen das Ausgabeverhalten Uber eine Vielzahl von
Kanélen. Niedrigere Zinssatze reduzieren die Kosten und verbessern die Verfiigbar-
keit der AuBenfinanzierung sowohl flr private Haushalte als auch fir Unternehmen,
u.a. Uber Steigerungen der Vermogenspreise und des Cashflows. Allgemeiner
betrachtet setzen sie Anreize, Konsumausgaben vorzuziehen, weil sie die Ertrdge von
Ersparnissen verkleinern und sich der kiinftige Konsumverzicht verringert, wenn heute
mehr konsumiert wird.

Die verschiedenen nach der Krise ergriffenen geldpolitischen Sondermal-
nahmen sind in ihrer Funktionsweise weitgehend vergleichbar. Der groBvolumige
Ankauf von Vermoégenswerten soll zu héheren Preisen (also zu einer komprimierten
Rendite) bei den zugrundeliegenden Vermdgenswerten flihren, welche Uber Port-
folioumschichtungen auch die Preise anderer Vermdgenswerte steigern sollen. Mit
der Kreditvergabe zu glinstigen Konditionen (lange Laufzeiten, groBziigige
Bewertung der Sicherheiten usw.) sollen die Finanzierungsbedingungen verbessert
werden. Zweck der Hinweise von Zentralbanken zum kiinftigen Leitzinspfad (also der
Forward Guidance) ist es, die Zinsstrukturkurve nach unten zu verlagern, vor allem im
Bereich des geldpolitischen Horizonts. Mit der Senkung der Leitzinsen in den negati-
ven Bereich schlieBlich soll die Zinsstrukturkurve ebenfalls nach unten verlagert
werden.

82 BIZ 86. Jahresbericht



Inlandische Transmissionskanale der Geldpolitik inzwischen moglicherweise

schwacher Grafik IV.6
Schwaéchere Reaktion der Schwaéchere Reaktion der Schwécherer Bankkreditkanal bei
Produktionsliicke auf die Zinssatze Produktionsliicke auf den Ankauf von niedrigeren Zinsen3
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1 Impulsantwortfolgen auf einen 2-Jahres-Zinsschock in einer vierteljahrlichen Vektorautoregression (VAR) fiir die USA mit Produktionsliicke,
Kern-VPI-Inflation, Renditenabstand zwischen 10-jahrigen BAA-Unternehmensanleihen und Staatsanleihen sowie Differenz zwischen der
Rendite 2-jahriger Staatsanleihen und dem konventionell geschatzten naturlichen Zinssatz. Schatzung zeitvariabler VAR-Koeffizienten auf
Basis eines bayesianischen Ansatzes, wobei als Priors die Schatzungen in der Stichprobe fiir den Zeitraum vom 2. Quartal 1986 bis zum
4. Quartal 2006 gesetzt werden. 2 Aus Hofmann und Weber (2016); Impulsantwortfolgen auf die unerwartete Komponente der
Ankundigung eines Ankaufs von Vermdgenswerten im Umfang von $ 100 Mrd. in einem bayesianischen VAR fir die USA, bestehend aus
logarithmiertem realem BIP, logarithmiertem VPI, dem Umfang des angekiindigten Ankaufs von Vermdgenswerten, der Rendite 10-jahriger
US-Schatzanleihen und dem logarithmierten S&P 500 (die Methodik ist eng angelehnt an Weale und Wieladek 2016). Median und
68%-Wahrscheinlichkeitsbereich der Impulsantwortfolgen. Bei den beiden betrachteten Teilstichproben handelt es sich um den Zeitraum von
November 2008 bis Juni 2011 (der zwei groBvolumige Ankaufsprogramme umfasst, namlich das LSAP1 und das LSAP2) sowie den Zeitraum
von Juli 2011 bis Oktober 2014 (der das Laufzeitverlingerungsprogramm MEP und das LSAP3 umfasst). 3 Die Stichprobe umfasst
108 internationale Banken im Zeitraum 1995-2014. Kurzfristige Zinsséatze sind der gewichtete Durchschnitt von 3-Monats-Interbankzinsen in
Landern, in denen Banken Refinanzierungsmittel erhalten. Niedrige Zinssatze sind Zinssatze von unter 1,25% (das erste Quartil der
Zinsverteilung); die Ubrige Stichprobe enthélt normale Zinssatze. Die Ergebnisse erweisen sich als robust gegeniiber in Panelregressionen
standardmaBig verwendeten Kontrollvariablen. Eine Erorterung der spezifischeren Rolle der Nettozinsmargen findet sich in Borio und
Gambacorta (2016).

Quellen: C. Borio und L. Gambacorta, ,Monetary policy and bank lending in a low interest rate environment: diminishing effectiveness?”, BIZ,
Mimeo, 2016; B. Hofmann und J. Weber, ,The macroeconomic effects of asset purchases revisited”, BIZ, Mimeo, 2016; T. Laubach und
J. Williams, ,Updated estimates of Laubach-Williams model”, 2016, http://www.frbsf.org/economic-research/economists/john-williams/
Laubach Williams updated estimates.xlsx; M. Weale und T. Wieladek, ,The macroeconomic effects of asset purchases”, Journal of Monetary
Economics, Vol. 79, Mai 2016, S. 81-93; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Es gibt verschiedene Griinde fir die Einschdtzung, dass sich diese MaBnahmen
mit der Zeit immer weniger auf die finanziellen Rahmenbedingungen im Inland aus-
wirken kénnten. In einigen Fallen dirfte die nachlassende Wirksamkeit verbesserte
Marktbedingungen widerspiegeln. So wird zuweilen die Ansicht vertreten, dass
bilanzpolitische MaBnahmen wie Programme zum Ankauf von Vermdgenswerten
wahrscheinlich dann am effektivsten sind, wenn die Finanzmarkte segmentiert und in
ihrer Funktion gestort sind, sodass eine Intervention der geldpolitischen Instanzen
ihre Wirkung tber die Entscharfung der damit einhergehenden Spannungen entfaltet.
Mit dem Schwinden der in der Krise aufgetretenen Kréfte verringerte sich die offen-
sichtliche Wirksamkeit groBvolumiger Ankdufe von Vermégenswerten mit Blick auf
die gesamtwirtschaftliche Produktion (Grafik IV.6 Mitte).

In anderen Fallen ist es der Einfluss dieser MaBnahmen auf die Finanzinter-
mediation, der zur gesunkenen Wirksamkeit beitragen kdnnte. Ein mogliches Beispiel
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hierfir sind die Auswirkungen auf die Rentabilitdt und Widerstandskraft des Finanz-
systems und damit auf seine Fahigkeit, die Wirtschaft zu unterstiitzen. Bei weiter
sinkenden Zinsen, mdglicherweise bis in den negativen Bereich, und nach wie vor
trdgen Einlagenzinsen der Banken im Privatkundengeschaft konnte die entspre-
chende Verringerung der Zinsmargen der Banken sowohl deren Rentabilitat als auch
die Fahigkeit und den Anreiz zur Kreditvergabe reduzieren (Kapitel VI). Es gibt
Hinweise darauf, dass der Einfluss der Zinssatze auf die Kreditvergabe umso
schwacher ausféllt, je weiter die Zinsen auf ein sehr niedriges Niveau gefallen und je
starker die Nettozinsmargen geschmalert worden sind (Grafik IV.6 rechts). Das kénnte
die geringere Rentabilitat des Kreditgeschafts, mdglicherweise in Verbindung mit
einem knappen Kapitalangebot, widerspiegeln. In der Schweiz beispielsweise erhoh-
ten die Banken nach der Einflihrung negativer Zinsen zunéachst die Hypothekarzinsen,
um ihre Gewinne zu halten (Kapitel II).

In wieder anderen Fallen konnten allgemeinere Verhaltenseffekte eine Rolle
spielen. So ist bekannt, dass die Investitionen nicht besonders stark auf Zinsande-
rungen reagieren: AuBergewohnlich niedrige Zinsen kdnnten Unternehmen eher zu
einer Mittelaufnahme fir Aktienrlickkdufe oder Firmenlbernahmen veranlassen
(Kapitel II). Auch tritt bei sehr niedrigen Zinssatzen die Notwendigkeit der Ersparnis-
bildung fiir die Altersvorsorge starker in den Vordergrund — die groBen Deckungs-
Iicken der Pensionsfonds zeigen dies deutlich (Kapitel VI). Darliber hinaus kdnnte das
Vertrauen privater Haushalte aufgrund der Aussicht auf negative nominale Zinssatze
erschittert sein, da nominalen Variablen allgemein groBe Beachtung geschenkt wird
(.Geldillusion”) und die Einfihrung negativer Zinssdtze einen pessimistischen
Gesamteindruck vermitteln kdnnte. Einer kirzlich durchgefiihrten Umfrage zufolge
wirde nur ein geringer Anteil privater Haushalte bei negativen Zinssatzen mehr aus-
geben, wahrend ein dhnlich kleiner Anteil sogar weniger ausgeben wirde.!

