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Die Kapitel zur Wirtschaftsentwicklung in diesem Bericht stiitzen sich auf verfligbare
Daten bis 30. Mai 2016 und wurden nacheinander im Zeitraum 15.-17.Juni 2016
abgeschlossen.

Abkurzungen und Zeichen

$ US-Dollar, wenn nicht anders angegeben
PP Prozentpunkte
Bp Basispunkte

LS, RS linke Skala, rechte Skala
nicht verfligbar
nicht anwendbar
- null oder vernachlassigbar gering

Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen.

Als ,Lander” werden in diesem Jahresbericht auch Territorien bezeichnet, die nicht
Staaten im Sinne des Volkerrechts und der internationalen Praxis sind, die jedoch in
den Statistiken gesondert und eigenstandig erfasst werden.

Landerabkiirzungen

AR Argentinien IN Indien

AT Osterreich IS Island

AU Australien IT Italien

BA Bosnien und Herzegowina JP Japan

BE Belgien KR Korea

BG Bulgarien LT Litauen

BR Brasilien LU Luxemburg
CA Kanada LV Lettland

CH Schweiz MK Ehemalige jugoslawische
CL Chile Republik Mazedonien
CN China MX Mexiko

CcO Kolumbien MY Malaysia

cy Republik Zypern NL Niederlande
cz Tschechische Republik NO Norwegen

DE Deutschland NZ Neuseeland
DK Danemark PE Peru

Dz Algerien PH Philippinen
EA Euro-Raum PL Polen

EE Estland PT Portugal

ES Spanien RO Ruménien

EU Europaische Union RU Russland

FI Finnland SA Saudi-Arabien
FR Frankreich SE Schweden

GB Vereinigtes Konigreich SG Singapur

GR Griechenland SI Slowenien

HK Hongkong SVR SK Slowakei

HR Kroatien TH Thailand

HU Ungarn TR Tirkei

ID Indonesien T™W Chinesisch-Taipeh
IE Irland us USA

IL Israel ZA Stidafrika
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Fortgeschrittene Volkswirtschaften: Australien, Danemark, Euro-Raum, Japan, Kanada,
Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz, USA, Vereinigtes Koénigreich.

Wichtigste fortgeschrittene Volkswirtschaften (G3): Euro-Raum, Japan, USA.

Sonstige  fortgeschrittene  Volkswirtschaften: ~ Australien, Danemark, Kanada,
Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz, Vereinigtes Konigreich.

Aufstrebende Volkswirtschaften: Argentinien, Brasilien, Chile, China, Chinesisch-
Taipeh, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea, Malaysia, Mexiko,
Peru, Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Singapur, Sudafrika, Thailand,
Tschechische Republik, Turkei, Ungarn.

Weltweit/Global: Samtliche hier aufgefiihrten fortgeschrittenen und aufstrebenden
Volkswirtschaften.

Rohstoffexportierende Volkswirtschaften (Ldnder mit einem durchschnittlichen
Rohstoffanteil am Exporterlés von iiber 40% im Zeitraum 2005-14): Argentinien,
Australien, Brasilien, Chile, Indonesien, Kanada, Kolumbien, Neuseeland, Norwegen,
Peru, Russland, Saudi-Arabien, Stidafrika.

Landergruppen in Grafiken und Tabellen umfassen, je nach Datenverfligbarkeit, nicht
unbedingt samtliche hier aufgefihrten Lander.
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86. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 26. Juni 2016 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich tber
das am 31. Marz 2016 abgeschlossene 86. Geschéftsjahr vorlegen.

Der Reingewinn fir das Geschaftsjahr betragt SZR 412,9 Mio., verglichen mit
SZR 542,9 Mio. im Vorjahr. Ndhere Angaben zum Jahresabschluss fiir das Geschafts-
jahr 2015/16 finden sich im Abschnitt ,Finanzgeschafte und Jahresabschluss”
(S. 203-204).

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 14,6 Mio. dem Allgemeinen Reserve-
fonds und den verbleibenden Betrag von SZR 278,3 Mio. dem Freien Reservefonds
zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fir das
Geschéftsjahr 2015/16 den Aktiondren am 30. Juni 2016 gezahlt.

Basel, 17. Juni 2016 JAIME CARUANA
Generaldirektor
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Uberblick tiber die Kapitel zur Wirtschafts-
entwicklung

Kapitel I: Wenn die Zukunft zur Gegenwart wird

Gangigen MessgroBen zufolge steht die Weltwirtschaft nicht so schlecht da, wie
zuweilen behauptet wird. Das globale Wachstum erfiillt immer noch nicht die
Erwartungen, entspricht aber den historischen Durchschnittswerten der Vorkrisenzeit.
Auch der Riickgang der Arbeitslosigkeit setzt sich fort. Weniger zuversichtlich stimmt
das langerfristige Umfeld, das durch eine ,riskante Dreierkonstellation” aus unge-
wohnlich niedrigem Produktivitatswachstum, beispiellos hohen globalen Schulden-
standen und einem &uBerst engen wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum
gepragt ist. Ein deutliches Symptom dieser unbehaglichen Konstellation sind die
auBerordentlich und anhaltend niedrigen Zinsen, die im letzten Jahr sogar noch
weiter gesunken sind.

Das Berichtsjahr war gekennzeichnet von ersten Anpassungen bei den Faktoren,
die die Weltwirtschaft beeinflussen. Die globalen Liquiditatsbedingungen verscharf-
ten sich allmahlich und der US-Dollar wertete auf, was teilweise den geldpolitischen
Aussichten in den USA geschuldet war. In einigen aufstrebenden Volkswirtschaften
steuerte der Finanzzyklus auf seinen Hohepunkt zu oder kehrte sich allmahlich um.
Gleichzeitig fielen die Rohstoffpreise, insbesondere der Olpreis, weiter. Globale Preis-
entwicklungen und Kapitalstrome kehrten sich im ersten Halbjahr 2016 jedoch
teilweise um — ungeachtet der weiterbestehenden grundlegenden Anfalligkeiten.

Eine wirtschaftspolitische Neuausrichtung ist dringend notig, damit der
Ubergang zu einem robusteren und nachhaltigen Wachstum gelingt. Wesentlich
beigetragen zur gegenwartigen Malaise haben sowohl das Unvermdgen, enorm
schadliche finanzielle Auf- und Abschwiinge in den Griff zu bekommen, als auch das
daraus entstandene schuldenfinanzierte Wachstumsmodell. Eine Entlastung der
Geldpolitik, der viel zu lange zu viel aufgebirdet wurde, ist unerldsslich. Dies
bedeutet, die Reformen des Finanzsystems abzuschlieBen, den verfligbaren fiskal-
politischen Spielraum sorgféltig zu nutzen und gleichzeitig die langfristige Tragfahig-
keit der 6ffentlichen Finanzen sicherzustellen. Vor allem aber bedeutet es, Struktur-
reformen voranzutreiben. All diese MaBnahmen sollten Teil langerfristiger Anstren-
gungen sein, ein wirksames makrofinanzielles Stabilitdtskonzept auszuarbeiten, das
es erlaubt, den Finanzzyklus besser in den Griff zu bekommen. Dabei ist eine konse-
quent langfristige Ausrichtung von gréBter Bedeutung. Es sind dringend MaBnahmen
erforderlich, die wir nicht wieder bereuen, wenn die Zukunft zur Gegenwart wird.

Kapitel II: Globale Finanzmarkte: zwischen angespannter
Ruhe und Turbulenzen

Im vergangenen Jahr wechselten sich an den Finanzmarkten Phasen von Ruhe und
Turbulenzen ab, wahrend die Preise an den wichtigsten Vermdgensmarkten auf
geldpolitische Entwicklungen weiterhin sensibel reagierten. Zunehmende Anzeichen
einer Wachstumsabschwachung in den wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften,
insbesondere in China, wurden von den Anlegern ebenfalls sorgféltig beobachtet. Die
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Anleiherenditen in fortgeschrittenen Volkswirtschaften sanken weiter und erreichten
vielerorts historische Tiefststande, wahrend der Anteil ausstehender Staatsanleihen
mit negativen Renditen einen neuen Rekordstand verzeichnete. Die niedrigen
Renditen waren Ausdruck niedriger Laufzeitpramien sowie einer Abwartsbewegung
der erwarteten kiinftigen Kurzfristzinsen. In ihrem Renditestreben wandten sich die
Anleger risikoreicheren Marktsegmenten zu und stiitzten damit die Vermdgenspreise
trotz ihrer bereits hohen Bewertungen. Skepsis bezlglich dieser Bewertungen sowie
Bedenken hinsichtlich der weltweiten Wachstumsaussichten und der Wirksamkeit der
Geldpolitik bei der Unterstiitzung des Wachstums fiihrten wiederholt zu Verkaufs-
wellen und Volatilitatsschilben. Die Markte zeigten sich anfallig fir eine scharfe
Trendwende bei den hohen Bewertungen. Einige ungewohnlich starke Ausschlage
der Anleihekurse deuten auf Veranderungen der Marktliquiditat hin, allerdings dirfte
eine niedrigere Verschuldung bei Anspannungen fir robustere Marktliquiditat
sorgen. An den Finanzmarkten waren auch anhaltende Marktanomalien zu beobach-
ten, die sich weiter ausbreiteten, darunter die Ausweitung der Cross-Currency-Basis
und negative Spreads von US-Dollar-Zinsswaps. Diese Anomalien waren teilweise
Ausdruck marktspezifischer Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage, die
bisweilen durch die Wirkung von ZentralbankmaBnahmen auf die Nachfrage nach
Absicherungen verstarkt wurden. Sie waren aber auch auf ein veréndertes Verhalten
groBer Handelsinstitute zurlickzufiihren, welche die Anomalien nun weniger schnell
durch Arbitragegeschafte eliminieren.

Kapitel III: Die Weltwirtschaft: eine Anpassung im Gange?

Im Berichtsjahr lag das globale BIP-Wachstum pro Person im erwerbsfahigen Alter
leicht Gber seinem historischen Durchschnitt, und die Arbeitslosenquoten waren im
Allgemeinen riicklaufig. Die Wahrnehmung der Wirtschaftslage wurde jedoch durch
weitere Riickgange der Rohstoffpreise, hohe Wechselkursschwankungen und ein
weltweit unter den Erwartungen liegendes Gesamtwachstum geprdgt. Diese
Entwicklungen deuten auf eine Anpassung der wirtschaftlichen und finanziellen Krafte
hin, die sich Uber viele Jahre hinweg entfaltet haben. In den rohstoffexportierenden
aufstrebenden Volkswirtschaften verstarkte der Abschwung im inldndischen Finanz-
zyklus zumeist den Verfall der Exportpreise und die Wahrungsabwertungen, wahrend
sich gleichzeitig die Wirtschaftslage verschlechterte. Im Allgemeinen verscharfte der
restriktivere Zugang zu Dollarmitteln diese Entwicklungen noch. Die erwartete
Wachstumsverschiebung blieb aus, da das Wachstum in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften sich nicht hinreichend beschleunigte, um das schwachere Wachstum in
den aufstrebenden Volkswirtschaften zu kompensieren, obwohl es in den von der
GroBen Finanzkrise am stdrksten betroffenen fortgeschrittenen Landern im
inlandischen Finanzzyklus zu einem leichten Aufschwung kam. Die niedrigeren Preise
von Ol und anderen Rohstoffen haben bisher in den rohstoffimportierenden Landern
nicht den erwarteten Wachstumsschub ausgeldst. Eine mdgliche Erklarung ist, dass
der private Sektor nach wie vor damit beschaftigt ist, seine schwache Finanzlage zu
sanieren. Zudem driicken die Nachwirkungen wiederholter finanzieller Auf- und
Abschwiinge und der Schuldenaufbau das Potenzialwachstum weltweit: Die
Fehlallokation von Ressourcen scheint die Produktivitdt zu beeintrachtigen, und
Schuldentiberhdnge und Unsicherheit bremsen offenbar die Investitionen.
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Kapitel IV: Geldpolitik: mehr Lockerung, weniger Spielraum

Die Geldpolitik blieb im vergangenen Jahr auBerordentlich akkommodierend,
wahrend der Handlungsspielraum schwand und eine weitere Verzdgerung der
geldpolitischen Normalisierung wahrscheinlicher wurde. Vor dem Hintergrund
divergierender geldpolitischer Mafnahmen in den wichtigsten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften hielten einige Zentralbanken an ihren historisch niedrigen Zinsen
fest und weiteten ihre Bilanzen noch weiter aus. Die Entwicklung der Inflation spielte
bei den geldpolitischen Entscheidungen eine wichtige Rolle, da Wechselkursschwan-
kungen und sinkende Rohstoffpreise sich auf die Gesamtinflation auswirkten.
Gleichzeitig mussten die Zentralbanken gegenlaufige inflationdre Strémungen
berlicksichtigen, flir die eine Mischung aus zyklischen und langfristigen Faktoren
verantwortlich war, wobei Letztere die Kerninflation weiter in Zaum hielten. Eine
weitere Herausforderung fiir die Zentralbanken war die Besorgnis dariber, dass die
inlandischen Transmissionskanale der Geldpolitik scheinbar an Effektivitat verloren
hatten. Entsprechend nahm die Bedeutung externer Kanale zu, doch bargen diese
auch zuséatzliche Risiken fur die Preis- und die Finanzstabilitdt. Ganz allgemein
machten die zunehmenden Spannungen zwischen Preis- und Finanzstabilitat
deutlich, dass sowohl nationalen als auch internationalen Finanzstabilitatsiber-
legungen in den gegenwartigen geldpolitischen Handlungsrahmen mehr Gewicht
eingeraumt werden muss. Es wurden (berdies Fortschritte gemacht, was das
Verstandnis der damit verbundenen Zielkonflikte und die Umsetzung eines solchen
Handlungsrahmens angeht.

Kapitel V: Auf dem Weg zu einer
finanzstabilitatsorientierten Fiskalpolitik

Die Fiskalpolitik sollte ein wesentlicher Bestandteil des makrofinanziellen
Stabilitatskonzepts fiir die Nachkrisenzeit sein. Wie die Geschichte lehrt, kdnnen sich
Bankenkrisen verheerend auf die 6ffentlichen Finanzen auswirken. Zunehmende
fiskalpolitische Risiken wiederum schwachen das Finanzsystem. Sie tun dies auf
direktem Weg, indem sie die Einlagengarantien untergraben und die Bilanzen der
Banken Uber Verluste auf deren Staatsanleihebestdnden schwachen. Sie tun dies aber
auch indirekt, indem sie es erschweren, die Wirtschaft mit antizyklischen fiskal-
politischen MaBnahmen zu stabilisieren. Die enge wechselseitige Beziehung zwischen
Banken und offentlichen Finanzen kann auch zu einer negativen Rickkopplung
zwischen sich gegenseitig verstarkenden Ausfallrisiken des Finanzsektors und des
Staates fiihren. Um diese Riickkopplung zu mindern, ist es wichtig, die — derzeit
bevorzugte — Behandlung von inlandischen Staatsschuldtiteln in der Eigenkapital-
regelung so umzugestalten, dass sie das Landerrisiko adaquater widerspiegelt. Doch
dies allein genligt noch nicht. Entscheidend ist die Aufrechterhaltung bzw.
Wiederherstellung einer soliden Haushaltslage. Wenn wahrend eines Finanzbooms
fur ausreichende Puffer gesorgt wird, schafft dies Spielraum, um spater in einer Krise
Bilanzen zu sanieren und die Nachfrage anzukurbeln. Ein starker antizyklischer
fiskalpolitischer Kurs dirfte ebenfalls dazu beitragen, einen exzessiven Anstieg des
Kreditvolumens und der Vermégenspreise einzuddammen. Doch den gréBten Beitrag
zur Krisenpravention kénnte die Abschaffung einer ibermaBigen steuerlichen Bevor-
zugung von Schulden gegeniiber dem Eigenkapital leisten, die einer Uberschuldung
Vorschub leistet und den Finanzsektor anfallig macht.
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Kapitel VI: Finanzsektor: Zeit fur ein neues Kapitel

Die Rahmenregelungen von Basel IIl stehen kurz vor ihrem Abschluss. Neben den
noch zu treffenden Kalibrierungsentscheidungen ist nun die einheitliche und
vollstandige Umsetzung, einschlieBlich einer strengeren Uberwachung, von zentraler
Bedeutung. Geringere regulatorische Unsicherheit bedeutet fiir die Banken, dass sie
weiter daran arbeiten missen, ihre Geschédftsmodelle an das neue Marktumfeld
anzupassen. Dazu gehdrt die Bewaltigung von Altlasten, beispielsweise im
Zusammenhang mit notleidenden Krediten — eine Anpassung, die unter schwierigen
makrodkonomischen Bedingungen und in einem Umfeld niedriger oder sogar
negativer Zinssatze erfolgen muss. Sobald die Sanierung des Finanzsektors
abgeschlossen ist, werden sicherere und solidere Banken zweifellos zu einer
widerstandsfahigeren Wirtschaft beitragen. Gleichzeitig stellen sich neue aufsichts-
rechtliche Fragen, denn die Risikoverlagerung zwischen Bankensektor und Nicht-
bankintermediaren halt an. Eine besondere Bedeutung kommt dabei der
Versicherungsaufsicht und der Regulierung von Investmentfonds zu.

6 BIZ 86. Jahresbericht



I. Wenn die Zukunft zur Gegenwart wird

Die Weltwirtschaft wachst weiter, doch sie vermittelt nach wie vor das Bild einer
ungleichmaBigen, noch nicht abgeschlossenen Anpassung. Erwartungen sind nicht
erflllt worden, das Vertrauen hat sich nicht wieder eingestellt, und immense Schwan-
kungen bei den Wechselkursen und Rohstoffpreisen im vergangenen Jahr deuten auf
die Notwendigkeit einer grundlegenden Anpassung hin. Wie weit ist die Weltwirt-
schaft von einem robusten, nachhaltigen Wachstum entfernt?

In einem gréBeren Zusammenhang betrachtet, lassen die StandardmessgroBen
erkennen, dass die Wirtschaftsleistung nicht so desolat ist, wie zuweilen behauptet
wird (Grafik I.1). Auch wenn — wie schon so oft seit der GroBen Finanzkrise — die Aus-
sichten fur die Weltwirtschaft einmal mehr nach unten korrigiert worden sind, so
befinden sich die Wachstumsraten doch unweit historischer Durchschnittswerte, und
in einigen wichtigen Fallen liegen sie iber dem geschatzten Potenzial. Das Wachstum
pro Person im erwerbsfahigen Alter (um demografische Trends bereinigt) liegt sogar
leicht Gber dem langfristigen Trend (Kapitel III). Zudem sind die Arbeitslosenquoten
im Allgemeinen gesunken und liegen vielfach nahe historischen Normwerten bzw.
Schatzwerten flr Vollbeschaftigung. Und obwohl die Inflation in groBen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften unterhalb der konkreten Zielwerte verharrt, kann sie
mehr oder weniger im Einklang mit der Definition von Preisstabilitat gesehen werden.
Nur von einer ,anhaltenden Erholung” zu sprechen wird der effektiven Entwicklung
der Weltwirtschaft seit der Krise nicht wirklich gerecht.

Mehr Unbehagen bereitet das Umfeld, in dem sich diese wirtschaftlichen Mess-
groBen entwickeln, und das, was sie tber die Zukunft aussagen kénnten. Man kénnte
von einer ,riskanten Dreierkonstellation” sprechen: ein ungewdhnlich niedriges

Weltwirtschaft nicht so schwach wie vielfach behauptet Grafik 1.1
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BIZ.

BIZ 86. Jahresbericht



Produktivitatswachstum, das die Hoffnung auf kiinftige Verbesserungen des Lebens-
standards triibt, globale Schuldenstéande von historisch nie dagewesenem Ausmal,
die ein Risiko fir die Finanzstabilitat darstellen, und ein duBerst enger wirtschafts-
politischer Handlungsspielraum, der die Weltwirtschaft hochst anfallig macht.

Wie im letztjdhrigen BIZ-Jahresbericht erwdhnt, sind die auBerordentlich und
anhaltend niedrigen Zinssatze ein augenfalliges und vieldiskutiertes Zeichen dieses
Unbehagens. Und die Zinsen sind heute noch niedriger als vor einem Jahr (Grafik 1.2
links). Die inflationsbereinigten Leitzinssatze sind noch weiter unter null gefallen und
verldngern damit die langste Negativzinsphase seit dem Zweiten Weltkrieg. Neben
der EZB, der Sveriges Riksbank, der Danmarks Nationalbank und der Schweizerischen
Nationalbank hat inzwischen auch die Bank of Japan negative Nominalleitzinsen
eingefuhrt. Ende Mai wurden Uberdies Staatsschuldtitel im Wert von fast $ 8 Bio.,
auch solche am langen Ende des Laufzeitenspektrums, mit negativen Renditen ge-
handelt — ein neuer Rekord (Grafik 1.2 rechts).

Diese Zinssatze sagen einiges aus: Die Marktteilnehmer blicken mit einer
gewissen Besorgnis in die Zukunft; trotz der massiven ZentralbankmaBnahmen seit
der Krise verharrt die Inflation hartnédckig auf niedrigem Niveau und das Produktions-
wachstum ist enttduschend; und von der Geldpolitik wird schon viel zu lange zu viel
verlangt. Der Gegensatz zwischen einem globalen Wachstum, das sich unweit histo-
rischer Durchschnittswerte befindet, und Zinssatzen, die derart niedrig sind, ist
besonders stark. Er duBert sich auch in Anzeichen von Instabilitdt an den Finanz-
markten und von Anspannungen an den Devisenmarkten.

Die Entwicklung der Weltwirtschaft zu deuten ist schwierig, aber nur so lassen
sich mdgliche Losungswege finden. Wie in den jingsten BIZ-Jahresberichten wird im
Folgenden eine Deutung prasentiert, die finanzielle, mittelfristige und globale Fakto-
ren in den Mittelpunkt stellt. Aus dieser Optik betrachtet, ist die gegenwartige Malaise
zu einem groBen Teil auf das Unvermdgen zurlickzufiihren, enorm kostspielige finan-
zielle Auf- und Abschwiinge in den Griff zu bekommen. Diese sog. Finanzzyklen

Zinssatze immer noch auBerordentlich und anhaltend niedrig Grafik 1.2
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haben das Wirtschaftsgefiige auf lange Sicht geschadigt und ein robustes, ausge-
wogenes und nachhaltiges globales Wachstum in weite Ferne rlicken lassen, was
typisch fir eine ungleichmaBige Erholung nach einer Bilanzrezession ist. Viel zu lange
diente die Schuldenaufnahme als politischer und gesellschaftlicher Ersatz fir
Einkommenswachstum.

Diese Deutung spricht fir eine dringende wirtschaftspolitische Neuausrichtung,
die strukturelle MaBnahmen, finanzielle Entwicklungen und einen mittelfristigen Zeit-
horizont starker ins Zentrum riickt. Ein Schllsselelement dieser Neuausrichtung wére
eine groBere Anerkennung des kumulativen Effekts wirtschaftspolitischer MaB-
nahmen auf den Schuldenstand, die Ressourcenallokation und den wirtschaftspoliti-
schen Handlungsspielraum. Diese mangelnde Anerkennung schrankt namlich die
Optionen ein, wenn die Zukunft schlieBlich zur Gegenwart wird. Intertemporale Ziel-
konflikte sind von zentraler Bedeutung.

In diesem Jahresbericht werden einige dieser Themen einschlieBlich der daraus
resultierenden enormen analytischen und wirtschaftspolitischen Herausforderungen
vertieft und um aktuelle Informationen ergéanzt. Das vorliegende Kapitel bietet einen
Uberblick: Zunachst wird die Entwicklung der Weltwirtschaft im vergangenen Jahr
beleuchtet, bevor einige Bestimmungsfaktoren dieser Entwicklung ndher untersucht
werden. Dabei werden die Elemente der erforderlichen makro6konomischen An-
passung in einen langerfristigen Zusammenhang gestellt und kiinftige Risiken
beurteilt. Das Kapitel schlieBt mit den politischen Uberlegungen, die sich aus der
vorstehenden Analyse ergeben.

Die Weltwirtschaft: die wichtigsten Entwicklungen im
vergangenen Jahr

Im GroBen und Ganzen entsprach die Entwicklung der Weltwirtschaft im Berichtsjahr
frheren Mustern, und es zeigten sich wiederkehrende Spannungen zwischen
makrodkonomischen Entwicklungen und den Finanzmarkten.

Das globale Wachstum war erneut geringer als erwartet, obwohl es mit 3,2% nur
knapp unter der Rate von 2014 lag und nicht weit vom Durchschnittswert der Jahre
1982-2007 entfernt war (Kapitel III). Unter dem Strich blieb die vorausgesagte Wachs-
tumsverschiebung von den aufstrebenden Volkswirtschaften zu den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften aus: Letztere wuchsen nicht stark genug, um die Abschwa-
chung in den rohstoffexportierenden aufstrebenden Volkswirtschaften zu kompen-
sieren. Aktuell weisen die Prognosen auf ein allmahlich zunehmendes Wachstum in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und eine kraftigere Erholung in den aufstre-
benden Volkswirtschaften hin.

Die Arbeitsmarkte zeigten sich widerstandsfahiger. In den meisten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, darunter alle groBen Lander, war die Arbeitslosen-
quote weiter riicklaufig. Ende 2015 lag die Gesamtrate bei nur noch 6,5% — dem Wert
von 2008, bevor der eigentliche Anstieg wahrend der Krise einsetzte. Dennoch ist die
Arbeitslosenquote teilweise immer noch besorgniserregend hoch, insbesondere im
Euro-Raum und bei jungen Menschen. In den aufstrebenden Volkswirtschaften ist das
Bild uneinheitlicher, mit zumeist hohen, aber auch einigen niedrigen Raten. Insgesamt
ist die Arbeitslosenquote leicht gestiegen.
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Die Diskrepanz zwischen steigender Beschaftigung einerseits und moderatem
Produktionswachstum andererseits deutet auf ein schwaches Produktivitadtswachstum
hin — das erste Element der ,riskanten Dreierkonstellation” (Grafik 1.3 links). Das
anhaltend niedrige Produktivitatswachstum setzte seinen langfristigen Abwartstrend
fort, der zumindest in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften erkennbar gewesen
war und sich in den von der Krise betroffenen Landern verstarkt hatte.

Die Inflation war im Allgemeinen nach wie vor niedrig, auBer in einigen aufstre-
benden - insbesondere lateinamerikanischen — Volkswirtschaften, deren Wahrung
massiv abwertete (Kapitel IV). In den gréBten fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit
einer Weltwahrung stieg die Kerninflation, wenn auch nicht tber die Zielwerte hinaus.
Die Gesamtinflation dagegen war deutlich niedriger. Auch nahezu im gesamten
Asien-Pazifik-Raum und in kleineren fortgeschrittenen Volkswirtschaften waren die
Inflationsraten niedrig.

Einmal mehr war der weitere Preisverfall bei den Rohstoffen, insbesondere beim
O, fur diese Entwicklungen maBgebend. Nachdem der Olpreis im ersten Halbjahr
2015 anzuziehen schien, ging er in der Folge erneut auf Talfahrt und erholte sich erst
in den vergangenen Monaten etwas. Der allgemeine Rickgang der Rohstoffpreise
erklart zum Teil die Wachstumsmuster in den rohstoffexportierenden und —impor-
tierenden Landern (Kapitel IIl). Die Wachstumsabschwachung in Ersteren wurde nur
teilweise dadurch wettgemacht, dass die Landeswahrung vor dem Hintergrund eines
aufwertenden US-Dollars abwertete. Der Riickgang der Rohstoffpreise gibt auch
Aufschluss Uber das Auseinanderdriften von Gesamt- und Kerninflationsraten und
dariiber, warum die duBerst besorgniserregend hohen Inflationsraten mit schwacher
Wirtschaftstatigkeit einhergingen (Kapitel 1V).

Derweil sind die Schulden im Verhaltnis zum BIP weltweit weiter gestiegen — das
zweite Element der ,riskanten Dreierkonstellation” (Grafik 1.3 rechts). In den von der
Krise am starksten betroffenen fortgeschrittenen Volkswirtschaften stand einer

Globale Verschuldung steigt immer noch, Produktivitatswachstum sinkt weiter Grafik 1.3
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begriBenswerten Verringerung bzw. Stabilisierung der Verschuldung des privaten
Sektors tendenziell ein weiterer Anstieg der Verschuldung des &ffentlichen Sektors
gegenuber. In anderen Landern nahm die Verschuldung im privaten Sektor entweder
im Gleichklang mit der Verschuldung im &ffentlichen Sektor zu oder ihr Anstieg tGber-
wog den Schuldenabbau im 6ffentlichen Sektor.

Die Performance im Finanzsektor war uneinheitlich (Kapitel VI). In den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften passten sich die Banken rasch an die neuen Eigen-
kapitalanforderungen an, indem sie ihre Eigenkapitalbasis weiter starkten. Ungeach-
tet dessen blieb der Bestand an notleidenden Krediten in einigen Ladndern des Euro-
Raums sehr hoch. Zudem war die Rentabilitdt der Banken selbst bei positiven
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen relativ niedrig. Anlass zu Besorgnis gibt die
Tatsache, dass sich die Ratings der Banken seit der Krise verschlechtert haben und
das Kurs-Buchwert-Verhaltnis in der Regel unter 1 verharrt. Den Versicherungs-
gesellschaften erging es im vergangenen Jahr nicht viel besser. In den aufstrebenden
Volkswirtschaften, in denen die Kreditkonditionen im Allgemeinen giinstiger waren,
war die Ertragslage der Banken positiver. Dies gilt allerdings nicht fir Lander, in denen
ein Umschwung des Finanzzyklus stattgefunden hatte.

An den Finanzmarkten wechselten sich Phasen von angespannter Ruhe und
Turbulenzen ab (Kapitel II). Der unmittelbare Grund fiir Turbulenzen war die Besorg-
nis Uber die Wachstumsaussichten der aufstrebenden Volkswirtschaften, insbeson-
dere Chinas. Zu erhéhter Nervositat kam es erstmals im dritten Quartal 2015 und,
nachdem sich die Markte wieder beruhigt hatten, erneut Anfang 2016 mit einer der
groBten Januar-Verkaufswellen, die je verzeichnet wurden. Es folgte eine kiirzere,
wenn auch heftigere turbulente Phase im Februar, bei der die Banken im Zentrum der
Unruhe standen. Ausldser waren enttduschende Gewinnmeldungen, regulatorische
Unsicherheit im Zusammenhang mit der Behandlung von bedingten Pflichtwandel-
anleihen (CoCo-Bonds) und vor allem die Besorgnis, dass Bankgewinne an die
Erwartung gekoppelt sein kdnnten, dass die Zinssdtze im Gefolge von Zentralbank-
mafBnahmen anhaltend niedrig bleiben. Danach stabilisierten sich die Markte wieder,
und es kam erneut zu merklichen Anstiegen der Vermdgenspreise und Kapitalstrome
in die aufstrebenden Volkswirtschaften.

Der Wechsel von Ruhe und Turbulenzen ging nicht spurlos an den Finanzmark-
ten vorliber. Gegen Ende des Berichtszeitraums hatten die meisten Aktienmarkte
nachgegeben, obwohl die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse im langjahrigen Vergleich
immer noch relativ hoch waren. Die Renditenaufschlage lagen betrachtlich héher,
insbesondere im Energiesektor und in vielen rohstoffexportierenden Landern. Der
US-Dollar hatte gegenlber den meisten Wahrungen aufgewertet, und die langfris-
tigen Renditen erreichten neue Tiefststande.

Vor diesem Hintergrund verkleinerte sich der wirtschaftspolitische Handlungs-
spielraum weiter — das dritte Element der ,riskanten Dreierkonstellation”. Besonders
deutlich wird dies bei der Geldpolitik (Kapitel IV). Die US-Notenbank begann zwar,
ihren Leitzins anzuheben, nachdem er sieben Jahre lang praktisch an der Nullzins-
grenze gelegen hatte. Daraufhin signalisierte sie jedoch, dass die Straffung langsamer
als urspringlich vorgesehen erfolgen wirde. Gleichzeitig wurde die Geldpolitik in
anderen wichtigen Volkswirtschaften weiter gelockert, indem Zinsen gesenkt und die
Zentralbankbilanzen noch mehr ausgeweitet wurden. Die Verengung des Handlungs-
spielraums gilt in gewissem MaBe auch fir die Fiskalpolitik (Kapitel Il und V). Da in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zumeist ein auf kurze Sicht neutraler oder
wirtschaftsfordernder fiskalpolitischer Kurs eingeschlagen worden war, kam der
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Prozess der langfristigen Konsolidierung zum Stillstand. In den aufstrebenden Volks-
wirtschaften verschlechterte sich indessen die Haushaltslage betrachtlich, insbeson-
dere in den rohstoffexportierenden Landern.

Die Weltwirtschaft: Deutung und Risiken

Es ist verlockend, die weltwirtschaftlichen Entwicklungen im Zeitverlauf als isolierte
Standbilder zu betrachten oder — wie Okonomen sagen wiirden — als Serie unerwar-
teter Schocks, die die Weltwirtschaft beuteln. Aufschlussreicher diirfte es allerdings
sein, diese Entwicklungen als Film mit klar zusammenhangenden Szenen zu betrach-
ten. Im Laufe der Handlung merken die Protagonisten, dass ihre Taten zu Beginn des
Films ihre kiinftigen Handlungsoptionen zwangsldufig einschranken — und zwar nicht
immer so, wie es zu erwarten gewesen ware. Um zur Sprache der Okonomen zuriick-
zukehren: Relevant sind nicht einfach nur die Schocks, sondern auch das bereits
Bestehende, die zugrundeliegenden Bedingungen, die sich verdndert haben. Aus
dieser Optik heraus dirfte sich nicht nur erklaren lassen, wie es zur gegenwartigen
Situation gekommen ist, sondern auch, was die Zukunft bereithalten mag.! Es lohnt
sich, kurz die wichtigsten Handlungsstrange des Films zu betrachten.

Deutung — ein Film

Wie in friiheren BIZ-Jahresberichten dargelegt, hat der Film, der die gegenwartige
Malaise der Weltwirtschaft am besten beschreibt, schon vor vielen Jahren begonnen,
noch vor Ausbruch der Krise. Und in vielerlei Hinsicht sind wir noch nicht aus dem
langen Schatten der Krise herausgetreten.

Die Krise scheint das Produktionsniveau dauerhaft gesenkt zu haben. Empirische
Daten lassen zunehmend darauf schlieBen, dass sich das Wachstum nach einer
Finanzkrise zwar erholen und zu seinem langfristigen Trend zurtickkehren kann, dass
dies aber in der Regel nicht fir das Produktionsniveau gilt. So entsteht eine
permanente Diskrepanz zwischen dem Vorkrisen- und dem Nachkrisentrend des
Produktionsniveaus (Kapitel V). Angesichts der nahezu beispiellosen Ausdehnung
und Schwere der jlingsten Krise ware es demnach unrealistisch anzunehmen, dass die
Produktion wieder ihren Vorkrisentrend erreichen kdnnte. Dies erklart auch die
durchweg enttduschenden Daten zur Produktion und die stetige Abwartskorrektur
von Schatzungen des Produktionspotenzials.

All dies lasst darauf schlieBen, dass die Krise zumindest voriibergehend das
Wachstum des Produktionspotenzials verringert hat. Die anhaltende und im Ubrigen
schwer nachvollziehbare Verlangsamung des Produktivitdtswachstums scheint dies
zu bestatigen. Es gibt viele Erklarungsversuche fiir die Kréfte, die hier wirken. Eine
moglicherweise nicht geblhrend beachtete Erklarung sind die Nachwirkungen des
vorangegangenen (bermaBigen Finanzbooms (Kapitel Ill). Neuere Forschungs-
arbeiten der BIZ, die mehr als 20 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 40 Jahre
abdecken, legen drei Schlussfolgerungen nahe: Finanzbooms kénnen wahrend ihrer
Dauer das Produktivitdtswachstum untergraben; ein betrachtlicher Anteil dieser

1 Siehe J. Caruana, ,Credit, commodities and currencies”, Rede an der London School of Economics,

5. Februar 2016, sowie C. Borio, ,The movie plays on: a lens for viewing the global economy”, Rede
anlasslich des FT Debt Capital Markets Outlook, London, 10. Februar 2016.
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Erosion ist zumeist auf die Verlagerung von Arbeitskraften in Sektoren mit einem
niedrigeren Produktivitdtswachstum zurtickzufiihren; und, was ganz wichtig ist, die
Auswirkungen der wdhrend eines Booms erfolgten Fehlallokationen sind offenbar in
einer darauffolgenden Krise viel starker und halten langer an.

Der entsprechende Effekt auf das Produktivitdtswachstum kann betrachtlich sein.
Beispielsweise kdme es bei einem 5-jdhrigen Boom und einer 5-jahrigen Nachkrisen-
phase insgesamt zu EinbuBen von rund 4 Prozentpunkten. Anders ausgedriickt
betragt in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die einen Auf- und Abschwung
erlebten, der Verlust an Produktivitdtswachstum im Zeitraum 2008-13 rund
0,5 Prozentpunkte pro Jahr. Dies entspricht in etwa ihrem tatscchlichen durchschnitt-
lichen Produktivitatswachstum in diesem Zeitraum. Diese Zahlen legen die
Vermutung nahe, dass abgesehen von der wohlbekannten Beeintrachtigung der
Wirtschaft durch eine schwachere Gesamtnachfrage auch der Effekt von finanziellen
Auf- und Abschwiingen auf die Angebotsseite der Wirtschaft in Betracht zu ziehen ist.

Folgen wir dem Handlungsstrang dieses Films weiter, so gelang es den politi-
schen Entscheidungstragern, die Wirtschaft in der Krise zu stabilisieren. Doch im
weiteren Verlauf der Ereignisse und als die Erholung schwacher ausfiel als erwartet,
waren die ergriffenen MaBnahmen nicht hinreichend ausgewogen. Einer Bilanz-
sanierung und strukturellen MaBnahmen wurde - im Vergleich zu traditionellen auf
die Gesamtnachfrage ausgerichteten MaBnahmen — zu wenig Beachtung geschenkt.
Insbesondere trug die Geldpolitik die Hauptlast, und zwar selbst dann noch, als sie in
ihrer Wirksamkeit bereits deutlich beeintrdchtigt war. In einem funktionsgestorten
Finanzsystem konnten die LockerungsmaBnahmen nur schwer ihre Wirkung
entfalten, Uberschuldete Akteure des privaten Sektors zogen sich zuriick, und die
Zentralbanken konnten kaum etwas zur erforderlichen Neuausrichtung der Ressour-
cenallokation beitragen. Je starker die geldpolitischen Instanzen ihre MaBnahmen
ausweiteten, desto mehr verkleinerte sich ihr Handlungsspielraum.

Die Auswirkungen davon waren weltweit spirbar. Da die inlandischen
Transmissionskanale der Geldpolitik scheinbar an Effektivitat verloren hatten, gewann
der Wechselkurs automatisch an Bedeutung (Kapitel IV). Aufgrund des Widerstands
gegen unwillkommene Wahrungsaufwertungen in anderen Ldndern wiederum
breiteten sich die auBergewdhnlich lockeren geldpolitischen Bedingungen auf die
Ubrige Welt aus, was traditionelle Referenzwerte belegen (Grafik 1.4): Lockerung
erzeugte Lockerung. Dariiber hinaus trieb die auBergewdhnlich lockere Geldpolitik in
Ladndern mit einer Weltwdhrung, insbesondere den USA, auf direktem Weg die
Kreditexpansion in anderen Landern an. Von 2009 bis zum dritten Quartal 2015
erhohten sich die US-Dollar-Kredite an Nichtbanken auBerhalb der USA um mehr als
50% auf rund $ 9,8 Bio. und an Nichtbanken in aufstrebenden Volkswirtschaften um
100% auf rund $ 3,3 Bio. Die globale Liquiditdt nahm vor dem Hintergrund lockerer
Finanzierungsbedingungen an den internationalen Markten massiv zu (Kapitel III).

Insgesamt kam es nach der Krise weltweit zu einem standigen Wechsel zwischen
finanziellen Auf- und Abschwiingen. Der private Sektor in den von der Krise am
starksten betroffenen fortgeschrittenen Volkswirtschaften begann allmdhlich mit
einem Schuldenabbau. In anderen — vor allem aufstrebenden, aber auch einigen fort-
geschrittenen — Volkswirtschaften beschleunigte der private Sektor die Schulden-
aufnahme, nachdem die Erinnerungen an die Asien-Krise von 1997/98 offenbar
verblasst waren. In den aufstrebenden Volkswirtschaften wurden allmahlich Anzei-
chen flr nicht tragfahige Finanzbooms sichtbar: Kreditvolumen, Immobilienpreise
und, wie in friitheren Episoden, die Mittelaufnahme in Fremdwahrung stiegen stark
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an. Wahrungsaufwertungen vermochten die Flut nicht zu stoppen. Forschungs-
arbeiten der BIZ deuten vielmehr darauf hin, dass sie zu vermehrtem Eingehen von
Risiken fuhrten, da sie die Bilanzen von Fremdwahrungsschuldnern scheinbar starkten
und die Kreditgeber dazu verleiteten, mehr Kredit zu gewahren — der sog. Risikoiiber-
nahmekanal (Kapitel IIl und 1V).

Ganz entscheidend ist, dass die Rohstoffpreise, allen voran der Olpreis, diese
Entwicklungen noch verstarkten — der vielzitierte Rohstoff-Superzyklus (Kapitel III).
Einerseits bewirkte das starke Wachstum der energieintensiveren aufstrebenden
Volkswirtschaften einen Preisanstieg. China, der Abnehmer einer breiten Palette an
Rohstoffen, spielte mit seinem durch die Fiskalpolitik und das Kreditwachstum
bedingten Wirtschaftsaufschwung nach der Krise eine unverhaltnismafig groBe Rolle.
Vor diesem Hintergrund kam es zu einer Umkehr beim abrupten, krisenbedingten
Preisverfall und zu einer Neuauflage des Rohstoffbooms. Andererseits trieben die
lockeren geldpolitischen und finanziellen Rahmenbedingungen die Rohstoffpreise
weiter in die Héhe. Und der rasante Preisanstieg verstérkte in vielen rohstoffprodu-
zierenden Landern den Finanzboom und erhdhte die Verfligbarkeit von Auslands-
kapital. Die sich gegenseitig verstarkenden Riickkopplungseffekte nahmen zu.

Was sich im vergangenen Jahr abgespielt hat, dirfte der Beginn einer gréBeren,
unvermeidlichen und auch notwendigen Anpassung sein, die diese unterschiedlichen
Entwicklungen umkehrt. In einer Reihe von aufstrebenden Volkswirtschaften, nicht
zuletzt in China, steuern die inlandischen Finanzzyklen auf ihren Hohepunkt zu oder
haben ihn bereits Gberschritten, und das Wachstum hat sich verlangsamt. Die Roh-
stoffpreise sind gefallen. Genauer gesagt hat der schwachere Konsum im Zusammen-
spiel mit der héheren Produktion den Olpreis weiter unter Druck gesetzt. Zudem hat
die tatsachliche bzw. erwartete Straffung der US-Geldpolitik vor dem Hintergrund der

Geldpolitische Bedingungen weltweit auBergewdhnlich akkommodierend
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anhaltenden geldpolitischen Lockerung in anderen Volkswirtschaften die Aufwertung
des US-Dollars begnstigt. Dies wiederum hat die Finanzierungsbedingungen fir all
jene verschérft, die in hohem MaBe in dieser Wahrung verschuldet sind (Kapitel III).

Es hat sich auch gezeigt, dass diese Anpassung weder reibungslos noch
kontinuierlich erfolgt. Vielmehr verlangsamt oder beschleunigt sie sich im Einklang
mit Anderungen der Markterwartungen. Tatséchlich hat sich der Olpreis seit den
Finanzmarktturbulenzen Anfang 2016 erholt, und der US-Dollar hat wieder etwas an
Wert verloren. Teilweise sind diese Marktentwicklungen auf Schocks zuriickzufiihren,
die eher politischer Natur sind, wie beispielsweise die Unsicherheit im Zusammen-
hang mit dem britischen Referendum Uber den Verbleib in der EU. Doch in den
meisten Fallen sind sie Ausdruck derselben zugrundeliegenden Kréfte, die die Welt-
wirtschaft seit langer Zeit pragen: der sich verandernden Erwartungen in Bezug auf
die Geldpolitik, der Entwicklung der Kosten fiir die Schuldenaufnahme in den
wichtigsten Wahrungen und weiterer kreditbasierter KonjunkturmaBnahmen in
China. Letztlich sind es also nicht so sehr die Schocks, die die globale Anpassung
bestimmen, sondern das bereits Bestehende.

Zwei Faktoren sind hier von besonderer Bedeutung: die Verschuldung und der
kumulative Effekt in der Vergangenheit getroffener Entscheidungen.

Die Verschuldung hilft das zu erklaren, was ansonsten wohl wie isolierte Blitze
aus heiterem Himmel erscheinen kénnte (Kapitel III). Erstens gibt sie Aufschluss tber
die Wachstumsabschwachung in den aufstrebenden Volkswirtschaften und die
globalen Wachstumsmuster. Verschuldung ist der zentrale Faktor inlandischer
Finanzzyklen und verschérfter Finanzierungsbedingungen im Zusammenhang mit der
Mittelaufnahme in Fremdwahrung. Dies ist in den rohstoffproduzierenden und ins-
besondere den Olexportierenden Landern am offensichtlichsten — die massiven
Einnahmenausfélle und die rasant schrumpfende Qualitat ihrer Sicherheiten erklaren
die groBen Locher in den 6ffentlichen Haushalten und die massiven Investitions-
kurzungen. Die Verschuldung diirfte auch ein Grund sein, weshalb die Belebung des
Konsums in den 6limportierenden Landern enttauschend war: Die privaten Haushalte
haben ihre Vermdgenspositionen gestarkt.

Zweitens liefert die Verschuldung Anhaltspunkte fiir die Wechselkursentwicklung
im vergangenen Jahr und deren Auswirkungen auf die Produktion. Fremdwé&hrungs-
schulden erhéhen den Abwertungsdruck auf die Landeswahrung und den Aufwer-
tungsdruck auf die Finanzierungswahrung, zumeist den US-Dollar. Die umfang-
reichen Tilgungen von US-Dollar-Schulden durch chinesische Unternehmen sind ein
gutes Beispiel daflir. Empirische Daten deuten auch darauf hin, dass eine hohe
Verschuldung in Fremdwéhrung den handelsférdernden Effekt von Abwertungen
mindert oder vielleicht sogar ganz aufhebt (Kapitel III).

Drittens weist die Verschuldung auf einen Grund fiir den niedrigen Olpreis hin,
der nichts mit den besser bekannten Bestimmungsfaktoren zu tun hat. Wahrend des
jingsten Rohstoffbooms nahmen Ol- und Gasgesellschaften vor dem Hintergrund
ungewohnlich lockerer Finanzierungsbedingungen in hohem MaBe Fremdmittel auf.
Ihr Bestand an ausstehenden Anleihen erhéhte sich jahrlich um 15%, von $ 455 Mrd.
im Jahr 2006 auf $ 1,4 Bio. im Jahr 2014. Im selben Zeitraum stiegen ihre Konsortial-
kredite jahrlich um 13%, von $ 600 Mrd. auf $ 1,6 Bio. Der GroBteil der Schulden-
aufnahme entfiel auf Schieferélunternehmen und auf staatliche Olgesellschaften in
aufstrebenden Volkswirtschaften. Als sich ihre Finanzlage verschlechterte, gerieten sie
unter Druck, den Olhahn offen zu lassen, um ihre Schuldenlast zu bedienen und die
schwindenden Einnahmen zusatzlich abzusichern.
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Viertens liefert die Verschuldung vielleicht sogar eine Erklarung fir die schwer
nachvollziehbare Verlangsamung des Produktivitatswachstums. Sinnvoll eingesetzt,
kdnnen Kredite ein gesundes Wirtschaftswachstum maBgeblich férdern. Doch wie
bisherige Untersuchungen zeigen, konnen unkontrollierte Kreditbooms Teil des
Problems sein und noch lange nach dem Abschwung nachwirken, was das Produkti-
vitdtswachstum beeintrachtigt. AuBerdem dricken Schuldenliberhdnge auf die
Investitionen, was die Produktivitat zusatzlich schwacht. Mit einer niedrigeren
Produktivitat wiederum ist die Schuldenlast schwieriger zu tragen. Ein Teufelskreis
entsteht.

Der kumulative Effekt in der Vergangenheit getroffener Entscheidungen erklart
den schwindenden wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum. Eingeschrankte
Handlungsoptionen und politische Zwange lassen es stets verlockend erscheinen,
Probleme durch ein Ankurbeln der Gesamtnachfrage zu I6sen, unabhangig von den
jeweiligen Umstanden und egal mit welchen Mitteln. Doch mit undifferenzierten
MaBnahmen riskiert man, sein Pulver zu verschieBen und das Ziel — die Beseitigung
der Wachstumshemmnisse — zu verfehlen. In diesem Fall wird der wirtschafts-
politische Handlungsspielraum immer enger. Und wenn die Zukunft schlieBlich zur
Gegenwart wird, erkennt man womaglich, dass der kurzfristig erzielte Erfolg auf lange
Sicht teuer erkauft ist und sich die Zielkonflikte verscharft haben. Dieser Punkt wird
weiter unten nochmals aufgegriffen.

Sakulare Stagnation — oder schadliche Finanzbooms?

Die hier vorgestellte Deutung der globalen Wachstumsabschwéchung seit der Krise
hebt sich in einigen zentralen Aspekten von der immer haufiger vertretenen Deutung
als sdkulare Stagnation ab und basiert vielmehr auf der Annahme, dass die Weltwirt-
schaft unter einer Reihe von schadlichen Finanzbooms leidet. Im Folgenden werden
die Hauptunterschiede der beiden Deutungen beleuchtet, wenn auch in stark stilisier-
ter Form.

Am haufigsten wird bei der Hypothese der sdkularen Stagnation der Standpunkt
vertreten, dass die Weltwirtschaft unter einem strukturellen Gesamtnachfragedefizit
leide. Diese Schwache habe schon vor der Krise bestanden und sei einer Reihe tief-
greifender Faktoren geschuldet, u.a. dem demografischen Wandel, der ungleichen
Einkommensverteilung und dem technologischen Fortschritt. Unter diesem Blick-
winkel war der Finanzboom vor der Krise einfach der Preis fiir eine Wirtschaft, die ihr
volles Potenzial erreicht hatte. Das Hauptsymptom der Malaise ware demnach der
Ruckgang der kurz- und langfristigen Realzinsen, der auf endemischen Disinflations-
druck hinweist.

Laut der hier vorgestellten Hypothese leidet die Weltwirtschaft an ihrem Unver-
mogen, Finanzbooms einzudammen, die — einmal aus der Bahn geraten — dauer-
haften Schaden anrichten. Der GibermaBige und nicht tragfahige Finanzboom vor der
Krise verdeckte und verscharfte den Riickgang des Produktivitatswachstums. Er war
nicht der Preis fir eine erfreuliche Wirtschaftsleistung, sondern war zumindest teil-
weise fur ihre Verschlechterung verantwortlich, auf direktem Weg und tber die im
Zuge der Krise ergriffenen wirtschaftspolitischen MaBnahmen. Das Hauptsymptom
der Malaise ist der Riickgang der kurz- und langfristigen Realzinsen bei gleichzeitigen
neuerlichen Anzeichen flir wachsende finanzielle Ungleichgewichte.

Wie im letztjahrigen Jahresbericht ausflhrlich erértert, ist die Interpretation der
auBerordentlich und anhaltend niedrigen Zinssatze von groéBter Bedeutung. Laut der
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Hypothese der sakularen Stagnation und den vorherrschenden Sichtweisen ganz all-
gemein stehen diese Zinssatze im Zusammenhang mit dem langfristigen Gleich-
gewichtszins: Die niedrigen Zinsen sind nétig, um das schon vor der Krise bestehende
globale Nachfragedefizit auszugleichen. Demnach ware die Inflationsentwicklung das
entscheidende Signal. GemaB der hier vorgestellten Hypothese kdnnen sich die Zins-
satze aber gar nicht im Gleichgewicht befinden, wenn sie zu finanziellen Ungleich-
gewichten beitragen, die das Wirtschaftsgefiige irgendwann nachhaltig schadigen.
Ebenso wenig ist die Inflation eine geeignete MessgréBe fir ein tragfahiges
Wirtschaftswachstum — dies hat die Erfahrung vor der Krise deutlich gezeigt. Dies gilt
insbesondere in einer stark globalisierten Welt, in der Wettbewerb und Technologie
die Preissetzungsautonomie von Produzenten und Arbeitskraften drastisch begrenzt
haben und die Lohn-Preis-Spiralen der Vergangenheit weit weniger wahrscheinlich
erscheinen lassen.

Sich fur eine dieser beiden Hypothesen zu entscheiden, ist duBerst schwer. Es
spricht einiges gegen die Hypothese der sdkularen Stagnation, die urspringlich far
die USA aufgestellt worden ist. Sie lasst sich nicht wirklich mit dem hohen Leistungs-
bilanzdefizit des Landes vor der Krise vereinbaren — dieses Defizit deutet darauf hin,
dass die Inlandsnachfrage die Produktion tatsachlich diberstieg. Damals verzeichnete
die Weltwirtschaft Hochstwerte bei den Wachstumsraten und Tiefstwerte bei den
Arbeitslosenquoten, was nicht auf ein globales Nachfragedefizit hinweist. Zudem
wirkt sich die Bevdlkerungsalterung nicht nur auf die Nachfrage, sondern auch auf
das Angebot aus — entsprechend ist von einem niedrigeren Wachstum auszugehen,
wenn sich das Produktivitatswachstum nicht steigern lasst. SchlieBlich scheint auch
der Rickgang der Arbeitslosenquoten, die vielfach nahe historischen Normwerten
bzw. Schatzwerten fir Vollbeschaftigung liegen, eher auf Angebotsengpasse als auf
Nachfragedefizite hinzudeuten.

Doch fiktive Szenarien bedeuten, dass die empirischen Daten nicht eindeutig und
gegensatzliche Interpretationen moglich sind. Im vorliegenden Jahresbericht werden
mehrere Untersuchungsergebnisse prasentiert, die die Bedeutung von finanziellen
Auf- und Abschwiingen bestatigen. Es wird gezeigt, dass Naherungswerte fiir den
Finanzzyklus Schatzungen von Produktionspotenzial und Produktionsliicke in Echt-
zeit erlauben - also noch wahrend die Dinge ihren Lauf nehmen. Diese sind praziser
als die in der Wirtschaftspolitik gangigen Schatzungen, die sich auf traditionelle
makrodkonomische Modelle und die Inflation stiitzen (Kapitel V). Dies steht im
Einklang mit dem bekannten schwachen empirischen Zusammenhang zwischen
Inflation und MessgroBen fir die Kapazitatsunterauslastung im Inland, aber auch mit
bisherigen Untersuchungen Uber die Wirkung von Kreditbooms auf das Produktivi-
tatswachstum. In Kapitel IV wird zudem gezeigt, dass internationale Angebotsketten
einen wirksamen Kanal darstellen kénnen, Gber den globale Faktoren unabhangig
von binnenwirtschaftlichen Kapazitatsengpéassen die inldndische Inflation beein-
flussen kdnnen. SchlieBlich wird gezeigt, dass Varianten solcher MessgroBen flr den
Finanzzyklus bei der Ermittlung von Gleichgewichtszinsen eingesetzt werden kénnen
und Schatzwerte ergeben, die hdher sind als allgemein angenommen.

Wichtig ist, dass sdmtliche Schatzungen langfristiger Gleichgewichtszinsen, ob es
sich nun um kurz- oder langfristige Zinssatze handelt, unweigerlich auf impliziten
Annahmen zur Funktionsweise der Wirtschaft basieren. Bei einfachen historischen
Durchschnitten wird davon ausgegangen, dass der tUber den betrachteten Zeitraum
vorherrschende Zinssatz der ,richtige” ist. Inflationsbasierte Schdtzungen gehen
davon aus, dass Inflation das entscheidende Signal ist. Bei auf Indikatoren fir den
Finanzzyklus basierende Schatzungen - die fiir die in diesem Jahresbericht vorge-
stellten Untersuchungen hauptsachlich verwendet wurden - wird die Annahme
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zugrunde gelegt, dass es vor allem auf die finanziellen Variablen ankommt. Die
Methoden mdgen sich darin unterscheiden, inwieweit zugelassen wird, dass die
Daten die Ergebnisse beeinflussen, und inwieweit grundsatzliche Einschrankungen
gelten — weniger Einschrankungen kdnnen die Aussagekraft erhdhen. Doch die Unsi-
cherheit ist in jedem Fall sehr hoch.

Infolgedessen erscheint es unklug, sich bei der Einschdtzung von Gleichgewicht
und Tragfdhigkeit in hohem MaBe auf Marktsignale zu verlassen. Es gibt keine
Gewahr, dass das Verhalten von Zentralbanken, Regierungen und Marktteilnehmern
zusammengenommen Uber einen bestimmten Zeitraum hinweg Marktzinsen hervor-
bringt, die sich auf dem richtigen Niveau befinden, d.h. die mit einer nachhaltigen
und soliden Wirtschaftsleistung in Einklang stehen (Kapitel II). Und wie kann man
angesichts der immensen Ungewissheit denn sicher sein, dass das langfristige
Ergebnis auch das erwiinschte ist? Kénnen nicht auch Zinssatze, wie jeder andere
Vermdgenspreis, Uber sehr lange Zeit verzerrt sein? Die Zeit und die weitere Entwick-
lung werden es zeigen.

Risiken

Die vorstehende Analyse weist auf eine Reihe von Risiken hin, die mit der Wechsel-
wirkung zwischen finanziellen und gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen in Zusam-
menhang stehen.

Das erste Risiko sind mdogliche makrodkonomische Stérungen, die aus dem
Zusammenspiel zweier Entwicklungen resultieren: einer globalen Liquiditatsver-
knappung und inldndischer Finanzzyklen, die allmahlich ihren Hohepunkt erreichen.
Es ist, als ob sich zwei Wellen mit unterschiedlichen Frequenzen Uberlagerten und
dabei eine groBere Welle formten. Hinweise auf eine solche Konstellation gab es in
der zweiten Jahreshalfte 2015, als die Mittelaufnahme in Fremdwahrung ihren Hohe-
punkt erreichte und sich die Finanzierungsbedingungen fir einige Kreditnehmer,
insbesondere in rohstoffproduzierenden Landern, verscharften. Nach den Turbulen-
zen zu Jahresbeginn 2016 jedoch lockerten sich die externen Finanzierungsbedin-
gungen im Allgemeinen wieder, sodass sich die Wende im inlandischen Finanzzyklus
weniger abrupt vollzog. In China verliehen die Behdrden der steigenden Gesamt-
kreditvergabe weiteren Auftrieb, indem sie einen drastischen Abschwung zu vermei-
den und die erforderliche Verlagerung in Richtung Inlandsnachfrage und Dienst-
leistungen abzufedern suchten. Seither haben die Anspannungen in den aufstreben-
den Volkswirtschaften abgenommen, obwohl die grundlegenden Schwachstellen
nach wie vor existieren. Die Dinge nehmen oft Uber einen langeren Zeitraum sozu-
sagen im Zeitlupentempo ihren Lauf und beschleunigen sich dann unvermittelt.

Im Zuge vergangener Krisen haben die aufstrebenden Volkswirtschaften viel
unternommen, um ihre Wirtschaftssysteme zu starken und gegeniiber externen
Einflissen widerstandsfahiger zu machen. Die makrodkonomischen Rahmen-
bedingungen sind stabiler, die Finanzmarktinfrastruktur ist robuster, die Aufsichts-
bestimmungen sind strenger, und flexible Wechselkurse in Kombination mit hohen
Wahrungsreserven sorgen fir mehr wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum.
Beispielsweise hatte Brasilien bisher noch keine externe Krise, obwohl es die
schlimmste Rezession seiner Geschichte erlebt — diese Krisenfestigkeit ist u.a. auf den
massiven Einsatz von Wahrungsreserven zur Abschirmung des Unternehmenssektors
gegenlber Verlusten zuriickzufiihren. Zudem blieb der Anstieg von Kreditausfallen
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bislang zumindest begrenzt. Allgemeiner gesprochen ist das Volumen von Fremd-
wahrungsschulden aufstrebender Volkswirtschaften in Relation zum BIP heute kleiner
als im Vorfeld friiherer Finanzkrisen.

Dennoch ist Vorsicht geboten. In einigen aufstrebenden Volkswirtschaften hat
sich die Inlandsverschuldung betrachtlich erhéht und liegt weit Uber historischen
Normwerten. Der Unternehmenssektor spielt dabei eine besonders wichtige Rolle:
Vor allem hier ist die Fremdwahrungsverschuldung rasant gestiegen, obwohl die
Rentabilitat insbesondere im Rohstoffsektor auf Werte zurlickgegangen ist, die unter
denjenigen der fortgeschrittenen Volkswirtschaften liegen (Kapitel III). Zwar scheinen
die aufstrebenden Volkswirtschaften, vor allem China, mit dem Abbau der Fremd-
wahrungsverschuldung begonnen zu haben, doch das unzureichende Datenmaterial
Uber Wahrungsinkongruenzen erschwert die Ermittlung von Schwachstellen. Die
wachsende Bedeutung von neuen Marktakteuren, in erster Linie Kapitalanlagegesell-
schaften, verandert die Dynamik von Finanzmarktspannungen und stellt die Fahigkeit
der Zentralbanken, Liquiditatsbeistand zu leisten, auf die Probe; dadurch kénnte es
fur die politischen Entscheidungstrédger schwieriger werden, auf Anspannungen zu
reagieren. Zudem ist aufgrund der groBeren Bedeutung und stérkeren Integration
der aufstrebenden Volkswirtschaften in der Weltwirtschaft anzunehmen, dass sich
jegliche Anspannungen Uber Finanz- und Handelskanale starker auf den Rest der
Welt Ubertragen wiirden als in der Vergangenheit (Kapitel III).

Das zweite Risiko betrifft die Persistenz der auBerordentlich niedrigen Zinsséatze,
die sogar nominal zunehmend im negativen Bereich liegen und teilweise noch
niedriger sind, als von den Zentralbanken vorausgesehen. Dieses Risiko besteht auf
lange Sicht, wobei der Schaden nicht unmittelbar erkennbar ist und im Zeitverlauf
stetig zunimmt. Niedrige Zinssatze driicken tendenziell auf die Risikopramien und
sorgen fiir Uberbewertungen an den Vermégensmaérkten. Dies wiederum erhéht die
Anfalligkeit gegentiber einer Zinswende — sozusagen ein Rickschlagrisiko —, da hohe
Anreize zur Risikolibernahme im Finanzsektor bestehen und die Reagibilitdat auf
enttduschende Wirtschaftsnachrichten steigt (Kapitel II). Niedrige Zinssatze
schwachen auch das Finanzsystem, indem sie die Nettozinsmargen der Banken
schmélern, bei den Versicherungsgesellschaften die Diskrepanz zwischen Ertrdgen
und Verpflichtungen erhéhen und den Barwert der Verbindlichkeiten von Pensions-
fonds stark aufblahen (Kapitel VI). Mit der Zeit kénnen niedrige Zinssatze auch zu
einer Beeintrachtigung der Realwirtschaft flihren, und zwar Uber die erwahnten
Kanale und indem sie die Kreditvergabekapazitat von Banken schwéchen. Die Real-
wirtschaft kann aber auch dadurch beeintrachtigt werden, dass niedrige Zinssatze zu
weiterer Schuldenaufnahme animieren und nicht mehr dafiir sorgen, dass knappe
Ressourcen einem mdglichst produktiven Nutzen zugefiihrt werden. Je langer solche
auBerordentlichen Bedingungen anhalten, umso schwerer gestaltet sich der Ausstieg.
Negative nominale Zinssatze erhdhen die Unsicherheit zusatzlich, vor allem wenn sie
durch geldpolitische Entscheidungen herbeigefiihrt wurden (siehe weiter unten).

Das dritte Risiko ist der Vertrauensverlust gegeniber den politischen Entschei-
dungstragern. Je mehr Zeit verstreicht, desto starker belastet die Kluft zwischen den
Erwartungen der Offentlichkeit und der Wirklichkeit das Ansehen der Entscheidungs-
trager. Ein typisches Beispiel ist die Geldpolitik, die einen GroBteil der Aufgabe, die
Wirtschaft wieder auf Kurs zu bringen, schultern musste. Als die Krise ausbrach, tiber-
nahm die Geldpolitik eine entscheidende Rolle bei der Stabilisierung des Finanz-
systems und der Vermeidung eines gravierenderen Zusammenbruchs der Realwirt-
schaft. Doch trotz auBerordentlicher und langfristig ausgerichteter geldpolitischer
MaBnahmen gestaltet es sich fiir die Zentralbanken zunehmend schwierig, die Infla-
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tion zu den Zielwerten zurlickzufihren und ein enttduschendes Produktions-
wachstum zu verhindern. Unterdessen hat die Abhangigkeit der Finanzmarkte von
der Unterstlitzung der Zentralbanken immer mehr zugenommen, und der wirt-
schaftspolitische Handlungsspielraum hat sich verkleinert. Wenn diese Situation so
lange anhalt, dass schlieBlich das Vertrauen der Offentlichkeit in die Politik erschiittert
ist, hatte dies womoglich schwerwiegende Folgen flr die Finanzmarkte und die
Wirtschaft. Wahrend der Marktturbulenzen im Februar gab es erste Anzeichen dafiir,
dass genau das passiert. Dies gibt Anlass zur Sorge.

Die Weltwirtschaft: politische Uberlegungen

Die vorstehende Analyse enthalt nitzliche Hinweise fir die Wirtschaftspolitik. Zum
einen geht es um die nun erforderlichen politischen MaBnahmen. Dazu zahlt nicht
zuletzt eine dringliche wirtschaftspolitische Neuausrichtung, welche die Geldpolitik
von ihrer UbermaBigen Last befreit. Zum anderen geht es um die Gestaltung des
wirtschaftspolitischen Handlungsrahmens. Es kdnnte hilfreich sein, diese beiden
Punkte in umgekehrter Reihenfolge zu betrachten, um unterwegs nicht das Ziel aus
den Augen zu verlieren.

Auf dem Weg zu einem makrofinanziellen Stabilitatskonzept

Das Ziel ist eine Reihe von Vorkehrungen, um Finanzstabilitatsiiberlegungen
systematisch in die traditionelle makro6konomische Analyse zu integrieren — dafiir ist
in der Vergangenheit der Begriff ,makrofinanzielles Stabilitatskonzept” gepragt
worden.? Das Stabilitatskonzept soll dafir sorgen, dass finanzielle Auf- und
Abschwiinge, die das Wirtschaftsgeflige schwer schadigen, wirksamer abgemildert
werden. Es wirde zumindest aufsichts-, geld- und fiskalpolitische MaBnahmen,
flankiert von soliden strukturellen MaBnahmen, beinhalten. Das wichtigste operative
Merkmal bestiinde darin, einem Finanzboom konsequenter und einem finanziellen
Abschwung weniger energisch und vor allem Uber kiirzere Zeit entgegenzuwirken.

Auf diese Weise wiirde die Politik symmetrischer tUber den Finanzzyklus hinweg
agieren und diesen dadurch glatten. Gleichzeitig wiirde vermieden, dass den
politischen Entscheidungstragern Schritt fir Schritt der Spielraum entzogen wird —
wohl einer der groBten Fehler des gegenwartigen Handlungsrahmens. Ein Symptom
dieses Verlusts an Handlungsspielraum ist der ungebrochene Anstieg 6ffentlicher
und privater Verschuldungsquoten. Ein anderes Symptom sind die auBerordentlich
niedrigen Leitzinsen. Ihr realer Riickgang ist zum Teil sicherlich auf langfristige
Faktoren auBerhalb des Einflussbereichs politischer Entscheidungstrager zuriickzu-
fihren, zum Teil wohl aber auch auf deren asymmetrische Reaktion Uber den
Finanzzyklus hinweg. Eine solche Reaktion kann zum Aufbau finanzieller Ungleich-
gewichte beitragen und deren langfristige Kosten in Form von Produktions- und
ProduktivitatseinbuBen erhohen. Dies verstarkt die Gefahr einer Schuldenfalle: Je
mehr die Verschuldung ansteigt, desto schwieriger wird es, die Zinsen anzuheben,
ohne Schaden zu verursachen. Und es bedeutet, dass sich die niedrigen Zinsen (iber
einen ausreichend langen Zeithorizont in gewissem Mafe selbst rechtfertigen.
Niedrige Zinssatze der Vergangenheit bestimmen das wirtschaftliche Umfeld mit, das

Zur erstmaligen Verwendung des Begriffs siehe 75. BlZ-Jahresbericht. Fir frihere Erdrterungen
einiger Merkmale dieses Stabilitatskonzepts siehe Kapitel Iim 84. und 85. BIZ-Jahresbericht.

20 BIZ 86. Jahresbericht



die politischen Entscheidungstrager als gegeben hinnehmen, wenn die Zukunft zur
Gegenwart wird. Niedrige Zinssatze erzeugen in diesem Sinne niedrigere Zinssatze
(siehe unten).

Welche Fortschritte wurden in der Aufsichts-, Fiskal- und Geldpolitik gemacht?

Aufsichtspolitik

Am weitesten ist man in der Aufsichtspolitik vorangekommen. Im Zentrum standen
Vorkehrungen mit einer stark systemorientierten (makroprudenziellen) Ausrichtung
und einem soliden Fundament. Mit Unterstltzung der internationalen Gemeinschaft
haben die nationalen Behdrden im vergangenen Jahr weitere Schritte unternommen,
um makroprudenzielle Handlungsrahmen zu entwickeln bzw. umzusetzen, die in
erster Linie die Widerstandsfahigkeit starken und den Aufbau finanzieller Ungleich-
gewichte begrenzen sollen. All dies ist noch im Gange, aber die Richtung ist klar
vorgegeben.

Bei der Bankenregulierung ist der Abschluss der Rahmenregelungen von Basel III
eine der Prioritaten des laufenden Jahres. Dabei wird es entscheidend sein, sicher-
zustellen, dass die Eigenkapitalausstattung auf die jeweiligen Risiken abgestimmt ist.
Jingste Forschungsarbeiten der BIZ bestatigen, dass der Vorteil des Eigenkapitals als
eigentlicher Grundlage fir die Kreditvergabe in der 6ffentlichen Debatte tendenziell
unterschatzt und die entsprechenden Kosten tiberschatzt werden (Kapitel VI). Mehr
Eigenkapital ist bei allen Banken stets mit niedrigeren Finanzierungskosten und
hoherer Kreditvergabe verbunden. Starkere Banken vergeben mehr Kredit.

Eine Frage, die im Berichtszeitraum ins Blickfeld rlckte, ist der Zusammenhang
zwischen Regulierungsreformen und Marktliquiditat (Kapitel II und VI). In den letzten
beiden Jahren gaben abrupte Preisschwankungen bei den liquidesten Staatsanleihen
weltweit — US-Schatzpapieren und deutschen Bundesanleihen — vermehrt Anlass zu
Besorgnis Uber die Fragilitat der Liquiditatsbedingungen. Ganz allgemein standen
Anzeichen einer Verknappung der Sekundadrmarkt-Liquiditat an einigen Festzins-
markten und bei den Bestdanden kleinerer Broker-Handler im Zusammenhang mit
regulierungsbedingten Bilanzkosten und anderen Einschrankungen. Hinweise darauf,
dass Finanzinstitute neuerdings zogern, ihre Bilanzen flr Arbitragegeschafte zur
Nutzung von Preisdifferenzen bei Vermdgenswerten einzusetzen, weisen ebenfalls
auf den Zusammenhang von Regulierung und Marktliquiditat hin (Kapitel II).

Ob dem tatsachlich so ist, muss in einem groBeren Kontext untersucht werden,
da Veranderungen der Dynamik der Marktliquiditdt viele Ursachen haben. An den
Festzinsmarkten beispielsweise spielen die Verbreitung elektronischer Handelsplatt-
formen und der zunehmende Einsatz des algorithmischen und des Hochfrequenz-
handels eine Schliisselrolle. Ebenso dirfte das Wachstum der Kapitalanlagebranche
die Nettonachfrage nach Liquiditatsdienstleistungen erhdht haben. Zudem beurteilen
Geschéaftsleitungen und Aktiondre von Banken das Risiko-Ertrags-Verhéltnis von
Handelsgeschéften seit der Krise viel vorsichtiger. Noch wichtiger ist, dass der Preis
fur Liquiditat vor der Krise viel zu niedrig angesetzt wurde, was ihr Versiegen in der
Stressphase beschleunigte. Zu einer derart massiven Unterbewertung sollte es
keinesfalls noch einmal kommen. Die beste strukturelle MaBnahme gegen eine solche
Schonwetter-Liquiditat und ihr schadliches Potenzial ist, die Illusion permanent
verflgbarer Marktliquiditat nicht aufkommen zu lassen und die Widerstandsfahigkeit
von Finanzinstituten zu starken. Hohere Eigenkapital- und Liquiditatsstandards sind
nicht Teil des Problems, sondern ein wesentlicher Bestandteil der Losung. Besser
gewappnete Finanzintermedidre sorgen fiir robustere Marktliquiditat.
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Fiskalpolitik

Die Fiskalpolitik ist ein kritisches Element, das bisher in einem makrofinanziellen
Stabilitatskonzept fehlte. Die Finanzstabilitat im Allgemeinen und Finanzzyklen im
Besonderen sind bei der Gestaltung der Fiskalpolitik kaum je ein Thema, ob es nun
um kurzfristige gesamtwirtschaftliche Ziele oder langfristige Tragfahigkeit geht. Doch
die Geschichte zeigt, dass sich Finanzkrisen verheerend auf die Haushaltslage auswir-
ken kénnen. Umgekehrt kann die Gestaltung der Fiskalpolitik die Finanzstabilitat
maBgeblich beeinflussen. Auch die Gefahr folgenschwerer Rickkopplungseffekte
zwischen schwachen Bilanzen des 6ffentlichen und des privaten Sektors sollte man
nicht unterschatzen. Aus diesem Grund wird diesem Thema ein ganzes Kapitel des
vorliegenden Jahresberichts gewidmet (Kapitel V).

Wenn man den Staat vor Finanzstabilitatsrisiken schitzen will, missen diese
Risiken sorgfaltig ermittelt und im Staatshaushalt beriicksichtigt werden. Weil Finanz-
booms die Haushaltslage massiv beschoénigen, wiegten sich die fiskalpolitischen
Instanzen schon allzu oft in falscher Sicherheit. Uberm&Bige und nicht tragfihige
Booms blahen die Schatzungen fiir Produktionspotenzial, Wachstum und bestandige
Steuereinnahmen kiinstlich auf, und es schleichen sich unbemerkt Eventualverbind-
lichkeiten ein, die erst in der Krise zum Tragen kommen, wenn 6ffentliche Gelder fiir
die Sanierung des Finanzsektors eingesetzt werden miissen. In Kapitel V wird aufge-
zeigt, wie prazisere Schatzungen der tatsachlichen Haushaltslage erstellt und fir die
generelle Beurteilung des fiskalpolitischen Handlungsspielraums genutzt werden
kénnen.

Will man umgekehrt das Finanzsystem vor dem Staat schiitzen, gilt es, mehrere
Dimensionen zu beachten. Beispielsweise stellt sich die Frage, wie das Landerrisiko in
der Regulierung und Aufsicht zu behandeln ist. Wichtig ist hier das Kreditrisiko,
dessen Behandlung in den Rahmenregelungen von Basel III derzeit tiberarbeitet wird.
Als Ubergreifender Grundsatz sollte dabei gelten, dass der Aufsichtsstandard auf das
Risiko abgestimmt sein muss. Dies wiirde auch die Gefahr begrenzen, dass ungleiche
Wettbewerbsbedingungen fiir den privaten und den 6ffentlichen Sektor gelten, was
eine weitere Wachstumsabschwéachung zur Folge héatte. Doch der Teufel steckt im
Detail, und von Staaten gehen vielfaltige Risiken aus, sodass es unweigerlich zu Ziel-
konflikten kommt. Dass der Staat beispielweise ,Geld drucken kann”, mindert das
Kreditrisiko zwar, eliminiert es aber nicht ganz. Wenn er aber Geld druckt, erhéht dies
womoglich das Inflationsrisiko und folglich das Zinsanderungs- und Marktrisiko. Die
Bilanz des Staates untermauert die Soliditat einer Volkswirtschaft. Man kann vor etwas
davonlaufen, aber es holt einen dann doch wieder ein. Letztlich gibt es keine
Alternative zu einer soliden Haushaltslage mit geniigend Spielraum, um bei Bedarf
wirtschaftliche Instabilitat zu verhindern und das Finanzsystem zu stitzen.

Man kann noch einen Schritt weiter gehen und Ulberlegen, wie die Fiskalpolitik
aktiver eingesetzt werden kdnnte, um Finanzstabilitatsrisiken einzudammen. Erstens
kdonnte sie antizyklischer sein, d.h. symmetrischer Uber den Finanzzyklus hinweg
agieren. Zweitens konnten — als strukturellere MaBnahme — implizite Garantien
abgebaut werden, da sie womdglich das Eingehen von Risiken férdern. Drittens
kdnnte die steuerliche Bevorzugung von Schulden gegeniiber dem Eigenkapital
verringert oder abgeschafft werden, oder das Steuersystem kdnnte eingesetzt
werden, um Finanzzyklen zu glatten, beispielsweise mit zeitlich variierenden Immobi-
liensteuern. Natirlich sind diese einander ergédnzenden MaBnahmen nicht leicht
umzusetzen. Einige sind schon ergriffen worden. Doch alle verdienen es, ernsthaft in
Betracht gezogen zu werden.
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Geldpolitik

Die Geldpolitik steht am Scheideweg. Einerseits besteht zunehmend Einigkeit
darlber, dass sie zur Instabilitat des Finanzsystems beitragen kann, indem sie Finanz-
booms und das Eingehen von Risiken befeuert. Auch dass Preisstabilitdt keine
Finanzstabilitat garantiert, wird immer mehr anerkannt. Andererseits zogert man, der
Geldpolitik eine zentrale Rolle bei der Verhinderung eines instabilen Finanzsystems
einzurdumen. Nach vorherrschender Meinung sollte sie nur dann zum Einsatz kom-
men, wenn die Aufsichtspolitik — die erste Verteidigungslinie — scheitert. Die Entwick-
lung makroprudenzieller Handlungsrahmen hat ein zusatzliches Argument fir dieses
Trennungsprinzip geliefert.

Wie in friheren BIZ-Jahresberichten wird im vorliegenden Bericht fir eine
aktivere Rolle der Geldpolitik geworben. Es wére unklug, sich ausschlieBlich auf
(makro)prudenzielle MaBnahmen zu stiitzen, denn Finanzzyklen sind schlicht zu
machtig. Davon zeugt der Aufbau finanzieller Ungleichgewichte in einigen auf-
strebenden Volkswirtschaften, in denen (makro)prudenzielle MaBnahmen rege
eingesetzt wurden. Und es besteht eine gewisse Tendenz, gleichzeitig auf das Gas-
und das Bremspedal zu driicken, beispielsweise wenn die Leitzinsen gesenkt und
parallel dazu die Aufsichtsvorschriften verscharft werden, um die Auswirkungen der
Zinssenkung auf die Finanzstabilitat auszugleichen. Naturlich ist der relative Einsatz
des geldpolitischen und des makroprudenziellen Instrumentariums auf die jeweiligen
Rahmenbedingungen und nationalen Gegebenheiten abzustimmen, nicht zuletzt den
Wechselkurs und die Kapitalstrome (Kapitel IV). Doch die beiden Instrumentarien sind
vermutlich am effizientesten, wenn sie in dieselbe Richtung arbeiten. Die geldpoliti-
schen Handlungsrahmen sollten daher zumindest die Mdglichkeit einer Straffung
vorsehen, selbst wenn die Inflation auf kurze Sicht unter Kontrolle scheint.

In diesem Jahresbericht wird dieser Punkt ausfihrlicher betrachtet, insbesondere
die damit verbundenen Zielkonflikte (Kapitel IV). Unter welchen Bedingungen sind
die Kosten eines Einsatzes der Geldpolitik, um gegen finanzielle Ungleichgewichte
vorzugehen, groBer als der Nutzen? Die Antwort ist nicht ganz einfach. Es wird
gezeigt, dass einige Standardanalysen den potenziellen Nutzen unterzeichnen kénn-
ten, indem die Kosten eines instabilen Finanzsystems und die Mdglichkeit der
Einflussnahme der Geldpolitik unterschatzt werden. Zudem besteht eine gewisse
Tendenz, einen solchen Einsatz der Geldpolitik fiir die Finanzstabilitdt zu eng auszu-
legen. Entsprechend verfolgt die Zentralbank die meiste Zeit lber eine ,normale”
inflationsorientierte Strategie und weicht nur dann davon ab, wenn Anzeichen finan-
zieller Ungleichgewichte sichtbar werden. Dies birgt die Gefahr, dass sie zu spat zu
wenig unternimmt, oder noch schlimmer, dass sie dazu beitragt, dass das, was sie zu
verhindern sucht, erst recht eintritt.

Hilfreicher konnte sein, unter finanzstabilitatsorientierter Geldpolitik eine Geld-
politik zu verstehen, die finanzielle Entwicklungen systematisch bericksichtigt, und
zwar in guten wie in schlechten Zeiten. Dabei gilt es, dafiir zu sorgen, dass sich die
finanzielle Seite der Wirtschaft im Lot befindet. Vorldufige Ergebnisse lassen teilweise
darauf schlieBen, dass geldpolitische Regeln, wenn sie durch einfache Naherungs-
werte fur den Finanzzyklus erganzt werden, helfen konnten, finanzielle Auf- und
Abschwiinge einzuddmmen und dabei betrachtliche Produktionszuwachse auf lange
Sicht zu erzielen. Dadurch lieBe sich auch der Riickgang des langfristigen Gleich-
gewichts- oder natirlichen Zinssatzes begrenzen — das Phanomen, dass niedrige
Zinssatze zu noch niedrigeren Zinssatzen fiihren.

Selbstverstandlich sind die analytischen Herausforderungen in diesem Zusam-
menhang enorm. Die in diesem Jahresbericht prasentierten Ergebnisse sind mit
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einigen Vorbehalten behaftet und stellen nur einen einzelnen Beitrag in der laufenden
Debatte dar. Sie zeigen jedoch, dass es unklug ware, lediglich einen selektiven Einsatz
der Geldpolitik fir die Finanzstabilitdt vorzusehen. Sie propagieren zudem einen
Handlungsrahmen, der genligend Flexibilitdt bietet, nicht nur dann, wenn bereits
hohe finanzielle Ungleichgewichte bestehen, sondern wahrend des gesamten Finanz-
zyklus, sowohl im Auf- als auch im Abschwung. Und sie machen deutlich, wie aktuelle
Entscheidungen kiinftige Handlungsoptionen begrenzen kénnen.

Was ist nun zu tun?

Die vorstehende Analyse zeigt, dass andere MaBnahmen womdglich zu einem
besseren Ergebnis gefiihrt hatten. Die Zielkonflikte haben sich verscharft, und die
Politik verfigt Giber weniger Handlungsoptionen. Was also kdnnte man jetzt tun?

Ganz wesentlich ist eine Neuausrichtung des MaBnahmen-Mix, mit der die Geld-
politik entlastet wird — eine Notwendigkeit, die in der internationalen Gemeinschaft
der politischen Entscheidungstrager inzwischen unbestritten ist. Dabei missen neben
den kurzfristigen insbesondere auch die langerfristigen Aspekte im Zentrum stehen.
Aber wie ist das zu bewerkstelligen? Betrachten wir der Reihe nach Aufsichts-,
Fiskal-, Geld- und Strukturpolitik.

In der Aufsichtspolitik gibt es neben dem Abschluss der Reformen zwei Schwer-
punkte, die von den nationalen Gegebenheiten abhangig sind. In den von der Krise
betroffenen Landern muss unbedingt die — teilweise noch schleppende — Sanierung
der Bankbilanzen zu Ende gebracht und die Grundlage fiir nachhaltige Rentabilitat
wiederhergestellt werden. Im Sinne einer Maximierung der bankeigenen Ressourcen
sind gegebenenfalls auch Einschrankungen der Dividendenzahlungen ins Auge zu
fassen. Wichtig dirfte hier die Unterstiitzung durch die Fiskalpolitik sein, da bei
Bankenabwicklungen die Bilanz des 6ffentlichen Sektors eingesetzt wird. Der beste
Weg, um Druck von anderen Politikbereichen zu nehmen und deren Wirksamkeit zu
erhéhen, ist es, sicherzustellen, dass Banken Uber tadellose Bilanzen und eine ausrei-
chende Eigenkapitalausstattung verfiigen. Zur Wiederherstellung der langfristigen
Rentabilitit des Bankensektors miissen auBerdem Uberkapazititen beseitigt werden,
und dieser Prozess kann durch eine strenge Aufsicht beschleunigt werden.

In den nicht von der Krise betroffenen Landern, in denen der finanzielle
Aufschwung weiter fortgeschritten ist oder bereits der Abschwung eingesetzt hat, gilt
es, sich gegen mégliche Spannungen im Finanzsystem zu wappnen. Die entsprechen-
den Instanzen sollten ihre makroprudenziellen Instrumente weiterhin aktiv nutzen
und die Aufsicht intensivieren, um eine eventuelle Verschlechterung der Aktiva-
Qualitat umgehend zu erkennen und GegenmafBnahmen zu ergreifen.

In der Fiskalpolitik liegt der Schwerpunkt auf der Starkung der Grundlagen fiir
ein nachhaltiges Wachstum und der Vermeidung einer destabilisierenden Schulden-
dynamik. Erstens lieBe sich die Qualitdt der 6ffentlichen Ausgaben — die gemessen
am BIP vielerorts schon fast Rekordhdhe erreicht haben — insbesondere durch eine
Verschiebung weg von laufenden Transferzahlungen hin zu Investitionen in Sach-
und Humankapital verbessern. Zweitens koénnte die Bilanzsanierung unterstitzt
werden. Drittens konnte der fiskalpolitische Handlungsspielraum genutzt werden, um
strukturelle Reformen zu flankieren. Viertens waren Investitionen in die Infrastruktur
denkbar, die sorgfaltig geplant und dort getdtigt werden, wo sie notwendig sind und
wo angemessene Kontrollmechanismen bestehen. Ganz wesentlich ware flinftens die
Beseitigung von Verzerrungen im Steuersystem und der steuerlichen Bevorzugung
von Schulden gegeniiber dem Eigenkapital.
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Bei all dem ist es wichtig, den fiskalpolitischen Spielraum nicht zu Gberschatzen.
Die langfristigen Verpflichtungen im Zusammenhang mit der Bevoélkerungsalterung
sind immens. Insgesamt ist die Verschuldung gemessen am Einkommen so hoch wie
nie zuvor. AuBerdem sind die fiir Finanzstabilitatsrisiken bendtigten zusatzlichen
Puffer womdglich betréachtlich (Kapitel V). In einigen Landern ist durch den Verfall der
Rohstoffpreise der fehlende Handlungsspielraum bereits sichtbar geworden,
wahrend in Landern mit nicht tragfdhigen Finanzbooms dieser Handlungsspielraum
vermeintlich riesig erscheint. Die auBerordentlich niedrigen Zinssatze sollten nicht als
Richtschnur fir langfristige Entscheidungen dienen. Sie verschaffen zwar etwas Luft,
aber irgendwann werden sie auf ein normaleres Niveau zurtickkehren mussen. Die
Gefahr, dass die Geldpolitik sich der Fiskalpolitik unterordnen muss (,fiscal
dominance”), ist sehr real.