Die Verhaltenseffekte konnten ferner eine weitere geldpolitische Lockerung
erschweren. Fir eine moglichst starke Wirkung auf Renditen und Preise missen die
Marktteilnehmer von einer Lockerung in der Regel (berrascht werden. Einen Uber-
raschungseffekt zu erzielen wird jedoch schwieriger, sobald sich die Markte an eine
stark akkommodierende Geldpolitik gewdhnt haben: Die Messlatte erhdht sich mit
jeder neu ergriffenen MaBnahme. Infolgedessen konnten umfangreichere
MaBnahmen erforderlich sein, um den gewiinschten Effekt zu erzielen. Das kdnnte
ein — wenngleich nicht der einzige — Grund sein, weshalb aufeinanderfolgende
groBvolumige Ankaufprogramme bei einem gegebenen Volumen offenbar einen
geringeren Einfluss auf die Renditen hatten (Grafik IV.7).

Grundsatzlich sind dem Prozess naturgemaB Grenzen gesetzt. Das gilt gleicher-
maBen fiir eine Senkung der Zinssatze in den negativen Bereich, die Ausweitung der
Zentralbankbilanzen, die Verringerung der Renditenabstande und die Steigerung der
Vermogenspreise. Und auch fir die Zukunft geplante Ausgaben kdnnen nur bis zu
einem gewissen Grad vorgezogen werden. Sobald diese Grenze naher riickt, nimmt
in der Regel die zusatzliche Wirkung einer geldpolitischen MaBnahme ab. Gleichzeitig
nehmen aber tendenziell die Nebenwirkungen zu — und dies unabhangig davon, ob
sie rein wirtschaftlicher oder politékonomischer Natur sind. Deshalb beobachten
Zentralbanken diese Nebenwirkungen genau, zu denen u.a. die Auswirkungen auf das
Eingehen von Risiken, die Funktionsfahigkeit der Markte und die Rentabilitat der
Finanzinstitute zahlen.

Siehe ING, ,Negative rates, negative reactions”, ING Economic and Financial Analysis, 2016.
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Unkonventionelle Geldpolitik scheint an Wirksamkeit eingebiif3t zu haben

Auswirkungen pro 100 Mrd. Einheiten Landeswéahrung® Grafik IV.7
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Quellen: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

... und die zunehmende Bedeutung externer Transmissionskanale

Vor dem Hintergrund einer in den vergangenen Jahren offenbar abnehmenden
Wirksamkeit inlandischer Transmissionskanale rlckte naturgemaB ein zentraler
externer Kanal, namlich der Wechselkurs, starker in den Mittelpunkt. Unter sonst
unveranderten Bedingungen folgt auf eine geldpolitische Lockerung in der Regel eine
Wahrungsabwertung, selbst wenn es sich dabei nur um ein Nebenprodukt handelt.

Tatséchlich haben Anderungen des geldpolitischen Kurses nach wie vor Einfluss
auf die Wechselkurse. Der Zusammenhang zwischen den Wechselkursen und den
Zinsdifferenzen war in den vergangenen Jahren relativ stabil (Grafik IV.8 links). Geld-
politische Beschlusse hatten fir die mittelfristigen Wahrungsschwankungen der
vergangenen Jahre eine groBe Bedeutung (Kapitel II). Die wichtigere Rolle der
Wechselkurse manifestiert sich zum einen darin, dass Verlautbarungen der Zentral-
banken haufig auf Wechselkurse Bezug nehmen (Grafik IV.8 Mitte). Zum anderen
kommt es in Reaktion auf geldpolitische Bekanntmachungen zu scheinbar groBeren
Ausschlagen der Wechselkurse (Grafik IV.8 rechts).

Aus einer rein inlandischen Perspektive betrachtet, verfligt der Wechselkurskanal
Uber eine Reihe von Vorteilen fir Volkswirtschaften, in denen die Inflation und das
Wachstum auf niedrigem Niveau verharren. Bei einer zu hohen Verschuldung und
Stérungen des Bankensystems fiihrt eine Wahrungsabwertung zu einer starkeren
Nachfrage und gleichzeitig zu einer hoheren Ersparnisbildung (z.B. Unternehmens-
gewinne). Dies kann einen Beitrag zu einer rascheren Sanierung der Bilanzen leisten.
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Externe Transmissionskandle der Geldpolitik offenbar immer wichtiger Grafik IV.8
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Quellen: M. Ferrari, J. Kearns und A. Schrimpf, ,Monetary policy and the exchange rate”, BIZ, Mimeo, 2016; Angaben der einzelnen Lander;

Berechnungen der BIZ.

Historisch gesehen konnten Lander Krisen aufgrund von Wahrungsabwertungen
schneller hinter sich lassen. Zudem schlagen sich Abwertungen rascher, wenn auch in
der Regel nur voriibergehend, in der Teuerung nieder. Dies steht im Gegensatz zum
schwacheren und unsichereren Einfluss der inlandischen Kapazitdtsauslastung.

Dass die Wechselkurse de facto an Bedeutung gewonnen haben, bringt jedoch
auch Probleme mit sich. Die Abwertung der Wahrung eines Landes bedeutet immer
auch die Aufwertung der Wahrung eines anderen, und dort ist Letztere womoglich
nicht erwiinscht. Das gilt insbesondere in einer Welt, in der viele Zentralbanken mit
Inflationsraten konfrontiert sind, die unterhalb des Zielwerts verharren (weshalb
versucht wird, die Nachfrage anzukurbeln), und in der einige Zentralbanken sich
wachsenden finanziellen Ungleichgewichten gegeniibersehen. In diesem Umfeld
steigt fur viele Notenbanken das Risiko umfangreicher Kapitalzuflisse, auch in
Fremdwahrung (Kapitel III). Folglich sind Devisenmarktinterventionen zur Bekdamp-
fung des Aufwertungsdrucks immer starker in den Fokus geriickt, und zwar auch in
Landern, die hier bislang zuriickhaltend waren (Grafik IV.9 links und Mitte). Alternativ
oder in Erganzung hierzu ist die Geldpolitik selbst gelockert worden. Die Lockerung
in den groBen Volkswirtschaften mit einer Weltwahrung hat also auch andernorts eine
Lockerung herbeigefiihrt.2

2 Siehe M. Carney, ,Redeeming an unforgiving world”, Rede anlasslich der 8.Annual
IIF-G20 Conference, Shanghai, China, Februar 2016, sowie R. Rajan, ,Towards rules of the monetary
game”, Rede anlasslich der IMF/Government of India Conference, Neu-Delhi, Indien, Marz 2016.
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Einsatz von Wahrungsreserven zur Beeinflussung des Wechselkurses

Grafik IV.9
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Im Ergebnis hat aufgrund der Wechselkursentwicklung nicht nur eine Verlage-
rung der globalen Nachfrage, sondern auch eine Anderung der geldpolitischen
Ausrichtung weltweit stattgefunden. Dies diirfte in Landern, die einen Finanzboom
erlebt haben, darunter vielen aufstrebenden Volkswirtschaften, zu finanziellen
Ungleichgewichten beigetragen haben (Kapitel IIl). Angesichts der einsetzenden
geldpolitischen Normalisierung in den USA, des Verfalls der Rohstoffpreise und weit
fortgeschrittener inlandischer Finanzzyklen hat eine Umkehr dieses Prozesses begon-
nen. Folglich hat der Abwertungsdruck im vergangenen Jahr viele Lander zum Abbau
ihrer Wahrungsreserven veranlasst (Grafik IV.9). In Landern mit einer hohen Verschul-
dung in Fremdwahrung kdnnten dariber hinaus die erhofften Wachstumsimpulse
ausbleiben (Kapitel III).

All dies deutet darauf hin, dass die Wirksamkeit des externen Transmissions-
kanals, insbesondere aus globaler Sicht, begrenzt ist. Wie zuvor erdrtert, sind einige
der Begrenzungen darauf zurlickzufiihren, dass nationale MaBnahmen, die in ihrer
primaren Wirkung auf eine Wahrungsabwertung abzielen, nur bis zu einem gewissen
Grad verfolgt werden konnen und ihre eigenen allgemein bekannten Neben-
wirkungen haben. Andere Begrenzungen erwachsen aus zusatzlichen Restriktionen,
die sich aus den globalen Wechselwirkungen nationaler Geldpolitik ergeben. Letztere
sind angesichts der damit verbundenen Dynamik noch schwieriger zu bewaltigen.
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Beruicksichtigung der Finanzstabilitat im geldpolitischen
Handlungsrahmen

Ein weiteres Jahr auBergewohnlich lockerer Geldpolitik hat die Spannungen zwischen
Preis- und Finanzstabilitat deutlich gemacht. In vielen Landern wurden die Leitzinsen
auf einem auBerordentlich niedrigen Niveau belassen, um flr Preisauftrieb zu sorgen.
In einigen Fallen geschah dies trotz gestiegener Bedenken im Hinblick darauf, dass
sich weitere Anfalligkeiten infolge des kréftigen Kreditwachstums und steigender
Vermogenspreise bilden kénnten. In anderen Féllen standen Bedenken in Bezug auf
die Auswirkungen der niedrigen Zinsen auf die Rentabilitdt und Soliditdt von
Finanzinstituten im Vordergrund (Kapitel VI). Dies fiihrte zu einer intensiven Debatte
dariiber, ob die bestehenden geldpolitischen Handlungsrahmen den Zielkonflikten
angemessen Rechnung tragen, insbesondere vor dem Hintergrund der mit Wechsel-
kursschwankungen verbundenen Probleme.

Berticksichtigung inlédndischer Finanzzyklen

Die Spannungen zwischen Preis- und Finanzstabilitat sind u.a. auf die unterschied-
lichen Zeithorizonte der Zentralbanken zurtickzufiihren, welche sie zur Erfiillung ihrer
vorrangigen Ziele anstreben. Bei der Preisstabilitét liegt der Fokus auf der Inflations-
entwicklung Uber einen Horizont von rund zwei Jahren. Risiken flr die Finanzstabilitat
entstehen Uber einen wesentlich ldngeren Zeithorizont, da es eher selten zu systemi-
schen Spannungen im Finanzsystem kommt — die entsprechenden Finanzzyklen
dauern erheblich langer als traditionelle Konjunkturzyklen. Eine Lehre aus der Krise
lautet: Es ist notwendig, Uber den Zeithorizont der kurzfristigen Inflations-
stabilisierung hinauszublicken, um umfassende Stabilitdt sicherzustellen. Mit
niedrigen und stabilen Teuerungsraten muss nicht notwendigerweise auch finanzielle
und damit gesamtwirtschaftliche Stabilitat einhergehen.

Fragen der Finanzstabilitdt in systematischerer Weise im geldpolitischen
Handlungsrahmen zu beriicksichtigen hat bislang aus mindestens zwei Griinden nur
in geringem Umfang stattgefunden. Zum einen herrscht Skepsis dariiber, ob sich die
Wirtschaftslage verbessert, wenn Finanzstabilitdtsiiberlegungen in die Geldpolitik
einflieBen. Zum anderen fehlen operationale Leitlinien zur konkreten Umsetzung,
welche (iber allgemeine Indikatoren zu aufkommenden Finanzrisiken, die auch in
makroprudenziellen Handlungsrahmen verwendet werden, hinausgehen. Daher
haben es die Zentralbanken im Ergebnis vorgezogen, bei der Bekdmpfung von
Finanzstabilitatsrisiken zunehmend auf makroprudenzielle Instrumente zurlickzu-
greifen, wahrend die Geldpolitik strikt auf kurzfristige Wachstums- und Inflationsziele
ausgerichtet bleibt — es wird also eine Art Trennungsprinzip verfolgt.

Besondere Aufmerksamkeit galt im vergangenen Jahr der Skepsis, dass eine
finanzstabilitatsorientierte Geldpolitik die gesamtwirtschaftlichen Ergebnisse ver-
bessern wiirde. Neue Forschungsarbeiten zeigen, dass praventive MaBnahmen im
Rahmen einer Leaning-against-the-wind-Strategie per saldo hdchstwahrscheinlich
keine Vorteile bringen. In diesen Arbeiten wird finanzstabilitatsorientierte Geldpolitik
so interpretiert, dass sie zumeist die traditionellen Ziele verfolgt: Sie wird nur in
geringem MaBe und voriibergehend aktiv, um Finanzkrisen zu verhindern, sobald sich
Finanzungleichgewichte abzeichnen — beispielsweise eine ungewohnlich rasche
Zunahme des Kreditvolumens. Fiir eine Reihe von Parametern, die aus empirischen
Studien Ubernommen wurden, kommen diese Forschungsarbeiten zu dem Ergebnis,
dass eine Leaning-against-the-wind-Strategie mit Blick auf die Abweichungen der
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Produktion, Arbeitslosigkeit und Inflation von den jeweils gewlinschten Niveaus
kontraproduktiv ware.

Derartige Forschungsarbeiten sind duBerst hilfreich. Allerdings sprechen einige
Grunde dafir, dass der Gesamtnutzen einer finanzstabilitatsorientierten Geldpolitik
unterschatzt wird. Einige der Griinde sind eher technischer Natur. In den Arbeiten
wird in der Regel davon ausgegangen, dass sich die geldpolitische Reaktion nicht auf
die Kosten der Krisen auswirkt, dass Krisen mit einer bestimmten Haufigkeit eintreten
und dass sie nicht zu dauerhaften ProduktionseinbuBen fiihren — dass die Produktion
also letztendlich auf den vor der Krise beobachteten Expansionspfad zurlickkehrt.
Aufgrund dieser Annahmen fallen die mit Krisen verbundenen Kosten in der Regel
geringer aus und begrenzen die méglichen Vorteile der Leaning-against-the-wind-
Strategie. So deuten empirische Belege darauf hin, dass Rezessionen, die mit Finanz-
krisen zusammentreffen, normalerweise dauerhafte Produktionseinbuf3en nach sich
ziehen und danach bisweilen auf langere Sicht niedrigere Wachstumsraten zu
verzeichnen sind (Kapitel V).

Andere Grinde fur die Unterschatzung des Gesamtnutzens beziehen sich auf die
grundsatzliche Interpretation einer finanzstabilitatsorientierten  Geldpolitik.
Beschrankt diese sich lediglich darauf, in einem bereits fortgeschritteneren Stadium
auf Anzeichen finanzieller Ungleichgewichte zu reagieren, so kdnnte das tatsachlich
zu spat und zu wenig sein. Es kdnnte sogar der Eindruck entstehen, als wirde die
Geldpolitik die Krise, die sie zu verhindern sucht, verschlimmern. Eine finanz-
stabilitatsorientierte Geldpolitik sollte jedoch eher als eine Politik interpretiert
werden, bei der die Finanzstabilitat jederzeit in die Uberlegungen einflieBt. Eine solche
Politik wiirde systematisch auf die finanziellen Rahmenbedingungen reagieren,
sodass sie Uiber den gesamten Finanzzyklus hinweg fiir ausgewogene Bedingungen
sorgen kann. Dahinter steht das Bestreben, fiir nicht allzu lange Zeit nicht allzu weit
von einer bestimmten Art von finanziellem Gleichgewicht entfernt zu sein.

Zwei jingere Forschungsarbeiten der BIZ kommen zu Ergebnissen, die diese
Betrachtungsweise stiitzen. Beiden Arbeiten gemein ist die Einschatzung, dass finan-
zielle Entwicklungen ein zentrales Merkmal konjunktureller Schwankungen sind,
unabhangig davon, ob diese in Krisen miinden oder nicht. Die Forschungsarbeiten
befassen sich mit den moglichen Vorteilen einer finanzstabilitatsorientierten Geld-
politik, die Uber den gesamten Finanzzyklus hinweg zum Tragen kommt. Eine der
Arbeiten beleuchtet die Grlinde, die aus analytischer Sicht fir eine Leaning-against-
the-wind-Strategie der Geldpolitik sprechen. Sie zeigt, dass anhaltende Schwan-
kungen in Form finanzieller Auf- und Abschwiinge ein Argument fiir diese Strategie
sind. In der Tat kommt die Arbeit zu dem Schluss, dass sich in diesem Zusammenhang
nicht so sehr die Frage stellt, ob ein Nutzen zu erzielen ist, sondern wie groB dieser
ist (Kasten IV.B).