In der Geldpolitik sollte der Schwerpunkt auf der Neubewertung der Risiken im
gegenwartigen globalen Umfeld liegen. Die auBerordentliche geldpolitische Locke-
rung stoBt allmahlich an ihre Grenzen. Das Kosten-Nutzen-Verhaltnis verschlechtert
sich zusehends (Kapitel IV). Teilweise haben die Marktteilnehmer begonnen, die Wirk-
samkeit einer weiteren Lockerung in Frage zu stellen, nicht zuletzt weil ihre Folgen fiir
das Vertrauen ungewisser werden. Schritt fir Schritt getroffene MaBnahmen verlieren
an Relevanz, wenn das Blickfeld erweitert und der wachsende Abstand zur angestreb-
ten Normalitat in den Fokus riickt. Aus diesem Grund kénnten der Aufbau von Risiken
und die Notwendigkeit, geldpolitischen Spielraum zuriickzugewinnen, die Entschei-
dungen starker beeinflussen. In der Praxis bedeutet dies, natirlich in Abhangigkeit
von den jeweiligen nationalen Gegebenheiten, jede sich bietende Gelegenheit zu
nutzen und den Kosten des auBergewdhnlichen geldpolitischen Kurses sowie den
Risiken einer zu spaten und zu langsamen Normalisierung mehr Beachtung zu
schenken. Dies gilt insbesondere flr groBe Volkswirtschaften mit einer Weltwahrung,
denn sie geben mit ihrer Geldpolitik fir die Gbrige Welt den Ton an.

Fur einen solchen Kurswechsel missen mehrere Voraussetzungen erfillt sein.
Erstens braucht es eine kritischere Einschatzung dessen, was die Geldpolitik glaubhaft
tun kann. Zweitens muss die Flexibilitdat der bestehenden Handlungsrahmen voll
ausgeschopft werden, um eine voriibergehende, aber méglicherweise auch dauer-
hafte Abweichung der Inflation von den Zielwerten zuzulassen, je nachdem, welches
die Ursachen dieser Abweichung sind. Drittens muss die Gefahr anerkannt werden,
dass sowohl die Kosten leicht sinkender Preise als auch die Wahrscheinlichkeit
destabilisierender Abwartsspiralen Uberschédtzt werden. Viertens braucht es Ent-
schlossenheit und Beharrlichkeit, denn nach so vielen Jahren auBerordentlicher geld-
politischer Lockerung und zunehmender Abhangigkeit der Finanzmarkte von den
Zentralbanken durfte der Weg zur Normalisierung holprig sein. Flnftens ist eine
Kommunikationsstrategie gefragt, die all dem gerecht wird und nicht Gefahr lauft, die
Wirtschaft schlechtzureden. Wenn man bedenkt, welcher Weg schon zurlickgelegt
wurde, sind die Herausforderungen gewiss groB, aber nicht uniiberwindbar.

Die erforderliche Neuausrichtung des MaBnahmen-Mix misst strukturpolitischen
MaBnahmen eine groBere Bedeutung bei. Ihrer Umsetzung stehen fraglos schwer-
wiegende politdkonomische Hindernisse im Weg. Zudem liefert diese Neuausrich-
tung nicht unbedingt rasche Ergebnisse; dies hdngt allerdings von den konkreten
MaBnahmen und ihrer Wirkung auf das Vertrauen ab. Doch strukturelle MaBnahmen
sind der sicherste Weg, Wachstumshemmnisse zu beseitigen, das Potenzial der Wirt-
schaft freizusetzen und ihre Widerstandsfahigkeit zu stéarken.

Leider ist in diesem Bereich die Diskrepanz zwischen dem, was erforderlich ist,
und dem, was erreicht wird, besonders groB3. Die Bedeutung struktureller MaBnahmen
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ist klar erkannt worden, was beispielsweise in den Beratungen der G20 zum Ausdruck
kommt. Ebenso hat sich die Erkenntnis durchgesetzt, dass sie an die nationalen
Gegebenheiten angepasst werden mussen, neben den vertrauten Postulaten, dass sie
fur Flexibilitat an den Glter- und Arbeitsmarkten sorgen sowie Unternehmergeist und
Innovation férdern missen. Bisher wurde jedoch enttduschend wenig umgesetzt, und
in manchen Landern sind die Resultate weit hinter den Vorhaben und Intentionen
zurlickgeblieben. Hier muss viel mehr getan werden.

Zur Verteidigung der Zentralbanken

Bei der erforderlichen wirtschaftspolitischen Neuausrichtung steht viel auf dem Spiel
— fir die Weltwirtschaft, die Marktteilnehmer, die Regierungen und nicht zuletzt die
Zentralbanken. Verglichen mit ihren zdgerlichen Anfangen im 17. Jahrhundert sind
die Zentralbanken heute flr die Wirtschafts- und Finanzstabilitdt unverzichtbar
geworden. Was sie auf dem Hohepunkt der Krise geleistet haben, hat dies einmal
mehr deutlich gemacht. Ihre Unabhangigkeit, gestiitzt auf Transparenz und Rechen-
schaftspflicht, hat es den Zentralbanken ermoglicht, mit der nétigen Entschlossenheit
zu handeln und die Weltwirtschaft zuriick auf den Wachstumspfad zu bringen.

Und doch flihrt die auBergewohnliche Last, die den Zentralbanken seit der Krise
aufgebiirdet wurde, allmahlich zu wachsenden Spannungen. Wahrend der ,GroB3en
MaBigung” begannen die Méarkte und die Offentlichkeit ganz allgemein die Zentral-
banken als allmachtig zu betrachten. Seit der Krise erwarten sie von den
Zentralbanken, dass sie die Wirtschaft lenken, Vollbeschéaftigung wiederherstellen, fiir
ein hohes Wachstum sorgen, Preisstabilitdt gewahrleisten und das Finanzsystem
narrensicher machen. Doch dies sind hohe Anspriiche, die von den Zentralbanken
alleine nicht erfillt werden kénnen. Mit den auBerordentlichen MaBnahmen, die die
Zentralbanken ergriffen haben, um die Weltwirtschaft anzukurbeln, sind sie zuweilen
an ihre Grenzen gestoBen. Infolgedessen sind die Risiken fir ihren Ruf, ihre Legiti-
mation in den Augen der Offentlichkeit und ihre Unabhangigkeit gestiegen.

Diesen Risiken muss dringend begegnet werden, damit die Zentralbanken sich
wirksam um die Wahrungs- und Finanzstabilitdt kimmern kdnnen. Zum einen
missten die Erwartungen, was die Zentralbanken leisten kdnnen und was nicht,
realistischer sein. Andernfalls sind ihre Bemiihungen langerfristig zum Scheitern
verurteilt. Zum anderen gilt es, die Unabhangigkeit der Zentralbanken innerhalb eines
breiter gefassten institutionellen Rahmens zu schiitzen, in dem die Verantwortlich-
keiten von Zentralbanken und anderen politischen Entscheidungstragern klar von-
einander abgegrenzt sind. Dies ist im Bereich der Finanzstabilitdt vollends erkannt
worden, und entsprechend wurden nach der Krise die Bemihungen verstarkt, um fir
diese gemeinsame Aufgabe klar strukturierte Vorkehrungen zu treffen. Im Bereich der
traditionellen Wirtschaftspolitik aber, wo die Grenzen zwischen geld- und fiskal-
politischen MaBnahmen immer mehr verschwimmen, muss noch Uber die Abgren-
zung der Verantwortlichkeiten nachgedacht werden. Unabhangigkeit, gestiitzt auf
Transparenz und Rechenschaftspflicht, bleibt wichtig wie eh und je.

26 BIZ 86. Jahresbericht



Zusammenfassung

Aus historischer Sicht ist die Entwicklung der Weltwirtschaft in Bezug auf Produktion,
Beschéftigung und Inflation nicht so schwach, wie zuweilen behauptet wird. Tatsach-
lich diirfte selbst der Begriff ,Erholung” der gegenwartigen Wirtschaftslage nicht wirk-
lich gerecht werden (Kapitel III). Doch der Ubergang zu einem robusteren, ausgewo-
genen und nachhaltigen Wachstum wird von einer ,riskanten Dreierkonstellation”
bedroht: von Schuldenstéanden, die zu hoch sind, einem Produktivitatswachstum, das
zu niedrig ist, und einem wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum, der zu eng ist.
Das offensichtlichste Zeichen fiir diese Malaise sind die nach wie vor auBerordentlich
und anhaltend niedrigen Zinssatze, die im Berichtszeitraum sogar noch weiter gesun-
ken sind. Die Weltwirtschaft kann es sich nicht leisten, noch langer auf das schulden-
finanzierte Wachstumsmodell zu setzen, das die gegenwartige Situation herbeige-
fuhrt hat.

Ein solcher Umstieg erfordert eine dringende Neuausrichtung des MaBnahmen-
Mix. Der Geldpolitik ist viel zu lange zu viel aufgebirdet worden. Die Aufsichts-,
Fiskal- und vor allem die Strukturpolitik missen in den Vordergrund riicken. Dabei
muss unbedingt der Versuchung von vermeintlich schnellen Wegen oder Abkirzun-
gen widerstanden werden. Die MaBnahmen missen gezielt langerfristig ausgerichtet
sein. Es sind MaBnahmen erforderlich, die wir nicht wieder bereuen, wenn die Zukunft
zur Gegenwart wird.
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II. Globale Finanzmarkte: zwischen angespannter
Ruhe und Turbulenzen

2015 und 2016 wechselten sich an den Finanzmarkten Ruhe- und Turbulenzphasen
ab. Wie in den Vorjahren reagierten die Preise an den wichtigsten Vermdgensmarkten
stark auf geldpolitische Entwicklungen. Schwachstellen in den wichtigsten
aufstrebenden Volkswirtschaften — allen voran in China — rlickten wieder stérker in
den Fokus. Im Vorjahresvergleich waren die Aktienkurse per Ende Mai 2016 niedriger,
die Renditenaufschldage hoher, der US-Dollar hatte gegeniiber den meisten
Wahrungen abgewertet, und die Anleiherenditen sanken auf einen neuen Tiefstand.

Wahrend die Anleiherenditen in etlichen Landern auf historische Tiefstwerte
fielen, erreichte der Anteil ausstehender Staatsanleihen mit negativen Renditen einen
neuen Rekordstand. Niedrige Renditen sind Ausdruck niedriger Laufzeitpramien
sowie einer Abwartsbewegung der erwarteten kiinftigen Zinssatze. In Reaktion darauf
suchten die Anleger hohere Renditen in risikoreicheren Marktsegmenten, was den
Vermogenspreisen Auftrieb verlieh. StandardmessgroBen wie das nominale BIP-
Wachstum im Falle von Anleihen oder historische Kurs-Gewinn-Verhaltnisse (KGV) im
Falle von Aktien deuteten auf eine Uberbewertung hin. Unbehagen beziiglich dieser
Bewertungen und Bedenken hinsichtlich der weltweiten Wachstumsaussichten
fuhrten wiederholt zu Verkaufswellen und Volatilitatsschiiben. Die Markte zeigten
sich anfallig fir eine scharfe Korrektur der hohen Bewertungen. Einige ungewdhnlich
starke Ausschlage der Anleihekurse deuten auf Verdnderungen der Marktliquiditat
hin, doch sollte ein niedrigerer Verschuldungsgrad bei Anspannungen fiir solidere
Marktliquiditat sorgen. Gleichzeitig kdnnten die anhaltend niedrigen Renditen
langerfristig die Schwachstellen im Finanzsystem (ber verschiedene Kanale
verstarken.

Hartnackige Marktanomalien breiteten sich weiter aus. Als Beispiele kénnen u.a.
eine Ausweitung der Basis von Wahrungsswaps und negative Spreads von US-Dollar-
Zinsswaps genannt werden. Diese Anomalien waren teilweise Ausdruck marktspezi-
fischer Ungleichgewichte zwischen Angebot und Nachfrage, die bisweilen durch
ZentralbankmaBnahmen verstarkt wurden. Sie waren aber auch auf ein verdndertes
Verhalten groBer Dealer-Banken zurlickzufiihren, welche derzeit weniger aktiv sind,
die Anomalien durch Arbitragegeschéfte zu eliminieren.

Im ersten Abschnitt wird die Marktentwicklung im vergangenen Jahr beleuchtet.
Im zweiten werden die Marktbewertungen naher untersucht; der Schwerpunkt liegt
dabei auf der Rolle der sehr niedrigen nominalen und realen Zinssatze und der
Liquiditatslage an den Markten fir festverzinsliche Wertpapiere. Im dritten Abschnitt
werden die Faktoren analysiert, die flir das Auftreten und das Fortdauern bestimmter
Marktanomalien in den letzten Jahren ausschlaggebend waren.

Ein Jahr mit sich abwechselnden Ruhe- und
Turbulenzphasen

2015 und im ersten Halbjahr 2016 kam es an den Markten wiederholt zu Turbulenzen,
die sich mit Phasen angespannter Ruhe abwechselten. Ein durchgdngiges Thema war
die schrittweise Abwartskorrektur der globalen Wachstumsaussichten, insbesondere
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fur die aufstrebenden Volkswirtschaften (Kapitel IIl). Wie in den Vorjahren reagierten
die Markte stark auf die Zentralbankentscheidungen. Doch das Vertrauen der
Marktteilnehmer in die Fahigkeit der Geldpolitik zur Lenkung der Wirtschaft schien
zu schwinden (Kapitel IV). Ende Mai 2016 lagen die Aktienindizes, die Rohstoffpreise
und die Renditen von Referenzanleihen fortgeschrittener Volkswirtschaften unter
ihrem Vorjahreswert, wahrend die Renditenaufschldge auf Unternehmensanleihen
und auf Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften héher waren. Volatilitéts-
kennzahlen blieben stabil oder lagen hoéher (Grafik I.1). Die Wahrungen aufstre-
bender Volkswirtschaften konnten ihre Verluste zwar teilweise ausgleichen, hatten
aber im Vergleich zum Vorjahr in den meisten Féllen gegeniiber dem US-Dollar
abgewertet.

Die ersten Marktturbulenzen begannen im dritten Quartal 2015, als die
Wachstumsaussichten einer Reihe groBer fortgeschrittener und aufstrebender
Volkswirtschaften nach unten korrigiert wurden. Im Rampenlicht stand insbesondere
China, das mehrere Jahre lang als Motor des globalen Wachstums gegolten hatte.
Auf einen rapiden, teilweise durch massive Margenkdufe von Privatanlegern
bedingten Anstieg der Aktienkurse im ersten Halbjahr folgte eine abrupte Trend-
wende im Sommer (Grafik I1.2 links). Der Shanghai Shenzhen CSI 300 Index brach von
einem Hochststand von 5354 Punkten am 8.Juni 2015 auf 3026 Punkte am
26. August 2015 ein, wahrend der hochtechnologieorientierte ChiNext Board noch
groBere EinbuBen hinnehmen musste. Im August &nderten die chinesischen
Behdrden ihren Wechselkursmechanismus dahingehend ab, dass eine Abwertung des
Renminbi gegenliber dem US-Dollar hingenommen wurde (Grafik I.2 Mitte).
Dadurch wurde das Vertrauen in die Fahigkeit Chinas erschittert, nach Jahren eines
durch Kredite angeheizten Wachstums fiir eine weiche Landung zu sorgen.

Ruhe- und Turbulenzphasen wechseln sich ab Grafik IL1
Aktienkurse Renditenaufschlage auf Implizite Volatilitat
Unternehmensanleihen!
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1 Optionsbereinigte Aufschlage gegeniiber Staatsanleihen. 2 Index JPMorgan VXY Global, ein umsatzgewichteter Index der impliziten
Volatilitdt von 3-monatigen Optionen am Geld auf 23 Wahrungspaare mit USD. 3 Implizite Volatilitat von Optionen am Geld auf langfristige
Anleihefutures flr Deutschland, Japan, die USA und das Vereinigte Konigreich; gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der
Kaufkraftparitaten. # Implizite Volatilitat der Aktienindizes S&P 500, EURO STOXX 50, FTSE 100 und Nikkei 225; gewichteter Durchschnitt
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Durchschnitt.

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

30 BIZ 86. Jahresbericht



Chinesische Aktien brechen ein und der Renminbi wertet ab

Grafik I1.2

Aktienindizes und -bewertungen
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1 Index Shanghai Shenzhen CSI 300.
rung auf handelsgewichteter Basis an.

2 Breiter BIZ-Index fiir nominale effektive Wechselkurse; ein Riickgang zeigt eine Abwertung der Wah-
3 US-Dollar pro Einheit Landeswahrung; ein Rickgang zeigt eine Abwertung der Landeswahrung an.

Quellen: Bloomberg; BIZ; Berechnungen der BIZ.

Die Bedenken hinsichtlich Chinas griffen im August und Anfang September rasch
auf andere Volkswirtschaften ber und beeinflussten die Vermdégenspreise. Die
Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften gaben gegeniiber dem US-Dollar nach
(Grafik I1.2 rechts), wahrend der Euro und der Yen an Wert gewannen. Die Aktienkurse
brachen ein, insbesondere in den aufstrebenden Volkswirtschaften (Grafik II.1 links).
Die Renditenaufschlage begannen sich wieder auszuweiten (Grafik .1 Mitte). Die
Volatilitdt nahm zu - insbesondere an den Aktien- und den Rohstoffmarkten
(Grafik I.1 rechts). Durch den Einbruch der Rohstoffpreise triibten sich die
wirtschaftlichen Aussichten rohstoffexportierender Lander und rohstoffproduzie-
render Unternehmen ein. Einige davon waren hoch verschuldet und hatten ein hohes
Gewicht in wichtigen Aktien- und Anleiheindizes (Grafik IL.3).

Im Oktober 2015 stabilisierten sich die Markte zwar wieder, doch konnten sie in
den meisten Fallen ihre Verluste vom Sommer nicht wettmachen. Weiterhin solide
Daten aus den USA verstarkten die Erwartungen, dass der Offenmarktausschuss der
Federal Reserve die Leitzinsen an seiner Sitzung vom Dezember schlieBlich doch
anheben wirde. Die Wahrscheinlichkeit fir eine Divergenz der geldpolitischen
Ausrichtung zwischen den USA einerseits und dem Euro-Raum und Japan anderer-
seits trug zu einer erneuten Stdrkung des US-Dollars bei (Grafik I.4). Als am
16. Dezember 2015 die Leitzinserhohung tatsachlich erfolgte und damit die
achtjahrige Phase der nominalen Leitzinsen nahe der Nullzinsgrenze beendet wurde,
nahmen es die Markte gelassen, da sie den Zinsschritt bereits vollstandig in ihren
Erwartungen berlicksichtigt hatten.

Dennoch begann das neue Jahr mit einer zweiten Phase von Turbulenzen.
Ausgeldst wurden sie erneut durch Wirtschaftsmeldungen zu China, da schwache
Daten eine Uberraschend starke Wachstumsverlangsamung signalisierten. Zudem
fihrten neue Daten bald zu einer Abwartskorrektur der Wachstumsprognosen fir
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Rohstoffpreise brechen weiter ein und Rohstoffproduzenten leiden

Grafik I1.3
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2.Juni 2014 = 100

100
80
60
40
20
I e
Q414 Q215 Q415 Q216
— Ol (WTI) Indizes CRB BLS™:
— Kupfer Alle Rohstoffe

= Nahrungsmittel

1 Commodity Research Bureau — Bureau of Labor Statistics.

und Kupfer).

Schwankende implizite Volatilitat
von Rohstoffen?

Prozent
100

80

60

40

20

Y [ Y R T (R (R B¢
Q414 Q215 Q415 Q216

— Ol (WTI) = Kupfer Gold

Schlechtes Abschneiden
des Energiesektors

Basispunkte 2.Juni 2014 = 100

240 N 100
200 90
160 80
120 70
80 60
40 [ T R T L Y

Q414 Q215 Q415 Q216

—— Renditenaufschlag Unternehmens-
anleihen (LS)3

—— Aktienindex (RS)*

2 Implizite Volatilitdt von Optionen am Geld auf Rohstoff-Futures (Erdél, Gold
3 Differenz zwischen den optionsbereinigten Aufschlagen auf Investment-Grade-Schuldtitel von Energieunternehmen und ftr

den gesamten Unternehmenssektor; einfacher Durchschnitt von aufstrebenden Volkswirtschaften, dem Euro-Raum und den USA. Der Index
fur den Energiesektor aufstrebender Volkswirtschaften umfasst sowohl Investment-Grade- als auch hochrentierende Schuldtitel. # Einfacher
Durchschnitt der Kurse von Energieaktien fiir aufstrebende Volkswirtschaften und den Euro-Raum (MSCI-Aktienindizes) sowie die USA
(S&P 500).

Quellen: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream.

Angesichts divergierender geldpolitischer Aussichten bleibt der Dollar stark Grafik L4
Renditen langfristiger Divergierende geldpolitische Forward-Zinskurven3
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verschiedene andere Lander. Vom Jahresbeginn bis Mitte Februar gaben die
Rohstoffmarkte nach. Die Olpreise fielen unter $ 30 pro Barrel, und die wichtigsten
weltweiten Aktienindizes brachen um 10-20% ein. Die Renditenaufschlage auf
hochrentierende US-Unternehmensanleihen weiteten sich in diesem Zeitraum um
nahezu 200 Basispunkte aus. Der Hochzinsmarkt war fir Turbulenzen besonders
anféllig, da energieproduzierende US-Unternehmen in den letzten Jahren ein groBes
Volumen an Schuldtiteln mit niedrigerer Bonitat begeben hatten.

Im Januar 2016 gerieten Banken unter besonders groBen Druck. Ihre
Renditenaufschlage weiteten sich stark aus, und ihre Aktienkurse fielen, bevor sie sich
in den folgenden Monaten teilweise wieder erholten (Grafik IL5 links). Zeichen fiir
Anspannungen lieBen sich vor allem in den Preisen von Schuldtiteln europdischer
Banken erkennen, wobei die Preise von bedingten Pflichtwandelanleihen (Contingent
Convertible Obligations, CoCo-Bonds) jah einbrachen (Grafik 1.5 Mitte). Ganz
offensichtlich erfuhren die Anleger immer mehr tiber die Risiken dieser relativ neuen
Finanzinstrumente. Dass die Gewinne von Banken — vor allem in Europa — zunehmend
unter Druck geraten wirden, weil die Leitzinsen weiter in den negativen Bereich
gesenkt wurden und ein wachsender Anteil der europdischen Staatsanleihen negative
Renditen aufwies, schien wahrscheinlich (Kapitel VI). Entsprechend gingen die immer
weiter in den negativen Bereich sinkenden Euro-Interbankzinssatze zunachst mit
einer Ausweitung der Renditenaufschldage von Banken einher (Grafik IL5 rechts).
Nachdem die EZB am 10. Mérz 2016 verschiedene geldpolitische MaBnahmen
angekundigt hatte — u.a., dass Banken die Mdglichkeit erhalten, bei der EZB unter
bestimmten Bedingungen Mittel zum negativen Einlagenzinssatz aufzunehmen -,
erholten sich die Renditenaufschldge von Banken wieder.

Das schwachere Wachstum hatte zur Folge, dass mit langer dauernden und —in
einigen Fallen — starkeren geldpolitischen Impulsen gerechnet wurde. Die Renditen
von Staatsanleihen gingen in allen wichtigen Volkswirtschaften zurtick. Der erwartete
Zinserhdhungspfad der Federal Reserve verflachte sich. Die Zentralbanken priften

Banken unter Druck

Grafik I1.5
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Quellen: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Markit; Berechnungen der BIZ.

3 Optionsbereinigte Aufschldge auf Investment-Grade-Schuldtitel
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neue StimulierungsmaBnahmen, darunter die Ausweitung der Ankaufe von
Vermogenswerten durch die EZB und die Einflihrung negativer Leitzinsen durch die
Bank of Japan (Kasten IL.A). Doch wahrend die MaBBnahmen in der Vergangenheit den
Markten Auftrieb zu geben vermochten, fiel die Marktreaktion Anfang 2016 neutral
oder gar negativ aus. Obwohl die Ankiindigung negativer Zinsen durch die Bank of
Japan Ende Januar zunéchst zu einer Erholung des japanischen Aktienmarktes und
einer Abwertung des Yen gefiihrt hatte, brachen die Kurse japanischer Bankaktien
bald darauf ein und der Yen wertete auf, denn die Anleger begannen offensichtlich
an der Fahigkeit der Geldpolitik zu zweifeln, die Wirtschaft erfolgreich anzukurbeln.

Die Marktturbulenzen von Juli bis September 2015 und von Januar bis Februar
2016 wiesen gewisse Parallelen auf. Die Abschwédchung an den weltweiten Aktien-
und Kreditmarkten und die Schwéche der Anleihen und Wahrungen aufstrebender
Volkswirtschaften deuteten auf eine zunehmende Risikoscheu der Anleger und auf
Erwartungen eines langsameren Wachstums hin. Die Rohstoffpreise gaben nach -
allen voran die Olpreise. Darin zeigt sich, welches Gewicht die Olproduzenten in den
weltweiten Aktien- und Anleiheindizes haben.

Niedrigzinsumfeld beeinflusst Bewertungen von
Vermogenswerten

Die Renditen von Staatsanleihen fortgeschrittener Volkswirtschaften sanken im
Berichtszeitraum weiter (Grafik IL.4 links). Ende Mai 2016 lagen die Renditen mittel-
und langfristiger Anleihen deutlich unter dem bereits sehr niedrigen Niveau vom Juni
2015 - und dies unabhangig davon, ob die Leitzinsen seither gesenkt (Deutschland,
Japan, Schweden), unverandert belassen (Schweiz, Vereinigtes Konigreich) oder
angehoben (USA) worden waren (Grafik IL6 links und Mitte). Nach der Entscheidung
der Bank of Japan, negative Zinsen einzufiihren, schnellte zudem der Bestand an
Staatsanleihen mit negativen Renditen weltweit auf einen neuen Rekordstand. Er
erreichte Ende Mai nahezu $ 8 Bio. (Grafik I.6 rechts).

So niedrige Zinsen und Renditen sind in fast jeder Hinsicht historisch einmalig.
Die nahe null liegenden Kurzfristzinsen, die derzeit im Vereinigten Kdnigreich und in
den USA beobachtet werden, befinden sich auf dem niedrigsten Stand seit der
GroBen Depression, und die aktuellen negativen Kurzfristzinsen in Deutschland und
Japan sind beispiellos (Grafik I.7 links). Die nominalen Renditen 10-jdhriger Anleihen,
die in diesen vier Landern zwischen -0,1 und 1,8% liegen, befinden sich ebenfalls auf
oder nahe einem Rekordtiefstand (Grafik II.7 Mitte). Und obwohl die derzeitigen
realen Renditen 10-jahriger Anleihen im Vergleich zu den realen Ex-post-Renditen
seit 1900 nicht einmalig sind, befinden sie sich doch auf einem Niveau, das seit den
von Inflation gepragten 1970er Jahren nicht mehr beobachtet wurde (Grafik IL.7
rechts).

Die historisch niedrigen Anleiherenditen gingen mit niedrigen Laufzeitpramien-
schatzungen einher. In der Tat lassen Schatzungen darauf schlieBen, dass der
Riickgang der nominalen und realen Anleiherenditen zu einem groBen Teil auf eine
langanhaltende Verminderung der Laufzeitpramien zurtickzufihren ist, die sich
ebenfalls auf einem Rekordtiefstand befinden (Grafik II.8 links).

Plotzliche Spriinge der Laufzeitpramien flhrten im zweiten Quartal 2015 zu
einem starken Anstieg der Renditen, insbesondere im Euro-Raum (Grafik I1.8 Mitte).
Die Schatzungen der Laufzeitpramien im Euro-Raum und in den USA stabilisierten
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Negative Anleiherenditen breiten sich weiter aus Grafik IL6
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Quellen: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Berechnungen der BIZ.

sich dann, bevor sie im zweiten Halbjahr wieder fielen. In der Vergangenheit hatte die
Renditeentwicklung in den USA tendenziell die Renditen in anderen Wahrungen
beeinflusst. Dieses Mal jedoch gerieten die US-Anleiherenditen unter Druck, als die
Anleiherenditen im Euro-Raum fielen, weil Anleger sich auf der Suche nach Rendite
US-Anleihen zuwandten. Und wahrend der Turbulenzen Anfang 2016 sanken die
Laufzeitprdmien von Staatsanleihen aufgrund einer weltweiten Flucht in Anlagen
hoher Qualitdt noch weiter.

Neben den Laufzeitpramien spielten die Erwartungen in Bezug auf kiinftige
Zinssatze ebenfalls eine Rolle (Grafik IL.8 rechts). Von Mai bis Dezember 2015 stieg
der fiir einen Zeitraum von 10 Jahren erwartete durchschnittliche Kurzfristzinssatz in
den USA um etwa 40 Basispunkte. Dieser Anstieg kam Anfang 2016 zu einem
Stillstand und kehrte sich teilweise um, als die Anleger die geldpolitischen Aussichten
fur die USA neu beurteilten. Im Euro-Raum spielte die Erwartungskomponente eine
weniger wichtige Rolle, trug aber dennoch zu niedrigeren Renditen bei.

Die groBvolumigen Ankaufe durch Zentralbanken, die méglicherweise durch das
Verhalten der Finanzinstitute verstarkt wurden, belasteten die Renditen stark. Bis
Ende 2015 hatte beispielsweise das Eurosystem seinen Bestand an Staatsanleihen aus
dem Euro-Raum auf nahezu 17% erhoht, wéhrend die Bank of Japan zu diesem
Zeitpunkt rund 32% der ausstehenden japanischen Staatsanleihen hielt.
Absicherungsgeschéfte von Instituten wie Pensionsfonds und Versicherungs-
gesellschaften durften die Nachfrage nach Staatsanleihen zusatzlich gesteigert
haben. Auch Banken zogen es zunehmend vor, Staatsanleihen zu halten, was teilweise
auf Reformen der Regulierung des Finanzsektors, aber auch auf die erhohte
Nachfrage nach Sicherheiten bei Finanzgeschéften zuriickzufiihren war.

Vor diesem Hintergrund fragen sich manche Beobachter, ob Staatsanleihen in
den wichtigsten Wahrungen womdglich iberbewertet sind. Obwohl es schwierig ist,
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Rekordtiefe Zinsen und Renditen aus historischer Perspektive

Prozent

Grafik I.7
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sind nicht abgebildet. Vor 2006: nominale Renditen 10-jahriger Anleihen abzlglich der durchschnittlichen Inflationsrate in den nachfolgenden
10 Jahren; ab 2006: Renditen 10-jahriger indexierter Anleihen.

Quellen: Barclays; Bloomberg; Global Financial Data; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Uberbewertung im Zusammenhang mit Staatsanleihen zu definieren, gibt es eine
Debatte hiertiber, die durch verschiedene Meinungen gepragt wird. Einige
behaupten, dass der natirliche reale Zinssatz und — in geringerem MaBe — die
erwartete Inflation in einer Reihe fortgeschrittener Volkswirtschaften auf absehbare
Zeit deutlich gefallen seien (Kapitel IV). Andere argumentieren, dass Wirtschafts-
wachstum, Produktivitat, Inflation sowie andere gesamtwirtschaftliche Fundamental-

daten durchaus zu

ihrem Vorkrisenniveau zuriickkehren konnten. Selbst wenn

Laufzeitpramien sinken weiter auf ein ungewdhnlich niedriges Niveau®

Prozent

Grafik I1.8
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10-jahrige Laufzeitpramien

10-jahrige Erwartungskomponente?

makrodkonomischen und

kombinierten
Fristenstrukturmodells; s. P. Hordahl und O. Tristani, ,Inflation risk premia in the euro area and the United States”, International Journal of
Central Banking, September 2014. Die Renditen werden als solche von Nullkupontiteln angegeben; fir den Euro-Raum werden Daten

2 Differenz zwischen der 10-jahrigen nominalen Rendite von Nullkuponanleihen und der
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man die Laufzeitpramien auBer Acht lieBe, waren die derzeitigen Anleihemarkt-
bewertungen der zweiten Argumentationslinie zufolge viel zu hoch.

Die auBerordentlich niedrigen Laufzeitpramien sind ein weiterer Teil des Ratsels.
Anleihen waren Uberbewertet, wenn sich Laufzeitpramien von null oder negative
Laufzeitpramien als unhaltbar erweisen wiirden. Die Laufzeitpramien werden in der
Tat nicht zwangslaufig wieder auf ihr Vorkrisenniveau steigen: Beispielsweise kdnnte
Inflation weniger als langfristige Gefahr erachtet werden als in den Vorjahren oder
die Risikoaversion der Anleger hat sich vielleicht gedndert. Dennoch scheint es
unwahrscheinlich, dass stark negative Laufzeitpramien, wie sie fir den Euro-Raum
geschatzt werden, auf unbeschrénkte Zeit fortdauern kénnen. Dann stellt sich die
Frage, wann und wie schnell sich die Laufzeitpramien normalisieren werden.

Ein Vergleich der langfristigen Anleiherenditen mit der Entwicklung des
nominalen BIP ldsst vermuten, dass die Renditen derzeit tatsachlich eher niedrig sind.
In den letzten rund 65 Jahren stimmte der allgemeine Trend des nominalen BIP und
die Entwicklung der Renditen 10-jahriger Anleihen in den USA, Japan, Deutschland
und im Vereinigten Konigreich relativ gut tUberein (Grafik IL.9). Sehr wahrscheinlich
schwankten die realen Anleiherenditen und die Komponenten der erwarteten
Inflation der nominalen Renditen parallel zum realen BIP-Wachstum bzw. zur
Inflation. Derzeit liegen die Anleiherenditen in allen vier Landern etwas unter dem
nominalen BIP-Wachstum.

Sollten die Anleiherenditen aus irgendeinem Grund ,zu niedrig” sein, kdnnten sie
irgendwann, wenn sich die Markterwartungen anpassen, heftig zuriickschnellen. Das
Ausmal und die potenziellen Storeinfllisse einer Umkehrbewegung hdngen weniger
stark von der Ausgestaltung der taglichen Liquiditatsversorgung als vielmehr vom
Auftreten von Zwangsverkdufen und von der Fahigkeit der Finanzinstitute ab, den
Schock aufzufangen. Obwohl es in den letzten Jahren haufiger zu groBen
Preisschwankungen kam, gibt es keine Uberzeugenden Beweise firr einen struktu-
rellen Liquiditdtsrickgang an den Markten fir festverzinsliche Wertpapiere
(Kasten IL.B). Dennoch besteht kein Zweifel daran, dass diese Liquiditat wie in Phasen
von Marktstress Ublich, versiegen wird. Anzeichen einer Liquiditatsillusion in der

Renditen 10-jahriger Anleihen sinken unter die Wachstumsrate des nominalen BIP

Prozent Grafik I1.9
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Quellen: OECD, Economic Outlook; Global Financial Data; Berechnungen der BIZ.
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wachsenden Kapitalanlagebranche mahnen zur Vorsicht. Gleichzeitig sollten solidere
Bankbilanzen, ein niedrigerer Verschuldungsgrad der Broker-Handler und ein
besseres Liquiditatsrisikomanagement allesamt zu einer widerstandsfahigeren Liqui-
ditat beitragen und Schaden aus Illiquiditdtsphasen in Grenzen halten (Kapitel VI).

AuBerdem kdénnten anhaltend niedrige Renditen letztlich schadliche Folgen fiir
die Wirtschaft haben und sich bis zu einem gewissen Grad selbst bestatigen. Durch
Schwéchung der Rentabilitdt und der Widerstandsfahigkeit von Banken kdnnen
niedrige Renditen die Fahigkeit der Banken zur Unterstiitzung der Wirtschaft
beschneiden (Kapitel VI). Ganz allgemein kénnen sie auch finanz- und realwirt-
schaftliche Entscheidungen verzerren, indem beispielsweise unproduktive Unter-
nehmen ermutigt werden, ihre Produktionskapazitdten aufrechtzuerhalten, oder
indem Vermogenspreise aufgeblaht werden. Im Ergebnis wird die Produktivitat
geschwacht (Kapitel III). Zudem kdénnen niedrige Renditen den weiteren Aufbau von
Schulden férdern, wodurch es fiir die Wirtschaft schwieriger werden kénnte, hdhere
Zinsen zu verkraften (Kapitel IV).

Auch das Bewertungsniveau am Aktienmarkt wurde von den Marktteilnehmern
zunehmend unter die Lupe genommen. Als die Anleiherenditen nach der Krise
weltweit fielen, zogen die Aktienkurse an, was zu einem Anstieg von Bewertungs-
maBen wie dem Kurs-Gewinn-Verhaltnis fiihrte. Natirlich gewannen Aktien damit
gegenulber Anleihen zusehends an Attraktivitat, wahrend aufgrund der niedrigen
realen Zinsen der abgezinste Wert kiinftiger Unternehmensgewinne stieg. Dies ist
mitunter ein Grund, weshalb die konjunkturbereinigten Kurs-Gewinn-Verhaltnisse in
den USA und im Vereinigten Konigreich in den letzten Jahren deutlich tGber ihrem
historischen Durchschnitt lagen (Grafik IL.10, erstes und zweites Feld) — ein mogliches
Anzeichen fir Uberhdhte Bewertungen. Das entsprechende Kurs-Gewinn-Verhaltnis
fur Japan lag unter dem Durchschnitt. Dieser war allerdings durch die Finanzblasen
der 1980er Jahre moglicherweise aufgebldht worden (Grafik I.10, drittes Feld).
AuBerdem ging der Anstieg der US-Aktienkurse in den letzten Jahren mit deutlich

Erhohte Aktienbewertungen

Fremdfinanzierte
Positionen an

Aktienmaérkten?
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L CAPE = konjunkturbereinigtes Kurs-Gewinn-Verhéltnis; berechnet als der reprasentative reale Aktienpreisindex dividiert durch den

gleitenden 10-Jahres-Durchschnitt der realen Gewinne.

Einschusskonten abziglich Einschussverschuldung.

2 Guthaben berechnet als Summe der freien Kassenbestande und Gutschriften auf

Quellen: R. Shiller, www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm; Datastream; Global Financial Data; New York Stock Exchange; Berechnungen der BIZ.
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hoheren fremdfinanzierten Positionen einher (Grafik I1.10, viertes Feld). Darlber
hinaus wurden die Aktienkurse durch sehr umfangreiche Aktienriickkdufe gestitzt —
vor allem in den USA. Die im letzten Jahr an den weltweiten Aktienmarkten beobach-
tete Nervositat, die mit wiederholt starken Kurskorrekturen einherging, deutet auf das
Unbehagen der Anleger im Zusammenhang mit den derzeitigen Bewertungen hin.

Die Markte fir Unternehmensanleihen waren im vergangenen Jahr schwacher.
Die Renditenaufschlage auf Investment-Grade- und auf hochrentierende
Unternehmensanleihen waren im Mai 2016 in den USA, im Euro-Raum sowie in den
aufstrebenden Volkswirtschaften héher als im Vorjahr (Grafik I.1 Mitte), obwohl die
Renditenaufschldage im Euro-Raum von den anvisierten Unternehmensanleihe-
ankdufen der EZB profitierten. Der allgemeine Anstieg der Renditenaufschlage
spiegelte teilweise die sich eintriibenden Wirtschaftsaussichten und insbesondere die
sich rapide verschlechternde Kreditwirdigkeit des Energiesektors wider (Grafik I1.3).

Anzeichen einer Trendwende im Ausfallzyklus steuerten zu einer Ausweitung der
Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen bei. In den USA setzte sich der
Anstieg der Ausfallquote von spekulativen Titeln, der Anfang 2015 begonnen hatte,
wahrend des gesamten Berichtszeitraums ununterbrochen fort, und die Renditen-
aufschlage auf Unternehmensanleihen folgten diesem Aufwartstrend (Grafik I1.11
links). GemaB Schatzungen von Moody's beispielsweise sollte die Ausfallquote — nach
ihrer Zunahme von 1,8% Ende 2014 auf 4,4% im April 2016 — bis Anfang 2017 auf
Uber 6% steigen. In Europa stieg die Ausfallquote von spekulativen Titeln im
vergangenen Jahr ebenfalls, wenn auch weniger stark als in den USA (Grafik .11
Mitte). Der starkere Anstieg der US-Ausfallquote war zum Teil auf die relativ groBere
Bedeutung des dortigen Energiesektors zurlickzufiihren: In den USA meldeten mehr
Energieunternehmen Konkurs an als in Europa, wo in den letzten drei Jahren nur eine
Insolvenz im Energiesektor verzeichnet wurde (Grafik II.11 rechts).

Auch Wechselkursentwicklungen scheinen flr die Bewertung des Kreditrisikos
eine Rolle gespielt zu haben. In Phasen, in denen der US-Dollar gegeniliber dem Euro

Beginnende Trendwende im Ausfallzyklus fihrt zu Ausweitung der

Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen Grafik IL11
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Quellen: Bloomberg; Moody's; Berechnungen der BIZ.
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Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen reagieren auf Wechselkurse

Grafik I1.12

Verdnderung der Renditenaufschldge
auf US-Investment-Grade-
Unternehmensanleihen?

Basispunkte

Veranderung der Renditenaufschlage
auf hochrentierende US-
Unternehmensanleihen!

Basispunkte

Relative Renditenaufschldge auf
Unternehmensanleihen und
EUR/USD-Wechselkurs

10 30 | 175
x
O x
xx x¥ ¥ *x
X o
0 0 T el E g
RS T
Cend X ow T XX 7]
° xx xx’k xx
-10 30 D AL %% -175
. X x x
s
est'airkerer Dollar schwachererB%IIar <_st'arkerer Dollar schwachererB%IIar . o
=20 | | =60 | I I [ [ | =350
1 2 3 4 5 1 2 3 4 5 1,1 1,2 1,3 1,4 1,5
Kategorien Kategorien EUR/USD-Wechselkurs
Energie Sonstige Unternehmen Energiesektor:  Sonstige Unternehmen:

x Jan. 2010 — Dez. 2014 x

e Jan. 2015 -

Mai 2016 «
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Euro- und US-Dollar-Anleihen im Vergleich, Basispunkte.

Quellen: Bank of America Merrill Lynch; nationale Angaben; Berechnungen der BIZ.

2 Spread von hochrentierenden

stark aufwertete, stiegen in der Regel auch die Renditenaufschldge auf US-
Investment-Grade- und hochverzinsliche US-Unternehmensanleihen kraftig, und
umgekehrt (Grafik I1.12 links und Mitte). Dieses Muster war bei den Unternehmens-
anleihen aus dem Energie- und dem Nichtenergiesektor zu beobachten. Ab 2015, als
der Euro gegeniiber dem US-Dollar relativ schwach war, lagen die Renditen-
aufschlage auf hochverzinsliche Unternehmensanleihen aus dem Euro-Raum deutlich
unter denjenigen in den USA (Grafik IL.12 rechts). In den Jahren davor — bevor der
Dollar merklich an Wert gewonnen hatte — waren die Renditenaufschldage im Euro-
Raum hingegen nahezu ebenso hoch wie oder hoher als die Renditenaufschlage in
den USA gewesen. Sicherlich spielte der starke Einfluss von Olproduzenten auf die
Renditenaufschldage in den USA eine Rolle. Allerdings lasst sich dieser Zusammen-
hang auch bei Unternehmen aus dem Nichtenergiesektor beobachten.

Eine mdgliche Erklarung fir dieses Muster kdnnte die sich infolge von Wechsel-
kursschwankungen d@ndernde Einschatzung der Wachstumsaussichten und damit der
Bonitdt der Unternehmen sein. Ebenso geht ein starkerer Dollar mit restriktiveren
Finanzierungsbedingungen in den USA einher (Kapitel III). Eine weitere Mdglichkeit
ist, dass die lockerere Geldpolitik im Euro-Raum den Euro tendenziell schwacht,
gleichzeitig aber auch die europaischen Anleger veranlasst, nach hoher rentierenden
Investitionen wie Unternehmensanleihen aus dem Euro-Raum Ausschau zu halten.

Marktanomalien breiten sich aus

Die Jahre seit der GroBen Finanzkrise waren von verschiedenen Finanzmarkt-
anomalien gepragt. Preisunterschiede zwischen eng verbundenen Wertpapieren, die
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zuvor innerhalb kirzester Zeit durch Arbitragegeschéafte eliminiert worden waéren,
erwiesen sich stattdessen als erstaunlich hartnackig.

Ein Beispiel dafiir sind Spreads am Markt fir Wahrungsbasisswaps (Kasten IL.C).
Diese Spreads passen sich in der Regel so an, dass Arbitragemdglichkeiten zwischen
einer Terminposition in einer bestimmten Wahrung und der gleichen Position, die aus
einem Devisenswap und einem Terminkontrakt in einer anderen Wahrung besteht,
eliminiert werden. Die Beziehung der gedeckten Zinsparitat wird in Wirtschaftslehr-
biichern freilich als gegeben betrachtet. In der Krise hatte diese Beziehung jedoch
keinen Bestand mehr. Darin schlugen sich das Kontrahentenrisiko und die Knappheit
an Finanzierungsmitteln in einigen Wahrungen nieder. Seit der Krise haben zwar die
Bedenken Uber die Bonitadt der Banken und die Liquiditatsknappheiten abgenommen,
die Anomalie blieb jedoch bestehen.

Ein zweites Beispiel sind US-Dollar-Zinsswaps (Grafik 11.13). In der Regel stellt der
auf Swaps gegen variable Zinszahlungen angebotene feste Zinssatz einen kleinen
positiven Zinsaufschlag gegeniiber US-Schatzanweisungen dar. SchlieBlich ist das
Kontrahentenrisiko der an der Transaktion beteiligten Banken etwas héher als das der
US-Regierung. In der Krise wurden diese Zinsaufschlage durch die Flucht der Anleger
in sichere Anlagen und durch die wachsenden Bedenken tiber das Kontrahentenrisiko
auf ein hohes Niveau getrieben. Im Jahr 2010 jedoch und erneut gegen Ende 2015
waren diese Aufschlage fiir US-Dollar-Swaps de facto negativ, wahrend sie fiir Euro-
Swaps positiv blieben (Grafik 11.13 links).

In diesen Anomalien kommen verschiedene Faktoren zum Ausdruck.

Eine erste Gruppe von Faktoren hangt mit den Angebots- und Nachfrage-
bedingungen an den zugrundeliegenden Vermdgensmarkten zusammen. Die
groBvolumigen Ankaufe von Staatsanleihen durch die Zentralbanken beispielsweise
stellten eine neue und weitgehend preisunelastische Nachfragequelle dar. Die
Einstellung der Ank&ufe durch die Federal Reserve — verstarkt durch die Verkaufe von

Swapspreads, Mittelfllisse in US-Staatsanleihen und Kosten der Zinsabsicherung

Grafik I1.13
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US-Staatspapieren durch Halter von staatlichen Wahrungsreserven in einigen
aufstrebenden Volkswirtschaften — diirfte zu einem voriibergehenden Uberangebot
gefiihrt haben, das die Renditen auf US-Anleihen lber die US-Dollar-Swapsatze trieb.
Ein Merkmal flr diese Situation ist, dass die Bestdnde der Héandler an US-Schatz-
anweisungen stark zunahmen, als sie einsprangen, um das Angebot zu absorbieren
(Grafik I1.13 Mitte).

Eine zweite, verwandte Gruppe von Faktoren betrifft die Nachfrage nach
Absicherungsgeschéften. Verschiebungen in der empfundenen Wahrscheinlichkeit
und dem erwarteten Zeitpunkt der US-Zinsanhebung beeinflussen das Interesse von
US-Dollar-Schuldnern, eine feste Rate Uber Swaps zu erhalten. Dasselbe gilt auch fir
diejenigen, die Wahrungsrisiken Gber Wahrungsbasisswaps absichern méchten. An
den Wahrungsswapmarkten gab es angesichts der auBerordentlich niedrigen
Renditen Anzeichen, dass groBe institutionelle Anleger ihre Auslandsinvestitionen auf
wahrungsbesicherter Basis verstarkten, wodurch die Preise der entsprechenden
Instrumente unter Druck gerieten. Die Nachfrage nach Absicherungen zeigte sich
auch an der impliziten Volatilitdt von Swaptions (Optionen auf Swaps), die (insbe-
sondere in Euro) Anfang 2015 hochschnellte (Grafik I1.13 rechts).

Ein dritter Faktor ist die verminderte Bereitschaft oder Mdglichkeit zur Arbitrage,
zu Geschéften also, die sowohl Kapital als auch Finanzierungsmittel erfordern und
sich stark auf die Bilanz auswirken. GroBe Dealer-Banken spielen bei der
Aufrechterhaltung dieser Arbitragebeziehungen eine zentrale Rolle — entweder lber
das Eingehen eigener Positionen oder durch die Bereitstellung von Finanzierungs-
mitteln flr andere Akteure wie Hedgefonds. Als Reaktion auf die groB3en Verluste, die
Banken wahrend der GroBen Finanzkrise in ihrem Handelsgeschéft erlitten hatten,
haben sie in vielen Landern das Risiko-Ertrags-Verhaltnis ihrer Geschaftsbereiche,
einschlieBlich Eigenhandel und Marktmachergeschéft, neu bewertet. Zudem wurden
Strukturreformen wie die Volcker-Regel in den USA umgesetzt und die Eigenkapital-
und Liquiditatsanforderungen an Banken verscharft, um die Widerstandsfahigkeit von
Banken zu verbessern und eine prazisere Bewertung von Risiken herbeizufiihren. Das
engte den Spielraum der Banken ein, Preisdifferenzen mittels Arbitrage zu eliminieren
(Kapitel VI).t

Siehe L. Andersen, D. Duffie und Y. Song, ,Funding value adjustments”, Mimeo, 10. Marz 2016, die
argumentieren, dass klar belegte Anomalien bei der Preisbildung an den Derivatmarkten auf sog.
,Funding Value Adjustments” zurlckzufiihren sind, welche die Kosten flr die Finanzierung der
Barmittel oder Sicherheiten beriicksichtigen, die fiir das Eingehen oder die Beibehaltung unbe-
sicherter Derivatpositionen erforderlich sind — eine Folge der umfassenderen Besicherung und
breiterer Refinanzierungsspreads fiir Banken nach der Krise.
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Kasten ILA
Die Transmission negativer Leitzinsen: erste Erfahrungen

Funf Zentralbanken — die Danmarks Nationalbank (DN), die Europaische Zentralbank (EZB), die Sveriges Riksbank (RIX),
die Schweizerische Nationalbank (SNB) und jlingst die Bank of Japan (BoJ) — haben auf ihrer Suche nach zusatzlichen
Instrumenten zur Erreichung ihrer Inflations- und Wechselkursziele die Leitzinsen unter die Marke von null gesenkt,
die angesichts einer nominalen Rendite von null in der physischen Wahrung traditionell als Untergrenze fiir nominale
Zinssatze gilt.

Die bisherigen Erfahrungen zeigen, dass leicht negative Leitzinsen weitgehend in derselben Weise auf die
Geldmarkte Ubertragen werden wie positive.® Die Transmission auf die kurzfristigen Geldmarktsatze ist nachhaltig,
und grundsatzlich scheinen die Auswirkungen auf die Handelsvolumina — die aufgrund der Bereitstellung von grofBen
Mengen an glinstigem Zentralbankgeld bereits zurlickgegangen sind — gering gewesen zu sein. Bisher haben
Instrumente, die ausschlieBlich fiir positive nominale Zinsen konzipiert wurden, wie Constant-Net-Asset-Value-
Geldmarktfonds, keine Probleme verursacht.

Die Einfihrung negativer Leitzinsen ging auch mit einem Rickgang der Renditen auf Anleihen mit langeren
Laufzeiten und einem hoheren Risiko einher. Die konkreten Auswirkungen negativer Leitzinsen gesondert zu
betrachten ist aufgrund der gleichzeitigen Einfilhrung oder Ausweitung der Wertpapierankaufsprogramme von
Zentralbanken jedoch nicht so einfach.

Anders als an den Geldmarkten war der Effekt negativer Leitzinsen auf die Wechselkurse nicht einheitlich und
ging in einigen Fallen mit Volatilitatsschiiben einher. Nachdem die DN, die an einem nahezu festen Wechselkurs zum
Euro festhalt, negative Zinsen eingefiihrt hatte, ging der Aufwertungsdruck auf die Krone zuriick. Nachdem die SNB
im Dezember 2014 bekannt gegeben hatte, dass einige Sichteinlagen mit negativen Zinsen belegt wiirden, musste

Negative Leitzinsen: Umsetzung und Weitergabe Grafik ILA
Durchschnittliche Verzinsung von UngleichmaBige Weitergabe Relative Finanzierungskosten
Zentralbankverbindlichkeiten? an Schuldner der Banken*
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BoJ = Bank of Japan; DN = Danmarks Nationalbank; EZB = Europaische Zentralbank; RIX = Sveriges Riksbank; SNB = Schweizerische
Nationalbank.

Vertikale Linien im mittleren Feld: 15. Januar 2015 und 5. Februar 2015 (Daten, an denen die Leitzinsen um 75 Basispunkte in der Schweiz bzw.
um 25 Basispunkte in Danemark gesenkt wurden).

1 Von Zentralbanken auf nicht zahlungswirksame Verbindlichkeiten gezahlter Durchschnittssatz, gewichtet mit den Betrdgen auf ent-
sprechenden Konten und in entsprechenden Fazilititen. 2 Hypothekarzinsen: fir die Schweiz Zinssatze fir 10-jahrige Festzinshypotheken
(Neuabschlisse); fiir Danemark durchschnittlicher langfristiger (30 Jahre) Referenzsatz. 3 Hypothekarzinssatz abziglich des Zinssatzes fir
Zinsswaps. * Spread zwischen dem Interbankausleihungssatz (1-Monats-LIBOR) und dem Zinssatz fur Einlagen privater Haushalte (Tages-
geldsatz oder nachste verfiigbare Laufzeit).

Quellen: EZB; Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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sie einen Monat spater den Mindestkurs gegeniiber dem Euro aufgeben. Die SNB baute Fremdwahrungsreserven
weiter auf — selbst noch, als sie die Zinsen auf Sichteinlagekonten weiter auf —75 Basispunkte gesenkt hatte. In Japan
wertete der Yen nach der Anklindigung negativer Leitzinsen gegentiber dem US-Dollar um 2,8% ab. Der Abwertungs-
trend erwies sich aber als kurzlebig und kehrte sich in den folgenden Tagen um.

Wahrend die Marke von null sich nicht als aus technischer Sicht bindende Untergrenze fiir die Leitzinsen der
Zentralbanken herausgestellt hat, sind die Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der Weitergabe dieser Zinsen an
verschiedene Teile des Finanzsystems im Laufe der Zeit deutlicher geworden.

Aus Angst vor Einlagenabziigen stradubten sich Banken in allen Landern, die negativen Zinsen an private Kunden
weiterzugeben. Teilweise um die Auswirkungen auf die Nettozinsmargen der Banken zu beschranken, fihrten einige
Zentralbanken bei der Erhebung des Negativzinses einen Freibetrag ein. Dadurch wurden die durchschnittlichen
Kosten der Banken fir das Halten von Zentralbankguthaben begrenzt (Grafik ILA links). Anfangs bestand auch
Unsicherheit dariiber, wie Banken die Einlagen ihrer GroBkunden behandeln wirden, doch nun geben einige Banken
die Kosten in Form von negativen Zinsen auf GroBkundeneinlagen weiter. In einigen Fallen haben die Banken die
gleichen Freibetrage eingefiihrt wie die, welche die Zentralbanken auf die Reserven eben dieser Banken anwenden.

In der Schweiz haben Banken bestimmte Kreditzinsen, insbesondere die Hypothekenzinsen erhdht, obwohl der
Leitzins auf =75 Basispunkte gesenkt wurde (Grafik IL.A Mitte). Die Erfahrungen in der Schweiz lassen darauf schlieBen,
dass die Fahigkeit der Banken, die relativ hohen Kosten der Finanzierung von Privatkundeneinlagen (Grafik IL.A rechts)
zu verkraften, ohne dabei die Kreditzinsen zu erh6éhen, den technischen Spielraum beeinflusst, die Zinsen im negativen
Bereich zu belassen. Diese Fahigkeit hdngt u.a. vom Wettbewerbsdruck im Bankensektor und vom Anteil der
Privatkundeneinlagen am Finanzierungsmix der Banken ab (Kapitel VI).

In Danemark, wo Hypothekenkredite vorwiegend in Form von Hypothekenanleihen weitergereicht werden und
nicht mit Einlagen finanziert werden, fielen die Hypothekarzinsen Hand in Hand mit den Geldmarktzinsen, obwohl die
Zinsaufschldge auf Hypothekendarlehen wahrend des gesamten Jahres 2015 stiegen (Grafik ILA Mitte). Da die meisten
danischen Hypotheken jedoch variabel verzinst sind, bestand Unsicherheit tiber die steuerliche Behandlung und den
Umgang mit negativer Nominalverzinsung bei Hypothekenanleihen. Zudem waren einige Anleger — allen voran die
Versicherer — nicht bereit oder in der Lage, Wertpapiere mit negativen Zahlungsstrdmen zu kaufen, sodass eine
Nachfrage nach Instrumenten entstand, die Zinszahlungen von mindestens null aufweisen.

Bisher haben die negativen Leitzinsen nicht zu einem ungewdhnlichen Anstieg der Nachfrage nach Barmitteln
gefuhrt. Dennoch deuten vereinzelte Hinweise darauf hin, dass sowohl Finanz- als auch Nichtfinanzunternehmen
begonnen haben, sich dem neuen Umfeld anzupassen, und auf Innovationen setzen, welche die mit der Nutzung von
Bargeld verbundenen Kosten verringern sollen.

@ Siehe M. Bech und A. Malkhozov, ,How have central banks implemented negative policy rates” (nur auf Englisch verfugbar), BIZ-
Quartalsbericht, Marz 2016.
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Kasten II.B
Liquiditat an den Markten fir festverzinsliche Wertpapiere

Einige Beobachter fihrten die Entwicklungen in den Jahren 2015 und 2016 als Beweis fiir einen strukturellen Riickgang
der Marktliquiditat — vor allem an den Mérkten fur festverzinsliche Wertpapiere — an. GroBe Schwankungen in einigen
Marktsegmenten wurden als Beleg daflr erachtet, dass relativ kleine Veranderungen der Positionen in der Lage waren,
UbermaBige Preisschwankungen herbeizufihren. Flr die offensichtlich unterschiedlichen Bedingungen gab es
verschiedene Erkldrungen: Einige behaupteten, dass die Fahigkeit der Banken, Liquiditat bereitzustellen, durch die
Regulierung nach der Krise eingeschrénkt worden sei. Andere wiederum wiesen auf den wachsenden Einfluss
komplexer Handelsstrategien wie den Hochfrequenzhandel hin. In diesem Kasten wird erdrtert, ob und wie sich die
Liquiditat an den Markten fir festverzinsliche Wertpapiere verdndert haben kénnte. In Kapitel VI werden maégliche
Faktoren und die daraus zu ziehenden Schlussfolgerungen fiir die Wirtschaftspolitik untersucht.

Marktliquiditat kann definiert werden als ,Mdglichkeit, rasch umfangreiche Finanztransaktionen zu geringen
Kosten mit begrenztem Einfluss auf die Preise durchzufiihren”.® Aufgrund der Vielschichtigkeit des Konzepts sollte
Liquiditat anhand mehrerer Indikatoren gemessen werden.

Die meisten Indikatoren deuten auf keinen signifikanten strukturellen Liquiditatsriickgang in den letzten Jahren
an den Markten fur festverzinsliche Wertpapiere oder Uberhaupt an den meisten anderen Markten hin. Zum einen
waren die Geld-Brief-Spannen — definiert als Unterschied zwischen den Preisen, zu denen Handler bereit sind,
Wertpapiere zu kaufen bzw. zu verkaufen — an den wichtigsten Markten flr Staatsanleihen ziemlich stabil und eng
(Grafik IL.B, erstes und zweites Feld). Dagegen gingen die Orderbuchtiefen — Mengen der zum besten Preis
handelbaren Wertpapiere — und die durchschnittlichen Transaktionsgréen an einigen Markten zuriick, sind aber im
historischen Vergleich nicht ungewdhnlich niedrig (Grafik ILB, drittes und viertes Feld).

Zugenommen zu haben scheint jedoch die Anzahl heftiger und unkontrollierter, in der Regel aber kurzzeitiger
Preisschwankungen. Die ,Flash Rally” vom 15. Oktober 2014, als die Rendite 10-jdhriger US-Schatzanweisungen

Liquiditat am Anleihemarkt Grafik IL.B
Geld-Brief-Spannen: USA!  Geld-Brief-Spannen: Japan? Orderbuchtiefe* Durchschnittliche
und Euro-Raum? TransaktionsgroBe®
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1 Gleitende 21-Tage-Durchschnitte der durchschnittlichen taglichen Geld-Brief-Spannen am Interdealer-Markt fir aktuelle US-
Schatzanweisungen; diese Spannen werden in 32steln eines Punktes notiert, wobei ein Punkt 1% des Nennwerts entspricht. 2 10-jahrige
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beiden Seiten des Orderbuchs; USA: gleitende 21-Tages-Durchschnitte der durchschnittlichen taglichen Orderbuchtiefe aktueller 2-jahriger
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anleihen und spanischen Schuldtitel des 6ffentlichen Sektors; gleitende 3-Monats-Durchschnitte.

Quellen: Nationale Zentralbanken; Ausschuss fir das globale Finanzsystem, ,Fixed income market liquidity”, CGFS Papers, Nr. 55, Januar 2016.
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innerhalb weniger Minuten erst um 20 Basispunkte fiel, um dann in gleichem MaBe wieder anzusteigen, ist ein solches
Beispiel. In anderen Fallen scheinen negative Liquiditdtseffekte langer gedauert zu haben. Wahrend der
Achterbahnfahrt am deutschen Staatsanleihemarkt von Mai bis Juni 2015 beispielsweise fiihrten die Unsicherheiten
im Zusammenhang mit dem Programm zum Ankauf von Vermdgenswerten der EZB zu einem starken Anstieg der
Renditen von Staatsanleihen.® Insbesondere die Rendite 10-jhriger deutscher Bundesanleihen stieg von
8 Basispunkten am 20. April 2015 auf 98 Basispunkte am 10. Juni 2015 (Grafik 1.4 links).

Obwohl es fiir diese plétzlichen Veranderungen der Marktbedingungen unterschiedliche Erklarungen gibt, durfte
die gewichtigere Rolle von Marktteilnehmern auBerhalb der traditionellen Handlergemeinschaft wie Principal Trading
Firms ein wesentlicher Faktor gewesen sein.® Die Verlagerung des Handelsgeschafts von Handlern zu Principal
Trading Firms spiegelt die verstarkte Nutzung elektronischer Handelsplattformen und die Ausbreitung von Handels-
algorithmen an einigen wichtigen Markten fur festverzinsliche Wertpapiere wie den Mérkten fur die wichtigsten
Staatsanleihen wider. Einerseits tragen Principal Trading Firms zu einem Riickgang der Transaktionskosten und zu
hoherer Liquiditat unter normalen Marktbedingungen bei, andererseits werfen ihre komplexen und oft undurch-
sichtigen Handelsstrategien Fragen zu Risiken fir die Marktstabilitat auf und fuhren zu Herausforderungen fir
Regulierungs- und Aufsichtsinstanzen.®

Allgemein lasst sich sagen, dass das System als Ganzes seine Hauptfunktionen — einschlieBlich Preisbildung,
Risikomanagement und Vermdgensallokation — relativ gut erfullt hat, auch wenn Stressereignisse wie die ,Flash Rally”
und die Achterbahnfahrt am deutschen Staatsanleihemarkt Kosten fir einige Teilnehmer verursacht haben. Durch die
gesunkene Risikotoleranz der Handler und die verbesserte Bewertung von Risiken — unterstltzt durch das neue
regulatorische Umfeld — durfte eine Angleichung stattfinden zwischen den Kosten der Liquiditdtsversorgung und den
Risiken, die sie fur das Finanzsystem schaffen.

@ Zitat aus: Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem (CGFS), ,Fixed income market liquidity”, CGFS Papers, Nr. 55, Januar 2016. @ Siehe
R. Riordan und A. Schrimpf, ,Kasten 1: Volatilitat und Liquiditatsschwund wahrend der Achterbahnfahrt am deutschen Staatsanleihemarkt” im
Kapitel ,Schwéchen in aufstrebenden Volkswirtschaften riicken in den Vordergrund”, BIZ-Quartalsbericht, September 2015. ® US
Department of the Treasury, Board of Governors of the Federal Reserve System, Federal Reserve Bank of New York, US Securities and Exchange
Commission und US Commodity Futures Trading Commission, Joint Staff Report: The US Treasury market on October 15, 2014, 13. Juli
2015. @ Siehe M. Bech, A. Illes, U. Lewrick und A. Schrimpf, ,Hanging up the phone — electronic trading in fixed income markets and its
implications” (nur auf Englisch verfigbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2016.

BIZ 86. Jahresbericht



Kasten II.C

Die Basis im Wahrungsswap-Markt — weshalb die gedeckte Zinsparitat nicht
mehr gilt®

Eine der ratselhaftesten Anomalien in jliingster Zeit war das erneute Auftreten einer Basis bei Wahrungsswaps (Basis).
Das ist dquivalent zu einer weitverbreiteten Verletzung der gedeckten Zinsparitat (Covered Interest Rate Parity, CIP).
Bei einer Basis ungleich null sehen sich die Kontrahenten von Wahrungsswaps mit Zinssatzen konfrontiert, die nicht
den aktuellen Kassamarktsatzen entsprechen, obwohl das Wahrungsrisiko vollstandig abgesichert wurde: Diejenigen
Kontrahenten, die US-Dollar durch Swaps aus dem Yen oder Euro aufnehmen, zahlen deutlich mehr als die aktuellen
US-Geldmarktsatze, wahrend diejenigen, die US-Dollar durch Swaps aus dem australischen Dollar aufnehmen, weniger
zahlen (Grafik I1.C.1 links).

Der traditionellen Sichtweise zufolge misste sich dadurch eine Arbitragemdglichkeit erdffnen, da die
Kontrahenten mit Zugang zu beiden Geldmarkten, d.h. in der Regel Banken, ,die Basis einkassieren” kénnen, indem
sie Wahrungen verleihen, die bei Wahrungsswaps einen Aufschlag erzielen. Daher beschrénkten sich Verletzungen
der CIP in der Vergangenheit auf Phasen von Marktstress. Wahrend der Turbulenzen von 2007 bis 2012 weitete sich
die Basis aus, als Banken, die Dollar benétigten, den Zugang zu den Interbank- und Kapitalmarkten verloren, weil
Bedenken hinsichtlich des Kreditrisikos herrschten und Mittel aus US-Geldmarktfonds abgezogen wurden.®@ Die
Basis verengte sich dann erneut, als die Zentralbanken US-Dollar-Finanzierungsmittel bereitstellten und das
Kreditrisiko der Banken sich verbesserte. Seit Mitte 2014 treten CIP-Abweichungen jedoch wieder auf, obwohl sich die
Kontrahentenrisiken und die Spannungen an den Interbank- und Kapitalmarkten verringert haben.®

Wie kann das sein? Diese Anomalien kénnen andauern, wenn seitens der Anleger eine hohe Nachfrage besteht,
am Markt aber nur beschrankt Arbitragegeschéafte durchgefiihrt werden kénnen.@ Die Nachfrage, US-Dollar tiber
Cross-Currency-Swap-Markte aufzunehmen, ist weitgehend darauf zuriickzufiihren, dass Banken im Rahmen ihres
Geschaftsmodells selbst Swaps zur Absicherung von Fremdwahrungskrediten und -anleihepositionen nutzen und dass
institutionelle Anleger ihre US-Dollar-Anleihen absichern mdchten. Gleichzeitig scheint Arbitrage an Grenzen
gestoBen zu sein, weil Banken weniger in der Lage oder bereit waren, ihre Bilanz zu nutzen, um bei Termin- und
Swapgeschéften die Gegenseite einzunehmen, wodurch die Basis nahe null geblieben wére. Eine Schwierigkeit, diese
Hypothese mit Daten zu belegen, besteht darin, dass Banken in allen Phasen involviert sind — bei Swapgeschaften

US-Dollar-Basis spiegelt USD-Nettopositionen der Banken wider Grafik IL.C.1
Spread auf 3-jahrige Basisswaps USD-Nettoverbindlichkeiten, nach USD-Nettoverbindlichkeiten der
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Quellen: Bloomberg; konsolidierte Bankgeschaftsstatistik der BIZ (auf Basis des unmittelbaren Kreditnehmers); standortbezogene
Bankgeschéftsstatistik der BIZ (auf Basis der Nationalitat der berichtenden Bank).
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in der jeweiligen inlandischen Wahrung zur Finanzierung von US-Dollar-Krediten, der Absicherung von
Anleihepositionen in US-Dollar, der Bereitstellung von US-Dollar Gber Swaps zum Einkassieren der Basis oder einfach
als Marktmacher bei Wahrungsswaps. Dennoch stimmen die verfiigbaren Daten aber weitgehend mit der Hypothese
Uberein.

Ursachen fiir Angebot-Nachfrage-Ungleichgewichte. Erstens wird durch das eigene Interesse der Banken,
Vermdgenswerte in Fremdwahrungen auf abgesicherter Basis zu halten — oder Vermdgenswerte in Inlandswahrung
Uber eine abgesicherte Aufnahme von Mitteln in Fremdwéhrung zu finanzieren —, die Basis von null weggedrickt. Im
Yen und im Euro verstdrkt die Finanzierung von US-Dollar-Vermégenswerten durch Banken den Druck auf die Basis,
der auf die Absicherung von US-Dollar-Wertpapieren durch institutionelle Anleger zuriickzufihren ist. Entsprechend
zahlen Banken in Japan und im Euro-Raum fiir US-Dollar-Finanzierungen einen Aufpreis in Hohe der Basis (im
Gegensatz zum Arbitrageur, der diese Basis einkassiert, indem er US-Dollar-Finanzierungsmittel mittels Swaps
bereitstellt). Australische Banken hingegen nehmen Fremdwahrungen zur Finanzierung von auf Landeswéhrung
lautenden Hypotheken im Ausland auf. Australischen institutionellen Anlegern, die US-Dollar zur Absicherung ihrer
US-Dollar-Anleihen aufnehmen mdssen, stellen sie somit US-Dollar Gber Swaps bereit. Aus diesem Grund haben einige
an die BIZ berichtende nationale Bankensysteme mehr bilanzwirksame US-Dollar-Verbindlichkeiten als -Forderungen
wie beispielsweise australische Banken, wahrend andere mehr US-Dollar-Forderungen als -Verbindlichkeiten haben
wie beispielsweise japanische und schweizerische Banken (Grafik IL.C.1 Mitte). Und in der Tat sind das Vorzeichen und
die GroBe der ,US-Dollar-Finanzierungsliicken” der BIZ-Berichtsbanken eng verkniipft mit dem Vorzeichen und der
Hohe der jeweiligen Basis gegeniiber dem US-Dollar (Grafik IL.C.1 rechts).

Zweitens hat die rekordhohe Nachfrage nach Swaps aus schwach rentierenden Euro- und Yen-Vermdgenswerten
seitens institutioneller Anleger und Emittenten von Unternehmensanleihen zunehmend Druck auf die Basis ausgeiibt.
Die Verengung der Laufzeitpramien und der Renditenaufschlage im Euro-Raum und Japan, die durch die Ankéufe von

Herkunft der Nachfrage nach Devisenswaps, Grenzen von Arbitrage

und die Yen/Dollar-Basis Grafik IL.C.2
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Quellen: Bank of Japan; japanisches Finanzministerium; The Life Insurance Association of Japan; Barclays FICC Research; Bloomberg;
internationale Bankgeschaftsstatistiken der BIZ und BIZ-Statistiken zu den Schuldtitelméarkten.
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Vermdgenswerten durch die Zentralbanken noch verstérkt wurde, veranlasste die dortigen institutionellen Anleger, in
ihrem Renditestreben sich in Euro und Yen abgesicherten US-Dollar-Anleihen zuzuwenden. Gleichzeitig fiihrte diese
Verengung der Laufzeitpramien und der Renditenaufschldge dazu, dass US-Unternehmen auf Euro lautende Anleihen
begaben (ausstehende Anleihen im Wert von € 220 Mrd. im Jahr 2015), die sie dann oft Gber Swaps wieder in US-
Dollar-Verbindlichkeiten tauschten, wodurch sich der Druck weiter erhdhte. Infolgedessen sind die Kosten fiir Giber
Swaplinien bereitgestellte US-Dollar-Finanzierungen gestiegen, wodurch sich die Basis ausweitete (Grafik IL.C.1 links).

Grenzen von Arbitrage. Die Rekordnachfrage nach iber Swaps aufgenommenen US-Dollars stieB auf eine
geringere Bereitschaft der Banken weltweit, Arbitragegeschéfte durchzufihren. Vor 2007/08 fihrten Banken
Wahrungsswaps nicht nur durch, um das aus ihren eigenen Geschaftsmodellen entstandene Missverhéltnis an
Barmitteln verschiedener Wahrungen auszugleichen, sondern waren auch als aktive Arbitrageure tatig. Sie hielten die
Basis nahe null, indem sie sich in einer Wahrung kurzfristig Geld liehen, die Mittel am Devisenmarkt umtauschten und
den Erlos kurzfristig verliehen und dadurch die Terminposition eines Kunden ausglichen. Zudem nutzten sie diese
kurzfristigen Geschéafte zum Ausgleich mittelfristiger Absicherungen von Kunden. Nach der Krise jedoch haben
Aktiondre und Regulierungsinstanzen Geschéfte, die Bilanzen aufblahen und Marktbewertungsrisiken und, je nach
zugrundeliegendem Vermdgenswert, ein gewisses Kreditrisiko nach sich ziehen, eingeschrankt. Eine andere Grenze
furr die Arbitrage stellt Kapital mit geringer Mobilitat dar, da die Kapazitat anderer Finanzinstitute wie supranationaler
Anleiheemittenten, die US-Dollar-Anleihen begeben kdnnen (um die US-Dollars dann gegen andere Wahrungen
umzutauschen und die Basis einzukassieren), bei Weitem nicht ausreicht, um die Arbitragemoglichkeit auszuschalten.

Ein ausfiihrliches Beispiel: Yen/Dollar-Basis. Die Yen/Dollar-Basis ist die extremste und hartnackigste Basis der
wichtigsten Wahrungen. Erstens ist durch die Expansion der japanischen Banken ins Ausland (und durch den Einsatz
des US-Dollars als Vehikelwahrung fiir Swapgeschéafte gegen regionale Wahrungen mit einer hoheren Rendite) die
geschatzte US-Dollar-Finanzierungsliicke — definiert als US-Dollar-Forderungen, welche die bilanzwirksamen US-
Dollar-Verbindlichkeiten tbersteigen — betrachtlich gestiegen (Grafik IL.C.2 links). Die US-Dollar-Finanzierungsliicke
japanischer Banken wurde zudem durch den Aufbau von auf US-Dollar lautenden Wertpapierpositionen, welche die
Banken fur andere Anleger in ihren Treuhanddepots hielten, erhéht, wobei der Teil, der gegen das Wahrungsrisiko
abgesichert wurde, zuséatzlichen Druck auf die Basis austibte. Somit wird durch die Geschaftsmodelle japanischer
Banken deren Fahigkeit reduziert, an Cross-Currency-Markten als Kontrahent von Nichtbankabsicherern aufzutreten
und Arbitragegeschiafte auf die Basis durchzufiihren. Uberdies sahen sich die japanischen Lebensversicherer in ihrem
Streben nach Rendite im Ausland veranlasst, die wahrungsbesicherten Investitionen in auf US-Dollar lautende
Anleihen zu erhéhen (mit einer durchschnittlichen Absicherungsquote von 60-70%). Durch den damit verbundenen
Anstieg der Gesamtnachfrage nach US-Dollar-Mitteln Uber Swaps wurde die Yen/Dollar-Basis ausgeweitet
(Grafik I.C.2 links und Mitte).

Welchen Einfluss die Auflagen in Bezug auf die Bankbilanzen bei der Begrenzung der Arbitragemdoglichkeiten
haben, zeigt sich unter bestimmten Umsténden. Erstens: Da Repo-Markte eine wichtige Finanzierungsquelle fur
Arbitragegeschéfte sind, wurde es aufgrund der sich zwischen dem US-Dollar und dem Yen ausweitenden Repo-
Spreads immer teurer, CIP-Arbitragegeschéfte zu finanzieren, die bei der Verleihung von US-Dollar gegen Yen eine
Rolle spielen. Dies fiihrte zu einer breiteren Basis (Grafik I.C.2 rechts, steigende rote Linie und sinkende schwarze
Linie). Zweitens: Da die am Quartalsende bereitgestellten Berichte und regulatorischen Kennzahlen 2014 an Bedeutung
gewannen, begannen die Repo-Spreads an den US-Dollar- und Yen-Geldméarkten am Quartalsende Ausschlage zu
verzeichnen. Insbesondere die Kontrahenten am US-Dollar-Geldmarkt waren weniger bereit, am Quartalsende US-
Dollar zu verleihen. Diese Ausschldge der relativen Kosten von Dollars bei Repo-Geschaften driickten die Swapbasis
bei Laufzeiten von drei Monaten und kirzer nach unten. Durch die héheren US-Dollar-Finanzierungskosten tber
Swaps mit klrzeren Laufzeiten am Quartalsende gerieten auch die Preise von Swaps mit langeren Laufzeiten unter
Druck, was zu einer teureren US-Dollar-Swap-Finanzierung Uber das gesamte Quartal fuhrte.

@ Dieser Kasten basiert auf C. Borio, R. McCauley, P. McGuire, und V. Sushko, ,Whatever happened to covered interest parity? Understanding
the currency basis”, erscheint demnachst. @ Siehe N. Baba, F. Packer und T. Nagano, , The spillover of money market turbulence to FX swap
and cross-currency swap markets” (nur auf Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2008; L. Goldberg, C. Kennedy und J. Miu, ,Central
bank dollar swap lines and overseas dollar funding costs”, Economic Policy Review, Mai 2011, S. 3-20; T. Mancini-Griffoli und A. Ranaldo,
,Limits to arbitrage during the crisis: funding liquidity constraints and covered interest parity”, Working Papers on Finance, Nr. 1212, Universitat
Sankt Gallen, 2012. ® Auch Zentralbanken nutzten nicht sehr oft Swaps, um Nicht-US-Banken US-Dollar-Finanzierungsmittel
bereitzustellen; siehe https://apps.newyorkfed.org/markets/autorates/fxswap. @ Siehe Umfrage von D. Gromb und D. Vayanos, ,Limits to
arbitrage”, Annual Review of Financial Economics, Vol. 2, Juli 2010, S. 251-275.
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III. Die Weltwirtschaft: eine Anpassung im Gange?

Die Weltwirtschaft wuchs im Berichtsjahr weiter. Die Arbeitslosenquote war im
Allgemeinen ricklaufig, und das Wachstum des weltweiten BIP pro Kopf lag in etwa
bei seinem langfristigen Durchschnittswert. Die Wahrnehmung der Wirtschaftslage
wurde jedoch gepragt durch den Verfall und die nachfolgende teilweise Erholung der
Rohstoffpreise, starke Wechselkursschwankungen und ein weltweit unter den
Erwartungen liegendes globales BIP-Wachstum. Diese Entwicklungen werden haufig
als eine Ansammlung isolierter negativer Schocks gesehen. Zu einem wesentlichen
Teil sind sie jedoch das Ergebnis eines wirtschaftlichen und finanziellen Prozesses, der
sich Uber viele Jahre hinweg entfaltet hat! Bevor diese drei Entwicklungen und die
darin zum Ausdruck kommende Anpassung naher betrachtet werden, empfiehlt es
sich, zu untersuchen, inwiefern sie miteinander verbunden und wie sie entstanden
sind.

Die meisten Entwicklungen der jlingsten Zeit haben ihren Ursprung in den
Boomjahren vor der GroBen Finanzkrise. In den 2000er Jahren fiihrte ein stabiles
Wachstum, begleitet von niedriger Inflation, zu lockeren geldpolitischen und
finanziellen Rahmenbedingungen in den wichtigsten Volkswirtschaften und zu
reichlich verflgbarer Liquiditat weltweit. Die vorteilhaften Finanzierungsbedingungen
befeuerten inlandische Finanzbooms in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, und
Kreditvolumen und Immobilienpreise stiegen steil an. Ein robustes Wachstum in den
aufstrebenden Volkswirtschaften, insbesondere in China, das seine Wirtschaft
reformierte und o6ffnete, trug zur lebhaften globalen Nachfrage bei. Ressourcen-
intensive Branchen in den aufstrebenden Volkswirtschaften, u.a. das verarbeitende
Gewerbe und der Bausektor, expandierten stark und lieBen die Nachfrage nach
Rohstoffen kontinuierlich steigen. Der Hohenflug der Rohstoffpreise — und die starke
Aufwertung der Wahrungen rohstoffproduzierender Lander — sorgte weltweit fir
reichlich verflgbare und kostengiinstige Fremdfinanzierungen, was wiederum zu sehr
umfangreichen Investitionen in die Produktionskapazitaten im Rohstoffsektor
beitrug.

Die Finanzkrise unterbrach diese Dynamik nur kurzzeitig. Die schwerwiegenden
Bilanzrezessionen in den von der Krise am starksten betroffenen Landern,
insbesondere den USA und Teilen Europas, fihrten in der Folge zu einer
ausgesprochen expansiven Geld- und Fiskalpolitik, und zwar nicht nur in diesen
Landern, sondern auch in Volkswirtschaften, die Uber Handels- und Finanzkanale
stark mit ihnen verbunden sind, darunter auch China. Die Nachfrage stieg
entsprechend an und Idste einen erneuten Rohstoffooom aus, da die ressourcen-
intensiven Branchen in den wichtigsten Volkswirtschaften expandierten, unterstitzt
durch leicht verfligbares Kapital. Da sich die von der Krise betroffenen Lander nur
langsam von der Bilanzrezession erholten, dauerte die duBerst lockere Geldpolitik
weiter an, und zwar selbst dann noch, als der fiskalpolitische Kurs etwas gestrafft
wurde. Durch die Uber langere Zeit lockeren globalen Liquiditatsbedingungen kam
es zu Ubertragungseffekten auf rohstoffexportierende und andere aufstrebende
Volkswirtschaften, was die breit angelegten inlandischen Finanzbooms in diesen
Landern befeuerte.

1 Siehe J. Caruana ,Credit, commodities and currencies”, Vorlesung an der London School of

Economics and Political Science, 5. Februar 2016.
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In jlingster Zeit hat der ,Rohstoff-Superzyklus” seinen Hohepunkt Giberschritten,
und die globalen Liquiditatsbedingungen haben sich allmahlich verscharft, obwohl
die von der Krise betroffenen Volkswirtschaften weiterhin nur in bescheidenem
Tempo gewachsen sind. Im vergangenen Jahr hat die Schwache des verarbeitenden
Gewerbes und des Bausektors das Wachstum der Nachfrage nach Ressourcen
gebremst. Diese gedampfte Nachfrage, gekoppelt mit einem steigenden Angebot,
fihrte zu einem weiteren, fir die Wirtschaft folgenschweren Preisverfall. In einigen
Landern steuerten die inlandischen Finanzzyklen auf ihren Hohepunkt zu oder
Uberschritten ihn bereits, und gleichzeitig verscharften sich die externen
Finanzierungsbedingungen aufgrund des aufwertenden US-Dollars. Umfangreiche
Wahrungsabwertungen kdnnen Lander gegen externe Entwicklungen abschirmen.
Doch dieser positive Effekt wird zunichtegemacht, wenn die Abwertungen die
Finanzierungsbedingungen verscharfen, weil sich die Last der Fremdwahrungs-
schulden erheblich vergroBert. Da die aufstrebenden Volkswirtschaften so viel
Gewicht in der Weltwirtschaft haben wie nie zuvor, kdnnen sich Probleme in diesen
Landern starker auf andere Volkswirtschaften auswirken.

In diesem Kapitel werden das hinter den Erwartungen zurtickbleibende
Wachstum, der Verfall der Rohstoffpreise und die Wechselkursschwankungen in
Zusammenhang mit den finanziellen und realwirtschaftlichen Kraften gebracht, die
diesen drei Entwicklungen zugrunde lagen. Zunachst werden das Wachstum der
Weltwirtschaft, die sich entfaltenden Finanzzyklen verschiedener Lander und die sich
noch nicht klar abzeichnende Anpassung beleuchtet. Obwohl das Wachstum vor
allem in den rohstoffexportierenden aufstrebenden Volkswirtschaften niedriger war
als erwartet, erscheint die Wirtschaftslage viel positiver, wenn das Wachstum um die
Bevdlkerungsalterung bereinigt und wenn die Arbeitsmarktsituation betrachtet wird.
Danach werden der Verfall der Rohstoffpreise — die unmittelbare Ursache fiir das
geringere Wachstum in vielen rohstoffproduzierenden und aufstrebenden Volkswirt-
schaften — und die damit verbundenen Wechselkursschwankungen untersucht. Diese
beiden relativen Preisbewegungen kénnen den Grundstein fiir ein auf lange Sicht
nachhaltigeres Wachstum legen, doch die kurzfristigen Bremseffekte dirften
betrachtlich sein. Im weiteren Verlauf des Kapitels werden die Ubertragungseffekte
erortert, die von aufstrebenden Volkswirtschaften ausgehen kdnnen. Obwohl diese
einen immer gréBeren Anteil am weltweiten Wachstum und Handel haben und
dadurch in héherem MaBe eine Quelle von Ubertragungseffekten tiber den Handels-
kanal sein kénnen, gehen finanzielle Ubertragungseffekte nach wie vor weitgehend
von den fortgeschrittenen Volkswirtschaften aus. Doch auch in den aufstrebenden
Volkswirtschaften kénnen sich solche finanziellen Ubertragungseffekte aufbauen und
in geféhrlicher Weise auf die fortgeschrittenen Volkswirtschaften zurickwirken. Zum
Schluss werden die Ursachen eines schwacheren strukturellen Wachstums und die
daraus zu ziehenden Schlussfolgerungen fir die Wirtschaftspolitik analysiert.
Wahrend das Wachstumspotenzial stark durch das nachlassende Wachstum der
Erwerbsbevolkerung belastet wird, dirften andere Bremsfaktoren, die sich aus den
Nachwirkungen der Finanzbooms ergeben, letztlich verschwinden. Wegen dieser
Bremsfaktoren ist es umso dringlicher, MaBnahmen zu ergreifen, die fiir ein nach-
haltiges Wachstum sorgen.

Verschiebung der Wachstumsdynamik bleibt aus

2015 lag das globale Wachstum unter den Erwartungen, und die kurzfristigen
Aussichten verschlechterten sich (Kapitel IT). Das weltweite BIP wuchs um 3,2% und
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blieb damit hinter dem Ende Dezember 2014 fiir das Jahr 2015 vorausgesagten Wert
von 3,6% zuriick. Dieser Wert ware nicht weit vom Durchschnittswert flir den Zeitraum
1987-2007 entfernt gewesen (Grafik .1 links). Berlicksichtigt man allerdings
demografische Trends, so lag das Wachstum des BIP pro Person im erwerbsfahigen
Alter sogar leicht Uber seinem historischen Durchschnitt. Die Verschiebung der
Wachstumsdynamik, mit der man gerechnet hatte und die Teil einer allgemeineren
Anpassung gewesen wadre, blieb aus, da die Expansion in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nicht ausreichte, um die Abschwachung in einigen aufstrebenden
Volkswirtschaften, insbesondere rohstoffexportierenden Landern, wettzumachen. In
einigen Landern, die durch diese realwirtschaftlichen Krafte beeintrachtigt wurden,
kam es zu einer Wende im Finanzzyklus, doch in anderen Landern setzte sich der
finanzielle Aufschwung fort (zur Messung des Finanzzyklus s. Kasten IILA). In den
meisten Volkswirtschaften wurde das Wachstum durch den Inlandsverbrauch
gestutzt.

In den Landern, die im Zentrum der Finanzkrise gestanden hatten, einschlieBlich
der USA, des Vereinigten Konigreichs und Spaniens, blieb das Wachstum im Zuge der
Bilanzrezession bescheiden, doch der Finanzzyklus befand sich allgemein im
Aufschwung. In den USA lag das Wachstum 2015 bei 2,4% und behielt dieses Tempo
auch Anfang 2016 bei, gebremst durch die US-Dollar-Aufwertung. Die realen
Immobilienpreise und das Kreditwachstum erh&hten sich weiter, wodurch sich die
Lucke bei der Kreditquote (d.h. ihre Abweichung vom langfristigen Trend) allmahlich
schloss (Grafik II.2 links). Der Euro-Raum verzeichnete 2015 ein BIP-Wachstum von
1,6%, nach 0,9% im Vorjahr. Diese Beschleunigung setzte sich Anfang 2016 fort. In

Langsameres Wachstum in den aufstrebenden und den rohstoffexportierenden

Volkswirtschaften, solides Wachstum anderswo Grafik IIL.1
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1 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparititen (jeweils rollierend). FV = fortgeschrittene Volkswirtschaften,
AV = aufstrebende Volkswirtschaften. 2 Erwerbsbevélkerung: 20-64 Jahre. 3 Verdnderung der Exporte von Waren und Dienstleistungen
gegeniiber Vorjahr; gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2015. 4 Mit der Verbraucherpreisinflation
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erwartet. 6 Im Oktober 2014.