In der zweiten, starker empirisch ausgerichteten Forschungsarbeit wird ein
kleines Gleichungssystem geschéatzt, das das Verhalten der US-Wirtschaft abbildet,
wobei auf eine recht kleinteilige Beschreibung des Finanzzyklus zurtickgegriffen wird.
Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Umsetzung einer systematischen Leaning-
against-the-wind-Strategie zu erheblichen Produktionsgewinnen hatte fiihren
kdnnen (Kasten IV.C). AuBerdem scheint es, weil die Unterauslastung den Schatzun-
gen zufolge im Durchschnitt geringer ausfiel, nicht notwendigerweise zu einem Ziel-
konflikt mit Blick auf eine niedrigere Inflation zu kommen. Etwaige EinbuBen in Form
kurzfristig niedrigerer Produktion und Inflation werden den Schatzungen zufolge
langerfristig mehr als wettgemacht. Und diese Schatzungen deuten intuitiv auch
darauf hin, dass der Nutzen umso gréBer ist, je friiher die Politik umgesetzt wird.
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Die Ergebnisse der zweiten Forschungsarbeit enthalten zudem Hinweise zu
moglichen MessgréBen des Finanzzyklus als Leitlinie fiir die Politik. Zwei leicht
verfligbare MessgroBen bieten sich hier an (Kasten LA in Kapitel IIl): die
Verschuldung des privaten Sektors, gemessen als Quote aus Verbindlichkeiten und
Vermogenswerten (Immobilienpreise und Anteilsrechte), sowie die Schulden-
dienstlast. Abweichungen dieser MessgroBen von den langfristigen Werten
ermoglichen eine praxistauglichere Definition eines finanziellen Gleichgewichts. Auf
die Schuldendienstquote zu reagieren kann beispielsweise tber die herkdmmlichen
MessgroBen der Inflation und Konjunktur hinaus zur Verbesserung der gesamt-
wirtschaftlichen Ergebnisse beitragen. Wenn frilh GegenmaBnahmen ergriffen
werden, um zu vermeiden, dass die Schuldendienstlast ibermaBig steigt, konnte dies
stabilere finanzielle Bedingungen beglinstigen. Eine spate Reaktion zu einem
Zeitpunkt, an dem bereits alles auf finanzielle Ungleichgewichte hindeutet, kdnnte
einen Abschwung und eine kostspielige Rezession nach sich ziehen.

Aus der zweiten Forschungsarbeit ergeben sich auch neue Erkenntnisse zur
Frage, wie der natirliche oder Gleichgewichtszinssatz zu betrachten ist. Auf ihn
beziehen sich die politischen Entscheidungstrager bisweilen bei der Einschdtzung des
angemessenen geldpolitischen Kurses. Dieser Zinssatz hangt aufgrund der Ublicher-
weise zu seiner Ermittlung verwendeten Schatzmethoden stark von der Entwicklung
der Inflation ab. Unter sonst unverdnderten Bedingungen sind Rickgange der
Inflation ein Signal fiir eine Produktion, die hinter ihrem Potenzial zurlckbleibt, und
fur einen Leitzinssatz, der iber dem natirlichen Zinssatz liegt.

Aus der Analyse ergeben sich eine Reihe von Feststellungen. Erstens sind, wenn
finanzielle Faktoren bericksichtigt werden und finanzielle Ungleichgewichte im Ent-
stehen begriffen sind, die Schatzungen des natirlichen Zinssatzes hoher als allgemein
angenommen. Grund hierfir ist, dass die finanziellen Faktoren im Vergleich zur Infla-
tion eine groBere Aussagekraft mit Blick auf zyklische Schwankungen der Produktion
um ihr Potenzial haben. Vor der Finanzkrise beispielsweise befanden sich die
Teuerungsraten auf einem niedrigen und stabilen Niveau, wahrend der GbermaBige
finanzielle Aufschwung eher darauf hindeutete, dass die Produktion kontinuierlich
Uber ihrem Potenzial lag.

Ein zweites Ergebnis ist, dass der Leitzins gemessen an finanziellen Faktoren
kontinuierlich unter dem geschatzten naturlichen Zinssatz lag, und zwar sowohl vor
als auch nach der Krise. Demnach kénnten niedrige Zinsen in der Vergangenheit,
sofern sie zu den kostspieligen finanziellen Auf- und Abschwiingen beigetragen
haben, ein Grund fiir die gegenwaértig noch niedrigeren Zinsen sein. Diese Erkenntnis
untermauert die Bedenken, dass die aktuellen Handlungsrahmen moglicherweise
eine Verzerrung hin zu einer allzu lockeren Geldpolitik aufweisen. Hatte die Geld-
politik erfolgreiche MalBnahmen zur Abschwdchung des Finanzzyklus und damit zur
Verringerung der entsprechenden Kosten ergriffen, kdnnten heute auch die Gleich-
gewichtszinssatze auf einem héheren Niveau liegen.

Drittens schlieBlich kann es zur Herstellung eines finanziellen Gleichgewichts in
einer Volkswirtschaft erforderlich sein, dass der Leitzins auf kurze Sicht deutlich vom
natlrlichen Zinssatz abweicht — auch von einem natlrlichen Zinssatz, bei dessen
Bestimmung die finanziellen Faktoren zusétzlich Eingang finden.

Selbstverstandlich sind bei solchen Analysen eine Reihe von Einschréankungen zu
beachten. Uberdies sind kontrafaktische Experimente mit einer Vielzahl von ernst-
zunehmenden Schwierigkeiten behaftet. Dennoch stimmen die Ergebnisse mit der
allgemeinen Einschatzung Uberein, dass eine finanzstabilitatsorientierte Strategie
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Uber ein gelegentliches Gegensteuern im Sinne eines Leaning-against-the-wind hin-
ausgehen muss. Die Strategie sollte sich nach Moglichkeit auf eine Kosten-Nutzen-
Analyse beziehen, die sich tber den vollstandigen Finanzzyklus erstreckt. AuBerdem
lasst sich an den Ergebnissen ablesen, dass geldpolitische Handlungsoptionen immer
auch erheblichen Einfluss auf die — gegenwértige und kiinftige — finanzielle Ent-
wicklung haben kdnnen, woraus sich wiederum Einschrankungen fir zukilinftige geld-
politische Handlungsoptionen ergeben (Kapitel I).

Berticksichtigung der Wechselkursentwicklungen

Die Erfahrungen der vergangenen Jahre haben gezeigt, dass sowohl inlandische als
auch internationale Faktoren zu Finanzstabilitatsrisiken fiihren kénnen. So wurden die
nicht tragfahigen Booms bei Krediten und Vermdgenspreisen in den vergangenen
Jahrzehnten phasenweise von einer anschwellenden grenziiberschreitenden Kredit-
vergabe durch Banken und Nichtbanken begleitet (Kapitel Ill). Der Effekt externer
Faktoren war insbesondere in finanziell gut integrierten kleinen und offenen Volks-
wirtschaften zu spiren. Diese Dynamik erschwert eine finanzstabilitdtsorientierte
Geldpolitik.

Die Starke dieser internationalen Krafte erklart, warum die Notenbanken welt-
weite Entwicklungen genau im Auge behalten. Wechselkursflexibilitdt kann einen
Beitrag zur Finanzstabilitat leisten, allerdings nur bis zu einem bestimmten Punkt.
Einerseits durfte sich dank dieser Flexibilitdt der Anreiz verringern, Finanzbooms
durch einseitige Wechselkurserwartungen noch anzuheizen, was die Volks-
wirtschaften in gewissem Mafe vor internationalen finanziellen Einfliissen schitzt.
Andererseits sind anhaltende Bewegungen des Wechselkurses in nur eine Richtung
immer noch maoglich. Diese wiederum kénnen — u.a. durch das Hervorbringen von
Wahrungsinkongruenzen — den Aufbau finanzieller Ungleichgewichte beglinstigen.
Ein zentraler Wirkungsmechanismus entfaltet sich Gber die gréBere Bereitschaft,
Fremdwahrungskredite an inldndische Kreditnehmer zu vergeben, die solche
Wahrungsinkongruenzen aufweisen: Wenn die auf Fremdwahrung lautenden
Verbindlichkeiten dieser Kreditnehmer ihre Forderungen Ubersteigen, verbessert sich
ihre Bilanzsituation bei einer Aufwertung der Landeswdhrung — der sog. Risikoiiber-
nahmekanal des Wechselkurses (Kapitel IIl). Diese Faktoren diirften einer der Griinde
daflr sein, dass Zentralbanken bei der Festlegung ihrer Leitzinsen nur ungern allzu
sehr vom Leitzinsniveau in Volkswirtschaften mit einer Weltwahrung, vor allem in den
USA, abweichen.

Natirlich kdnnen sich aus einer Trendwende bei den externen Finanzierungs-
bedingungen schwerwiegende wirtschaftliche Spannungen ergeben. Eine solche
Trendwende kann entweder auf globale Entwicklungen oder eine Wende der inlan-
dischen Finanzzyklen zurlickzufiihren sein. Die Folgen sind eine Abwertung der
Wahrung, eine zunehmende Schuldenlast in Fremdwahrung und ein massiver Anstieg
der Kreditaufschlage (Grafik IV.10).