Quellen: IWF, International Financial Statistics und World Economic Outlook; UNO, World Population Prospects: The 2015 Revision; Consensus
Economics; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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den meisten Euro-Raum-Landern befand sich der Finanzzyklus weiter im Aufschwung,
begleitet von steigenden realen Immobilienpreisen und einer nach wie vor negativen
Licke bei der Kreditquote. Ohne weitergehende Konsolidierungsanstrengungen
schwanden auch die fiskalpolitischen Bremseffekte.

In anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften war die Entwicklung unter-
schiedlich. In Japan verlangsamte sich die Expansion im zweiten Halbjahr 2015
ungeachtet des Verfalls der Importpreise fiir Rohstoffe, und die Wachstumsrate fiir
das Gesamtjahr betrug 0,6%. In Kanada legte das Wachstum im zweiten Halbjahr 2015
wieder zu, nachdem ein Einbruch der Investitionen im Rohstoffbereich eine milde
Rezession ausgeldst hatte.

Trotz niedrigerer Rohstoffpreise und eines verlangsamten Wachstums in
zahlreichen aufstrebenden Volkswirtschaften befand sich der inldndische Finanz-
zyklus vielerorts weiter im Aufschwung, in anderen Landern hingegen kam es zu einer
Wende. Das Wachstum Chinas verlangsamte sich 2015 auf 6,9% und setzte sich
Anfang 2016 in ahnlichem Tempo fort. Der Finanzzyklus war dort durch einen
Abschwung gekennzeichnet, da die Immobilienpreise nach einer betrachtlichen, lang
anhaltenden Ausweitung der Liicke bei der Kreditquote nun fielen (Grafik II.2 rechts).
Die Abschwdchung des verarbeitenden Gewerbes und des Bausektors in China
driickte auf die Rohstoffnachfrage. Der Verfall der Rohstoffpreise sorgte fiir einen
Einbruch bei Handel und Wachstum in den rohstoffexportierenden Landern, obwohl
die Abwertung ihrer Wahrungen den Umfang des Exportriickgangs gemessen in
Landeswahrung abfederte (Grafik .1 Mitte). In Indien erhdhte sich das Wachstum
leicht auf 7,6%, und der Finanzzyklus gewann an Dynamik. Sowohl in Brasilien als auch
in Russland schrumpfte das BIP betrachtlich (um 4%), und der Abschwung im

Finanzzyklen: Abschwung in den wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften,
Aufschwung in vielen ehemaligen Krisenlandern

Reale Immobilienpreise und Liicke bei der Kreditquote 2015; Jahresdurchschnitt! Grafik II1.2
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Das Zusammenfallen groBer (kleiner) Licken bei der Kreditquote und fallender (steigender) realer Inmobilienpreise zeigt tendenziell einen
Hochpunkt (Tiefpunkt) des Finanzzyklus an. Die horizontalen Linien zeigen die durchschnittliche Licke bei der Kreditquote jeweils 3 Jahre vor

einer Finanzkrise an; die Stichprobe umfasst 34 Krisen in 28 Volkswirtschaften seit 1980.

! Landergruppen: gewichteter Durchschnitt der aufgefiihrten Volkswirtschaften auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten von
2015. 2 Kredite an den privaten Nichtfinanzsektor insgesamt. Abweichung des Quotienten aus Kreditvolumen und BIP von seinem lang-
fristigen Trend, berechnet mit einem einseitigen Hodrick-Prescott-Filter unter Verwendung von Echtzeitdaten und einem Glattungsfaktor von

400 000. 3 Wachstum gegeniiber Vorjahr in Prozent; mit Verbraucherpreisen deflationiert.

Quellen: Angaben der einzelnen Lénder; Berechnungen der BIZ.
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Finanzzyklus verstarkte die Auswirkungen niedrigerer Exportpreise und umfang-
reicherer Wahrungsabwertungen. In anderen aufstrebenden Volkswirtschaften wie
der Turkei und Mexiko setzte sich der Aufschwung im Finanzzyklus fort.

Die Verringerung ungenutzter Kapazitdten in den USA und die erwartete
allmahliche Straffung der Geldpolitik beschleunigten die Aufwertung des Dollars.
Gleichzeitig gab es Anzeichen fir eine Verscharfung der globalen Liquiditats-
bedingungen, da sich Ende 2015 die Mittelaufnahme in US-Dollar auBerhalb der USA
abschwachte. Die rohstoffexportierenden und die aufstrebenden Volkswirtschaften
erlebten in den ersten Monaten 2016 betrachtliche Wahrungsabwertungen, als sich
die Kapitalzuflisse verringerten. In der Folge nahmen sie wieder zu, und die
Wahrungsverluste wurden teilweise wieder wettgemacht.

Insgesamt vermittelten die Arbeitsmarkte ein optimistischeres Bild der
wirtschaftlichen Entwicklungen als das BIP. In den meisten Volkswirtschaften
verbesserte sich die Lage am Arbeitsmarkt 2015 starker als erwartet, obwohl das
Wachstum etwas hinter den Erwartungen zuriickblieb (Grafik IIL.1 rechts). Dies galt
allerdings nicht fur die rohstoffexportierenden Lander, in denen die Arbeitslosen-
quote zumeist starker als prognostiziert anstieg, in einigen Fallen sogar betrachtlich.
Seit der Krise hat die Anspannung an den meisten Arbeitsmarkten erheblich
zugenommen, und in einigen Landern weist der Arbeitsmarkt lediglich eine moderate
Unterlastung auf. In vielen européischen Landern dagegen ist die Arbeitslosenquote,
insbesondere bei den jungen Menschen, nach wie vor hoch.

Das recht positive Gesamtbild der Arbeitsmarkte steht im Gegensatz zum
Eindruck, dass die ,anhaltende” Erholung immer noch durch ,kraftloses” Wachstum
gekennzeichnet ist. Diese pessimistische Wahrnehmung scheint darin zu wurzeln,
dass fur das BIP als solches (und nicht etwa pro Person im erwerbsfahigen Alter) eine
Rickkehr zu den Wachstumsraten der Vorkrisenzeit oder gar zum Vorkrisen-
wachstumspfad erwartet wurde. Die Fragen, die diese unterschiedlichen Wahrneh-
mungen in Bezug auf die Wirtschaftslage aufwerfen, sind fur die wirtschafts-
politischen MaBnahmen von groBer Bedeutung (siehe weiter unten).

Erhebliche Verschiebungen relativer Preise erfordern
umfangreiche Anpassungen

Die ausgepragten Wechselkursverschiebungen und der weitere Verfall der
Rohstoffpreise stellen erhebliche Veranderungen der relativen Preise dar, die
wahrend des GroBteils der letzten 15 Jahre fir Investitions- und Finanzierungs-
entscheidungen bestimmend waren. Sollten diese Verschiebungen Bestand haben,
wird in zahlreichen Volkswirtschaften eine erhebliche Umstrukturierung stattfinden
mussen. Die damit verbundenen Verdnderungen und Anpassungen dirften das
Wachstum auf kurze Sicht bremsen. Letztlich dirften sie allerdings sowohl in den
fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften zu einem neuer-
lichen und vor allem nachhaltigeren und widerstandsfahigeren Wachstum fiihren.

Weiterer Riickgang der Rohstoffpreise
Seit Mitte 2014 befindet sich der Olpreis auf Talfahrt, womit er inzwischen die

Riickgdnge bei anderen Rohstoffpreisen Ubertroffen hat, die seit fast finf Jahren
rlcklaufig sind (Grafik IIL3 links). Die Aussicht auf eine schwachere Nachfrage, neben
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Abschwung im ,Rohstoff-Superzyklus” belastet Exporteure

Grafik II1.3
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1 Rohstoffpreise deflationiert mit dem US-Verbraucherpreisindex von Jacks (2013). 2 Bruttoinvestitionen in Prozent des BIP; gewichteter
Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten (jeweils rollierend). 3 Ohne China. * Kassa-Index von Commodity Research
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Quellen: D. Jacks, ,From boom to bust: a typology of real commodity prices in the long run”, NBER Working Papers, Nr. 18874, Mérz 2013;
IWF, World Economic Outlook; Commodity Research Bureau; CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis; Datastream; Berechnungen
der BIZ.

einem stetig wachsenden Angebot, hat die RohdéImérkte hart getroffen: Der Olpreis
hat die Talfahrt aus der zweiten Jahreshélfte 2015 fortgesetzt und ist Mitte Januar
2016 auf unter $ 30 je Barrel gesunken — einen Wert, der zuletzt 2003 verzeichnet
wurde. In realer Betrachtung war dies der groBte Preisverfall innerhalb von zwei
Jahren, seit der Olpreis Anfang der 1970er Jahre erstmals am Markt bestimmt wurde.
Bis Mai hatte er sich wieder erholt, doch der Preis fiir Brent-Ol lag mehr als 50%
unterhalb des hohen Niveaus, das er von Mitte 2010 bis Mitte 2014 verzeichnet hatte.
Die Preise fiir Basismetalle und Nahrungsmittel sanken im vergangenen Jahr in
geringerem Male, nicht zuletzt da sie zuvor schon betrachtlich gefallen waren.

Der Anstieg der realen Rohstoffpreise seit Anfang der 2000er Jahre und der
nachfolgende Einbruch stellen einen ahnlichen ,Superzyklus® wie im Zeitraum
1973-86 dar. Der jlingste Boom wurde durch das robuste Wachstum der ressourcen-
intensiven Industriezweige Chinas und anderer aufstrebender Volkswirtschaften
angetrieben und durch die globalen Liquiditatsbedingungen unterstitzt. Die
Preiseinbriiche auf dem Hohepunkt der Finanzkrise Ende 2008 sorgten lediglich fir
eine kurze Unterbrechung dieses Booms. Die ausgesprochen expansiven geld- und
fiskalpolitischen MaBnahmen, die bei Ausbruch der Krise ergriffen wurden, und die
daraus folgenden schuldenfinanzierten Ausgaben, insbesondere in China, trieben die
Rohstoffpreise umgehend wieder in die Hohe. Ende 2009 lagen die realen Preise
samtlicher Rohstoffe mehr oder weniger auf den 2008 verzeichneten Niveaus oder
sogar dartber.

Unterstiitzt von kostenglnstigen und reichlich verfigbaren Fremdmitteln und
einer raschen Expansion des verarbeitenden Gewerbes, hielten die nach wie vor
lebhaften Infrastrukturinvestitionen und Bauaktivitdten die wachsende Nachfrage
nach Rohstoffen aufrecht. Dies fiihrte in den rohstoffexportierenden fortgeschrit-
tenen und aufstrebenden Landern zu einem Investitions- und Wachstumsschub
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(Grafik I3 Mitte). Der entsprechende Kapazitatszuwachs stand aber just dann zur
Verfigung, als sich das Nachfragewachstum abschwéachte, vor allem im
verarbeitenden Gewerbe (Grafik III.3 rechts). Folglich fielen die Preise, und es kam
zum klassischen, fiir die Rohstoffmarkte typischen ,Schweinezyklus”.

Beim Ol war das Nachfragewachstum breiter angelegt als bei den meisten
anderen Rohstoffen, doch das Zusammentreffen von lockeren Finanzierungs-
bedingungen und Angebotsausweitungen war ebenso bedeutsam. Neue Unterneh-
men verschuldeten sich massiv, um am Ausbau der Schieferdlproduktion in den USA
teilzuhaben. Von 2006 bis 2014 legten die Anleihen und Konsortialkredite von Ol-
und Gasfirmen jahrlich um 14% zu. Diese hohen Schuldenstande kdnnen langfristige
Folgen haben. Bei einer Verscharfung der Kreditkonditionen kénnten hoch-
verschuldete Produzenten die Produktion ungeachtet des Olpreisverfalls aufrecht
halten oder sogar erhéhen, um Zins- und Tilgungszahlungen leisten zu kdnnen.
Darlber hinaus werden sie eher geneigt sein, ihre Engagements an den Derivat-
maérkten abzusichern. Dynamische Absicherungen ihrer Gegenparteien durften den
Kassamarkt eine Zeit lang zusatzlich unter Druck setzen. Ein hdheres Angebot hat
eindeutig zum drastischen Preisriickgang seit Mitte 2014 beigetragen, was nicht nur
auf die anhaltend hohe Schieferdlproduktion in den USA zurlickzufiihren ist, sondern
ganz entscheidend auch auf den Widerwillen der OPEC, die Foérdermengen
einzuschranken — eine ganz neue Situation.

Der Anstieg der Schuldenaufnahme beschrénkte sich nicht nur auf Ol- und
Gasfirmen, sondern betraf auch andere Rohstoffproduzenten. Von 2005 bis 2015
erhdhten sich die Schuldtitelemissionen einer Vielzahl von Rohstoffunternehmen in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften jahrlich um 12%. Bei Unternehmen in den
aufstrebenden Volkswirtschaften war die Zunahme der Schuldtitelemissionen mit
17% noch ausgepragter. Im Dezember 2015 belief sich der weltweit ausstehende
Bestand an Schuldtiteln von Rohstoffunternehmen auf $ 4 Bio. Fallende Einnahmen
gingen mit einer steigenden Schuldenlast einher, trotz der historisch niedrigen
Zinssatze (Grafik 1.4 links). In einigen Fallen konnte die Tragfahigkeit der Verschul-
dung in Frage gestellt sein. Doch fiir viele Volkswirtschaften besteht das groBte Risiko
in einer starken Abschwdchung der Wirtschaft, deren Ursache in der Ausgaben-
zurtickhaltung von Unternehmen und privaten Haushalten und vor allem auch in der
ausgesprochen prozyklischen Fiskalpolitik liegt.

Wachstumsschub aufgrund niedrigerer Rohstoffpreise lasst auf sich warten

Auf die Weltwirtschaft als Ganzes sollten sich die niedrigeren Rohstoffpreise infolge
des preisglinstigeren und gestiegenen Angebots eines wesentlichen Produktions-
faktors unter dem Strich positiv auswirken. Wie groB diese Wirkung ist und wann sie
eintritt, ist ungewiss und hangt von der jeweiligen Nachfragestruktur ab.

Rohstoffimportierende Volkswirtschaften sollten von Terms-of-Trade-Gewinnen
profitieren. Insbesondere Verbraucher haben in der Vergangenheit bei niedrigen
Olpreisen ihre Ausgaben gesteigert. Im vergangenen Jahr allerdings fand der
erwartete Wachstumsschub nicht in dem erwarteten Ausmal statt. Dies kdnnte u.a.
daran liegen, dass hochverschuldete Verbraucher ihre unverhofften Kaufkraftgewinne
zumindest teilweise fur den Schuldenabbau verwendeten. Tatsachlich blieb in der
Phase fallender Olpreise die Wachstumsrate des privaten Konsums in Landern, in
denen die Schuldenaufnahme der privaten Haushalte im Zeitraum 2000 bis Mitte
2014 am starksten zugenommen hatte, um etwa 1,5 Prozentpunkte hinter der Rate
der Lander mit moderaterem Schuldenanstieg zuriick. Im Unternehmenssektor diirfte
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Gestiegene Risiken fir rohstoffproduzierende Volkswirtschaften Grafik L4
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Quellen: E. Alberola, R. Gondo Mori, M. Lombardi und D. Urbina, ,Output gaps and policy stabilisation in Latin America: the effect of
commodity and capital flow cycles”, BIS Working Papers, Nr. 568, Juni 2016; N. Girouard und C. André, ,Measuring cyclically-adjusted budget
balances for OECD countries”, OECD Economics Department Working Papers, Nr. 434, Juli 2005; IWF; OECD; Datastream Worldscope; Angaben
der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

die Unsicherheit, die in den letzten Jahren die Investitionen bremste, zum geringen
Effekt fallender Rohstoffpreise beigetragen haben.

In den rohstoffproduzierenden Landern, die Gberwiegend zu den aufstrebenden
Volkswirtschaften zahlen, sorgen die niedrigeren Rohstoffpreise per saldo fir
Gegenwind, was im drastischen Rickgang der Investitionen deutlich zum Ausdruck
kommt. Diese nahmen 2015 in einer Auswahl rohstoffexportierender aufstrebender
Volkswirtschaften um 2,5% ab und lagen damit weit unter der im Januar 2014 (als die
Rohstoffpreise noch viel héher lagen) prognostizierten Wachstumsrate fiir das Jahr
2015 von 4,1%. Im weiteren Jahresverlauf 2015 wurde auch das fiir 2016 erwartete
Investitionswachstum von 3,3% auf —0,5% gesenkt. Hinzu durfte eine Verringerung
der Konsumausgaben kommen, da Terms-of-Trade-Verluste die realen Einkommen
schmalern.

Prozyklische Staatsausgaben waren ein weiterer Bremsfaktor fir die rohstoff-
exportierenden aufstrebenden Volkswirtschaften. Die Steuereinnahmen sinken als
direkte Folge der niedrigeren staatlichen Ertrdge aus Rohstoffanlagen und —forder-
lizenzen und indirekt aufgrund einer schwacheren Wirtschaftstatigkeit. In der
Vergangenheit war es nicht moglich gewesen, diese EinnahmeneinbuBen mit
Schuldenaufnahme zu glatten, da das Anlegervertrauen in den Staat in einer solchen
Situation schwindet und sich die Renditenaufschlage sowohl auf Staats- als auch auf
Unternehmensanleihen ausweiten. Dieses Mal hatten die Regierungen in den
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rohstoffexportierenden Landern in der friihen Phase des Booms die Gewinne teilweise
zurtickbehalten. Doch als das Wachstum im Zuge der Krise trotz nach wie vor hoher
Rohstoffpreise ins Stocken geriet, kam die Haushaltskonsolidierung zum Stillstand,
wahrend sich die Verschuldung stabilisierte oder sogar erhoéhte. Insgesamt wurden
die Olexportierenden Lander mit gréBeren Ausgabenverpflichtungen vom Preisverfall
hart getroffen: Die ,fiskalischen” Schwellenwerte fiir den Olpreis — definiert als Preis,
der n6tig gewesen ware, um einen ausgeglichenen Haushalt zu erreichen — schossen
in die Hohe (Grafik IIL4 Mitte).

Haushaltsprobleme sind teilweise eine Folge der inhdrenten Schwierigkeit, die
Haushaltslage in einer Boomphase zu schatzen, da sie sich auf unprazise Schatzungen
fur die zyklische Komponente der Produktion bzw. fir die ,Produktionsliicke” stiitzt.
Ahnlich wie bei Kreditbooms (Kapitel V) kann ein Héhenflug der Rohstoffpreise die
Schatzwerte fiir das Produktionspotenzial kiinstlich erhéhen und so eine solide
Haushaltslage vortauschen. Das rechte Feld von Grafik ll1.4 zeigt Echtzeit-Schatzun-
gen der Konjunkturbereinigung zur Bestimmung des strukturellen Haushaltssaldos in
einer Reihe groBer rohstoffexportierender Lander Lateinamerikas, und zwar auf der
Basis von StandardmessgréBen der Produktionsliicke sowie entsprechenden um den
Rohstoffzyklus bereinigten MessgréBen.? Werden die Schwankungen der Rohstoff-
preise beriicksichtigt, sind die strukturellen Haushaltsdefizite im Zeitraum 2010-13
erheblich groBer, als es Standardverfahren nahelegen. In den Boomjahren war die
Fiskalpolitik zu locker.

Wechselkursschwankungen und Wahrungsabwertungen

Im vergangenen Jahr kam es ausgehend vom US-Dollar zu erneuten umfangreichen
Verschiebungen bei den Wechselkursen. Fiir einige aufstrebende Volkswirtschaften
lagen diese Verschiebungen auBerhalb des Quartilsabstands der jahrlichen
Verdnderungen in den vergangenen 20 Jahren (Grafik IIL5 links). Auf nominaler
effektiver Basis wertete der US-Dollar von Mai 2015 bis Januar 2016 um 9% auf, verlor
dann wieder etwas an Wert, sodass die Aufwertung fir das Jahr bis Mai 2016 nur 4%
betrug. Viele Wahrungen werteten gegenliber dem Dollar und auf nominaler
effektiver Basis ab. Der nominale effektive Wechselkurs des Euro und des Yen legte
in dem Jahr bis Mai 2016 um 5% bzw. 18% zu, ungeachtet der anhaltenden
geldpolitischen Lockerung. Die Wahrungen von aufstrebenden und rohstoffexportie-
renden Volkswirtschaften werteten am starksten ab. Die Wahrungen Russlands,
Stidafrikas und Brasiliens biiBten nominal effektiv 16%, 18% bzw. 5% ein, was teilweise
inlandische Faktoren widerspiegelte. Der Renminbi wertete nominal effektiv und
gegeniber dem Dollar leicht ab.

Diese Verschiebungen bei den Wechselkursen koénnten die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung lber mindestens zwei Kanéle beeinflussen. Der erste

Die Echtzeit-Schatzungen der Produktionsliicken, die fiir die Konjunkturbereinigung verwendet
werden, basieren auf den zum Zeitpunkt der Schédtzung verfiigbaren Lénderdaten; die
Konjunkturbereinigung erfolgt gemaR der OECD-Methode, beschrieben in N. Girouard und C. André,
.Measuring cyclically-adjusted budget balances for OECD countries”, OECD Economics Department
Working Papers, Nr. 434, Juli 2005. Fur weitere Einzelheiten zur Methodik siehe E. Alberola, R. Gondo
Mori, M. Lombardi und D. Urbina, ,Output gaps and policy stabilisation in Latin America: the effect
of commodity and capital flow cycles”, BIS Working Papers, Nr. 568, Juni 2016.
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Der Risikoubernahmekanal des Wechselkurses Grafik IIL5
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betrifft Veranderungen der Bilanzen und die Ubernahme finanzieller Risiken.? Eine
Abwertung schwacht tendenziell die Bilanzen all jener, die Nettoverbindlichkeiten in
Fremdwahrung aufweisen. Dies kann zu Ausgabenkiirzungen fiihren. Eine Abwertung
verschlechtert zudem die Kreditkonditionen ganz allgemein, da die Fahigkeit
inlandischer Kreditgeber (Banken und Nichtbanken) zur Risikolibernahme abnimmt,
wodurch auch die Kreditvergabe an andere sinkt. Der zweite Kanal wirkt tGber den
Handel (Verdnderung der Ausgabenstruktur): Eine Abwertung sollte die Nettoexporte
befligeln und zur inlandischen Absorption beitragen, zumindest wenn die
Zentralbank nicht die Zinsen anhebt, um die Inflation zu bekampfen. Auf diese Weise
sorgen Wechselkursschwankungen zu einer Verlagerung der Nachfrage von
aufwertenden Landern hin zu abwertenden Landern.

3 Zum Risikotibernahmekanal des Wechselkurses siehe V. Bruno und H. S. Shin, ,Global dollar credit
and carry trades: a firm-level analysis”, BIS Working Papers, Nr. 510, August 2015. Fir eine umfas-
sendere Erdrterung des Risikotibernahmekanals der geldpolitischen Transmission siehe 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, Dezember 2012, S. 236-251.
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Risikolibernahmekanal fir aufstrebende Volkswirtschaften von groBer
Bedeutung

Die starkere finanzielle Integration dirfte den Einfluss der Wechselkurse der
wichtigsten internationalen Finanzierungswahrungen auf die globalen Finanzierungs-
bedingungen insbesondere in den aufstrebenden Volkswirtschaften erhdht haben.
Dies belegt der betrachtliche Anstieg der von Nichtbanken auBerhalb der USA
gehaltenen US-Dollar-Schuldtitel auf $ 9,7 Bio. Ende 2015. Davon entfielen $ 3,3 Bio.
auf aufstrebende Volkswirtschaften, doppelt so viel wie noch 2009.4

Der Risikolibernahmekanal des Wechselkurses weist eine Mengen- und eine
Preisdimension auf. Forschungsarbeiten zeigen eine Beziehung zwischen der
Aufwertung der Landeswahrung gegentiber dem Dollar einerseits und der Zunahme
der Hebelwirkung bei den Banken, des Kreditwachstums und der Zuflisse in
Anleiheportfolios sowie der Verringerung der Renditenaufschldge von Staatsanleihen
gegeniber US-Schatzpapieren und der CDS-Spreads andererseits.

Die Mengenwirkung erfolgt Uber Verdanderungen des Kreditangebots fiir
inlandische Unternehmen aufgrund der Auf- oder Abwertung der Landeswahrung.
Da bei einer abwertenden Landeswahrung der Beleihungswert von Aktiva
inlandischer Unternehmen aus der Sicht auslédndischer Kreditgeber schrumpft, sinkt
deren Kreditvergabekapazitat, beispielsweise aufgrund von Value-at-Risk-Einschran-
kungen.® Dieser Mechanismus wirkt bei einer Wahrungsaufwertung zwar expansiv,
doch in der Phase der Wahrungsabwertung nach einer langer anhaltenden
Aufwertung dirfte die Anpassung umfangreicher und abrupter ausfallen, da im
Aufschwung die Verschuldung stark gestiegen ist und Wahrungsinkongruenzen
entstanden sind. Der expansive Effekt in den aufstrebenden Volkswirtschaften ist im
mittleren Feld von Grafik IIL.5 dargestellt. Ein Wertverlust des Dollars um 1% geht mit
einem Anstieg der vierteljahrlichen Wachstumsrate der grenziberschreitenden
Kreditvergabe in US-Dollar um 0,6% einher.

Die Preisdimension wird lber die Ausweitung der Kreditaufschlage wirksam,
wenn die Inlandswdhrung abwertet und die Risikolbernahme nachlasst. Diese
Beziehung zwischen Wechselkursen und Finanzierungsbedingungen ist im rechten
Feld von Grafik IIL.5 dargestellt. Wenn die Landeswdhrung aufwertet, sinken die
Renditen von Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften in Landeswdhrung.
Wahrungsaufwertungen sind eng mit lockereren Finanzierungsbedingungen
verbunden.

Dieser Risikolibernahmekanal ist flr aufstrebende Volkswirtschaften von groBer
Bedeutung, spielt in fortgeschrittenen Volkswirtschaften aber keine offensichtliche
Rolle (KastenIIL.B). Eine Wahrungsabwertung (gegeniiber den internationalen
Finanzierungswahrungen) flihrt in aufstrebenden Volkswirtschaften zu einem Riick-
gang des BIP, nicht aber in fortgeschrittenen Volkswirtschaften. AuBerdem tritt die

4 Siehe R. McCauley, P. McGuire und V. Sushko, ,Dollar credit to emerging market economies” (nur auf
Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2015.

5 Fur Belege der Auswirkungen auf die Kapitalmérkte siehe B. Hofmann, I Shim und H.S. Shin,
.Sovereign yields and the risk-taking channel of currency appreciation”, BIS Working Papers, Nr. 538,
Januar 2016.

6 Selbst im Falle von Unternehmen mit Einnahmen in US-Dollar kann ein starkerer Dollar mit
geringeren Einnahmen einhergehen. Dies gilt beispielsweise fir Olfirmen, bei denen ein stirkerer
Dollar tendenziell mit niedrigeren Olpreisen zusammenfallt.
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Wirkung des Risikolibernahmekanals in aufstrebenden Volkswirtschaften zwar rasch
ein, schwacht sich mit der Zeit aber etwas ab.

Handelskanal bedeutsamer fiir fortgeschrittene als flr aufstrebende
Volkswirtschaften

Eine Wahrungsabwertung wirkt Uber den Handelskanal stimulierend auf die
Produktion, doch das AusmaB dieser Wirkung hangt von einer Reihe von Faktoren
ab. Beispielsweise ist der Kanal umso wirkungsvoller, je gréBer der Anteil des Handels
am BIP ist und je sensibler die Preise der handelbaren Guter auf den Wechselkurs
reagieren. Der Handelskanal ist sowohl fiir aufstrebende als auch fiir fortgeschrittene
Volkswirtschaften wichtig, und zwar selbst dann, wenn der Finanzkanal ausge-
klammert wird (KastenIILB). Bei beiden Landergruppen entfaltet sich die
stimulierende Wirkung im Laufe der Zeit: Auf kurze Sicht ist sie schwacher als auf
langere Sicht. Insgesamt deutet die Datenlage darauf hin, dass der Risikolibernahme-
kanal in den aufstrebenden Volkswirtschaften insbesondere auf kurze Sicht ein
bedeutendes Gegengewicht zum Handelskanal darstellt.

Neuere Studien lassen im Allgemeinen darauf schlieBen, dass die Wechselkurs-
elastizitat des Handels abgenommen hat, und zwar aufgrund gednderter Handels-
strukturen (einschl. Wahrungsdenomination, Absicherungen und wachsender
Bedeutung globaler Wertschopfungsketten). Eine Studie der Weltbank beispielsweise
zeigt, dass sich die Wechselkurselastizitat der Exporte des verarbeitenden Gewerbes
von 1996 bis 2012 fast halbiert hat, wobei nahezu die Halfte dieses Riickgangs der
Verbreitung globaler Lieferketten zuzuschreiben ist.” Eine Studie der OECD deutet
ebenfalls auf geringe Handelselastizitaten hin: In den G3-Volkswirtschaften erhéht
eine Wahrungsabwertung von 10% die Handelsbilanz um lediglich 0,4-0,6 Prozent-
punkte® Dagegen wird in einer neueren Studie des IWF argumentiert, dass
Wechselkurse weiterhin einen betrachtlichen Effekt auf den Wert von Nettoexporten
haben; demnach verbessert eine Abwertung um 10% die Handelsbilanz um
1,5 Prozentpunkte. Allerdings findet diese Studie auch Belege dafiir, dass die
Preiselastizitat der Handelsvolumina in den letzten Jahren abgenommen hat.’

Zwei miteinander zusammenhdngende finanzielle Faktoren dirften den
Riickgang der Handelselastizitdt in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften erklaren:
Zum einen hat gleichzeitig ein Abbau der Verschuldung stattgefunden, und zum
anderen wirkt die Krise noch immer nach. Beispielsweise zeigen neuere Forschungs-
arbeiten, dass ein rascher Anstieg der Verschuldung privater Haushalte tendenziell
mit einer Wahrungsaufwertung, einer gréBeren Zunahme der Importe und einer noch
umfangreicheren Verschlechterung des Nettohandels einhergeht. In einem
Abschwung tragen Abwertung und ein Anstieg der Nettoexporte zumeist dazu bei,
den wachstumshemmenden Effekt des Schuldenabbaus auszugleichen. Dieser
Mechanismus diirfte allerdings in deutlich geringerem Male wirken, wenn mehrere

Siehe S. Ahmed, M. Appendino und M. Ruta, ,Depreciations without exports? Global value chains and
the exchange rate elasticity of exports”, World Bank, Policy Research Working Papers, Nr. 7390, August
2015.

Siehe P. Ollivaud und C. Schwellnus, ,The post-crisis narrowing of international imbalances: cyclical
or durable?”, OECD Economics Department Working Papers, Nr. 1062, Juni 2013.

Siehe IWF, ,Exchange rates and trade flows: disconnected?”, World Economic Outlook, Oktober 2015,
S.105-138.
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Lander gleichzeitig Schulden abbauen.!® Zudem wirkt sich eine Abwertung vermutlich
auch nach einer Finanzkrise weniger stark auf den Export aus, wenn mangelnde
Finanzierungen, Fehlallokationen bei den Ressourcen und eine hohe Unsicherheit die
Outputreaktion begrenzen.

Sich wandelnde Wechselwirkungen

Angesichts der Wachstumsverlangsamung in einigen aufstrebenden Volkswirt-
schaften und der Zunahme finanzieller Anspannungen ist es sehr wichtig, zu
verstehen, inwiefern diese Entwicklungen weltweite Ubertragungseffekte haben
kdnnen. Solche Effekte aus den aufstrebenden auf die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften haben im Laufe der Zeit zugenommen, da Erstere inzwischen einen
groBeren Anteil am Welthandels- und BIP-Wachstum haben — seit 2008 betragt er
rund 80%. Da sich die finanziellen Verflechtungen verstarkt haben, sind die
finanziellen Ubertragungseffekte aus den fortgeschrittenen auf die aufstrebenden
Volkswirtschaften nach wie vor groBer als diejenigen in umgekehrter Richtung.
Ubertragungseffekte hiangen nicht nur von der Intensitat der Verflechtungen ab,
sondern auch von der Art der Schocks (generell oder landerspezifisch) und
verschiedenen Faktoren, die diese Schocks dampfen. Ein gutes Beispiel dafiir sind die
gegenwartige globale Konjunkturabkihlung und die Risiken, die sich aus dem
vorangegangenen Anstieg der Auslandsverschuldung in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften und aus der jiingsten Verscharfung der globalen Liquiditatsbedingungen
ergeben.

Handelsbezogene Ubertragungseffekte aus den aufstrebenden
Volkswirtschaften nehmen zu

Der intensivere Handel ist ein wesentlicher Grund fiir gréBere Ubertragungseffekte
aus den aufstrebenden Volkswirtschaften auf die fortgeschrittenen Volkswirtschaften.
Die aufstrebenden Volkswirtschaften machen inzwischen rund 45% des Welthandels
aus, nachdem ihr Anteil im Jahr 2000 noch bei etwas Uber 30% gelegen hatte. Die
Intensitat der Ubertragungseffekte hangt von dem Umfang und der Art der
Handelsstrome einer Volkswirtschaft ab. Insbesondere Chinas rasantes Wachstum
und seine starkere auBenwirtschaftliche Offnung haben dafiir gesorgt, dass ein
wachsender Anteil der Exporte zahlreicher und insbesondere rohstoffexportierender
Lander fir China bestimmt ist (Grafik II1.6 oben).

Diese Ubertragungseffekte verandern sich dadurch, dass China seine Wirtschaft
neu ausrichtet: weg von einem investitionsgestiitzten Wachstum hin zu einer starker
dienstleistungsorientierten Wirtschaft. Die Wachstumsabschwdchung im Bau-
gewerbe und in der Industrie (sekundarer Sektor) sowie ein Riickgang der entspre-
chenden Erzeugerpreise fiihrten dazu, dass die nominale Wertschépfung in diesem
Sektor 2015 praktisch nicht zunahm. Dies hat aufgrund des Riickgangs des
Exportwerts bereits umfangreiche Ubertragungseffekte sowohl auf die rohstoff-
produzierenden Volkswirtschaften als auch auf die Lander, die Kapitalglter
exportieren (Grafik IIL.1 Mitte). Wenn sich das Wachstum starker auf die Dienst-
leistungsproduktion stiitzt, sind die Ubertragungseffekte geringer, da auf diesen

10 Siehe A. Mian, A. Sufi und E. Verner, ,Household debt and business cycles worldwide”, NBER Working
Papers, Nr. 21581, September 2015.
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Zunehmende handelsbezogene Ubertragungseffekte aus China, nach wie vor
umfangreiche Ubertragungseffekte aus den USA
Effekt einer Importzunahme von 10% in China bzw. den USA auf die Gesamtexporte der

aufgefiihrten Volkswirtschaft bzw. Landergruppe; Wert fiir die Jahre 2000, 2005, 2010 und 2015
in Prozent Grafik II1.6

Ubertragungseffekte aus China
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B Direkter Effekt'  m8m Indirekter Effekt?

L Anteil der Exporte nach China/in die USA der jeweiligen Volkswirtschaft(en) multipliziert mit 10%. 2 Direkter Effekt der jeweiligen
Volkswirtschaft(en) multipliziert mit der entsprechenden Exportquote.

Quellen: IWF, Direction of Trade Statistics; Berechnungen der BIZ.

Sektor nur ein Importanteil von rund 10% entféllt, obwohl er etwa die Halfte des BIP
ausmacht.

Im Gegensatz zu dem betrachtlichen Anstieg der Exporte nach China
verzeichneten die meisten Lander in den letzten 15 Jahren keinen bzw. einen leicht
ricklaufigen Anstieg ihrer Exporte in die USA (Grafik IIL.6 unten). Dennoch ist fir die
Exporte der meisten Lander die Nachfrage der USA immer noch gréBer als die
Nachfrage Chinas.

Handelsbezogene Ubertragungseffekte kénnen sich auch (ber ein Drittland
ausbreiten, das Vorleistungen importiert und zur Herstellung eigener Exportguter
einsetzt. Entsprechend ist der indirekte Effekt einer Abnahme der US-Importe fiir viele
fortgeschrittene und rohstoffexportierende aufstrebende Volkswirtschaften im
Vergleich zum direkten Effekt umfangreich (blaue Balken gegeniiber roten Balken in
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Grafik IIL6 unten). Auch Ubertragungseffekte aus anderen wichtigen fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften spielen sowohl fir fortgeschrittene als auch aufstrebende
Volkswirtschaften nach wie vor eine Rolle.

GroBere Ubertragungs- und Riickwirkungseffekte iber den
Finanzkanal

Finanzielle Ubertragungseffekte aus den aufstrebenden Volkswirtschaften haben im
Gleichschritt mit den internationalen Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten dieser
Lander und anderen finanziellen Verflechtungen zugenommen. Es stimmt, dass
aufstrebende Volkswirtschaften offenbar immer noch eher das Ziel als die Quelle
finanzieller Ubertragungseffekte sind. Doch finanzielle Ubertragungseffekte auf die
aufstrebenden Volkswirtschaften konnen zu einem allmdhlichen Aufbau von
Ungleichgewichten flhren, die spater wiederum in betrachtlichem MaBe auf die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften zurtickwirken kénnen.

Ein wichtiger Kanal fir finanzielle Ubertragungseffekte, vor allem auf die
aufstrebenden Volkswirtschaften, ist die Auslandsverschuldung, insbesondere in
internationalen Finanzierungswahrungen. Der GroBteil dieser Schuldenaufnahme
erfolgt in US-Dollar, wodurch die Finanzierungsbedingungen in den USA noch mehr
an Bedeutung gewinnen (Grafik II.7). Auch andere fortgeschrittene Volkswirtschaften
verschulden sich in Fremdwéhrung, doch ein gréBerer Teil dieser Schulden wird in der
Regel abgesichert, wodurch Anfélligkeiten begrenzt werden. Schwankungen bei der
Verflugbarkeit und den Kosten von Auslandsfinanzierungen kénnen die Verschul-
dungshebel im Inland verstarken und unverhaltnismaBig groBe Auswirkungen haben,
wenn die Schuldner in eine finanzielle Notlage geraten.

Hohe Bestdnde an Fremdwéahrungsschulden aufstrebender Volkswirtschaften
haben das Potenzial fir Rickwirkungen auf die fortgeschrittenen Volkswirtschaften

US-Dollar als fiihrende globale Finanzierungswahrung®

Fremdwahrungsschulden insgesamt? in Relation zum BIP fur die Jahre 2000, 2005, 2010 und 2015;
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1 Einfacher Durchschnitt der jeweiligen Region. Jahresendquoten. 2 Fremdwéahrungsschulden von Nichtbanken der betreffenden Volks-
wirtschaften insgesamt.

Quellen: BIZ-Statistiken zu den Schuldtitelmarkten und standortbezogene Bankgeschéftsstatistik der BIZ; Angaben der einzelnen Lander;
Berechnungen der BIZ.
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erhoht. Niedrige US-Zinssatze und ein abwertender Dollar erhéhen nun schon seit
einiger Zeit das Kreditvolumen, die Vermdgenspreise und das Wachstum in den
aufstrebenden Volkswirtschaften. Sollte die Liquiditat an den weltweiten Markten
wegen der Aussicht auf steigende US-Zinssatze wieder abnehmen, kdnnte dies eine
Umkehr bei den lockeren Liquiditdtsbedingungen herbeifiihren. Genau das schien im
Berichtszeitraum zu passieren, bevor sich die Markte nach den Turbulenzen von
Anfang 2016 wieder beruhigten (Kapitel II).

Ubertragungseffekte auf die fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die sich daraus
ergeben, dass aufstrebende Volkswirtschaften spezifische Vermogenswerte dieser
Lander wie z.B. Staatsanleihen halten, haben zugenommen. Der Abbau ihrer Bestande
an US-Anleihen dirfte die Schwankungen der US-Renditen im vergangenen Jahr
teilweise erklaren (Kapitel I). Dagegen sind Ubertragungseffekte auf die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, die sich durch Vermdgenseffekte aus den Anlagen in
aufstrebenden Volkswirtschaften ergeben, im Allgemeinen gering, entsprechend dem
Anteil der Vermogenswerte aufstrebender Volkswirtschaften in den Portfolios von
Anlegern aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

GroBere Ubertragungseffekte sind durch die Wirkung auf die Vermdgenspreise
fortgeschrittener Volkswirtschaften moglich. Die Reagibilitdt der Aktienkurse auf
abrupte Kursverdanderungen chinesischer Aktien im vergangenen Jahr (Kapitel II)
unterstreicht die zunehmende Bedeutung dieses Kanals.

Ein gewisses Mal3 an Realismus in Bezug auf das Wachstum

Seit der Finanzkrise ist das BIP-Wachstum sowohl in den fortgeschrittenen als auch
in den aufstrebenden Volkswirtschaften stets hinter den Prognosen und den
Vorkrisenwerten zurlickgeblieben. Die daraus resultierende Debatte Uber die
Ursachen und Folgen dieses scheinbar verhaltenen Wachstums ist eine wichtige
Grundlage fiir wirtschaftspolitische Uberlegungen. Ist das Wachstum aus zyklischer
oder struktureller Sicht tatsachlich enttduschend? Und wo ist die Ursache daflr zu
suchen — im Schuldenabbau (einem Bestandteil des sog. Schulden-Superzyklus, d.h.
UbermaBiger, schadlicher Finanzbooms), in der Fehlallokation von Ressourcen, der
sakularen Stagnation, einer Verlangsamung des technischen Fortschritts oder in
anderen Faktoren? Die Antwort auf diese Fragen ist nicht nur fiir die angemessene
wirtschaftspolitische Reaktion entscheidend, sondern auch fiir das, was sich mit
wirtschaftspolitischen MaBnahmen realistischerweise erzielen lasst. Unrealistische
Erwartungen mit Blick auf das Wachstumspotenzial einer Volkswirtschaft, in
struktureller oder zyklischer Hinsicht, konnen dazu flhren, dass der Nach-
fragesteuerung unverhaltnismaBig viel Vertrauen entgegengebracht wird. Das
Endergebnis ware eine Wirtschaft, die die Kosten einer aktivistischen Wirtschafts-
politik zu tragen hat, ohne von den erwarteten Vorteilen profitiert zu haben.

Gewodhnlich wird davon ausgegangen, dass das Wachstumspotenzial einer
Wirtschaft von der Ausweitung des gesamtwirtschaftlichen Angebots bestimmt wird,
wahrend die Nachfrage nur einen kurzfristigen Einfluss hat. GemaB der Hypothese
der sdkularen Stagnation jedoch hat eine anhaltend schwache Nachfrage das
Wachstum nachhaltig gebremst.!! Im Folgenden wird das Wachstumspotenzial im

1 Fur Einzelheiten zur Hypothese der sdkularen Stagnation siehe die Beitrdge in C. Teulings und

R. Baldwin (Hrsg.), Secular stagnation: facts, causes and cures, VoxEU, August 2014.
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Lichte der bisherigen Analyse beurteilt. Dazu werden die wichtigsten Bestimmungs-
faktoren von Angebot und Nachfrage herangezogen. Es gibt verschiedene Ursachen
fur das niedrige Wachstum, doch ein nicht zu vernachladssigender Faktor sind der
Schuldenaufbau und seine Nachwirkungen.

Langsamere Zunahme des Angebots

Das schwachere Wachstum, das die meisten Volkswirtschaften in den letzten Jahren
verzeichneten, spiegelt hauptsachlich die langsamere Ausweitung des gesamtwirt-
schaftlichen Angebots wider, zu denen die Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital
sowie die Produktivitat beitragen.

Die strukturelle Verlangsamung des Erwerbsbevdlkerungswachstums aufgrund
demografischer Faktoren verringert das Potenzialwachstum in fast allen Landern. Die
Folgen sind betrachtlich: 2015 lag das weltweite BIP-Wachstum 0,5 Prozentpunkte
unter dem Durchschnittswert des Zeitraums 1987-2007. Das Wachstum des
weltweiten BIP pro Person im erwerbsfahigen Alter jedoch lag 0,2 Prozentpunkte iiber
dem entsprechenden Durchschnittswert (Grafik IIL1 links). In Europa und anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften erreicht die Generation der Babyboomer
allmahlich das Pensionierungsalter. Das Wachstum der Erwerbsbevdlkerung, das
bereits negativ ist, wird sich in nur 10 Jahren um fast 1 Prozentpunkt verringern
(Grafik IIL.8 links). In China ist der Rickgang noch starker und betragt Uber
2 Prozentpunkte. In anderen aufstrebenden Volkswirtschaften hat sich das Wachstum
der Erwerbsbevolkerung ebenfalls verlangsamt, liegt aber immer noch im positiven
Bereich (Grafik [I.8 Mitte). Selbst wenn man den Einfluss der Erwerbsbeteiligung
berlicksichtigt, die fur einen gewissen Ausgleich sorgt, weil sie wegen diverser
MaBnahmen wie der Erhéhung des Renteneintrittsalters, gesellschaftlicher Trends
und einer besseren Gesundheit hoher ausfallt, hat der Beitrag des Faktors Arbeit zum
Potenzialwachstum abgenommen (Grafik IIL.8 rechts).

Ein weiterer Faktor, der in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften das
Potenzialwachstum nach der Krise geschwacht hat, war die nachlassende Bildung von
Sachkapital durch Investitionen. Dies war in den aufstrebenden Volkswirtschaften
nicht der Fall. Trotz auBerordentlich lockerer Finanzierungsbedingungen sind die
Unternehmen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nicht bereit, Investitionen
zu tatigen. Ein wichtiger Grund dafir ist offenbar die Unsicherheit Gber die kinftige
Nachfrage und folglich die Rentabilitat.!? Bei einigen Unternehmen weisen das
Horten von Barmitteln und die Mittelaufnahme fiir Aktienrtickkdufe oder Dividenden-
zahlungen auf diesen offenkundigen Mangel an attraktiven Investitionsmaoglichkeiten
hin.'* Bei anderen Unternehmen scheinen angehaufte Schulden der Grund fir die
fehlende Investitionsbereitschaft zu sein. Wahrend neue Finanzierungen fir die
meisten Unternehmen kostengtinstig und leicht verfligbar sind, driickt in einigen
Landern die Notwendigkeit, die hohen Schuldenstdnde aus der Zeit vor der Krise
abzubauen, auf die Investitionsbereitschaft.

12 Siehe R.Banerjee, J. Kearns und M. Lombardi, ,(Why) Is investment weak?” (nur auf Englisch
verfugbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2015; M. Bussiere, L. Ferrara und J. Milovich, ,Explaining the
recent slump in investment: the role of expected demand and uncertainty”, Bank of France, Working
Papers, Nr. 571, September 2015; M. Leboeuf und R. Fay, ,What is behind the weakness in global
investment?”, Bank of Canada, Staff Discussion Paper 2016-5, Februar 2016.

13 Siehe A.van Rixtel und A. Villegas, ,Kasten 2: Aktienemissionen und Aktienriickkaufe” im Kapitel
.Wichtigste Erkenntnisse zum weltweiten Finanzgeschaft”, BIZ-Quartalsbericht, Mérz 2015.
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Weniger Arbeitskrafte bedeuten weniger Wachstum fir mehr Verbraucher Grafik IIL.8
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Quellen: OECD, Economic Outlook; UNO, World Population Prospects: The 2015 Revision; Consensus Economics; Berechnungen der BIZ.

Zu dem langsameren Potenzialwachstum hat tberdies die Verlangsamung des
Produktivitatswachstums in den letzten 10 Jahren beigetragen. Einige Unter-
suchungen deuten darauf hin, dass neben den Folgen geringerer Investitionen auch
die anhaltende Wirkung der kreditboombedingten Fehlallokation des Faktors Arbeit
in Wirtschaftssektoren mit schwéacherem Produktivitdtswachstum eine Rolle spielt.*
Zudem konnen die derzeit auBergewdhnlich lockeren Finanzierungsbedingungen
einen Anreiz fir Banken schaffen, Endloskredite zu gewahren, wodurch eigentlich
unproduktive Firmen am Leben erhalten werden. Dies kann die Reallokation von
Kapital und Arbeit verzégern und zu Wettbewerbsverzerrungen innerhalb der
Volkswirtschaft fiihren.!> Ein haufig zitierter Faktor konnte schlieBlich auch die
Verlangsamung des technischen Fortschritts sein. Doch er erklart nicht, warum das
Produktivitdtswachstum auch in Ladndern abgenommen hat, die technologisch
gesehen nicht zu den fihrenden gehoren 16

Siehe C.Borio, E.Kharroubi, C.Upper und F.Zampolli, ,Labour reallocation and productivity
dynamics: financial causes, real consequences”, BIS Working Papers, Nr. 534, Januar 2016.

Fur eine Analyse der Kreditvergabe an sog. Zombiefirmen und ihre Folgen in Japan siehe R. Caballero,
T. Hoshi und A. Kashyap, ,Zombie lending and depressed restructuring in Japan”, American Economic
Review, Vol. 98, Nr. 5, Dezember 2008.

Zur Verlangsamung des technischen Fortschritts siehe beispielsweise R. Gordon, ,Is US economic
growth over? Faltering innovation confronts the six headwinds”, NBER Working Papers, Nr. 18315,
August 2012. Allerdings ist umstritten, ob bei den technologischen Innovationen tatséchlich eine
Verlangsamung stattgefunden hat, und teilweise wird argumentiert, dass sie anhalten bzw. sich sogar
beschleunigen werden; siehe beispielsweise J. Mokyr, ,Secular stagnation? Not in your life”, in:
C. Teulings und R. Baldwin (Hrsg.), Secular stagnation: facts, causes and cures, VoxEU, August 2014,
sowie E. Brynjolfsson und A. McAfee, The second machine age: work, progress, and prosperity in a time
of brilliant technologies, WW Norton & Company, 2016.
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Ist die Nachfrage aus struktureller Sicht unzureichend?

Das BIP-Wachstum fallt seit der Krise enttduschend aus. Eine zentrale Frage ist, ob es
sich um eine anhaltende zyklische Schwache aufgrund der Nachwirkungen einer
UbermaBigen Verschuldung handelt oder ob es auf ein strukturelles Nachfragedefizit
hinweist, das in eine schadliche Wechselbeziehung zu angebotsseitigen Faktoren
treten konnte.

Es gibt in der Tat einige strukturelle Faktoren, die das Nachfragewachstum
zweifellos bremsen. Beispielsweise bedeutet die Bevdlkerungsalterung, dass es mehr
Menschen gibt, die in absehbarer Zeit in den Ruhestand treten. Sie weisen tendenziell
hohere Sparquoten auf. Zunehmende Vermdgens- und Einkommensungleichheit in
einigen Landern diirfte ebenfalls zu einem Anstieg der Ersparnisse fiihren. Uberdies
dirfte die Investitionsnachfrage der Unternehmen gesunken sein, da weniger
kapitalintensive Industriezweige vergleichsweise stark wachsen.

Allerdings gibt es einige Beobachtungen, die gegen die Hypothese der sakularen
Stagnation sprechen. Insbesondere stehen die Schaffung von Arbeitsplatzen und die
generelle Verbesserung der Beschéaftigungslage seit der Krise nicht mit einem
unzureichenden Nachfragewachstum in Einklang. AuBerdem kann die sdkulare
Stagnation kaum als globales Phanomen bezeichnet werden. Viele aufstrebende
Volkswirtschaften weisen einen geringen Kapitalstock auf, ihr potenzieller
Investitionsbedarf ist daher betrachtlich. Sogar in den USA, woher die Hypothese
urspriinglich stammt, steht das damalige hohe Leistungsbilanzdefizit des Landes
nicht in Einklang mit sakularer Stagnation: So war zu beobachten, dass die Inlands-
nachfrage das Angebot Ubertraf, wahrend das globale Wachstum ebenfalls robust
war und mit Vollbeschaftigung einherging.

Des Weiteren diirften andere Faktoren, die fiir die schwache Nachfrage
verantwortlich sind, zwar lange anhalten, aber mit der Zeit dennoch nachlassen.
Nachdem sich die privaten Haushalte in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
vor der Krise erheblich verschuldeten, bemihen sie sich nun, ihren Fremd-
finanzierungsgrad zu verringern oder zumindest die Aufnahme neuer Schulden zu
drosseln, wodurch ihre Sparquote voriibergehend gestiegen ist. AuBerdem diirften
die anhaltend niedrigen Zinssatze die Nachfrage derjenigen privaten Haushalte
geschwacht haben, deren Einkommen stark von Zinsertragen abhdngig ist oder die
ein bestimmtes Sparziel anstreben, insbesondere mit Blick auf ihren Ruhestand.

SchlieBlich dirften schlicht Angebotsbeschrankungen zur Schwachung der
Nachfrage beigetragen haben, ahnlich wie eine schwache Nachfrage das Angebot
Uber den Verlust von Fertigkeiten oder eine langsamere Kapitalbildung beein-
trachtigen kann. Wenn beispielsweise mehr Flexibilitdt besteht, Ressourcen ihrer
besten Verwendung zuzufiihren, kann dies die effektive Nachfrage ankurbeln, da
Einkommen und Investitionen steigen. Starkerer Wettbewerb oder wirksamere
Kreditallokation wiederum kdnnen sowohl Angebot als auch Nachfrage stimulieren.
Das heift, die Nachwirkungen des vorangegangenen nicht tragfahigen Finanzbooms
kdnnten Uber diese Kanale ebenfalls zu einer Schwachung der Nachfrage beigetragen
haben.

Langsameres Wachstum als Tatsache, es sei denn ...
Die Beurteilung, ob andere neuere Bremsfaktoren dauerhaft sind, hat Implikationen

fur das Wachstum, das in den kommenden Jahren realistischerweise erreicht werden
kann.
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Einige Bremsfaktoren dirften mit der Zeit an Bedeutung verlieren. In zahlreichen
Volkswirtschaften erhdhten sich die Schuldenstdnde im Vorfeld der GroBen
Finanzkrise massiv. In einigen Landern kam es erst in den Jahren danach zu einem
erheblichen Schuldenanstieg. Doch die aus dem Schuldenabbau und der
Fehlallokation von Ressourcen resultierenden Bremsfaktoren nehmen allmahlich ab,
was zu einer Zunahme des Potenzialwachstums fiihren wird. Die erheblichen
Schwankungen bei den Wechselkursen und den Rohstoffpreisen dirften eine Zeit
lang das Wachstum in einigen Volkswirtschaften belasten, doch auch diese Effekte
werden nachlassen.

Andere Bremsfaktoren werden erwartungsgemal jedoch bleiben. Die
Bevolkerungsalterung wird das Wachstum weiterhin belasten. Der Riickgang des
Wachstums der Erwerbsbevolkerung ist betrachtlich und folgenschwer. Er verringert
die BIP-Wachstumsrate einer Reihe von Landern innerhalb von 10 Jahren um
1 Prozentpunkt, wenn der bis zu einem gewissen Grad ausgleichende Effekt einer
héheren Erwerbsbeteiligung unbericksichtigt bleibt.

Bei der Festlegung der angemessenen wirtschaftspolitischen Prioritaten gilt es,
die moglichen makrodkonomischen Resultate realistisch einzuschatzen. In vielen
Landern ist das Potenzialwachstum bereits niedriger als in friiheren Jahrzehnten und
wird dies auch in den nachsten Jahren bleiben (Grafik II1.8 rechts). Um angesichts der
bestehenden Bremsfaktoren gegenzusteuern, sind langfristige angebotsseitige
Reformen erforderlich, die das Produktivitdtswachstum steigern (siehe 83. und
84. BlZ-Jahresbericht). Dies wirde auch die Geldpolitik bei der Aufgabe, die
Wirtschaftsaktivitat weltweit zu stitzen, entlasten.
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Kasten IILA
Der Finanzzyklus — Konzept und Messung

Das weit gefasste Konzept des Finanzzyklus bezeichnet die gemeinsamen Schwankungen eines breiten Satzes an
Finanzvariablen — Mengen- wie Preisvariablen (s. auch Kasten IV.A im 84. BIZ-Jahresbericht). Es besteht eine offen-
sichtliche Analogie zum Konjunkturzyklus. Dieser wird hdufig anhand der Schwankungen des BIP identifiziert, doch
trotz jahrelanger Forschung herrscht allgemein keine Einigkeit dariiber, welche Methode zu verwenden ist. Methoden
kénnen eine Analyse der Arbeitslosenquote beinhalten; es ist aber auch moglich, Wendepunkte anhand verschiedener
Monatsindikatoren zu identifizieren (wie es das NBER Business Cycle Dating Committee tut). Die Identifizierung des
Finanzzyklus stellt eine groBere Herausforderung dar, weil es kein einheitliches Gesamtmap flr finanzielle Aktivitaten
gibt, obwohl sich langsam ein Konsens herausbildet, dass Kreditaggregate und Vermodgenspreise, insbesondere
Immobilienpreise, eine besonders wichtige Rolle spielen. Auf methodischer Ebene wurden zwei verschiedene Ansatze
entwickelt, um die Messung starker zu formalisieren (die ersten zwei der unten beschriebenen Methoden). Zudem
kénnen Erkenntnisse aus anderen Forschungsbereichen genutzt werden, um Hoch- und Tiefpunkte zu ermitteln (dritte
und vierte Methode unten). Auch wenn die Wendepunkte einander nicht genau entsprechen, so stimmt die
Identifizierung von Auf- und Abschwungphasen durch die vier in diesem Kasten vorgestellten Methoden doch
weitgehend Uberein.

Die Wendepunkt-Methode datiert die Wendepunkte des Finanzzyklus mit der Methode, die vom NBER zur
Bestimmung des Konjunkturzyklus angewandt wird.® Zyklische Hoch- und Tiefpunkte werden anhand des realen
Kreditvolumens, des Quotienten aus Kreditvolumen und BIP sowie der realen Immobilienpreise identifiziert. Drehmann
et al. (2012) identifizieren einen Wendepunkt im Finanzzyklus, wenn es bei jeder dieser drei Datenreihen innerhalb
eines Zeitfensters von 3 bis 6 Jahren zu einer Wende kommt.

Die Filter-Methode verwendet einen statistischen Filter, um die zyklischen Schwankungen des realen
Kreditvolumens, des Quotienten aus Kreditvolumen und BIP sowie der realen Immobilienpreise zu extrahieren.
AnschlieBend werden diese in einer einzigen Datenreihe zusammengefasst.@ Dabei kénnen die Spezifikationen
unterschiedlich sein; Drehmann et al. (2012) setzen beispielsweise einen Bandbreitenfilter ein, um in jeder Datenreihe
die zyklischen Schwankungen zwischen 8 und 32 Jahren zu extrahieren. AnschlieBend werden die mittelfristigen Zyklen
der drei Variablen gemittelt.

Die Methode der Friihwarnindikatoren (EWI-Methode) basiert auf Forschungsarbeiten zu Frihwarnindikatoren far
Finanzkrisen. In diesem Zusammenhang erwiesen sich groBe Abweichungen des Quotienten aus Kreditvolumen und
BIP von seinem langfristigen Trend (die sog. Licke bei der Kreditquote) als alleiniges Frihwarnsignal als besonders
zuverlassig.® Zudem zeichnet sich im Finanzzyklus eine Wende ab, sobald die realen Wohnimmobilienpreise zu fallen
beginnen. Seinen Tiefpunkt erreicht der Zyklus hingegen, wenn die Licke bei der Kreditquote negativ ist und die
Immobilienpreise wieder zu steigen beginnen. Gleichwohl besteht in dieser Hinsicht mehr Unsicherheit, da das
Wachstum der Immobilienpreise zuweilen langere Zeit um den Nullpunkt schwankt.

Der Liicken-Methode liegen Erkenntnisse von Juselius und Drehmann (2015) zugrunde. Hier wird der Finanzzyklus
in zwei Schlisselvariablen zerlegt, die gemeinsam ein nachhaltiges Niveau fiir den Quotienten aus Kreditvolumen und
BIP bestimmen.® Die erste Variable ist die Schuldenliicke — die Abweichung von der langfristigen Gleichgewichts-
beziehung zwischen dem Quotienten aus Kreditvolumen und BIP und wichtigen Vermogenspreisen (wie realen Preisen
fur Wohn- und Gewerbeimmobilien sowie Aktienkursen). Die zweite Variable ist die Schuldendienstliicke — die
Abweichung von der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung zwischen dem Quotienten aus Kreditvolumen und BIP
und dem durchschnittlichen Kreditzins fur ausstehende Schulden. Durch die Einbeziehung dieser beiden Liicken in ein
vektorautoregressives Modell gelingt es den Autoren zu zeigen, dass die Licken die zentrale Verbindung zwischen
finanziellen und gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen darstellen. Die wichtigste Erkenntnis ist, dass eine hohe
Schuldendienstliicke die Ausgaben deutlich verringert, wenn ein hoher Einkommensanteil fur Zins- und Tilgungs-
zahlungen aufgewendet wird. Die Schuldenliicke ist der wichtigste Bestimmungsfaktor fir das Kreditwachstum: Sie
verleiht dem Kreditwachstum Auftrieb, wenn sie negativ ist, d.h. wenn die Vermdgenspreise in Relation zum
Quotienten aus Kreditvolumen und BIP hoch sind. Da die Schuldenliicke sowohl die Dynamik bei den Krediten als
auch bei den Vermodgenspreisen enthalt, steht eine negative (positive) Schuldenliicke mit dem Aufschwung
(Abschwung) des Finanzzyklus in Verbindung.
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Unterschiedliche Datierungsmethoden ergeben im Allgemeinen dhnliche

Finanzzyklen Grafik IILA
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1 Phasen des Finanzzyklus identifiziert anhand der Phasen des realen Kreditvolumens, des Quotienten aus Kreditvolumen und BIP und der
realen Wohnimmobilienpreise, sofern der Zyklus mindestens funf Jahre betragt. Es kommt zu einer Wende im Finanzzyklus, wenn es innerhalb
eines 3-6-Jahresfensters bei allen drei genannten Zeitreihen zu einer Wende kommt. 2 Mit einem Bandbreitenfilter werden die zyklischen
Schwankungen des realen Kreditvolumens, des Quotienten aus Kreditvolumen und BIP und der realen Wohnimmobilienpreise zwischen 8 und
32 Jahren extrahiert. AnschlieBend werden die mittelfristigen Zyklen der drei Variablen gemittelt. Ein Hochpunkt (Tiefpunkt) liegt vor, wenn
die Wachstumsrate vom positiven in den negativen (vom negativen in den positiven) Bereich wechselt. 3 Ein Hochpunkt (Tiefpunkt) des
Finanzzyklus liegt vor, wenn die Licke bei der Kreditquote positiv (negativ) ist und die realen Wohnimmobilienpreise zu fallen (steigen)
beginnen und dies anhélt. # Ein Aufschwung (Abschwung) des Finanzzyklus liegt vor, wenn die Schuldenliicke negativ (positiv) ist. Jede
Phase muss mindestens zwei Quartale umfassen.

Quellen: Angaben der einzelnen Lénder; Berechnungen der BIZ.
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Zur Veranschaulichung: Die Auf- und Abschwungphasen der Finanzzyklen in Spanien, den USA und dem
Vereinigten Konigreich stimmen im GroBen und Ganzen Uberein, wenn sie anhand der vier beschriebenen Methoden
ermittelt werden (Grafik IILA). Die Methoden datieren die Wendepunkte nicht exakt gleich, liegen aber nicht weit
auseinander. Abgesehen davon besteht der einzige Unterschied zwischen den Methoden in Bezug auf das Platzen der
Dotcom-Blase: Fur die Zeit danach identifiziert die Licken-Methode im Gegensatz zu den anderen Methoden einen
Abschwung im Finanzzyklus in den USA und im Vereinigten Kénigreich. Dies dirfte darauf zuriickzufiihren sein, dass
die Licken-Methode als Einzige auch Informationen von Aktienkursen einbezieht, die damals sehr volatil waren.

Obwohl die vier Methoden ein koharentes Bild des Finanzzyklus ergeben, insbesondere riickblickend, ist klar,
dass keine fiir sich geniigt, um die Lander eindeutig verschiedenen Phasen zuzuordnen. Beispielsweise zeigen derzeit
alle Methoden an, dass sich der Finanzzyklus in den USA im Aufschwung befindet. Fiir Spanien und das Vereinigte
Konigreich dagegen ist die Aussage weniger eindeutig. Angesichts der Heterogenitat finanzieller Auf- und
Abschwiinge, die u.a. strukturellen Entwicklungen zuzuschreiben ist, konnte es sinnvoll sein, eine breitere Palette an
Indikatoren heranzuziehen, beispielsweise Kreditaufschlage, Risikopramien, Ausfallraten sowie Naherungswerte fiir die
Risikowahrnehmung und die Risikoneigung.

@ Siehe 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, sowie M. Terrones, M. Kose und S. Claessens, ,Financial cycles: What? How? When?", IMF Working Papers,
Nr. WP/11/88, April 2011. @ Siehe D. Aikman, A. Haldane und B. Nelson, ,Curbing the credit cycle”, The Economic Journal, Vol. 125, Nr. 585,
Juni 2015, S. 1072-1109, sowie P. Hiebert, Y. Schuler und T. Peltonen, ,Characterising the financial cycle: a multivariate and time-varying
approach”, ECB Working Paper Series, Nr. 1846, September 2015. ® Siehe C. Borio und M. Drehmann, ,Assessing the risk of banking crises
— revisited” (nur auf Englisch verfiigbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2009; C. Detken, O. Weeken, L. Alessi, D. Bonfim, M. Boucinha, C. Castro,
S. Frontczak, G. Giordana, J. Giese, N. Jahn, J. Kakes, B. Klaus, J. Lang, N. Puzanova und P. Welz, ,Operationalising the countercyclical capital
buffer: indicator selection, threshold identification and calibration options”, European Systemic Risk Board, Occasional Paper Series, Nr. 5, Juni
2014; sowie M. Schularick und A. Taylor, ,Credit booms gone bust: monetary policy, leverage cycles, and financial crises, 1870-2008", American
Economic Review, Vol. 102, Nr.2, April 2012, S.1029-1061. @ Die Schuldenliicke und die Schuldendienstliicke werden durch die
kointegrierende Beziehung zwischen den jeweils enthaltenen Datenreihen ermittelt. Siehe M. Juselius und M. Drehmann, ,Leverage dynamics
and the real burden of debt”, BIS Working Papers, Nr. 501, Mai 2015.
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Kasten III.B
Wechselkurse: Wirken sie stabilisierend oder destabilisierend?

Die stabilisierende Wirkung der Wechselkurse, die Uber eine Anpassung der relativen Preise und die Handelsbilanz
erfolgt, wurde umfassend untersucht. Jiingere Studien machen auch diverse Finanzkanéle aus, tber die Wechselkurse
auf die Wirtschaft durchschlagen kénnen. In diesem Kasten werden erste Belege dafir geliefert, dass diese finanziellen
Effekte von wirtschaftlicher Bedeutung flr die Produktion in den aufstrebenden Volkswirtschaften sind.

Ein einfaches Modell gibt Aufschluss tUber die relative Bedeutung des Handels- und des Finanzkanals in den
fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften. In diesem autoregressiven Modell mit verteilten
Verzdgerungen (,autoregressive distributive lag”, ARDL) wird das BIP als Funktion sowohl des handelsgewichteten
realen effektiven Wechselkurses (REER) als auch eines schuldengewichteten nominalen Wechselkurses (DWER)
spezifiziert. Der DWER des jeweiligen Landes gewichtet seine bilateralen Wechselkurse gegenlber jedem der finf
wichtigsten globalen Finanzierungswédhrungen (US-Dollar, Euro, Yen, Pfund Sterling und Schweizer Franken) mit den
Anteilen dieser globalen Finanzierungswahrungen an der Fremdwé&hrungsverschuldung des betreffenden Landes (im
In- und Ausland). Dies ist eine konzeptionelle Verbesserung im Vergleich zur Verwendung des bilateralen
Wechselkurses gegentiber dem US-Dollar zur Erfassung finanzieller Effekte, da hierbei die relative Bedeutung anderer
Finanzierungswahrungen in der Verbindlichkeitsstruktur eines Landes beriicksichtigt wird.

Die Stichprobe ist ein Panel bestehend aus Quartalsdaten fiir 22 aufstrebende und 21 fortgeschrittene Volkswirt-
schaften im Zeitraum 1980-2015.® Neben den zwei Wechselkursindizes werden verschiedene Kontrollvariablen
einbezogen, um potenziellen Endogenitdtsproblemen vorzubeugen.@

Tabelle IIL.B zeigt die kurz- und langfristigen Elastizitdten des BIP-Wachstums gegeniiber den zwei Wechselkurs-
indizes, jeweils fur aufstrebende und fir fortgeschrittene Volkswirtschaften getrennt. Es gibt klare Hinweise auf einen
wachstumsfordernden Effekt von Wahrungsabwertungen lber den Handelskanal: Fur beide Landergruppen ist die
Elastizitat des handelsgewichteten Wechselkurses negativ. Auch die GroBenordnung des Effekts ist &hnlich: Eine REER-
Abwertung um 1 Prozentpunkt fihrt auf lange Sicht im Durchschnitt zu einem Anstieg des BIP-Wachstums um
10-12 Basispunkte. Dagegen ist nur bei den aufstrebenden Volkswirtschaften ein Effekt Uber den Finanzkanal
erkennbar: Eine DWER-Abwertung um 1 Prozentpunkt geht auf lange Sicht mit einem Rickgang des BIP-Wachstums
um 10 Basispunkte einher. Dieser Effekt ist bei den fortgeschrittenen Volkswirtschaften deutlich geringer und
statistisch nicht signifikant.®

Das Verhaltnis zwischen den kurz- und langfristigen Elastizitdten in Tabelle IIL.B zeigt, dass der Finanzkanal auf
kurze Sicht UberschieBt und einen gréBeren kurzfristigen Effekt aufweist als der Handelskanal. In den aufstrebenden

Langfristige Elastizitat des BIP-Wachstums in Bezug auf den realen effektiven

Wechselkurs (REER) und den schuldengewichteten Wechselkurs (DWER) Tabelle IILB
Aufstrebende Volkswirtschaften Fortgeschrittene Volkswirtschaften
Kurzfristig Langfristig Verhaltnis: Kurzfristig Langfristig Verhaltnis:
kurzfristig zu kurzfristig zu
langfristig langfristig

REER —0,103*** -0,1217*** 0,85 -0,058 -0,104*** 0,56
(0,017) (0,040) (0,034) (0,044)

DWER 0,1322*** 0,105*** 1,26 0,026 0,032 1
(0,025) (0,033) (0,027) (0,033)

Beobachtungen 1055 1072

R-Quadrat? 0,92 0,32

Robuste Standardfehler (geclustert nach Land) in Klammern; ***/**/* driickt statistische Signifikanz auf den Niveaus 1%, 5% und 10%
aus.

! Keine der beiden Elastizititen weist statistische Signifikanz auf dem Niveau 10% auf. 2 Das héhere R-Quadrat fir die
aufstrebenden Volkswirtschaften spiegelt die gréBere Aussagekraft der abhdngigen Lag-Variable im Vergleich zu fortgeschrittenen
Volkswirtschaften wider.
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Volkswirtschaften ist die kurzfristige Elastizitdt des DWER groBer als seine langfristige Elastizitat, was bedeutet, dass
der anfangliche Effekt mit der Zeit etwas zurlickgeht. Hingegen ist die langfristige Elastizitat des REER sowohl in
aufstrebenden als auch in fortgeschrittenen Volkswirtschaften gréBer als die kurzfristige Elastizitat, was bedeutet, dass
sich der Effekt Gber den Handelskanal erst mit der Zeit aufbaut. In den aufstrebenden Volkswirtschaften ist die
kurzfristige Elastizitat des DWER in absoluter Betrachtung groBer als die kurzfristige Elastizitdt des REER. Dies sind
vorlaufige Belege dafiir, dass in den aufstrebenden Volkswirtschaften der Effekt Gber den Finanzkanal auf kurze Sicht
bedeutsamer ist als der Effekt Gber den Handelskanal, sodass eine gleich starke Abwertung von DWER und REER
anfanglich wachstumshemmend sein konnte. In den aufstrebenden Volkswirtschaften scheint eine Abwertung nur
wenig zum BIP-Wachstum beizutragen, und dies erst nach mehreren Quartalen.

@ Das Panel ist nicht balanciert und aufgrund der Datenverfligbarkeit eingeschrankt, insbesondere in der frihen Phase der Stichprobe.
@ Die vollstandige Modellspezifikation lautet:

Aln(BIP), ZﬂkAln (BIP), +27kAln (REER), +25 Aln(DWER),_

—k

+z¢ kA Leltzms z¢ Aln Rohstoffprels) o

k=0

4
+z¢, A ln(Auslandsnachfrage)i_lik +y, +FC+g,

Die Auslandsnachfrage wird gemessen als exportgewichtete Summe des auslandischen BIP. FC bezeichnet eine Dummy-Variable fir die
Finanzkrise (2008/09) und ¥; einen landerspezifischen fixen Effekt. @ Es wurde auch fiir jedes Land einzeln eine Modellschatzung
vorgenommen. Damit bezog sich die Variation allein auf die Zeit. Die Ergebnisse waren qualitativ vergleichbar. In Bezug auf die
GroBenordnung waren die Median-Elastizitaten hoher als die aus Panel-Regressionen ermittelten. In den aufstrebenden Volkswirtschaften
beispielsweise betragt die langfristige Median-Elastizitat des REER -0,28 und die langfristige Elastizitat des DWER 0,31.
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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 allmahlich
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 fiir die Geldpolitik waren die sinkenden Rohstoff-
preise. Diese Entwicklungen warfen Fragen hinsichtlich der Verankerung der
Inflationserwartungen auf. Gleichzeitig mussten sich die Zentralbanken gegenldu-
figen binnenwirtschaftlichen und globalen Inflationstendenzen zyklischer sowie lang-
fristiger Natur stellen.

Unterdessen bestand weiterhin Besorgnis Uber die nachlassende Wirksamkeit
der inldndischen Transmissionskanale der Geldpolitik und Gber die Nebenwirkungen
der anhaltenden Lockerung. Externe Kanéle, vor allem die Wechselkurse, gewannen
an Bedeutung und waren ihrerseits mit Herausforderungen verbunden.

Allgemeiner betrachtet, rickten 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 erhohten 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 fir die
Geldpolitik erortert, die sich aus der zunehmenden Bedeutung der externen Trans-
missionskanale der Geldpolitik ergeben, wahrend die Effektivitat inldndischer Kanale
gesunken ist. Zum Schluss wird die Analyse aus friiheren BIZ-Jahresberichten weiter-
gefiihrt und untersucht, wie die geldpolitischen Handlungsrahmen weiterentwickelt
werden konnen, um der Finanzstabilitdt 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*
Prozent Bio. USD Verdnderung gegentber Vorjahr, %
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1 Leitzinsen oder naheliegendste Alternative; einfacher Durchschnitt. 2 AV = aufstrebende Volkswirtschaften. 3 FV = fortgeschrittene
Volkswirtschaften. 4 Verbraucherpreise; gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten (jeweils rollierend).

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 fir 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 fir 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?
Prozent Prozent des BIP Prozent
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2 Nominaler Leitzinssatz abzuglich Verbraucherpreisinflation ohne Nahrungsmittel und
Energie; fur Japan zusatzlich bereinigt um die Anhebung des Verbrauchssteuersatzes.

Quellen: OECD, Main Economic Indicators; Datastream; Angaben der einzelnen Lénder; 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 Einlagefazilitdt 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
Vermdgenswerten 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 flihrte 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 schitzen (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?
Prozentpunkte Prozent
1
I
I
I
2 . o 9
I
! °
1 ! 6
I
I I
e
' Ii-k Trpsdtei il -
S
°o® |
-1 Tu.... 1 0
° o X
([ ] 1
-2 i -3
NZ ID CN AU SE PL KR CZ GB BR PE CO PL CH GB CZ KR AU CN NO PE IN_ TR BR
IN HU NO CA TR PH TH CH CL MX ZA TH HU NZ SE PH CA MX ID CL ZA CO
Seit Juni 2015 Seit Dezember 2015 ®e Inflation®  — Zie®  x Prognose*

L Ab dem jeweils angegebenen Monat bis zum 30. Mai 2016. 2 Verbraucherpreise, Veranderung gegeniber Vorjahr. 3 Stand April 2016;
blauer Punkt = unter dem Ziel; roter Punkt = Gber dem Ziel. # Prognose von Consensus Economics vom Juni 2015 fir 2016.

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 gegentibersahen, 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 funf 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 Abschwéchung 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 Koénigreichs 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 Leitzinserhdhungen. In Stidafrika, der Tiirkei und
vielen rohstoffexportierenden aufstrebenden Volkswirtschaften Lateinamerikas,
deren Wahrungen drastisch abwerteten, stieg die Inflation tiber den Zielwert. Trotz
der sich eintriibenden 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 lber 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 Erérterung 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 zurtickzufiihren war.
Empirischen Belegen zufolge schwachte sich die Wirkung von Wechselkursverande-
rungen auf die Preise im Zeitverlauf allgemein ab, was zunachst in den fortge-
schrittenen und dann in den aufstrebenden Volkswirtschaften zu beobachten war
(Grafik IV.4 Mitte). In jlngster Zeit scheinen Wechselkursveranderungen jedoch
wieder etwas starker auf die Preise durchzuschlagen, was womdglich dem Ausmal3
und der gestiegenen Persistenz von Wechselkursanderungen zuzuschreiben ist
(Kapitel Il und Grafik IV.4 rechts).

Zyklische  Nachfragefaktoren, insbesondere verschiedene &konomische
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
Gesamt- und Kerninflation! Wechselkursveranderungen? und Inflation?
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L Verbraucherpreise; gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten (jeweils rollierend). 2 Langfristige
Weitergabe von Veranderungen des nominalen effektiven Wechselkurses an die Verbraucherpreisinflation unter Beriicksichtigung von
landerspezifischen Effekten, Olpreisschwankungen und Produktionsliicke. Schattierter Bereich = 90%-Konfidenzband. Schitzung zeitvariabler
Koeffizienten auf Basis (gewichteter) rollierender Regressionen. 3 Von Januar 2014 bis Beobachtungsende. # Ein positiver Wert entspricht
einer Aufwertung.

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

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 iber kosten-
glinstige handelbare Giter im Zaum und andererseits indirekt, indem sie den Wett-
bewerbsdruck auf handelbare und nicht handelbare Produktionsfaktoren wie Arbeit
erhéhen. Tatsachlich deuten jlingere 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 kdnnten. So
kdnnte eine lang anhaltende niedrige Gesamtinflation, selbst wenn sie von voriber-
gehenden Faktoren bestimmt wird, die Preisstabilitatsrisiken erhdhen, sofern sich

80 BIZ 86. Jahresbericht



Konjunkturelle Faktoren und Verankerung der Inflationserwartungen stiitzen

Kerninflation Grafik IV.5
Produktionsliicken Angespanntere Arbeitsmarkte Inflationserwartungen fest
schlieBen sich? erhéhen Kostendruck? verankert
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1 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten (jeweils rollierend). IWF-Produktionsliicke als Prozentsatz des
Produktionspotenzials. Die gestrichelte Linie bezieht sich auf die Prognose des IWF fiir den Zeitraum 2016-20. 2 Die Stichprobe umfasst
11 fortgeschrittene Volkswirtschaften und erstreckt sich auf den Zeitraum vom 1. Quartal 2005 bis zum 3. Quartal 2015. 3 Abweichung der
Arbeitslosenquote von ihrem Hodrick-Prescott-Trend; mit einer Verzégerung von einer Periode. # Stand April 2016. > Prognose der
Erwartungen fiir die Verbraucherpreisinflation in 6 bis 10 Jahren von Consensus Economics vom April 2016.

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
Vermogenspreisen basierende Indikatoren eine mogliche Schwachung der Veranke-
rung an. Allerdings ist die Verlasslichkeit dieser Messgréen 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 flinf Jahren), unterliegen einer Reihe von Verzerrungen.
Hierzu zdhlen Liquiditdts- und Laufzeitpramien, die sich bisweilen nur schwer inter-
pretieren lassen. Zudem gibt die jlingst 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 ldngeren 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 dafiir, dass der
Einfluss der Geldpolitik Gber die Zinssatze 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 konnte die Effektivitat der inlandischen
Transmissionskanale, Uber die die unkonventionelle Geldpolitik ihre Wirkung ent-
faltet, mit der Ausweitung der entsprechenden MaBnahmen sowie im Zeitverlauf
abgenommen haben. Das kénnte mit eine Erklarung dafir sein, warum externe
Kanale, also der Wechselkurs, in der geldpolitischen Debatte in den Vordergrund
geriickt sind. Eine groBere Bedeutung des Wechselkurses wirft jedoch eine Reihe von
Fragen auf, die einer genaueren Betrachtung bedirfen.

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 Vermogenswerten soll zu héheren Preisen (also zu einer komprimierten
Rendite) bei den zugrundeliegenden Vermdgenswerten flhren, welche lber Port-
folioumschichtungen auch die Preise anderer Vermdgenswerte steigern sollen. Mit
der Kreditvergabe zu glnstigen Konditionen (lange Laufzeiten, groBzlgige
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.
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Inlandische Transmissionskanale der Geldpolitik inzwischen moglicherweise

schwacher Grafik IV.6
Schwéchere Reaktion der Schwéchere Reaktion der Schwacherer Bankkreditkanal bei
Produktionsliicke auf die Zinssatze Produktionsliicke auf den Ankauf von niedrigeren Zinsen3
im Zeitverlauf! Vermogenswerten im Zeitverlauf?
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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 Vermogenswerten 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 kénnte. 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 kdnnte
die geringere Rentabilitat des Kreditgeschafts, mdglicherweise in Verbindung mit
einem knappen Kapitalangebot, widerspiegeln. In der Schweiz beispielsweise erhoh-
ten die Banken nach der Einfiihrung negativer Zinsen zunéchst 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: AuBergewdhnlich niedrige Zinsen konnten Unternehmen eher zu
einer Mittelaufnahme fiir Aktienriickkdufe oder Firmeniibernahmen veranlassen
(Kapitel II). Auch tritt bei sehr niedrigen Zinssatzen die Notwendigkeit der Ersparnis-
bildung fiir die Altersvorsorge starker in den Vordergrund — die groBen Deckungs-
licken 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, wéihrend ein dhnlich kleiner Anteil sogar weniger ausgeben wiirde.!

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 fir eine Senkung der Zinssétze 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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... und die zunehmende Bedeutung externer Transmissionskanale

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

Tatsachlich 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 fiir 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 gréBeren
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 héheren 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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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 Kapazitatsauslastung.

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 II). Folglich sind Devisenmarktinterventionen zur Bekamp-
fung des Aufwertungsdrucks immer starker in den Fokus geriickt, und zwar auch in
Landern, die hier bislang zurlickhaltend 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 herbeigefihrt.?

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 Ldnder zum Abbau
ihrer Wahrungsreserven veranlasst (Grafik IV.9). In Landern mit einer hohen Verschul-
dung in Fremdwahrung kdénnten 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 erértert, sind einige
der Begrenzungen darauf zuriickzufihren, dass nationale MaBnahmen, die in ihrer
primaren Wirkung auf eine Wahrungsabwertung abzielen, nur bis zu einem gewissen
Grad verfolgt werden kénnen 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 Finanzstabilitdt 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 Anfélligkeiten infolge des kraftigen Kreditwachstums und steigender
Vermdgenspreise bilden kdnnten. In anderen Fallen 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 darliber, ob sich die
Wirtschaftslage verbessert, wenn Finanzstabilitatsiiberlegungen in die Geldpolitik
einflieBen. Zum anderen fehlen operationale Leitlinien zur konkreten Umsetzung,
welche Uber 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 préventive 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 ungewdhnlich rasche
Zunahme des Kreditvolumens. Fir eine Reihe von Parametern, die aus empirischen
Studien Gbernommen 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
Griinde dafiir, dass der Gesamtnutzen einer finanzstabilitdtsorientierten 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 mdglichen 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 fiur die Unterschatzung des Gesamtnutzens beziehen sich auf die
grundsatzliche Interpretation einer finanzstabilitatsorientierten  Geldpolitik.
Beschrénkt diese sich lediglich darauf, in einem bereits fortgeschritteneren Stadium
auf Anzeichen finanzieller Ungleichgewichte zu reagieren, so kénnte das tatsachlich
zu spat und zu wenig sein. Es kdnnte sogar der Eindruck entstehen, als wiirde 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 Finanzstabilitit jederzeit in die Uberlegungen einflieBt. Eine solche
Politik wirde systematisch auf die finanziellen Rahmenbedingungen reagieren,
sodass sie Uber den gesamten Finanzzyklus hinweg fir 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 jungere Forschungsarbeiten der BIZ kommen zu Ergebnissen, die diese
Betrachtungsweise stlitzen. 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 mdglichen Vorteilen einer finanzstabilitdtsorientierten Geld-
politik, die Uber den gesamten Finanzzyklus hinweg zum Tragen kommt. Eine der
Arbeiten beleuchtet die Griinde, die aus analytischer Sicht fiir 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 grof dieser
ist (Kasten IV.B).

In der zweiten, starker empirisch ausgerichteten Forschungsarbeit wird ein
kleines Gleichungssystem geschatzt, das das Verhalten der US-Wirtschaft abbildet,
wobei auf eine recht kleinteilige Beschreibung des Finanzzyklus zuriickgegriffen wird.
Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Umsetzung einer systematischen Leaning-
against-the-wind-Strategie zu erheblichen Produktionsgewinnen hétte 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 groBer 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 (KastenIILA 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 friih GegenmaBnahmen ergriffen
werden, um zu vermeiden, dass die Schuldendienstlast ibermaBig steigt, konnte dies
stabilere finanzielle Bedingungen beglnstigen. 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 Einschatzung des
angemessenen geldpolitischen Kurses. Dieser Zinssatz hangt aufgrund der tblicher-
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 zurtckbleibt, und
fur einen Leitzinssatz, der (iber dem natirlichen Zinssatz liegt.

Aus der Analyse ergeben sich eine Reihe von Feststellungen. Erstens sind, wenn
finanzielle Faktoren berlicksichtigt werden und finanzielle Ungleichgewichte im Ent-
stehen begriffen sind, die Schatzungen des nattirlichen 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 GibermaBige
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 kdnnten niedrige Zinsen in der Vergangenheit,
sofern sie zu den kostspieligen finanziellen Auf- und Abschwiingen beigetragen
haben, ein Grund fir die gegenwaértig noch niedrigeren Zinsen sein. Diese Erkenntnis
untermauert die Bedenken, dass die aktuellen Handlungsrahmen mdglicherweise
eine Verzerrung hin zu einer allzu lockeren Geldpolitik aufweisen. Hatte die Geld-
politik erfolgreiche MaBnahmen zur Abschwachung des Finanzzyklus und damit zur
Verringerung der entsprechenden Kosten ergriffen, kénnten heute auch die Gleich-
gewichtszinssatze auf einem hdheren 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 liber 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 zuklinftige geld-
politische Handlungsoptionen ergeben (Kapitel I).

Berticksichtigung der Wechselkursentwicklungen

Die Erfahrungen der vergangenen Jahre haben gezeigt, dass sowohl inlandische als
auch internationale Faktoren zu Finanzstabilitdtsrisiken 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 IIT). 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. Wechselkursflexibilitat 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 MaBe vor internationalen finanziellen Einflissen schiitzt.
Andererseits sind anhaltende Bewegungen des Wechselkurses in nur eine Richtung
immer noch moglich. Diese wiederum kdénnen — u.a. durch das Hervorbringen von
Wahrungsinkongruenzen — den Aufbau finanzieller Ungleichgewichte beglinstigen.
Ein zentraler Wirkungsmechanismus entfaltet sich Uber die groBere Bereitschaft,
Fremdwahrungskredite an inldndische Kreditnehmer zu vergeben, die solche
Wahrungsinkongruenzen aufweisen: Wenn die auf Fremdwahrung lautenden
Verbindlichkeiten dieser Kreditnehmer ihre Forderungen (ibersteigen, verbessert sich
ihre Bilanzsituation bei einer Aufwertung der Landeswdhrung — der sog. Risikoliber-
nahmekanal des Wechselkurses (Kapitel III). Diese Faktoren diirften einer der Griinde
dafir 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 inlén-
dischen Finanzzyklen zurlickzufiihren sein. Die Folgen sind eine Abwertung der
Wahrung, eine zunehmende Schuldenlast in Fremdwahrung und ein massiver Anstieg
der Kreditaufschlage (Grafik 1V.10).