Aus den bisherigen Erlduterungen geht hervor, dass der Einfluss von Zentral-
banken, deren Wahrungen in groBem Umfang auch auBerhalb des jeweiligen
Wahrungsraums eingesetzt werden (Weltwdhrungen), weit Uber die nationalen
Grenzen hinausreicht.® Ausschlaggebend hierfir ist nicht nur das eigentliche Volumen
der Kreditaufnahme der Ubrigen Welt in diesen Wahrungen, sondern auch der
Umstand, dass sogar die Preise finanzieller Vermdgenswerte in Landeswahrung

Eine ausflhrliche Erdrterung hierzu findet sich im 85. BIZ-Jahresbericht, Kapitel V.
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Wahrungsinkongruenzen fihren zu Rickkopplungseffekten
bei den Wechselkursen und beim Schuldenabbau

Bilateraler US-Dollar-Wechselkurs und CDS auf 5-jahrige Staatsanleihen,

Verdnderungen seit Ende 2012 Grafik IV.10
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Die GroBe der Kreise entspricht dem Umfang der Kreditvergabe an Nichtbanken in US-Dollar in den jeweiligen Volkswirtschaften im 4. Quartal
2015.

L Ein negativer Wert entspricht einer Abwertung der Landeswéhrung.

Quellen: S. Avdjiev, R. McCauley und H. S. Shin, ,Breaking free of the triple coincidence in international finance”, BIS Working Papers, Nr. 524,
2015; Datastream; Markit; Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.

duBerst sensibel auf die Lage in den Volkswirtschaften mit einer Weltwahrung
reagieren. Bei weitgehend parallel verlaufenden Konjunkturzyklen dirften diese
Einfliisse keine groBeren Probleme bereiten. Das gilt auch fiir parallel verlaufende
Finanzzyklen. Wenn es jedoch keinen konjunkturellen Gleichlauf gibt, nehmen die
Bedenken zu, vor allem wenn in den Volkswirtschaften mit einer Weltwdhrung und
andernorts eine deutlich divergierende Geldpolitik verfolgt wird.

Kleine offene Volkswirtschaften stellt dies bei der Verfolgung einer finanz-
stabilitdtsorientierten Geldpolitik vor enorme Herausforderungen. Es wird befiirchtet,
dass eine geldpolitische Straffung zur Bekdmpfung eines Finanzbooms teilweise
durch damit einhergehende Portfolioumschichtungen und eine Kreditaufnahme in
Fremdwahrung wieder aufgehoben werden k&nnte, was womdoglich zu einer
unerwiinschten Wahrungsaufwertung sowie einer weiteren Zunahme von Fremd-
wahrungskrediten fihrt. Diese Risiken werden noch erhdht angesichts der in den
vergangenen Jahren weltweit reichlich verfligbaren Liquiditat. Die Aufwertung wirde
auBerdem, zumindest voriibergehend, einen Riickgang der Inflation mit sich bringen
und den Zielkonflikt in Bezug auf die Preisstabilitat noch verscharfen, wann immer die
Inflation ihren Zielwert unterschreitet.

Es gibt eine Reihe von Mdglichkeiten, wie mit diesem Zielkonflikt umgegangen
werden kann. Eine besteht darin, der Wahrungsaufwertung durch Devisenmarkt-
interventionen entgegenzuwirken. Diese Strategie, die in der Vergangenheit intensiv
genutzt wurde, ist mit einem positiven Nebeneffekt verbunden, namlich dem Aufbau
von Wahrungsreserven. Sobald sich die Entwicklung umkehrt, kann auf diese
Reserven zuriickgegriffen werden. In der Vergangenheit hat sich jedoch gezeigt, dass
Devisenmarktinterventionen bei der Bekampfung von Wahrungsaufwertungen nicht
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immer erfolgreich sind. Von Zeit zu Zeit kdnnen zudem UbermaBig hohe Interven-
tionen notwendig sein.

Eine weitere Moglichkeit im Umgang mit dem genannten Zielkonflikt besteht
darin, andere Politikbereiche starker einzubinden, sodass die Belastung der Geld-
politik abnimmt. Aufsichtsrechtliche und insbesondere makroprudenzielle MaB-
nahmen sind hier von zentraler Bedeutung — ein Ansatz, der in vielen Landern verfolgt
wird. Ferner kdme auch ein Rickgriff auf finanzpolitische MaBnahmen infrage, wobei
hierzu kaum praktische Erfahrungen vorliegen (Kapitel V). In letzter Instanz ware auch
der voribergehende und vorsichtige Gebrauch von MaBnahmen zur Steuerung der
Kapitalflisse denkbar, solange die Ungleichgewichte nicht auf grundlegende
nationale Ungleichgewichte zurlickzufiihren sind.

Bei all diesen Strategien sollte ein unausgewogener Mix an MaBnahmen, die
entgegengesetzte Wirkungsrichtungen aufweisen, unbedingt vermieden werden. Ein
naheliegendes Beispiel hierfir ist eine Lockerung der Geldpolitik mit Blick auf eine
Wahrungsaufwertung bei gleichzeitiger Verscharfung makroprudenzieller MaB-
nahmen. Daraus kdnnten widerspriichliche Signale tber die Absicht der politischen
Entscheidungstrager resultieren. Die Erfahrung zeigt, dass diese geldpolitischen und
makroprudenziellen Instrumente ihre Wirkung am besten entfalten, wenn sie in
Erganzung zueinander und nicht als gegenseitiger Ersatz eingesetzt werden (siehe
84. BlZ-Jahresbericht).

Die zusatzlichen Schwierigkeiten einer finanzstabilitadtsorientierten Geldpolitik in
kleinen offenen Volkswirtschaften werfen grundsatzlichere Fragen zur Struktur des
internationalen Wahrungs- und Finanzsystems auf. Wie in Kapitel V des letztjahrigen
Jahresberichts erortert, missen fir das System als Ganzes angemessene Anker
geschaffen werden. Der Geldpolitik stehen hier eine Reihe von Optionen offen, die
unterschiedlich ambitioniert sind. Eine Option ist ein aufgeklartes Eigeninteresse,
basierend auf einem intensiven Informationsaustausch. So wiirde jedes Land fur sich
bei der Ausgestaltung seiner nationalen Politik Ubertragungs- und Rickwirkungs-
effekte systematischer bericksichtigen. GroBBe Wirtschaftsraume mit einer Weltwah-
rung tragen in diesem Zusammenhang eine besondere Verantwortung. Eine weiter-
reichende Option (die lber koordinierte MaBnahmen wahrend der Krise hinausgeht)
ware die Kooperation in Form gelegentlicher gemeinsamer Beschllisse zu Leitzinsen
und Devisenmarktinterventionen. Die dritte und ehrgeizigste Option ware die
Schaffung und Umsetzung neuer weltweiter Regeln, die einen Beitrag zu einer
starkeren Disziplin nationaler Politik leisten wiirden.
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Kasten IV.A
Globale Wertschopfungsketten und Globalisierung der Inflation

Globale Wertschopfungsketten (Global Value Chains, GVC) sind durch ihre zunehmende Bedeutung zu einem der
wichtigsten Kanéle fiir eine Globalisierung der Bestimmungsfaktoren binnenwirtschaftlicher Inflation geworden. GVC
sind Lieferketten, bei denen verschiedene Produktionsstufen strategisch Uber die Welt verteilt und koordiniert
werden.® Thre Ausbreitung hat zu einem grundlegenden Wandel der Produktion und des Handels weltweit geflhrt
und auBert sich darin, dass der Importgehalt in Waren- und Dienstleistungsexporten wahrend der vergangenen
Jahrzehnte kontinuierlich gestiegen ist, von 18% im Jahr 1990 auf rund 25% im Jahr 2015 (Grafik IV.A links).

Dieser Trend wirkt sich auf die Inflationsdynamik aus. Die inldndischen Produktionskosten werden nicht nur von
der Preisentwicklung im Inland, sondern auch direkt und indirekt von Preisentwicklungen andernorts bestimmt. Es
gibt eine Reihe von Kanalen, wie sich der Preisdruck in anderen Volkswirtschaften Uber GVC auf die
binnenwirtschaftliche Inflation Ubertragen kann. Der direkte Kanal wirkt Uber den Preisdruck bei importierten
Vorprodukten. Der indirekte Kanal wirkt Gber den impliziten Wettbewerb, der an jedem der immer zahlreicher
werdenden Glieder der Lieferkette besteht (d.h. der Wettbewerb um den Zugang zu den Mérkten). Diese
Ubertragungskanile sind bei Waren und Dienstleistungen, die einer Konkurrenz durch Importe ausgesetzt sind, aber
auch bei nicht handelbaren Produktionsfaktoren wie Arbeit von Bedeutung. Dariiber hinaus hat sich die Wirksamkeit
dieser Kanale durch die Entwicklung der GVC im Zeitverlauf und in den einzelnen Volkswirtschaften erhoht.

GVC Ubten in den vergangenen Jahrzehnten einen signifikanten Einfluss auf die Inflationsdynamik aus. Jingeren
Forschungsergebnissen zufolge besteht ein deutlich positiver Zusammenhang zwischen der Ausbreitung der GVC und
dem gestiegenen Einfluss globaler Bestimmungsfaktoren auf die binnenwirtschaftliche Inflation.@ In einer
zeitraumbezogenen Betrachtung zeigt sich, dass die Ausbreitung der GVC mit der zunehmenden Bedeutung

Starkere Verbreitung der GVC erklart zunehmende Bedeutung weltweit schwacher

Kapazitatsauslastung fir die binnenwirtschaftliche Inflation Grafik IV.A

Starkere Verbreitung der GVC ... groBerer Bedeutung weltweiter ... und in den einzelnen Landern
flhrt zu ... Produktionsliicken im Zeitverlauf ...
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Die Bedeutung weltweiter Produktionsliicken ist definiert als y — B aus der Regression m, = @ * E.[m.1] + B * y& + 7 * y[ + X, + &, wobei die
binnenwirtschaftliche Inflation eine Funktion der erwarteten Inflation, der auslandischen Produktionsliicke y{, der inlandischen Produktions-
licke y& und einer Menge von Kontrollvariablen X, ist. Die Werte im mittleren Feld entsprechen jeweils einer Schatzung von y — B auf Basis
eines 10-jahrigen gleitenden Fensters fiir eine Stichprobe von 17 aufstrebenden und fortgeschrittenen Volkswirtschaften von 1977 bis 2011;
die Werte im rechten Feld entsprechen jeweils einer Schatzung von y — g flr die einzelnen Lander von 1977 bis 2011. Die Definition des GVC-
Index findet sich in Auer et al. (2016).

Quellen: R. Auer, C. Borio und A. Filardo, ,The globalisation of inflation: growing importance of international input-output linkages”, BIZ,
Mimeo, 2016; R.Johnson und G. Noguera, ,Accounting for intermediates: production sharing and trade in value added”, Journal of
International Economics, Vol. 86, Nr. 2, 2012, S. 224-236; J. Mariasingham, ,ADB Multi-Region Input-Output Database: sources and methods”,
Asiatische Entwicklungsbank, 2015; OECD, Trade in Value Added Database.
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weltweiter Produktionsliicken als Erklarungsfaktor fir die binnenwirtschaftliche Inflationsentwicklung zusammenfallt
(Grafik IV.A Mitte). Diese Korrelation zwischen GVC und weltweiten Produktionsliicken manifestiert sich auch in einer
Betrachtung Uber verschiedene Lander (Grafik IV.A rechts): In Landern, die starker in GVC eingebunden sind, ist ein
engerer Zusammenhang zwischen weltweiten Produktionsliicken und binnenwirtschaftlicher Inflation zu beobachten.

@ Diese Phasen umfassen u.a. Entwicklung, Herstellung und Vermarktung. @ Belege fir die wachsende Bedeutung weltweiter
Produktionsliicken finden sich im 84. BIZ-Jahresbericht, Kapitel III; siehe auch Auer et al. (2016).
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Kasten IV.B
Analytische Griinde flr eine Leaning-against-the-wind-Strategie der Geldpolitik

Eine wachsende Zahl von Forschungsprojekten setzt numerische Simulationen zur Auswertung von Kosten und Nutzen
einer Geldpolitik ein, die bei der Entstehung finanzieller Ungleichgewichte GegenmaBnahmen ergreift. Die
verschiedenen Ansédtze messen den Nutzen eines Gegensteuerns daran, dass die Wahrscheinlichkeit einer Krise sinkt
und ihr vermutetes Ausmal nicht so hoch ausféllt. Die Kosten werden anhand einer niedrigeren Produktion oder einer
hoheren Arbeitslosigkeit in der Phase des Gegensteuerns beurteilt.® Drei Gruppen von Faktoren sind fir die
Ergebnisse von entscheidender Bedeutung: i) der Prozess, der hinter der Eintrittswahrscheinlichkeit einer Krise und
ihrem vermuteten AusmaB steht, ii) die Auswirkungen einer geldpolitischen Straffung wéhrend des Aufschwungs auf
die Eintrittswahrscheinlichkeit einer Krise und ihr vermutetes AusmaB sowie iii) die Auswirkungen einer geldpolitischen
Lockerung auf die Produktion wédhrend des Abschwungs. Im vorliegenden Kasten wird untersucht, wie stark die
Beurteilung von Kosten und Nutzen des Gegensteuerns von den unterschiedlichen Modellansédtzen abhangt.

GegenmaBnahmen hatten natirlich gewisse Vorteile, wenn es der Geldpolitik nicht gelingt, die Kosten einer Krise
durch die Beseitigung der Schaden im Nachhinein wieder komplett aufzuwiegen (also vorstehender Punkt iii), und
wenn sie tatsachlich in der Lage ist, deren Eintrittswahrscheinlichkeit und Ausmal zu reduzieren (also vorstehender
Punkt ii). Intuitiv wiirde es im Sinne einer Grenzbetrachtung nahe liegen, heute eine kleine ProduktionseinbuBe
hinzunehmen, um maogliche kiinftige ProduktionseinbuBBen zu verhindern. Ungeachtet der potenziellen Bedeutung
von anderen Instrumenten (beispielsweise aufsichtsrechtlicher MaBnahmen) und allgemeinerer Uberlegungen geht es
bei der Frage hinsichtlich der optimalen Reaktion also weniger darum, ob GegenmaBnahmen zu ergreifen sind,
sondern vielmehr darum, wie umfangreich diese ausfallen sollen.

Einigen Studien zufolge ist der Nettonutzen eines Gegensteuerns gering oder — wie im Fall einer einmaligen
geldpolitischen Straffung an einem bestimmten Punkt des Aufschwungs — sogar negativ.@ Diese Schlussfolgerung
wird durch bestimmte der Kalibrierung zugrundeliegende Annahmen beeinflusst, darunter die Annahme, dass es nicht
zu dauerhaften ProduktionseinbuBen kommt (Kapitel V). Eine zentrale Annahme bezieht sich jedoch darauf, wie sich
die Eintrittswahrscheinlichkeit einer Krise und das vermutete Ausmaf der Krise entwickeln. In einigen Modellen wird
davon ausgegangen, dass das AusmaB einer Krise nicht vom Ausmal des Finanzbooms im Vorfeld der Turbulenzen
zusammenhangt und dass nicht mit einem im Zeitverlauf zunehmenden Risiko einer Krise zu rechnen ist. Um
beispielsweise die Entwicklung der Eintrittswahrscheinlichkeit einer Krise abzubilden, wird in der Regel mit dem
Kreditwachstum eine Variable herangezogen, die dadurch gekennzeichnet ist, dass sie naturgemaB zu ihrem
Mittelwert zurlickkehrt. Im Endeffekt bedeuten diese Annahmen, dass kaum oder gar keine Kosten mit einem Aufschub
des Gegensteuerns verbunden sind. AuBerdem fordern sie die Betrachtung kontrafaktischer Experimente, in denen
die geldpolitischen Instanzen lediglich voriibergehend von ihrer geldpolitischen Regel abweichen, um die Zinsvariable,
hier das Kreditwachstum, auf kurze Sicht zu beeinflussen.

Die Dynamik der zugrundeliegenden Krisengefahren kann jedoch anders aussehen. Die Erfahrung hat gezeigt,
dass das Kreditwachstum ein guter, aber bei Weitem nicht der einzige Vorlaufindikator ist.® Bei anderen Indikatoren
liegt der Fokus starker auf dem allmahlichen Entstehen von Anfalligkeiten. Erfasst werden diese Anfalligkeiten durch
die kumulierte Zunahme der Schuldenstdnde und — in Verbindung damit — durch die kumulierten Abweichungen der
Vermaogenspreise, vor allem der Immobilienpreise, von historischen Normalwerten. Kumulierte Abweichungen des
Quotienten aus Krediten an den privaten Sektor und BIP oder der Schuldendienstquote von solchen Normalwerten
haben sich als besonders wichtig erwiesen (siehe Kasten IIL.A in Kapitel IIl und die dort enthaltenen Verweise). Mit dem
Konzept des Finanzzyklus wird diese Dynamik verallgemeinert: Er bildet lang anhaltende Aufschwiinge bei Krediten
und Vermdgenspreisen ab, gefolgt von entsprechenden Abschwiingen, wobei Spannungen im Bankensektor in der
Regel rund um den Hochpunkt des Zyklus zu beobachten sind. Dies steht in deutlichem Gegensatz zur Entwicklung
des Kreditwachstums (Grafik IV.B). An der dauerhaften Natur der BestandsgroBen zeigt sich, wie wichtig es ist, die
Krisendynamik sowie Konjunkturschwankungen im Allgemeinen aus der Perspektive des kumulativen Prozesses des
Finanzzyklus heraus zu verstehen.