Aus den bisherigen Erlauterungen geht hervor, dass der Einfluss von Zentral-
banken, deren Wahrungen in groBem Umfang auch auBerhalb des jeweiligen
Wahrungsraums eingesetzt werden (Weltwahrungen), 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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CDS = Credit-Default-Swaps.

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
Einflisse 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 koénnte, was womdglich zu einer
unerwiinschten Wahrungsaufwertung sowie einer weiteren Zunahme von Fremd-
wahrungskrediten flihrt. Diese Risiken werden noch erhoéht 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 Preisstabilitdt 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 Bekdmpfung 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 vorliibergehende 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 hierflr ist eine Lockerung der Geldpolitik mit Blick auf eine
Wahrungsaufwertung bei gleichzeitiger Verscharfung makroprudenzieller MaB-
nahmen. Daraus kénnten widerspriichliche Signale tber die Absicht der politischen
Entscheidungstréger 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. BIZ-Jahresbericht).

Die zusatzlichen Schwierigkeiten einer finanzstabilitatsorientierten Geldpolitik in
kleinen offenen Volkswirtschaften werfen grundsatzlichere Fragen zur Struktur des
internationalen Wahrungs- und Finanzsystems auf. Wie in Kapitel V des letztjahrigen
Jahresberichts erdrtert, missen fiir 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 Riickwirkungs-
effekte systematischer berticksichtigen. GroB3e Wirtschaftsraume mit einer Weltwah-
rung tragen in diesem Zusammenhang eine besondere Verantwortung. Eine weiter-
reichende Option (die Uber koordinierte MaBnahmen wahrend der Krise hinausgeht)
ware die Kooperation in Form gelegentlicher gemeinsamer Beschlisse 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 tber 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 Kanélen, 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 erhdht.

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
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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 Modellansétzen 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 Ausmal3 zu reduzieren (also vorstehender
Punkt ii). Intuitiv wirde es im Sinne einer Grenzbetrachtung nahe liegen, heute eine kleine Produktionseinbufe
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 ProduktionseinbuBBen 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 naturgemdB 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 allmé&hlichen Entstehen von Anfalligkeiten. Erfasst werden diese Anfélligkeiten durch
die kumulierte Zunahme der Schuldenstande und — in Verbindung damit — durch die kumulierten Abweichungen der
Vermdgenspreise, 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 jlingeren 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 diesbezligliche Analyse unvollstdndig und stark vereinfacht. Nicht berlcksichtigt
werden beispielsweise das Kreditwachstum aufgrund von Finanzinnovationen und einer Vertiefung des Finanzsystems,
Aspekte der Unsicherheit Giber 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 Kapitalstréme auswirken und die Leaning-against-the-wind-Strategie erschweren
(siehe Haupttext). Allerdings zeigt die Analyse, wie wichtig es firr 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.

BIZ 86. Jahresbericht 97



98

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 natdrlichen Zinssatzes, indem explizit der Einfluss von zwei NaherungsgréBen 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 entspréche. 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 ihrem 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) Produktionslicke 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 vierteljdhrlicher 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, stiitzt sich auf eine vorherige
Schatzung des natirlichen Zinssatzes und der Produktionslicke. 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 AusreiBern, 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 dédmpft 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
schwécheren 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.
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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 eindammen. In diesem Fall belauft 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 Einschrdnkungen 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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V. Auf dem Weg zu einer finanzstabilitats-
orientierten Fiskalpolitik

Seit 2008 sind die politischen Entscheidungstrager bestrebt, das Entstehen neuer
finanzieller Anfalligkeiten zu begrenzen und eine Wiederholung der Fehler zu
vermeiden, die zur GroBBen Finanzkrise geflihrt haben. Sie verscharften die Regulie-
rungsvorschriften und die Aufsicht und setzten, vor allem in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften, vermehrt auf makroprudenzielle Instrumente. Aber reichen diese
MaBnahmen? Sollte nicht auch die Fiskalpolitik ein wesentlicher Bestandteil des
makrofinanziellen Stabilitadtskonzepts fur die Nachkrisenzeit sein?

Bei der Ausgestaltung der Fiskalpolitik finden die Finanzstabilitdt im Allgemeinen
und die Finanzzyklen im Besonderen kaum Beachtung. Die Geschichte zeigt jedoch,
dass sich Finanzkrisen verheerend auf die 6ffentlichen Finanzen auswirken, und die
jlingste Krise ist da keine Ausnahme. Seit 2007 hat die offentliche Verschuldung in
vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften einen flr Friedenszeiten beispiellosen
Hochststand erreicht, was in einigen Fallen ernsthafte Zweifel an ihrer Tragfahigkeit
aufkommen lieB. Zunehmende haushaltspolitische Risiken wiederum schwachen das
Finanzsystem: Sie untergraben die Glaubwirdigkeit der Einlagensicherung und ande-
rer finanzieller Sicherungssysteme, belasten die Bilanzen von Banken mit Bestdnden
an offentlichen Schuldtiteln und verringern den Handlungsspielraum der politischen
Instanzen fir antizyklische MaBnahmen.

Die enge wechselseitige Beziehung zwischen den Bilanzen der Banken und den
Bilanzen des Ooffentlichen Sektors birgt zudem das Potenzial negativer Riick-
kopplungseffekte. Wie jiingst in der Schuldenkrise im Euro-Raum zu beobachten war,
verstarken sich in diesem Fall Lander- und Finanzrisiken gegenseitig. Um diese
Rickkopplungseffekte zu reduzieren, bedarf es in der Bankenregulierung eines
Wechsels von der derzeit bevorzugten Behandlung von Forderungen an Staaten hin
zu einem Regulierungsrahmen, der Landerrisiken besser gerecht wird. Doch dies
allein gentigt nicht. Die Banken waren weiterhin indirekt einem Risiko ausgesetzt,
namlich Uber die erhdhte gesamtwirtschaftliche Instabilitat, die sich aus zunehmen-
den Landerrisiken ergeben kann.

Die Aufrechterhaltung oder Wiederherstellung einer soliden Haushaltsposition
ist daher von wesentlicher Bedeutung und erfordert eine umsichtige und antizykli-
sche Ausrichtung der Fiskalpolitik. Wenn wéahrend eines Finanzbooms fir
ausreichende Puffer gesorgt wird, schafft dies Spielraum, um spater in einer Krise
Bilanzen zu sanieren und die Nachfrage anzukurbeln. Zugleich dirfte ein starker
antizyklisch ausgerichteter fiskalpolitischer Kurs dazu beitragen, den Anstieg des
Kreditvolumens und der Vermdgenspreise einzuddmmen. Den wichtigsten Beitrag
zur Krisenpréavention dirfte jedoch eine Anpassung der strukturellen Komponente
der Fiskalpolitik leisten: In vielen Ladndern bevorzugt die derzeitige langfristige
Zusammensetzung von Steuern und Subventionen in unangemessener Weise die
Schuldenaufnahme gegeniiber dem Eigenkapital, was zu ibermaBiger Verschuldung
und groBerer finanzieller Fragilitat fuhrt.

Nach einer Analyse bisheriger Erfahrungen befasst sich das vorliegende Kapitel
damit, wie der Finanzsektor vor Landerrisiken geschiitzt werden kann. Dabei liegt der
Schwerpunkt auf der aufsichtsrechtlichen Behandlung von Forderungen der Banken
an Staaten. AnschlieBend wird aufgezeigt, wie sich eine aktivere und gezieltere
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Fiskalpolitik zum Schutz des Staates vor finanziellen Ubersteigerungen im privaten
Sektor einsetzen lieBe.

Bisherige Erfahrungen

Verschiedene Studien haben seit der GroBen Finanzkrise mit Blick auf Krisenursachen
und -folgen historische Entwicklungen untersucht. Ein zentrales Ergebnis ist, dass
systemweiten Bankenkrisen sowohl in fortgeschrittenen als auch in aufstrebenden
Volkswirtschaften oft ein rasanter Anstieg des Kreditvolumens im privaten Sektor und
der Vermogenspreise vorausgeht. Anders ausgedriickt ist ein schwerwiegender finan-
zieller Abschwung die Folge eines Finanzaufschwungs, der aus der Bahn geraten ist.
Das heif3t nicht, dass einer Bankenkrise nicht auch eine tGbermaBige 6ffentliche Ver-
schuldung vorausgehen kann, wie sich tiberaus deutlich in Griechenland 2009/10 und
in einer Reihe von aufstrebenden Volkswirtschaften in den 1980er und 1990er Jahren
gezeigt hat. Allerdings gilt zumindest fir die fortgeschrittenen Volkswirtschaften,
dass einem massiven Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung selten eine Bankenkrise
folgte. Hinzu kommt, dass Staatsschuldenkrisen generell seltener vorkommen als
Bankenkrisen.!

Die offentliche Verschuldung ist trotz dieser bisherigen Erfahrungen von Bedeu-
tung. Ein weiteres zentrales Ergebnis ist namlich, dass der 6ffentliche Schuldenstand
die Kosten einer Finanzkrise maBgeblich erhoht. Je hoher die 6ffentliche Verschul-
dung zu Beginn der Krise ist, desto starker fallt die Rezession und desto langsamer
die Erholung aus. Eine der unmittelbaren Folgen von Finanzkrisen ist in der Regel ein
deutlicher Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung. Wenn sie bereits hoch ist, kann sie
auf diese Weise noch eher an ihre Grenzen stoBen. Dadurch kann es zu einem rapiden
Anstieg der Renditenaufschldge auf Staatsanleihen und zu massiven Einschran-
kungen bei den StabilisierungsmaBnahmen kommen. Dies wiederum fihrt zu einer
Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen des privaten Sektors und zu groéBe-
ren ProduktionseinbuBen.

Im Folgenden werden zunachst die Schaden eines finanziellen Abschwungs fiir
die 6ffentlichen Finanzen betrachtet. Danach werden die Mechanismen untersucht,
durch die haushaltspolitische Risiken Finanzrisiken verscharfen.

Finanzsektor als Quelle von Problemen bei den 6ffentlichen Finanzen

In Grafik V.1 wird dargestellt, wie sich die gesamtstaatliche Verschuldung nach der
Bretton-Woods-Ara in zeitlicher Nahe zu Bankenkrisen verhielt. Dabei sind insbeson-
dere drei Beobachtungen interessant. Erstens war in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften der Anstieg der 6ffentlichen Verschuldung nach einer Krise betrachtlich, und
er fiel im Vergleich zu den aufstrebenden Volkswirtschaften hdher aus. So betragt der
Anstieg in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in den drei Jahren nach einer Krise
im Median rund 15 Prozentpunkte des BIP (Grafik V.1 links) und in den aufstrebenden

1 Siehe beispielsweise O. Jorda, M. Shularick und A. Taylor, ,Sovereigns versus banks: credit, crises, and
consequences”, Journal of the European Economic Association, Februar 2016; C.Reinhart und
K. Rogoff, ,From financial crash to debt crisis”, American Economic Review, Vol. 101, August 2011;
M. Bordo und C. Meissner, ,Fiscal and financial crises”, NBER Working Papers, Nr. 22059, Mérz 2016;
sowie L. Laeven und F. Valencia, ,Systemic banking crises database”, IMF Economic Review, Vol. 61,
2013.
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Kraftiger Anstieg der gesamtstaatlichen Verschuldung nach einer Krise!

Bankenkrisen von 1970 bis 2008; Prozentpunkte des BIP Grafik V.1
Fortgeschrittene Volkswirtschaften? Aufstrebende Volkswirtschaften?
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Die vertikale Linie bezeichnet das Anfangsjahr der jeweiligen Krise.

1 Anfangsjahr der jeweiligen Krise in Klammern. 2 Belgien (2008), Danemark (2008), Deutschland (2008), Finnland (1991), Frankreich (2008),
Griechenland (2008), Irland (2008), Italien (2008), Japan (1997), Niederlande (2008), Norwegen (1991), Osterreich (2008), Portugal (2008),
Schweden (1991 und 2008), Schweiz (2008), Spanien (1977 und 2008), USA (1988 und 2007), Vereinigtes Kénigreich (2007). 3 Bei den
aufstrebenden Volkswirtschaften sind Krisen bis 2008 enthalten. # Argentinien (1980, 1989, 1995 und 2001), Brasilien (1990 und 1994), Chile
(1976 und 1981), Indien (1993), Indonesien (1997), Kolumbien (1982 und 1998), Korea (1997), Malaysia (1997), Mexiko (1981 und 1994), Peru
(1983), Philippinen (1983 und 1997), Polen (1992), Russland (1998 und 2008), Thailand (1983 und 1997), Tschechische Republik (1996), Turkei
(1982 und 2000), Ungarn (1991 und 2008).

Quellen: L. Laeven und F. Valencia, ,Systemic banking crises database: an update”, IMF Working Papers, Nr. 12/163, Juni 2012; C. Reinhart,
www.carmenreinhart.com/data; IWF, International Financial Statistics und World Economic Outlook; OECD, Economic Outlook; Angaben der
einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Volkswirtschaften 8 Prozentpunkte (Grafik V.1 rechts). Zweitens ist nach dem anfang-
lichen rasanten Anstieg eine Uber mehrere Jahre anhaltende, wenn auch maBige
Zunahme der Schulden festzustellen. Drittens ist die &ffentliche Verschuldung vor
einer Krise relativ stabil, was sich mit der Einschatzung deckt, dass die &ffentliche
Schuldenaufnahme in der Regel nicht fir das Entstehen von Anfalligkeiten im Vorfeld
der Krise verantwortlich ist.

Im Vergleich zu den anderen Krisenphasen nach 1970 hat die GroB3e Finanzkrise
zu einem umfangreicheren und ldanger anhaltenden Anstieg der O6ffentlichen
Verschuldung gefiihrt. Nach drei Jahren belief sich der Median des Schulden-
zuwachses in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in etwa auf denselben Wert wie
in den vorhergehenden Episoden, wies aber nach 8 Jahren einen um 10 Prozent-
punkte hoheren Stand auf (Grafik V.1 links). Die starkere Zunahme dirfte auf die
besondere Schwere der jingsten Krise und bis zu einem gewissen Grad auf die
wirtschaftspolitische Reaktion darauf zurlickzufiihren sein. In den aufstrebenden
Volkswirtschaften dagegen mussten Banken im Zuge der GroB3en Finanzkrise lediglich
in einigen wenigen Fallen auf staatliche Unterstltzung zurlickgreifen.

Hinter dem rasanten Schuldenanstieg nach einer Krise stehen gewdhnlich eine
Reihe von Faktoren.

Erstens setzt der Staat verfligbare Haushaltsmittel dazu ein, die Sanierung der
Bankbilanzen voranzutreiben (Bailout-Kosten). Die Rolle des Staates ist von wesent-
licher Bedeutung und reicht vom Ankauf notleidender Forderungen bis hin zur
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Rekapitalisierung von Instituten, teilweise durch vorlibergehende Verstaatlichung. In
einigen Fallen erstrecken sich die staatlichen HilfsmaBnahmen auch auf nicht finan-
zielle Kreditnehmer, darunter sowohl Unternehmen als auch private Haushalte.

Die Bailout-Kosten kdnnen recht hoch sein, wobei eine genaue Schatzung selbst
im Nachhinein schwierig ist. Die Schatzungen liegen — abhangig von der verwendeten
Methode und dem betrachteten Zeithorizont — weit auseinander. Zudem durfte es
den Staaten gelingen, die urspriinglichen Kosten teilweise oder fast vollstandig
wieder erstattet zu bekommen und in einigen Fallen sogar einen kleinen Nettogewinn
zu erwirtschaften, unter der Voraussetzung, dass die Krisenbewaltigung effektiv ist. In
aufstrebenden Volkswirtschaften, nicht jedoch in fortgeschrittenen Volkswirtschaften,
scheinen diese Kosten der wichtigste Grund fuir den Schuldenanstieg zu sein.?

Zweitens verringern sich aufgrund des Einbruchs von Produktion und Beschafti-
gung sowie deren langsamer Erholung die Einnahmen, und die automatischen
Stabilisatoren sorgen dafir, dass nicht diskretiondre Ausgaben und Transferleistun-
gen steigen. Die anfanglichen ProduktionseinbuBen sind betrachtlich und dhneln sich
in den fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften erstaunlich stark,
zumindest nach der Bretton-Woods-Ara. Gemessen entweder vom konjunkturellen
Hoch- zum Tiefpunkt oder vom Hochpunkt bis zum Zeitpunkt, an dem das
Wirtschaftswachstum die Vorkrisenrate wieder erreicht, bewegen sich diese Einbuf3en
in den einzelnen Landern im Schnitt in einer Bandbreite von 6 bis 15%, verglichen mit
weniger als 4% in Rezessionen, denen keine Finanzkrise vorausging. Im Allgemeinen
folgt auf eine Krise eine schwache Erholung: Es dauert mehrere Jahre, bevor die
Konjunktur wieder den Stand vor der Krise erreicht. Vor allem sprechen Daten dafiir,
dass diese EinbuBen nicht vollstandig wieder wettgemacht werden: Die Produktion
kehrt nicht auf ihren Vorkrisentrend zurtick.

Die einmaligen dauerhaften ProduktionseinbuBen dirften zudem mit einem lang
anhaltenden Rickgang des Trendwachstums der Produktion einhergehen. Bis vor
Kurzem gelang es der Forschung nicht, Belege fiir dauerhafte Wachstumseffekte zu
finden. Inzwischen hat sich allerdings herausgestellt, dass es auf Jahre hin zu einer
Verlangsamung des Produktivitdtswachstums kommen kann.3 Eine hohe 6ffentliche
Verschuldung dirfte ein Grund hierfir sein. Aufgrund mangelnden haushalts-
politischen Spielraums kdnnen sich dauerhaft héhere Kreditaufschldage und eine
starker verzerrende Besteuerung ergeben, die die Produktivitat erheblich zu bremsen
vermag. Zudem kann sich eine wirtschaftliche Schwachephase in die Lange ziehen,
wenn Haushaltsmittel nur zogerlich fiir die Sanierung von Bilanzen eingesetzt werden.
Die Erfahrung aus Japan, wo im Anschluss an den konjunkturellen Einbruch Anfang
der 1990er Jahre nicht sofort mit der Sanierung der Bilanzen begonnen wurde, ist ein
warnendes Beispiel.

Drittens kann die wirtschaftspolitische Reaktion den &ffentlichen Haushaltssaldo
weiter verschlechtern. Wenn die politischen Instanzen Uber Handlungsspielraum
verfligen, konnen diskretiondre Ausgaben gesteigert oder Steuern gesenkt werden,
um die Gesamtnachfrage zu starken. Im Zuge der GroBen Finanzkrise wurde dies in

Siehe beispielsweise L. Laeven und F. Valencia, ,Systemic banking crises database”, IMF Economic
Review, Vol. 61, 2013, sowie P. Honahan und D. Klingebiel, ,Controlling the fiscal costs of banking
crises”, Journal of Banking and Finance, Vol. 27, 2003.

C. Borio, E. Kharroubi, C. Upper und F. Zampolli, ,Labour reallocation and productivity dynamics:
financial causes, real consequences”, BIS Working Papers, Nr. 534, Januar 2015. Siehe auch C. Reinhart
und V. Reinhart, ,Financial crises, development, and growth: a long-term perspective”, The World
Bank Economic Review, April 2015.

104 BIZ 86. Jahresbericht



mehreren fortgeschrittenen Volkswirtschaften getan. Tatsachlich ist eine fiskal-
politische Expansion in Form automatischer Stabilisatoren oder diskretionarer
MaBnahmen in fortgeschrittenen Volkswirtschaften oft mit Abstand der wichtigste
Grund flr den Schuldenanstieg. In den aufstrebenden Volkswirtschaften hingegen ist
der Handlungsspielraum geringer, wohl vor allem aufgrund der dort im Zuge einer
Krise Ublicherweise verscharften Finanzierungsbedingungen.

Viertens konnen bei einer gegebenen Entwicklung von Produktion und Einkom-
men Kompositionseffekte die 6ffentlichen Finanzen weiter schwachen. Insbesondere
der Einbruch der Vermdgenspreise kann hier von zentraler Bedeutung sein. So deuten
empirische Studien darauf hin, dass Anfang der 1990er Jahre Vermdgenspreiseffekte,
insbesondere vom Immobilienmarkt ausgehend, fiir 30-40% der Verschlechterung
der Haushaltssalden im Vereinigten Kdénigreich und in Schweden verantwortlich
waren.*

Funftens schlieBlich konnen Wechselkurse eine dhnliche Rolle spielen. Das gilt
immer dann, wenn Schulden auf Fremdwéhrung lauten und, was oft der Fall ist, die
Krise mit einer abrupten Wahrungsabwertung einhergeht. Tatsachlich sind entspre-
chende Bedenken der Grund fiir die Bemihungen aufstrebender Volkswirtschaften
seit den Krisen der 1980er und 1990er Jahre, ihre Abhangigkeit von der Kreditauf-
nahme in Fremdwahrung zu reduzieren. Doch auch wenn dies gelingt, kann der Staat
weiterhin indirekt von Wahrungsinkongruenzen betroffen sein, falls der private Sektor
hohe Fremdwahrungsschulden aufweist.

Staaten als Quelle von Anspannungen im Finanzsystem

Die Schuldenkrise im Euro-Raum hat gezeigt, dass Zahlungsausfalle von Staaten nicht
mehr der Vergangenheit angehdren oder nur auf weniger entwickelte Volkswirt-
schaften beschrankt sind. Es ware jedoch gefahrlich anzunehmen, dass staatliche
Zahlungsausfalle nur in Landern mdglich sind, die ihre geldpolitische Selbststandig-
keit aufgegeben haben, wie in den Mitgliedsstaaten des Euro-Raums, oder die Kredite
in Fremdwahrung aufgenommen haben. Ausfille von Schuldtiteln in der Landes-
wahrung sind keineswegs Ausnahmeerscheinungen, wenn auch Ausfalle von Schuld-
titeln in Fremdwahrung deutlich haufiger vorkommen. Oft, aber nicht immer, geht ein
Ausfall von Schuldtiteln in Fremdwahrung mit einem Ausfall von Inlandsschulden
einher, was in der Regel dann der Fall ist, wenn Staaten mit widrigeren konjunktu-
rellen Bedingungen und einer deutlich hdheren Inflation konfrontiert sind. Unter
diesen Umstanden konnte sich bei den zustandigen Stellen die Einschdtzung durch-
setzen, dass ein Zahlungsausfall weniger kostspielig ist als eine hohe Inflation, insbe-
sondere wenn es sich um kurzfristige oder indexierte Schuldtitel handelt.®

Selbst wenn es nicht unmittelbar zu einem Ausfall kommt, kann eine nicht trag-
fahige Haushaltslage nachteilige Folgen haben. Beispielsweise kann die Inflation

4 F. Eschenbach und L. Schuknecht, ,Budgetary risks from real estate and stock markets”, Economic
Policy, Vol. 19, 2004.

5 Siehe beispielsweise C. Reinhart und K. Rogoff, ,The forgotten history of domestic debt”, Economic
Journal, Vol. 121, 2011. Dass Inlandsschulden, also Schuldtitel in Landeswahrung, nicht ohne Risiko
sind, wird in den Ratings beriicksichtigt. Bei den 74 Staaten, deren Staatsschuldtitel in
Landeswahrung von 1995 bis 1999 erstmals ein Rating von mindestens einer der drei groBen
Ratingagenturen erhielten, verringerte sich die durchschnittliche Differenz zwischen den Ratings von
Schuldtiteln desselben Staates in Landes- und in Fremdwahrung von rund 1,8 auf 0,2 Stufen per Ende
2015.
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ansteigen. Inflationsvolatilitit und Unsicherheit Uber die wahrscheinliche geld-
politische Reaktion kénnen die Finanz- und Wirtschaftstatigkeit deutlich beeintrach-
tigen. Eine weitere Folge ist ein pl6tzliches Versiegen oder eine unvermittelte Umkehr
der Kapitalstrome, was zu Wechselwirkungen mit den finanziellen Folgeschaden
umfangreicher Wahrungsabwertungen fiihren kann. Doch schon bevor eines dieser
Szenarien eintritt, kann der Eindruck, dass die Kreditwirdigkeit eines Staates
abgenommen hat, weitreichende Folgen fur die Banken haben. Dabei kdnnen eine
Reihe von Mechanismen ihre Wirkung entfalten.

Erstens kann ein solcher Eindruck die Bankbilanzen direkt schwachen.® Er kann
namlich zu Kapitalverlusten fiihren, deren Ausmall vom Umfang und der Laufzeit der
im Portfolio gehaltenen Staatsanleihen abhangt. Und er kann eine Verscharfung der
Finanzierungsbedingungen fiir Banken nach sich ziehen, wodurch diese zusatzlich
geschwacht werden. Selbst wenn die Kapitalverluste nicht zu Marktpreisen bewertet
werden, dirften Anleger die Banken hochstwahrscheinlich als risikoreicher einstufen.
Durch ein héheres Landerrisiko verringert sich zudem der Wert von Staatspapieren,
die als Sicherheiten eingesetzt werden kdnnen, sowie von expliziten und impliziten
Staatsgarantien. Tatsachlich flihren Herabstufungen des Landerratings normaler-
weise auch zu niedrigeren Ratings der Banken. Das Landerrating wirkt in der Regel
wie eine Obergrenze fiir die Bonitatseinstufung von Unternehmen.’

Zweitens kann ein Verlust an Kreditwirdigkeit dadurch, dass hiervon Einfllisse
auf die Wirtschaft allgemein ausgehen, die Banken auch indirekt beeintrachtigen.
Zum einen kdnnen sich die Kosten der Kapitalmarktfinanzierungen erhéhen. Staats-
anleiherenditen bilden in der Regel eine Untergrenze fiir die Kosten an den privaten
Kapitalméarkten. Selbst groBe Unternehmen mit Zugang zu den Kapitalmarkten im
Ausland sind hiervor nicht gefeit, es sei denn, sie verfligen im Ausland Uber eine
umfangreiche Produktion und einen hohen Absatz. Zum anderen kann eine konjunk-
turelle Flaute die Kreditnachfrage schwéachen und zu einer héheren Zahl von
Zahlungsrickstanden und -ausfdllen unter den Bankkunden flihren. Diese beiden
Faktoren reduzieren auch die Fahigkeit privater nicht finanzieller Emittenten, Bank-
kredite oder Aktienfinanzierungen durch die Aufnahme von Fremdkapital am Markt
Zu ersetzen.

Drittens schlieBlich kann sich auch finanzielle Repression bemerkbar machen.
Aufgrund steigender Landerrisiken kdnnten die zustandigen Instanzen MaBnahmen
ergreifen, um das Refinanzierungsrisiko und die Kreditkosten zu verringern (z.B.
grenziberschreitende Kapitalverkehrskontrollen, Finanztransaktionssteuern)® Dies
untergrabt die Rentabilitat der Banken und dirfte das Vertrauen der Anleger noch
starker belasten.

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

Siehe beispielsweise M. Adelino und M. Ferreira, ,Bank ratings and lending supply: evidence from
sovereign downgrades”, Review of Financial Studies, erscheint demnachst, sowie Y. Baskaya und
S. Kalemli-Ozcan, .Sovereign risk and bank lending: evidence from the 1999 Turkish earthquake”,
unveroffentlichtes Mimeo, 2015.

Bei Haushaltsproblemen ist in der Regel ein drastischer Anstieg der Emissionen kurzfristiger
Schuldtitel zu beobachten, was sowohl das Ausfallrisiko als auch eine hohere kiinftige Inflation
widerspiegelt. Hierdurch erh6hen sich die Refinanzierungsrisiken fiir die Staaten.
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Die Gefahr folgenschwerer Riickkopplungseffekte

Diese Analyse legt nahe, dass sich Landerrisiken und Finanzsystemrisiken gegenseitig
verstarken konnen. Empirische Studien belegen ebenfalls erhebliche Ansteckungs-
gefahren und eine hohe wechselseitige Abhangigkeit zwischen diesen beiden Risiko-
arten (auch ,doom loop” - die Gefahr folgenschwerer Rickkopplungseffekte —
genannt). In der GroBen Finanzkrise ist diese Gefahr deutlich zutage getreten. Einige
Erkenntnisse sind von besonderer Bedeutung.

Erstens sind in der Regel ein Gleichlauf und eine gegenseitige Beeinflussung der
Spreads von Credit-Default-Swaps (CDS) von Staaten und von Banken zu beobach-
ten. Dieser Zusammenhang ist so eng, dass er sich nicht allein mit gemeinsamen
Faktoren wie der Wirtschaftslage oder der Marktvolatilitat erklaren lasst, was auf eine
kausale wechselseitige Abhangigkeit hindeutet.®

Zweitens sind die CDS-Spreads von Staaten und Banken in Landern mit einer
weniger soliden Haushaltsposition in der Regel gréBer und weisen tendenziell eine
hohere Korrelation auf. Es besteht auch ein Zusammenhang zwischen schwacheren
Banken, gemessen am Kurs-Buchwert-Verhaltnis, und hoheren offentlichen
Schuldenquoten (Grafik V.2 links). AuBerdem sind in Landern, die Uber einen
groBeren Finanzsektor verfligen und in denen die Finanzierung lber Banken eine
wichtigere Rolle spielt, starkere wechselseitige Ansteckungseffekte zu beobachten.

Drittens verstarken sich die Effekte, je groBer der Anteil inlandischer Staats-
schuldtitel an den gesamten Aktiva der Banken ist (Grafik V.2 Mitte). Dass diese
Zusammenhange nicht einfach nur das Landerrisiko widerspiegeln, zeigen
Forschungsarbeiten, wonach innerhalb ein und desselben Landes Banken mit einem
groBeren Bestand an inléandischen Staatsschuldtiteln die Kreditvergabe als Reaktion
auf ein gestiegenes Landerrisiko starker drosseln als andere Banken.® Auch die
Merkmale der einzelnen Banken oder des Bankensektors insgesamt sind von
Bedeutung. Banken, die eine schwachere Kapitalbasis, eine groBere Abhdngigkeit von
Interbank- und Kapitalmarktfinanzierungen und weniger Kredite im Verhéltnis zu den
Aktiva aufweisen, sind starker von Landerrisiken betroffen.11

Die GroBe Finanzkrise liefert ein eindriickliches Beispiel fir die in diesem Zusam-
menhang zu beobachtenden Riickkopplungseffekte. Als die Krise 2008 ihren Anfang
nahm, erhohte sich das Bonitatsrisiko der Banken gemessen an CDS-Spreads, ohne
dass dies zu einer Zunahme der Landerrisiken gefuhrt hatte. Nach den ersten
Rettungsaktionen und expliziten Staatsgarantien sanken die CDS-Spreads der
Banken. Bald darauf jedoch fiihrte dies zu einem Anstieg des Landerrisikos. Und als
es 2010 zur Staatsschuldenkrise im Euro-Raum kam, nahm der Gleichlauf der CDS-
Spreads von Staaten und Banken in den von der Krise betroffenen Landern deutlich

Siehe beispielsweise V. Acharya, 1. Drechsler und P. Schnabl, ,A pyrrhic victory? Bank bailouts and
sovereign credit risk”, Journal of Finance, Vol.69, 2014, sowie V.de Bruyckere, M. Gerhardt,
G. Schepens und R. Vander Vennet, ,Bank/sovereign risk spillovers in the European debt crisis”,
Journal of Banking and Finance, Vol. 37, 2013.

10 Siehe beispielsweise M. Bottero, S. Lenzu und F. Mezzanotti, ,Sovereign debt exposure and the bank

lending channel: impact on credit supply and the real economy”, Harvard University, Working Paper,
Januar 2016.

1 Siehe beispielsweise V.de Bruyckere, M. Gerhardt, G.Schepens und R.Vander Vennet,
.Bank/sovereign risk spillovers in the European debt crisis”, Journal of Banking and Finance, Vol. 37,
2013, sowie A. Demirgli¢-Kunt und H. Huizinga, ,Are banks too big to fail or too big to save?
International evidence from equity prices and CDS spreads”, Journal of Banking and Finance, Vol. 37,
2013.
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Hohe wechselseitige Abhangigkeit zwischen Risiken im Bereich der 6ffentlichen

Finanzen und im Bankensystem Grafik V.2
Bankenbewertung und &ffentliche CDS-Spreads fiir Banken Gefahr folgenschwerer
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L Landerdurchschnitte der Kurs-Buchwert-Verhéltnisse der Banken und éffentliche Verschuldung in Prozent des BIP; die Stichprobe umfasst
39 fortgeschrittene und aufstrebende Volkswirtschaften fiir den Zeitraum 1981-2016. Der Regressionskoeffizient ist auf einem Niveau von 5%
signifikant. 2 Gleichlauf des natiirlichen Logarithmus der CDS-Spreads fiir Banken mit Hauptsitz in dem jeweiligen Land mit CDS-Spreads
flr Staaten auf Basis einer Panelregression. In der Grafik sind geschétzte Koeffizienten der logarithmischen Verdnderung der CDS auf
Staatsschuldtitel zusammen mit einer Dummy-Variablen fiir das Quartil der gesamten Bestande des inlandischen Bankensystems an
inlandischen Staatsschuldtiteln im Verhaltnis zu den Gesamtaktiva der Banken dargestellt, wobei 1 flr Bankensysteme mit den niedrigsten
Bestanden und 4 fur Bankensysteme mit den hochsten Bestanden an inlandischen Staatsschuldtiteln steht. Die Stichprobe umfasst
32 fortgeschrittene und aufstrebende Volkswirtschaften. 3 Gleichlauf von CDS-Prémien fiir Banken und Staaten, geschétzt auf Basis einer
Regression von CDS fir Staatsschuldtitel auf CDS-Spreads von Banken mit Hauptsitz im jeweiligen Land. Die Zeitvariabilitat der Koeffizienten
wird erreicht durch Regressionen auf Basis von Beobachtungen gewichtet anhand einer auf jede Woche zentrierten Normalverteilung mit
einer 12-wdchigen Standardabweichung. 4 Deutschland, Frankreich, Niederlande, Osterreich. ° Irland, Italien, Portugal, Spanien.
6 Danemark, Schweden, Schweiz, USA, Vereinigtes Kénigreich.

Quellen: IWF; Datastream; Markit; BIZ; Berechnungen der BIZ.

zu. Angesichts der hohen Verschuldung und des fehlenden haushaltspolitischen
Spielraums waren die Risiken nach Einschatzung der Finanzmarktteilnehmer eng
miteinander verknlpft (Grafik V.2 rechts).

Schutz des Finanzsektors vor Landerrisiken

In vielen Landern machen inlandische Staatsanleihen einen betrachtlichen Anteil der
Aktiva von Banken und Nichtbanken aus und setzen sie somit direkt dem Landerrisiko
aus. Das gilt sowohl fiir Banken als auch fur Nichtbankfinanzinstitute wie Pensions-
fonds, Versicherungsgesellschaften und kollektive Anlagevehikel. Wie koénnen
Regulierungsvorschriften dazu beitragen, dass sie vor Landerrisiken geschiitzt sind?
Im Folgenden liegt der Schwerpunkt auf den Banken wegen ihrer zentralen
Bedeutung fir das systemische Risiko und die gesamtwirtschaftliche Stabilitat. Aller-
dings ware auch eine ausfuihrlichere Erérterung anderer Arten von Finanzinstituten
erforderlich, nicht zuletzt wegen ihrer wachsenden Bedeutung fiir das Finanzsystem
(Kapitel VI).
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Landerrisiken und Banken

Beim Umfang der Forderungen von Banken an ihr Sitzland bestehen in den verschie-
denen Landern betrachtliche Unterschiede. Gemessen als Anteil an den Bankaktiva
sind diese Forderungen in Brasilien, Indien, Italien, Japan und Mexiko relativ umfang-
reich, in Chile, Kanada, Schweden und der Schweiz hingegen gering (Grafik V.3 links).
Im Allgemeinen sind sie in den aufstrebenden Volkswirtschaften umfangreicher als in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften.

Diese Landerunterschiede bleiben normalerweise im Zeitverlauf bestehen, was
teilweise auf strukturelle Faktoren zurlickzuflihren ist. Einer dieser Faktoren ist der
Entwicklungsgrad der Finanzmdrkte. So sind in mehreren aufstrebenden Volkswirt-
schaften Staatsanleihen das einzige inlandische Wertpapier mit einer hohen Bonitéts-
einstufung. Ein zweiter Faktor ist die éffentliche Verschuldung. Banken in Landern mit
einer hohen 6ffentlichen Verschuldung, beispielsweise in Brasilien, Indien, Italien und
Japan, verfligen naturgemaB Uber vergleichsweise umfangreichere Forderungen an
Staaten. Ein dritter Faktor ist der Handlungsrahmen fiir Marktoperationen der Zentral-
banken, in dem die notenbankfdhigen Sicherheiten festgelegt werden. In einigen
Landern sind beispielsweise nur staatliche Wertpapiere zugelassen. Viertens
schlieBlich unterscheiden sich die regulatorischen Beschrénkungen in den einzelnen
Landern. Mit der Zeit jedoch und vor allem nach der GroBen Finanzkrise ist die
Regulierung zunehmend vereinheitlicht worden, und zwar allgemein in Richtung
einer bevorzugten Behandlung von 6ffentlichen im Vergleich zu privaten Schuldtiteln.
Ein gutes Beispiel hierflr sind die neuen internationalen Liquiditatsstandards wie die
Mindestliquiditatsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR; Kapitel VI).

GroBe Unterschiede bei Forderungen der Banken an Staaten in einzelnen Landern
und im Zeitverlauf*

In Prozent der Gesamtaktiva Grafik V.3
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Quellen: EZB; IWF, International Financial Statistics; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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Auch innerhalb eines Landes kdnnen sich die Forderungen von Banken an den
Staat im Zeitverlauf sehr unterschiedlich entwickeln, was sowohl auf langfristige als
auch auf zyklische Faktoren zurlickzufiihren ist (Grafik V.3 Mitte). In den aufstre-
benden Volkswirtschaften nehmen diese Forderungen (gemessen als Anteil an den
Aktiva der Banken) tendenziell ab — ein Trend, der lediglich durch die GroRe Finanz-
krise kurzzeitig unterbrochen wurde. Dieser Trend spiegelt zum Teil die zunehmende
Komplexitdt und Integration des Finanzsystems aufstrebender Volkswirtschaften
wider, aber auch Finanzbooms und ein entsprechend starkes Wachstum der Kredit-
vergabe an den privaten Sektor. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften waren die
Forderungen an Staaten vor der GroB3en Finanzkrise ebenfalls riicklaufig. Am Wende-
punkt des Finanzzyklus jedoch und vor dem Hintergrund eines drastischen Anstiegs
der offentlichen Verschuldung begannen sie wieder zu steigen (Grafik V.3 Mitte). Bei
einem Ruckgang der Kreditnachfrage und einer geringen Risikobereitschaft kann es
natlrlich gut sein, dass es mit Blick auf Liquiditdt und Sicherheit keine bessere
Alternative zu inlandischen Staatsschuldtiteln gibt.

Die Forderungen der Banken an Staaten haben nach der Krise nicht Uberall
gleichermaBen zugenommen. Vor allem im Euro-Raum waren zunehmende Lander-
unterschiede und ein Anstieg des sog. Home-Bias — der Heimatmarktneigung — fest-
zustellen. Auch in Landern, in denen es zu Haushaltsproblemen kam, war ein
vergleichsweise starkerer Anstieg des Home-Bias zu verzeichnen (Grafik V.3 rechts).
Das erscheint paradox. Natirlich profitieren Banken von der gréBeren Differenz
zwischen den Staatsanleiherenditen ihres Sitzlandes und ihren Refinanzierungs-
kosten. Das erklart jedoch nicht, warum Anleger in anderen Landern diese Situation
nicht ausnutzen. Eine mogliche Erklarung ist, dass Aktionare und Geschéftsleitung
inlandischer Banken einen Teil des zusatzlichen Risikos auf die Glaubiger der Banken
und den Steuerzahler abschieben kénnen (Risikoverschiebung). Bei Zahlungsunfahig-
keit des Staates wiirde der Mangel an Sicherungsmechanismen namlich alle inlandi-
schen Banken betreffen, selbst jene, die kaum inldndische Staatsschuldtitel in ihren
Bilanzen flhren. Eine weitere Erklarung kénnten politische Einflussnahmen in Form
von Appellen sein. Im Zuge von Marktanspannungen konnen die politischen
Instanzen die Banken dazu aufrufen, mit Anlagen, die gegen die Markttrends
gerichtet sind, eine stabilisierende Rolle zu tibernehmen. Auf langere Sicht ware damit
jedoch das Risiko einer Vertiefung der Wechselwirkung zwischen Banken und Staaten
verbunden, es sei denn, die politischen Entscheidungstrager nutzen ruhigere Markt-
bedingungen zur Starkung der 6ffentlichen Finanzen.

Aufsichtsrechtliche Behandlung des Landerrisikos

Die risikobasierte Basler Eigenkapitalregelung sieht im Einklang mit dem Ziel der
Gewahrleistung von Risikosensitivitdt Mindestkapitalanforderungen vor, die das
zugrundeliegende Kreditrisiko abbilden. Das gilt auch fir Staatsschuldtitel. Es gibt
jedoch Ausnahmeregelungen.’? GemaB den Standardansatzen fur das Kredit- und das
Marktrisiko erfolgt eine Risikogewichtung der Forderungen an Staaten im Einklang
mit ihren externen Ratings: Bei Schuldtiteln mit einem Rating von weniger als AA- ist
eine positive Risikogewichtung vorgesehen. Es liegt jedoch im Ermessen der natio-
nalen Aufsichtsinstanzen, ob sie eine niedrigere Gewichtung oder sogar eine Gewich-
tung von null im Fall von inldndischen Staatsschuldtiteln vorsehen, wenn diese in

12 Siehe Bank fiur Internationalen Zahlungsausgleich, ,Behandlung des Landerrisikos in der Basler

Eigenkapitalregelung”, Kasten am Schluss des Kapitels ,Niedrige Zinsen beflligeln Kreditmarkte —
Banken verlieren an Boden”, BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2013.
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Landeswahrung denominiert und finanziert sind. Bei der alternativen Methode zur
Ermittlung des Kreditrisikos, dem auf internen Ratings basierenden Ansatz (IRB), ist
es den Banken gestattet, ihre eigenen Modelle zur Schatzung der Ausfallwahrschein-
lichkeiten und der Verlustausfallquote zu verwenden. In diesem Fall sind Staats-
schuldtitel von der fiir private Emittenten mit weitgehend vergleichbaren Merkmalen
geltenden Regelung ausgenommen, die die Untergrenze auf 3 Basispunkte unterhalb
der Ausfallwahrscheinlichkeit festsetzt. Tatsachlich liegen die auf inlandische Staats-
schuldtitel angewandten Risikogewichte oft in der Nahe von null. Ein weiterer
zentraler Aspekt der derzeitigen Regulierung besteht darin, dass Staatsschuldtitel
auch von den GroBkreditvorschriften ausgenommen sind, die Forderungen gegen-
Uber einer einzigen Gegenpartei oder einer Gruppe miteinander verbundener Gegen-
parteien auf 25% des anrechenbaren Kapitals beschranken.