Die Implikationen, die sich hieraus fir die zu ergreifenden Manahmen ergeben, sind immens. Ist die Entwicklung
von Finanzstabilitatsrisiken eher mit dem Bild eines Finanzzyklus vereinbar, ist es mit Kosten verbunden, auf ein
Gegensteuern zu verzichten. Werden keine MaBnahmen ergriffen, nehmen die Risiken mit der Zeit zu. Das Gleiche gilt
fur die Kosten, wenn gréBere Ungleichgewichte gréBere Abschwiinge nach sich ziehen. Dementsprechend ist es
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Finanzzyklus wesentlich persistenter als Kreditvergabe der Banken Grafik IV.B
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Der schattierte Bereich markiert die Rezessionsphasen gemaB Definition des National Bureau of Economic Research.

1 An den privaten Nichtfinanzsektor der USA; Verdnderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. 2 Gemessen anhand frequenzbasierter
(Bandbreiten-)Filter, die die mittelfristigen Zyklen des realen Kreditvolumens, des Quotienten aus Kreditvolumen und BIP und der realen
Wohnimmobilienpreise in den USA erfassen.

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

forderlich, frihzeitig zu handeln und eine langerfristige, sich auf die Dauer des Finanzzyklus erstreckende Perspektive
einzunehmen. In jingeren Forschungsarbeiten ist dieser intuitive Zusammenhang formalisiert worden.@ Im Rahmen
eines kalibrierten Modells fur einen stilisierten Finanzzyklus lasst sich zeigen, dass der Nutzen eines Gegensteuerns im
Vergleich zu anderen Ansatzen deutlich zunimmt: Es lohnt sich, frih und systematisch gegenzusteuern. Diese
Erkenntnis steht im Einklang mit Ergebnissen aus einer eher kleinteiligen Kalibrierung des Finanzzyklus (Kasten IV.C).

Selbstverstandlich ist die diesbeziigliche Analyse unvollstdndig und stark vereinfacht. Nicht berlcksichtigt
werden beispielsweise das Kreditwachstum aufgrund von Finanzinnovationen und einer Vertiefung des Finanzsystems,
Aspekte der Unsicherheit iber den Zustand und die Entwicklung der Wirtschaft sowie die Wirksamkeit alternativer,
vor allem aufsichtsrechtlicher Instrumente. AuBerdem wird von allgemeinen Gleichgewichtseffekten abstrahiert, die
besonders mit Blick auf kleine offene Volkswirtschaften von Bedeutung sind. Infolge dieser Effekte kann sich die
Geldpolitik auf Wechselkurse und Kapitalstrome auswirken und die Leaning-against-the-wind-Strategie erschweren
(siehe Haupttext). Allerdings zeigt die Analyse, wie wichtig es flr die Beurteilung von Kosten und Nutzen eines
Gegensteuerns bei finanziellen Auf- und Abschwiingen ist, die Krisengefahr im Zeitverlauf angemessen einzuschatzen.
Sie gibt somit den Fragen eine klarere Kontur, die sowohl einer analytischen als auch einer empirischen Antwort
bedirfen.

® Abweichungen der Inflation vom Zielwert kénnen ebenfalls beriicksichtigt werden. Da diese Studien jedoch nicht die Méglichkeit negativer
Angebotsschocks vorsehen, kommt es zu keinem Zielkonflikt zwischen einer Stabilisierung der Produktion auf der einen und der Inflation auf
der anderen Seite. @ Siehe beispielsweise L. Svensson, ,Cost-benefit analysis of leaning against the wind: are costs larger also with less
effective macroprudential policy?”, IMF Working Papers, Nr. WP/16/3, Januar 2016, sowie A. Ajello, T. Laubach, D. Lépez-Salido und T. Nakata,
,Financial stability and optimal interest-rate policy”, Board of Governors of the Federal Reserve System, Mimeo, Februar
2015. ® M. Schularick und A. Taylor, ,Credit booms gone bust: monetary policy, leverage cycles, and financial crises, 1870-2008", American
Economic Review, 2012, Vol. 102, Nr. 2, S. 1029-1061. @ A Filardo und P. Rungcharoenkitkul, ,Quantitative case for leaning against the
wind”, BIZ, Mimeo, 2016.
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Kasten IV.C
Finanzzyklus, naturlicher Zinssatz und Geldpolitik

Wie sollte die Geldpolitik auf den Finanzzyklus reagieren? Der vorliegende Kasten befasst sich mit zwei wesentlichen
Erkenntnissen aus der jlingsten Forschungstétigkeit der BIZ.® Die erste bezieht sich auf eine Erganzung des
Standardansatzes zur Schatzung des natdirlichen Zinssatzes, indem explizit der Einfluss von zwei NaherungsgroBen fur
den Finanzzyklus berlcksichtigt wird: Verschuldung und Schuldendienstlast von Unternehmen und privaten
Haushalten (weitere Einzelheiten siehe Kasten IILA in Kapitel IlI). Das Ergebnis kdnnte man als einen finanzneutralen
natiirlichen Zinssatz bezeichnen. Die zweite und damit zusammenhdngende Erkenntnis beruht auf einem kontra-
faktischen Experiment, in dem untersucht wird, ob eine geldpolitische Regel, die eine systematische Reaktion auf den
Finanzzyklus vorsieht, die gesamtwirtschaftlichen Ergebnisse verbessern kann.

Ein finanzneutraler Zinssatz

Im Zentrum des herkdémmlichen Ansatzes steht ein natlrlicher Zinssatz, der zwei wesentliche Merkmale aufweist.@
Zum einen ist der natlrliche Zinssatz definiert als Zinssatz, der gelten wiirde, wenn die tatsachliche Produktion dem
Produktionspotenzial entspréache. Zum anderen ist Inflation das wichtigste Signal fiir eine nicht tragfahige Entwicklung.
Unter sonst unverdnderten Bedingungen nimmt die Inflation in der Regel zu, wenn die Produktion tiber dem Potenzial
liegt. Ist die Produktion unter ihnrem Potenzial, nimmt die Inflation tendenziell ab. Die Erfahrungen aus der Zeit vor der
Krise deuten jedoch darauf hin, dass die Inflation niedrig und stabil sein kann, selbst wenn die Entwicklung der
Produktion angesichts wachsender finanzieller Ungleichgewichte nicht tragfahig ist. Der Inflation bei der Schatzung
von Produktionspotenzial und dessen Abweichung von der tatsachlichen Produktion (also der Produktionsliicke) —
einer weit verbreiteten MessgréBe der Unterauslastung — ein allzu starkes Gewicht zu geben konnte deshalb
irrefihrend sein (Kapitel V). Dies wiederum kann die Schatzung des natirlichen Zinssatzes verzerren.

Der alternative Ansatz besteht lediglich in einer geringfiigigen Anderung, namlich der Ergédnzung um die zwei
N&herungsgroBen fir den Finanzzyklus, sodass die (finanzneutrale) Produktionsliicke und der (finanzneutrale)
natirliche Zinssatz gleichzeitig geschatzt werden kdnnen. Bei diesem Ansatz wird ausgenutzt, dass die Abweichungen
der Verschuldung und der Schuldendienstlast von ihren jeweiligen langfristigen Werten (also im Steady-State) die
Entwicklung von Ausgaben und Produktion in hohem MafBe beeinflussen. Es ergibt sich eine MessgroBe fir den
Abstand einer Volkswirtschaft von ihrem finanziellen Gleichgewicht.

Finanzneutrale Schatzungen des natlrlichen Zinssatzes unterscheiden sich erheblich von herkdmmlichen
Schatzungen. Dies wird am Beispiel der USA auf Basis vierteljahrlicher Daten von 1985 bis 2015 deutlich. So ist der
finanzneutrale Zinssatz derzeit positiv und liegt nicht unter null, anders als es der herkdmmliche Ansatz nahe legt
(Grafik IV.C links). Im Einklang mit dem Rickgang des Trendwachstums der Produktion ist auch der finanzneutrale
Zinssatz mit der Zeit zurlickgegangen. Er Ubertraf aber fast immer die herkdmmliche Schédtzung. Besonders
hervorzuheben ist der Abstand von mehr als 1,5 Prozentpunkten nach der Krise. Seit 2009 hat der inflationsbereinigte
Leitzins interessanterweise kontinuierlich deutlich unter dem finanzneutralen natirlichen Zinssatz gelegen.

Reaktion lber den gesamten Finanzzyklus hinweg

Eine geldpolitische Regel, die eine systematische Reaktion auf den Finanzzyklus vorsieht, stitzt sich auf eine vorherige
Schatzung des natirlichen Zinssatzes und der Produktionsliicke. Als Ausgangspunkt dient eine Standardregel, der
zufolge der Leitzins — gegeben die Schatzung des natirlichen Zinssatzes — in Abhangigkeit von der Produktionslicke
und Zielabweichungen der Inflation angepasst wird. Es folgt dann eine Erweiterung der Regel um eine Reaktion auf
die NaherungsgroBen fur den Finanzzyklus — die Abweichung der Schuldendienstlast von ihrem langfristigen
Gleichgewichtswert (d.h. die ,Schuldendienstliicke”). Das kontrafaktische Experiment basiert auf einem weiter
gefassten 6konometrischen System, das die konjunkturelle Dynamik nachzeichnet (vektorautoregressives Modell,
VAR).®

Die Simulation deutet darauf hin, dass eine Geldpolitik, die der Finanzentwicklung stets systematisch Rechnung
tragt, den Finanzzyklus abmildern kann, was zu einem betrachtlichen Produktionsgewinn fihrt (Grafik IV.C Mitte). Eine
Geldpolitik, in dieser Art umgesetzt, hdtte den Simulationen zufolge ab 2003 einen Produktionsgewinn von rund 1%
pro Jahr oder kumuliert 12% herbeifihren kdnnen. Der mittelfristige Nutzen Gbertrifft die kurzfristigen Kosten in der
Phase des Gegensteuerns, die sich bis 2007 auf rund 0,35% pro Jahr belaufen.
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Hoherer natirlicher Zinssatz und Verbesserung der Produktion bei
Beriicksichtigung des Finanzzyklus®

Grafik IV.C

Schétzungen des natirlichen Zinses
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1 Ergebnisse basieren auf Borio et al. (2016). 2 Der finanzneutrale natirliche Zinssatz wird mit einem Kalman-Filter nach Laubach und
Williams (2016) geschatzt und um die Beriicksichtigung der Schuldenliicke in der Produktionsliickengleichung erweitert. 3 Aktualisierte
Daten von Laubach und Williams (2016). # Im kontrafaktischen Experiment richtet sich die Geldpolitik nach einer erweiterten Taylor-Regel,
die den finanzneutralen naturlichen Zinssatz, die finanzneutrale Produktionsliicke, die Inflation und die Schuldendienstliicke berticksichtigt.
Das kontrafaktische Szenario beruht auf einem rekursiven Verfahren. Zunachst werden der finanzneutrale natirliche Zinssatz und die
Produktionsliicke bis zu einem bestimmten Zeitpunkt geschatzt, dann erfolgt mithilfe eines vektorautoregressiven Modells (VAR) eine von
der erweiterten geldpolitischen Regel abhangige Simulation der Wirtschaft im darauffolgenden Zeitraum. Residuen aus dem VAR fiir die
gesamte Stichprobe, einschl. des Lehman-Schocks und Ausreiern, werden fir die Zwecke des kontrafaktischen Experiments beibehalten.
Ausgangspunkt fir die kontrafaktische Geldpolitik ist das 1. Quartal 2003.

Quellen: C. Borio, P. Disyatat, M. Drehmann und M. Juselius, ,Monetary policy, the financial cycle and ultra-low interest rates”, BIZ, Mimeo,
2016; T.Laubach und J. Williams, ,Updated estimates of Laubach-Williams model”, 2016, http://www.frbsf.org/economic-research-
/economists/john-williams/Laubach Williams updated estimates.xIsx; nationale Angaben.

Der Verlauf des kontrafaktischen Leitzinses zeigt, dass die Geldpolitik dem Entstehen von Ungleichgewichten
friihzeitig entgegengewirkt und daher nach dem Abschwung erheblich an Handlungsspielraum gewonnen hétte
(Grafik IV.C Mitte). Im Durchschnitt ist der Leitzins bis Mitte 2005 um 1 Prozentpunkt hoher, weil sich die
Schuldendienstliicke wie Kreditvergabe und Immobilienpreise nach oben entwickelt. Der Zinssatz beginnt dann nahe
dem Hochststand der Immobilienpreise zu sinken, wahrend die Produktion immer stérker durch die Schuldendienstlast
beeintrachtigt wird. Eine solche Geldpolitik dadmpft Finanzbooms gemessen an der Schulden- und der
Schuldendienstliicke (Grafik IV.C rechts). Nach dem Lehman-Schock im September 2008 (den die Simulationen
ebenfalls abdecken) wird der Nutzen vollends deutlich. Ein geringerer Schuldeniiberhang fiihrt zu einer deutlich
schwacheren Rezession und hatte es den politischen Entscheidungstragern ermdglicht, die Normalisierung der Politik
bereits ab 2011 einzuleiten.

Das kontrafaktische Experiment deutet zudem auf einen weniger starken Rickgang des finanzneutralen
Zinssatzes hin (hier nicht dargestellt). Dieser wies nach der Rezession 2009 im Schnitt um rund 40 Basispunkte hdhere
Werte auf, was auf eine groBere Widerstandsfahigkeit des Potenzialwachstums schlieBen lasst. Dies wiederum
unterstltzt eine geldpolitische Normalisierung.

Im Experiment gehen die Produktionsgewinne mit einer nur geringen Anderung der Inflationsentwicklung
insgesamt einher, wenngleich allgemein hohere Zinssédtze als im Basisszenario zu verzeichnen sind. Dies ist nicht
wirklich Uberraschend. Bereits bekannte Ergebnisse werden bestétigt: Die konjunkturelle Entwicklung wirkt sich auf
die Inflation in der Schatzung kaum aus, und vor allem ist im kontrafaktischen Szenario die Produktion im Durchschnitt
hoher und die Produktionsliicke niedriger. Tatsachlich ist zu Beginn des kontrafaktischen Experiments eine um rund
10 Basispunkte niedrigere Inflation zu beobachten, dafiir weist sie zum Ende hin aber einen um rund 25 Basispunkte
hoheren Stand auf. Das legt die Vermutung nahe, dass GegenmaBnahmen zur Abmilderung duBerst nachteiliger
Ergebnisse einen Beitrag sowohl zur Produktion als auch zur Inflation leisten kénnten.

BIZ 86. Jahresbericht 99


http://www.frbsf.org/economic-research/economists/john-williams/Laubach_Williams_updated_estimates.xlsx
http://www.frbsf.org/economic-research/economists/john-williams/Laubach_Williams_updated_estimates.xlsx
http://www.frbsf.org/economic-research/economists/john-williams/Laubach_Williams_updated_estimates.xlsx

Der Nutzen liegt noch hoher, wenn der Beginn des kontrafaktischen Experiments weiter in die Vergangenheit
gelegt wird, beispielsweise in das Jahr 1996. Durch eine friihzeitigere Umsetzung der GegenmaBnahmen lassen sich
finanzielle Ungleichgewichte besser einddammen. In diesem Fall belduft sich der kumulierte Produktionsgewinn auf
rund 24% (1,2% pro Jahr).

Das Experiment ist mit einer Reihe wichtiger Einschrankungen verbunden. Insbesondere wird die Annahme
getroffen, dass die geschitzten Beziehungen bei einer Anderung der geldpolitischen Regel unverindert Bestand
haben. Ungeachtet dieser Einschrankungen deutet die Analyse darauf hin, dass ein geldpolitischer Handlungsrahmen,
der eine systematische Reaktion auf den Finanzzyklus vorsieht, zu einer besseren Produktion und infolgedessen zu
einer besseren Inflationsentwicklung auf mittlere Sicht beitragen kann.

@ C. Borio, P. Disyatat, M. Drehmann und M. Juselius, ,Monetary policy, the financial cycle and ultra-low interest rates”, BIZ, Mimeo, Juni
2016. @ Siehe beispielsweise M. Woodford, Interest and prices, Princeton University Press, 2003. ® Technisch gesehen werden alle
Schétzfehler (Residuen) beibehalten, darunter die erheblich negativen Residuen in der Produktion im Umfeld der Lehman-Krise. Dies deutet
darauf hin, dass das VAR den Produktionsriickgang zu diesem Zeitpunkt nicht vollstandig erkldren kann. Die Outputvariation, die auf diese
Residuen zurtickzufiihren ist, ist dementsprechend im kontrafaktischen Szenario konstruktionsbedingt nicht ausgeschaltet.
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