Die Behandlung von Staatsschuldtiteln als (fast) risikolose Anlagen wird grund-
satzlich damit begriindet, dass Staaten stets den Nennbetrag zurlickzahlen kénnen,
indem sie die Geldmenge ihrer eigenen Wahrung ausweiten. Drei Punkte sprechen
gegen dieses Argument. Erstens ist eine Monetisierung von Schulden aufgrund
institutioneller Beschrankungen womdoglich nicht machbar, wie beispielsweise im
Euro-Raum, oder es handelt sich unter Umstanden nicht immer um die kosten-
glinstigste Losung, was verschiedene Falle in der Vergangenheit, vor allem in aufstre-
benden Volkswirtschaften, gezeigt haben. Zweitens kann es innerhalb eines Landes
bei subnationalen Gebietskorperschaften (z.B. Kommunen oder Regionen) bzw. bei
staatseigenen Unternehmen zu Ausfallen kommen, was auch immer wieder
vorkommt. Dies spiegelt sich in der Regel in unterschiedlichen Kursen ihrer Schuldtitel
wider. Drittens schlieBlich kdnnen volatile Anleihekurse, die auf eine sich wandelnde
Wahrnehmung fiskalpolitischer Risiken zuriickzufiihren sind, Banken in Mitleiden-
schaft ziehen, bis hin zu deren Zahlungsunfahigkeit (siehe oben). Das gilt auch dann,
wenn das Kreditrisiko im eigentlichen Sinne keine Rolle spielt und die Anleger nur
eine hohere Inflation und eine Wahrungsabwertung befiirchten.

Eine Abschaffung der derzeit bevorzugten Behandlung von Forderungen an
Staaten hatte mehrere Vorteile.!* Sie wiirde ex ante der Entstehung hoher Risiko-
positionen bei Banken aufgrund des Haltens von inlandischen Staatsschuldtiteln
entgegenwirken und so die Fehlanreize fir Banken und Regulierungsinstanzen
begrenzen. Ex post wiirde sie die Kapitalausstattung der Banken verbessern und so
ihre Widerstandsfahigkeit gegeniiber finanziellen Anspannungen starken. Diese
Faktoren dirften sowohl ein besseres Risikomanagement als auch eine groBere
gesamtwirtschaftliche Widerstandsfahigkeit begiinstigen, nicht zuletzt durch die
geringere Gefahr folgenschwerer Riickkopplungseffekte. Letztlich kdnnte dies zu
niedrigeren langfristigen Refinanzierungskosten fiir Banken und den Staat fihren.'4
AuBerdem lieRe sich durch geringere Verzerrungen zwischen den Anlageklassen auch
das Kreditangebot flr private Nichtfinanzunternehmen steigern.

Diese Vorteile sind abzuwagen gegen die potenziellen negativen Auswirkungen,
die eine Abschaffung der bevorzugten Behandlung von Forderungen an Staaten auf
die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems hatte. Mindestens drei Auswirkungen sind
relevant.

13 Siehe auch Kasten VLE im 85. BIZ-Jahresbericht.

4 Ein formales Argument, wie die Regulierung eine Verringerung der Zinssatze herbeiftihren kann,
findet sich in E. Fahri und J. Tirole, ,Deadly embrace: sovereign and financial balance sheets doom
loops”, NBER Working Papers, Nr. 21843, Januar 2016.
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Erstens kdnnten Banken bei Marktanspannungen tber weniger Spielraum verfi-
gen, um als Puffer oder entgegen der Markttrends handelnde Anleger zu fungieren. Die
Kritiker argumentieren, dass dadurch die Wahrscheinlichkeit von sich selbst erfillen-
den Liquiditatskrisen zunimmt und dass eine Beschrankung des Handlungsspielraums
fir eine antizyklische Fiskalpolitik das Landerrisiko erhéht und damit auch die
Soliditat der Banken beeintréchtigt. Dass der diesbeziigliche Handlungsspielraum der
Banken eingeengt wird, kdnnte jedoch die Ex-ante-Anreize fir eine solide Fiskalpolitik
starken, was wiederum die Wahrscheinlichkeit verringern wirde, dass Markt-
anspannungen Uberhaupt erst eintreten. Die politischen Entscheidungstréger stehen
vor der schwierigen Aufgabe, ex post negative Ergebnisse zu verhindern und ex ante
fur die richtigen Anreize zu sorgen.

Zweitens konnte die Liquiditdt am Anleihemarkt selbst in Zeiten ohne Markt-
anspannungen knapper sein. Die regulatorischen Eigenkapitalanforderungen fir
Staatsschuldtitel kdnnten die Kosten der Bankenintermediation sowohl an den Kassa-
als auch an den Repo-Markten fiir Staatsschuldtitel erhdhen, da Handler ihre
Bestdnde abbauen. Wenn die Banken jedoch an Widerstandskraft gewinnen und
Marktanspannungen weniger wahrscheinlich werden, dirfte sich die Marktliquiditét
robuster entwickeln und die Zentralbanken missten weniger haufig Notfallliquiditat
bereitstellen (Kapitel VI).

Drittens kdnnte die geldpolitische Transmission an Wirksamkeit verlieren. Staats-
anleihen spielen eine wichtige Rolle als Sicherheiten an den Repo-Markten, was
Arbitragegeschéfte begiinstigt, da die Liquiditdt der Banken und ihre Flexibilitat zur
Refinanzierung von Positionen verbessert wird. Wenn die Regulierung daher Anreize
zum Abbau von Staatsanleihebestdnden setzt, kdnnte dies die Arbitragemdglich-
keiten begrenzen und zu einer héheren Zinsvolatilitat fiihren und so die Wirkung von
Leitzinsdnderungen auf die langfristigen Renditen schwéchen. Dies ist jedoch keine
zwangslaufige Entwicklung. Auch Nichtbankfinanzinstitute konnten die Arbitrage
entlang der Zinsstrukturkurve in ausreichendem Umfang sicherstellen. Und die
Zentralbanken konnten ebenfalls einen Beitrag leisten, indem sie diese Institute in
ihre Listen der fur geldpolitische Geschafte zugelassenen Geschéftspartner
aufnehmen. Dariiber hinaus konnte die Regulierung durch eine Starkung der Wider-
standsfahigkeit der Banken die durchschnittliche Zinsvolatilitat verringern und so die
Stabilitat des Transmissionsmechanismus tber den Zyklus hinweg erhéhen.

Wie stark diese potenziell negativen Auswirkungen ins Gewicht fallen, hangt zu
einem betrachtlichen Teil von der Struktur und dem Entwicklungsgrad des Finanz-
systems ab. In weniger entwickelten Finanzsystemen verfligen die Banken in der
Regel Uber weniger Moglichkeiten zur Diversifizierung im eigenen Land. lhre
Anlegerbasis auBerhalb des Bankensektors kann vergleichsweise klein sein. Zudem
waren die Banken bei einer Diversifizierung weg von inlandischen Schuldtiteln
Wahrungsrisiken ausgesetzt, deren Absicherung womdglich teuer ist. Ein weiterer
wichtiger Faktor ist das Volumen der ausstehenden offentlichen Schulden. Fiir Ladnder
mit einem hohen 6ffentlichen Schuldenstand diirfte es schwierig oder sogar unmég-
lich sein, den Banken eine strikte Obergrenze flr ihre Bestande an Staatsschuldtiteln
aufzuerlegen. Allerdings gibt es in den einzelnen Finanzsystemen, wie oben erwéhnt,
in Bezug auf den Umfang der Forderungen an Staaten recht groBe Unterschiede. Dies
deutet darauf hin, dass es sich dabei um Sachverhalte handelt, die beim Ubergang zu
einer strengeren Regulierung Bedeutung erlangen, aber nicht notwendigerweise
gegen Regulierung an sich sprechen.

Vor diesem Hintergrund miissen bei einer Anderung der derzeitigen Behandlung
von Forderungen an Staaten eine Reihe von Faktoren beriicksichtigt werden.
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Der erste bezieht sich auf die MessgréBen des Ldnderrisikos. Bei den meisten
staatlichen Emittenten, vor allem in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, ist es in
den vergangenen Jahrzehnten nicht zu einem Zahlungsausfall gekommen. Die Erfah-
rungen der jiingsten Vergangenheit legen zwar weder eine Ausfallwahrscheinlichkeit
noch eine Verlustausfallquote von null nahe. Sie liefern aber auch kaum Daten,
anhand deren eine Schatzung dieser beiden Parameter gemaB IRB-Ansatz mdglich
ware. Im Rahmen des Standardansatzes dagegen basiert die Risikogewichtung auf
den Ratings externer Agenturen (bzw. in Landern, in denen dies nicht mdglich ist, auf
alternativen MessgroBen). Kreditratings fassen eine groBe Menge an Informationen
zusammen und sollen Auskunft Gber die kiinftige Entwicklung geben. Sie sind zudem
leicht verfugbar und daflir bekannt, dass sie verlassliche ordinale Einstufungen des
Risikos liefern. Allerdings werden sie tendenziell selten, dann aber abrupt geandert,
da die Ratingagenturen Volatilitdt in den Ratings zu vermeiden suchen. Darliber
hinaus wurde in verschiedenen Landern ihre Nutzung fiir aufsichtliche Zwecke
gesetzlich untersagt, oder die zustandigen Stellen wirken ihrer Nutzung aktiv ent-
gegen.

Alternative MessgroBen konnen auf Grundlage marktbasierter oder nicht markt-
basierter Indikatoren erstellt werden. Marktbasierte Indikatoren, wie CDS-Spreads,
sind ohne Weiteres zugénglich und lassen sich leicht in vertraute RisikomessgroBen
wie Ausfallwahrscheinlichkeiten umwandeln. Allerdings wirken sich auf die Preis-
bildung von CDS auch Liquiditatsrisikopramien und Anderungen der Risikoneigung
der Anleger aus (Kapitel II), sodass sie duBerst stark schwanken. Hinzu kommt, dass
die erforderlichen Daten woma@glich nicht fur alle Lander vorliegen. Damit bleiben nur
starker standardisierte, nicht marktbasierte MessgroBen Ubrig, beispielsweise
Schuldenquoten und andere Indikatoren der Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen
oder des Landerrisikos. Allerdings hangt die aus diesen Indikatoren abgeleitete
Risikogewichtung unweigerlich von den zugrundeliegenden Modellannahmen ab.

Der zweite Faktor, den es bei neuen Vorschriften fiir Forderungen an Staaten zu
beriicksichtigen gilt, bezieht sich auf die Frage, welche aufsichtsrechtlichen
Instrumente zum Einsatz kommen sollen: Risikogewichte, GroBkreditlimits oder eine
Kombination daraus? Hohere Risikogewichte flihren zu hoheren Eigenkapital-
anforderungen fir jede einzelne Investition in Staatsanleihen, womit sichergestellt
werden soll, dass die Banken Uiber eine ausreichende Kapitalausstattung verfiigen, um
mogliche Verluste auffangen zu kénnen. Mit Obergrenzen fiir GroBkredite wird der
Risikokonzentration direkter entgegengewirkt. Flexible Grenzen — Risikogewichte, die
mit der bankspezifischen Konzentration der gehaltenen Forderungen an Staaten
zunehmen - sind ebenfalls denkbar, was sie den Risikogewichten dhnlicher macht.
Beispielsweise konnten steigende Eigenkapitalanforderungen fiir Forderungs-
bestéande Uber der Obergrenze oder fiir stufenweise Schwellenwerte eingefihrt
werden.

Der dritte Faktor betrifft die Ubereinstimmung zwischen der Behandlung des
Kreditrisikos und der Behandlung anderer Risiken. So werden Staatsschuldtitel in der
Regel im Anlagebuch gefiihrt, fir das keine Eigenkapitalanforderungen fir Zins-
anderungsrisiken gemaf Saule 1 erforderlich sind. Die Behandlung dieser Bestande
stimmt daher nicht mit der Risikogewichtung von null in den Eigenkapitalanforde-
rungen fir das Kreditrisiko Giberein. Bei Letzteren wird de facto davon ausgegangen,
dass der Staat seine Schulden monetisieren kann — dies jedoch wiirde zwangslaufig
ein Marktrisiko nach sich ziehen. Dariiber hinaus sind Staatspapiere im Rahmen der
Mindestliquiditatsquote (LCR) anrechenbar. Das deutet darauf hin, dass sie jederzeit
verduBert werden kdnnen; zudem sind sie einem Abschlagsrisiko ausgesetzt, selbst
wenn sie als Sicherheit verwendet werden. Folgerichtig sollten sie dann eigentlich im
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Handelsbuch gefihrt werden. Eine Anforderung an die Banken, ihre Bestande
entsprechend neu zuzuordnen, wiirde beide Ungereimtheiten beseitigen und die
Anreize der Banken zur Risikolibernahme besser in Einklang bringen, wenngleich bei
Anspannungen an den Markten flr Staatsschuldtitel mit dieser Anforderung womaog-
lich starkere Kapitalriickgange verbunden waren.

Der vierte Faktor bezieht sich auf die Frage, wie der Ubergang zu neuen
Vorschriften fiir Forderungen an Staaten zu gestalten ist. Bei einer Risikogewichtung
von Uber null mussten die Banken in mehreren Landern ihre Eigenkapitalquoten und
Hochstgrenzen fir Forderungen erhdhen, um das Risiko zu reduzieren, insbesondere
in Landern mit einer hohen 6ffentlichen Verschuldung. Um negative Auswirkungen
zu vermeiden, misste der Ubergang zu neuen Vorschriften allmahlich erfolgen.
Unabhangig von der endgiiltigen Formulierung der Vorschriften sprechen die Erfah-
rungen daflr, dass die Banken versuchen kdnnten, einen Abbau ihrer Forderungen
vorzuziehen. In Landern, in denen es nur wenig Moglichkeiten zur Diversifizierung
gibt, wie in mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften, wéaren auBerdem ergénzende
MaBnahmen zur Erweiterung der Anlegerbasis hilfreich.

Unter dem Strich ist festzuhalten, dass die derzeitige aufsichtsrechtliche Behand-
lung von Forderungen an Staaten nicht mehr vertretbar ist. Ein Wechsel zu einer
ausgewogeneren Behandlung, die dem Umstand Rechnung tragt, dass offentliche
Schuldtitel letztlich auch risikobehaftet sind, ware ein klares Signal, dass kein
Vermdgenswert ganzlich vor einem Zahlungsausfall gefeit ist. Indem mit Blick auf
Risiken die VerhaltnismaBigkeit gewahrt wird, kdnnten auch Verzerrungen reduziert
werden und negative Riickkopplungseffekte zwischen Staaten und Banken verringert
werden. Allerdings miissten neue Vorschriften auch der besonderen Rolle von Staats-
schulden im Finanzsystem gerecht werden — als Liquiditatsquelle und potenzieller
Puffer fur die Gesamtwirtschaft. Darliber hinaus gilt es, das Risiko mdglicher Neben-
wirkungen oder unbeabsichtigter Folgen, insbesondere in der Ubergangsphase, zu
beachten.

Doch Banken waren auch dann noch indirekt Landerrisiken ausgesetzt. Und nicht
zu vergessen: Der Staat ist das allerletzte Sicherungsnetz des Bankensystems.
Aufsichtsrechtliche Vorschriften sind daher eine niitzliche Erganzung zu soliden
offentlichen Finanzen, nicht aber ein Ersatz hierfir.

Schutz des Staates vor Risiken im Finanzsektor

Den beschonigenden Effekt von Finanzbooms erkennen und messen

Beim Schutz des Staates vor Risiken im Finanzsektor steht an erster Stelle die Erkennt-
nis, dass auf herkdmmliche Weise ermittelte Haushaltssalden womdglich ein irre-
fuhrendes Bild der tatsachlichen Haushaltslage eines Landes zeichnen. Das gilt insbe-
sondere wahrend eines Finanzboomes, vor allem wenn dieser von einem Aufschwung
an den Rohstoffmarkten, in erster Linie in den aufstrebenden Volkswirtschaften,
begleitet wird (Kapitel IIl). Produktionspotenzial und Potenzialwachstum werden zu
hoch eingeschatzt. Kompositionseffekte — vor allem solche, die mit einem Anstieg von
Vermdgens- oder Rohstoffpreisen in Verbindung stehen — flihren zu weiteren
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Einnahmesteigerungen.’> AuBerdem kann es zu einer nominalen Wahrungsauf-
wertung kommen, was den Wert von Fremdwahrungsschulden in Landeswahrung
gerechnet und die entsprechenden Zinszahlungen voriibergehend reduziert. Eine
weitere Schwierigkeit ergibt sich daraus, dass sich die Entscheidungstrdger unter
politékonomischem Druck veranlasst sehen konnten, die Fiskalpolitik weiter zu
lockern.

StandardmessgréBen des konjunkturbereinigten Haushaltssaldos berticksichti-
gen all diese Effekte nicht. Eine mogliche, aber nicht ausreichende MaBnahme ware
eine Bereinigung des Haushaltssaldos mithilfe von MessgréBen fiir die Produktions-
licke, die Informationen zur Kreditvergabe und zu finanziellen Entwicklungen
verarbeiten. In Kasten V.A wird diese Methode erdrtert und mit Beispielen veran-
schaulicht. Der Vergleich mit herkdmmlichen MessgroBen liefert bemerkenswerte
Ergebnisse. In der Aufschwungphase vor der GroBen Finanzkrise waren anhand von
StandardmessgroBen der Produktionsliicke bereinigte Haushaltssalden solider als die
entsprechenden unbereinigten Haushaltssalden (Grafik V.A rote Balken). Im Vergleich
zu diesen beiden MessgroBen signalisierten Schatzungen fir die bereinigten Haus-
haltssalden, welche auf finanzneutralen Produktionsliicken (also MaBen, die Informa-
tionen Uber den Finanzzyklus beriicksichtigen) beruhen, eine schwéachere Position
(blaue Balken). Von 2003 bis 2008 war die Konjunkturbereinigung des Haushalts-
saldos negativ und lag in den USA bei fast 0,70 Prozentpunkten des BIP, in Spanien
bei fast 1 Prozentpunkt des BIP und in Italien bei rund 0,25 Prozentpunkten des BIP.
Alternativ kann die Konjunkturbereinigung der Haushaltssalden bei Landern, die eine
groBBe Abhdngigkeit von Rohstoffexporten aufweisen, mithilfe von Daten zu Rohstoff-
preisen erfolgen (Kapitel III).

Eine solche Bereinigung der Haushaltssalden ist hilfreich, aber nicht ausreichend.
Um eine lber den gesamten Finanzzyklus hinweg vollstandig neutrale MessgréBe des
Haushaltssaldos zu erhalten, missen weitere Elemente berticksichtigt werden. Hierzu
zdhlen die aus Vermdgenspreisbooms resultierenden Kompositionseffekte (bei
gegebenem Produktionsniveau), wechselkursbedingte Effekte auf die Bewertung von
Schulden und systematische Muster der Zinsentwicklung. Diese Messgré3en miissten
vor allem auch die erwartete Realisierung von Eventualverbindlichkeiten berticksich-
tigen. In der Praxis lassen sich Eventualverbindlichkeiten nicht ohne Weiteres
bemessen. Teilweise sind sie dokumentiert und im Voraus bekannt, meistens ist dies
aber nicht der Fall. Selbst wenn sie dokumentiert sind und ihr Umfang vollstandig
berechnet werden kdnnte, wird diese Information selten aggregiert. Was implizite
Verbindlichkeiten betrifft, so lasst sich ihr Umfang nur schwer im Voraus beziffern.
Maogliche Verluste lassen sich bis zu einem gewissen Grad aus historischen Daten
ableiten. Die direkten Bailout-Kosten nehmen mit der GroBe des Finanzsektors zu,
aber auch mit der Dauer und dem AusmaR des Finanzbooms. Ungeachtet dessen sind
Schatzungen auf Basis friherer Bankenkrisen mit betrachtlicher Unsicherheit
behaftet.

Aus dieser Analyse ergeben sich auch Konsequenzen fiir jegliche Beurteilung des
gegenwartigen haushaltspolitischen Spielraums (Kasten V.B). Bei dieser Beurteilung
sollte die Notwendigkeit eines zusatzlichen Puffers fiir Finanzstabilitatsrisiken explizit
berlicksichtigt werden. Das ist insbesondere in Ladndern wichtig, in denen kiirzlich ein

15 Uber VerduBerungen oder Kapitalertrage kann ein Vermégenspreisboom sowohl die Einkommens-

und Korperschaftssteuer als auch Mieteinnahmen beeinflussen. Darlber hinaus sind auch far
Transaktionen Steuern féllig. Tendenziell steigen also — fiir ein gegebenes Vermdgenspreisniveau —
die Steuereinnahmen, weil wahrend eines Booms die Transaktionen zunehmen.
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Finanzboom zu verzeichnen war. Aber auch fir die anderen Lander gilt: Aus struktu-
reller, langfristiger Perspektive ist ein zusatzlicher Puffer eine wesentliche Kompo-
nente des makrofinanziellen Stabilitdtskonzepts, ungeachtet der konkreten konjunk-
turellen Bedingungen. Darliber hinaus sind die Zinssatze auf ein auBerordentlich und
anhaltend niedriges Niveau gesunken (Kapitel II), was politische Entscheidungstrager
und Anleger dazu verleiten kénnte, die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen zu
Uberschatzen.

Lasst sich Fiskalpolitik zur Eindammung von Risiken im Finanzsektor
einsetzen?

Die Fiskalpolitik konnte auch zur aktiven Eindammung von Finanzbooms und zur
Stabilisierung der Produktion auf einem nachhaltigen Niveau eingesetzt werden —
und nicht einfach nur zur Begrenzung der Folgen eines Aufschwungs, wenn dieser
sich in einen Abschwung umkehrt. Dies lieBe sich auf zweierlei Weise erreichen: durch
eine Anpassung der konjunkturellen Ausrichtung der Fiskalpolitik oder durch eine
Anderung ihrer strukturellen Komponente.

Auf der konjunkturellen Ebene konnte die Fiskalpolitik die Geldpolitik und die
makroprudenzielle Aufsicht im Rahmen der Leaning-against-the-wind-Strategie
sinnvoll unterstiitzen. Die jlingsten Forschungsergebnisse deuten darauf hin, dass
eine restriktivere Fiskalpolitik das Wachstum der Kredite an den Privatsektor bei
vergleichsweise geringen ProduktionseinbuBen im Schnitt erheblich begrenzt
(Grafik V.4). Darlber hinaus kdnnte die Fiskalpolitik zumindest im Vergleich mit der
Geldpolitik zielgerichteter sein (z.B. konkret auf den Wohnimmobiliensektor
abzielende Steuern) und eine normalerweise mit hoheren Zinssatzen verbundene
Wahrungsaufwertung (sowie einen mdoglichen drastischen Anstieg der Kapitalzu-
flisse) verhindern oder wenigstens begrenzen (Kapitel 1V).

Kann die Haushaltspolitik das Entstehen von Risiken im Finanzsektor verhindern?

Kumulierte Verdnderung als Reaktion auf eine Zunahme des zugrundeliegenden Primédrsaldos um
1 Prozentpunkt Grafik V.4

Finanzierungssaldo Wachstum der Kredite an den Reales BIP
privaten Sektor
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Quelle: R. Banerjee und F. Zampolli, ,What drives the short-run costs of fiscal consolidation? Evidence from OECD economies”, BIS Working
Papers, Nr. 553, Mérz 2016.
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Eine der groBten Herausforderungen ist der richtige Zeitpunkt. In der Regel
bendtigt eine diskretionare Fiskalpolitik viel Zeit flir Beschlussfassung und Umset-
zung. Auch kann der politische Druck fir eine weniger restriktive Ausrichtung
besonders grofB3 sein. Diese Probleme lieBen sich durch automatische Stabilisatoren
oder Haushaltsregeln abmildern, die im Voraus festlegen, wie und unter welchen
Umstdnden bestimmte Steuern oder Subventionen angepasst werden.

Beseitigung der Anreize zur Schuldenaufnahme

Die Struktur von Steuern und Subventionen kann die Entscheidungen des privaten
Sektors hinsichtlich seiner Verschuldungsquote beeinflussen. Derzeit verleiten fiskal-
politische Anreize jedoch eher zu weiterer Schuldenaufnahme, als dass sie die Finanz-
stabilitdt unterstiitzen. Beispiele hierflir sind unterbewertete Staatsgarantien fir
Schuldtitel und eine steuerliche Bevorzugung von Schulden gegeniiber dem Eigen-
kapital.

Durch Staatsgarantien fir Finanzrisiken wird das Risiko von Extremereignissen
(Tail-Risks) vom privaten auf den offentlichen Sektor verlagert. Garantien kdnnen in
Phasen groBer Anspannung einen Beitrag zur Stabilisierung des Finanzsektors leisten,
sind aber schwierig zu bewerten. Infolgedessen diirften explizite Garantien unter-
bewertet sein, wahrend implizite Garantien de facto kostenlos sind. Die Unterbewer-
tung fihrt im Aggregat zu GbermaBiger Schuldenaufnahme und finanzieller Risiko-
Ubernahme. Garantien kdnnen aber weit verbreitet sein. In den USA beispielsweise
vergab der Staat Schatzungen zufolge im Jahr 2014 explizite Garantien fir
mindestens ein Drittel der Verbindlichkeiten des Finanzsektors und implizite
Garantien fur weitere 26% (Grafik V.5 links).

Staatliche Subventionen begtinstigen Verschuldung des privaten Sektors

Grafik V.5

Anteil finanzieller Verbindlichkeiten
des privaten Sektors der USA mit
staatlicher Unterstltzung

Prozent

60

40

20

1999 2009 2011 2013 2014

Explizite Staatsgarantie
Implizite Staatsgarantie

1 Differenz zwischen Stand-alone- und All-in-Rating.

Verbesserung der Ratings von
Banken aufgrund staatlicher

Unterstutzung?
Stufen
7,5
5,0
y 25
0,0

(I
03 05 07 09 11 13 15

— USA Sonstige fortge-
= Euro-Raum schrittene Lander
- Japan - Aufstrebende Lander

Steuererleichterungen fur
Hypothekarzinsen und
Verschuldung privater Haushalte

Prozentpunkte Prozent
3 300
2 200
1 100
0 0

L e T e T I U I |

NL NO SE BE ES IE AT GB

DK FI US CH FR PT IT AU

Steuererleichterungen fur Hypothekar-
zinsen (LS)2

Verschuldung der privaten Haushalte/
verfugbares Einkommen 2014 (RS)

2 Licke zwischen Marktzinssatzen und Kosten der Fremdfinanzierung nach Steuern.

Dabei wird berticksichtigt, ob Zinszahlungen flr Hypothekendarlehen vom steuerpflichtigen Einkommen abgezogen werden konnen, ob es
eine Begrenzung des zuldssigen Abzugszeitraums oder -betrags gibt und ob Steuergutschriften fir Kredite gewahrt werden. In Landern, in
denen es keine Steuererleichterungen fur Fremdfinanzierungskosten gibt, liegt dieser Indikator bei null.

Quellen: Federal Reserve Bank of Richmond; OECD; Bank of America Merrill Lynch; Fitch Ratings; Berechnungen der BIZ.

BIZ 86. Jahresbericht

117



Weltweit profitieren auch die Glaubiger der Banken von der impliziten Unter-
stitzung durch den Staat. Im mittleren Feld von Grafik V.5 ist die Verbesserung der
Ratings von Bankanleihen dargestellt, die sich auf die implizite staatliche Unter-
stitzung zurlickfihren lasst. Ungefdhr zum Zeitpunkt der GroBen Finanzkrise
erhohten sich die Ratings der Banken Schatzungen zufolge aufgrund dieser impliziten
Unterstlitzung durchschnittlich um 2-3 Stufen. Ende 2011 verringerte sich der Risiko-
aufschlag, den Banken fiir langfristige Anleihen zahlen mussten, aufgrund der
impliziten staatlichen Unterstiitzung um schatzungsweise 1 bis 2 Prozentpunkte. Das
Ausmal der impliziten Unterstiitzung ist seither zurlickgegangen, die Bankanleihen
profitieren jedoch weiterhin von einer geschatzten Subventionierung in Héhe von
30 Basispunkten. Mit neuen Initiativen der Politik, die das Eigenkapital der Banken
erhdhen und eine geregelte Abwicklung groBBer Banken ermdglichen, sollen die Not-
wendigkeit einer staatlichen Unterstiitzung des Finanzsektors in Stressphasen und
folglich auch diese implizite Subvention reduziert werden.

Die Steuersysteme der meisten Lander sehen eine bevorzugte Behandlung von
Schulden gegenliber dem Eigenkapital vor. Mit der Beseitigung dieses Anreizes zur
Schuldenaufnahme wiirde die Widerstandsfahigkeit der Bilanzen des privaten Sektors
gestarkt, und die Wahrscheinlichkeit und die Kosten von Krisen wirden gesenkt
(Kasten V.Q).

In vielen Landern gibt es Steuererleichterungen fir Zinszahlungen auf Hypothe-
kenkredite, haufig in der Absicht, den Erwerb von Wohneigentum zu férdern. Diese
MaBnahmen verleiten private Haushalte jedoch auch zu einer hdheren Verschuldung,
was ihre Anfalligkeit verstarkt. Schatzungen der OECD zufolge ist die aus Steuer-
erleichterungen resultierende Reduktion der Hypothekarzinszahlungen in Danemark,
den Niederlanden und Norwegen besonders hoch. Die Verschuldung der privaten
Haushalte liegt in diesen drei Ldndern bei Uber 200% des verfligbaren Einkommens
(Grafik V.5 rechts). Die Beseitigung dieser Steuererleichterungen kdnnte dabei helfen,
den Verschuldungsgrad zu senken. Allerdings ist auch in Landern, die Gber keine
derartigen Steuererleichterungen verfligen (z.B. Australien und das Vereinigte Kénig-
reich), eine relativ hohe Verschuldung zu beobachten. Dies deutet darauf hin, dass
auch andere Faktoren von Bedeutung sind, darunter ein unelastisches Wohnimmobi-
lienangebot, die Zinssatze und die Kreditkonditionen.

Im Unternehmenssektor gibt es fiir eine asymmetrische steuerliche Behandlung
verschiedener Finanzierungsquellen keine stichhaltigen 6konomischen Argumente.
Die Korperschaftssteuern lassen jedoch bei der Ermittlung des steuerpflichtigen
Gewinns in der Regel den Abzug von Zinszahlungen zu, wahrend die Eigenkapital-
rendite in Form von Dividenden oder Kapitalertrdgen normalerweise nicht abzugs-
fahig ist.'” In den meisten groBeren Volkswirtschaften scheint die Steuerersparnis der
Schuldenaufnahme im Vergleich zur Ausgabe von Anteilsrechten betréchtlich. So
deuten Schétzungen darauf hin, dass beispielsweise in den USA, in Japan und in
Frankreich der effektive Grenzsteuersatz flr Schulden mehr als 12 Prozentpunkte
niedriger ist als fir Eigenkapital (Grafik V.6 links).

Siehe P. Hendershott, G. Pryce und M. White, ,Household leverage and the deductibility of home
mortgage interest: evidence from UK house purchases”, Journal of Housing Research, Vol. 14, 2003.
Die Autoren schatzen, dass die Beseitigung der Steuererleichterung fir Hypothekenkredite im
Vereinigten Konigreich die anfanglichen Beleihungsquoten von Kaufern ohne Restriktionen um 30%
verringerten, bei Kreditnehmern mit gréBeren Restriktionen aber geringere Auswirkungen hatte.

Auch die Einkommenssteuer auf Kapitalertrdge und Dividendenzahlungen verstarkt die Bevorzugung
der Schuldenaufnahme. Allerdings kann sie durch eine Einkommenssteuer auf Zinsertrage reduziert
werden.
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Besteuerung und Verschuldung des Unternehmenssektors Grafik V.6
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FD = Finanzdienstleistungen; GW = Gesundheitswesen; KG = Konsumgiter; Tech = Technologie; V = Versorgungsunternehmen; VD = Ver-
braucherdienstleistungen; VG = verarbeitendes Gewerbe.

1 Schatzungen von 2012. 2 Verhiltnis von Gesamtaktiva zum Aktienkapital fir den Konsumguitersektor gemaB Definition von Worldscope;
Angaben fir Ende 2015. 3 Der effektive Kérperschaftssteuersatz ist der Durchschnitt des effektiven Steuersatzes fiir neues Eigenkapital und
Schulden im Jahr 2012. 4 Die Schuldenquote ist das Verhaltnis von Gesamtaktiva zum Aktienkapital fir Sektoren gemé&R Definition von
Worldscope fiir den Weltindex; Angaben fiir Ende 2015.

Quellen: ZEW Zentrum fir Europaische Wirtschaftsforschung, ,Effective tax levels”, Projekt fiir die EU-Kommission, 2012; Datastream
Worldscope.

Es gibt Hinweise darauf, dass solche Steuervorteile erhebliche Auswirkungen auf
die Verschuldung der Unternehmen haben koénnen (Kasten V.C). In Landern, die
hoéhere effektive Steuersatze flr Unternehmensertrage vorsehen, sind Unternehmen
tendenziell starker verschuldet (Grafik V.6 Mitte). Wie bei den Hypothekenkrediten ist
die erhebliche Streuung der Verschuldung von Unternehmen, sowohl innerhalb des
Sektors als auch Uber die Sektoren hinweg, ein klarer Hinweis darauf, dass auch
andere Faktoren eine Rolle spielen. Hierzu zdhlen die Einsatzmdglichkeiten von
Vermogenswerten als Sicherheiten, die Volatilitdt der Einnahmen und allgemeinere
Aspekte des Rechtsrahmens und der Governance-Strukturen. Anderungen der
Steuergesetzgebung kdnnen dennoch Wirkung zeigen, vor allem im Finanzsektor, in
dem die Verschuldungsquoten besonders hoch sind (Grafik V.6 rechts).
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Kasten V.A
Haushaltssaldo und Finanzzyklus

Der Haushaltssaldo, d.h. die Einnahmen des Staates abziiglich seiner laufenden Ausgaben, gehort zu den wichtigsten
fiskalpolitischen Indikatoren. Da jedoch wahrend eines Konjunkturaufschwungs naturgema mehr Einnahmen in die
Staatskassen gespiilt werden und die Ausgaben sinken, missen fir eine Beurteilung der zugrundeliegenden Soliditat
der offentlichen Finanzen entsprechende Bereinigungen der Haushaltssalden vorgenommen werden. Eine solche
Bereinigung basiert in der Regel auf dem Standardverfahren zur Messung der Differenz zwischen der tatsachlichen
Produktion und dem Produktionspotenzial (der sog. Produktionsliicke). Hierbei werden allerdings die Finanzierungs-
bedingungen auBer Acht gelassen, und somit kann es zu einer Fehleinschatzung des Produktionspotenzials kommen.
In einer Forschungsarbeit der BIZ® wurde eine alternative (,finanzneutrale”) MessgréBe fiir das Produktionspotenzial
entwickelt. Dabei wird eine Standardmethode (der Hodrick-Prescott-Filter, im Folgenden HP-Filter) mit Informationen
zum Kreditvolumen und zu den Immobilienpreisen ergéanzt. Diese MessgroBe kann dazu beitragen, ein verstecktes
Uberhitzen der Wirtschaft aufgrund eines nicht tragfahigen Finanzbooms, einschlieBlich des damit einhergehenden
beschénigenden Effekts auf den Haushaltssaldo, in Echtzeit zu erkennen. In diesem Kasten wird dargelegt, wie durch
eine einfache Modifizierung der von der OECD verwendeten zyklischen Bereinigung eine finanzneutrale MessgroBe
fur den Haushaltssaldo ermittelt werden kann.

GemaB der OECD-Methode® werden Salden konjunkturbereinigt, indem die Staatseinnahmen und -ausgaben
um das Verhdltnis von Produktion zu Produktionspotenzial korrigiert werden. Formal ausgedriickt ist der
konjunkturbereinigte Haushaltssaldo B* folgendermaBen definiert:

B* = [t T,(Y*/Y)'mi — G(Y*/Y)"e + X] /Y™,

wobei Y und Y* die tatsachliche Produktion bzw. das Produktionspotenzial, T; die Einnahmen aus verschiedenen
Steuerkategorien (Einkommens- und Korperschaftssteuer, Sozialversicherungsbeitrage sowie indirekte Steuern), G die
Primdrausgaben des Staates und X die nicht steuerlichen Einnahmen bezeichnen. Die Steuereinnahmen und
offentlichen Ausgaben werden mittels ihrer Elastizitaten gegentiber der Produktionsliicke bereinigt (dargestellt als nr;
bzw. ne).®

Die Schatzungen der Produktionsliicke spielen bei dieser Formel naturgemal eine wesentliche Rolle. Dies wird
in Grafik V.A dargestellt. Sie zeigt fur die Zeit vor der Gro3en Rezession einen Vergleich zwischen der konjunkturellen
Bereinigung auf Grundlage der finanzneutralen Produktionsliicke und der auf dem HP-Filter basierenden Bereinigung.
Die Ergebnisse sind bemerkenswert: Nach der konjunkturellen Bereinigung mit Hilfe des HP-Filters wird fiir alle Lander
eine Verbesserung der Soliditat der 6ffentlichen Finanzen angezeigt, wahrend sich bei Verwendung der finanz-
neutralen MessgroBe durchweg eine Verschlechterung ergibt. Bei Anwendung des finanzneutralen Ansatzes betragt

Zyklische Bereinigung des Haushaltssaldos
In Prozent des BIP; Durchschnitt 2003-08. Grafik V.A
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120 BIZ 86. Jahresbericht



die durchschnittliche Korrektur im betrachteten Vorkrisenzeitraum in Spanien beinahe 1% des BIP, in den USA und im
Vereinigten Kénigreich mehr als ¥2% des BIP und in Italien rund %% des BIP. Die Auswirkungen des Finanzzyklus auf
Schatzungen der Tragfdhigkeit der 6ffentlichen Finanzen zeigen sich auch fir die aufstrebenden Volkswirtschaften,
allerdings in etwas geringerem MalBe. Die entsprechenden Korrekturen belaufen sich im Vorkrisenzeitraum fur
Stidafrika und Ungarn auf rund ¥2%. Im Fall Polens kommt es zu praktisch keiner Korrektur; dies ist allerdings mit einer
positiven Korrektur um fast 2% bei Verwendung des HP-Filters zu vergleichen.

Die Vorteile der vorgestellten Methode zur Bereinigung des Produktionspotenzials um Effekte des Finanzzyklus
sind Einfachheit, Kompaktheit und Transparenz. Allerdings gibt es auch Nachteile. Erstens wird der permanente
Produktionsverlust, der ein stilisiertes Merkmal von Finanzkrisen sein diirfte, nur allméhlich berlcksichtigt. Zweitens
werden die Effekte des Finanzzyklus nicht vollstandig ausgeschaltet. Nicht berlcksichtigt werden etwa der wahr-
scheinliche Einsatz offentlicher Mittel zur Unterstlitzung von Bilanzsanierungen wahrend des Abschwungs, die
Kompositionseffekte auf Steuern und Ausgaben (bei gegebener Produktion), die wechselkursinduzierten Effekte auf
die Bewertung von Schulden und auf den Schuldendienst sowie systematische Muster in der Zinsentwicklung. Drittens
unterliegt diese Methode — wie jede andere statistische Methode — einer Reihe von Einschrankungen.®

@ C. Borio, P. Disyatat und M. Juselius, ,Rethinking potential output: embedding information about the financial cycle”, BIS Working Papers,
Nr. 404, Februar 2013. @ C. André und N. Girouard, ,Measuring cyclically-adjusted budget balances for OECD countries”, OECD Working
Papers, Nr. 434, Juli 2005. ® Einzelheiten dazu siehe C. Borio, M. Lombardi und F. Zampolli, ,Fiscal sustainability and the financial cycle”,
BIS Working Papers, Nr. 552, Marz 2016. @ Nahere Ausfiihrungen dazu siehe C. Borio, P. Disyatat und M. Juselius, ,A parsimonious
approach to incorporating economic information in measures of potential output”, BIS Working Papers, Nr. 442, Februar 2014.
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Kasten V.B
Haushaltspolitischer Handlungsspielraum?

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat die 6ffentliche Verschuldung neue Rekordwerte erreicht. Seit 2007 ist
der Median der Staatsschuldenquote um mehr als 30 Prozentpunkte des BIP angestiegen und liegt nunmehr bei fast
100% (Tabelle A.3 im Statistischen Anhang). Darliber hinaus verzeichnen mehrere Lander nach wie vor ein hohes
Haushaltsdefizit, was darauf hindeutet, dass sich ihre Verschuldung in den nachsten Jahren erhéhen wird. In den
aufstrebenden Volkswirtschaften war die Entwicklung mit einem Anstieg der Staatsschuldenquote von 34% auf 44%
im selben Zeitraum weniger drastisch. Allerdings haben sich dort die Haushaltsdefizite und Finanzierungsbedingungen
seit 2015 verschlechtert, vor allem infolge stark fallender Rohstoffpreise, Wahrungsabwertungen und verscharfter
globaler Finanzierungsbedingungen (Kapitel III).

Ungeachtet der hohen und noch weiter steigenden Verschuldung werden in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften vielfach Stimmen laut nach haushaltspolitischen Impulsen zur Ankurbelung der Konjunktur,
insbesondere nach einer Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen. Es gibt aktuelle Schatzungen, wonach eine Reihe
von Landern nach wie vor Uber reichlich haushaltspolitischen Spielraum verfigt — d.h. sie kdnnen sich weiter
verschulden, ohne bei Anlegern negative Reaktionen auszuldsen. Sie sollten daher die auBergewdhnlich niedrigen
Kreditaufnahmekosten nutzen. Doch wie verlasslich sind diese Schatzungen? ,Haushaltspolitischer Handlungsspiel-
raum” ist ein abstrakter Begriff, der von der Wahrnehmung der Marktteilnehmer hinsichtlich der Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen und der Liquiditat abhangt. Demnach ist jede MessgréBe zwangslaufig mit groBer Unsicherheit
behaftet.

Die Markteinschatzung in Bezug auf die Kreditwiirdigkeit eines Staates hangt in hohem Ausmal3 von mindestens
drei Faktoren ab. Erstens, wie steht es um die Moglichkeiten der Regierung, die Steuern zu erhdhen? Dieser Faktor
hangt wiederum von der Struktur der Wirtschaft und dem Potenzialwachstum ab. Steuern filhren zu Verzerrungen
und zu Effekten, die mit der Laffer-Kurve begriindet werden: Ab einem bestimmten Punkt kommt es bei weiteren
Steuererhéhungen zu ProduktionseinbuBen, die groB genug sind, um die Gesamteinnahmen zu verringern. Darlber
hinaus sind politisch vertretbare Steuerquoten wohl noch geringer als die von der Laffer-Kurve nahegelegten Quoten.
Die Alterung der Bevolkerung dirfte das kiinftige Wachstum ebenfalls belasten (Kapitel IIT). Zweitens stellt sich die
Frage, wie weit Staatsausgaben zuriickgefahren werden kdnnen. In jeder Volkswirtschaft braucht es ein bestimmtes
MindestmaB an 6ffentlichen Ausgaben; zudem gilt in den meisten Landern ein impliziter Gesellschaftsvertrag, der die
Grenze, bis zu der Ausgaben gekiirzt werden kdénnen, weit Gber diesem Mindestmal3 ansetzt. Die wachsenden
Anforderungen im Zusammenhang mit der Bevolkerungsalterung kénnen hier eine besonders groBe Herausforderung
darstellen. Drittens muss bedacht werden, wie hoch der (wachstumsbereinigte) Zinssatz auf Schulden in Zukunft
ausfallen wird. Die Risikopramien auf Staatsschulden liegen derzeit in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften weit
im negativen Bereich; allerdings schwanken sie auch stark und kénnen sich in Zukunft wieder auf einem normalen
Niveau einpendeln (Kapitel II). Thre Entwicklung hangt wiederum von der Markteinschdtzung hinsichtlich der zuvor
genannten Faktoren und von den globalen Finanzmarktbedingungen ab. Viertens schlieBlich stellt sich die Frage nach
dem Umfang kiinftiger Eventualverbindlichkeiten, etwa infolge einer neuen Finanzkrise oder einer Naturkatastrophe.®

Dessen ungeachtet hangt die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Finanzen nicht nur von den Fundamentaldaten eines
Landes, sondern auch von den Einschatzungen und dem Verhalten der Anleger ab. Daraus erwachst die Gefahr, dass
Schuldenkrisen zumindest teilweise aus sich selbst erfiillenden Erwartungen heraus entstehen: Marktteilnehmer
kénnten sich zum Verkauf von Schuldtiteln entschlieBen, weil sie glauben, dass andere dies auch tun kdnnten. Die
Wahrscheinlichkeit einer solchen Krise ist hdher, wenn die Verschuldung — vor allem jene in Fremdwahrung — hoch
und die Glaubwiirdigkeit der Politik niedrig ist.@

Die individuelle Schuldenobergrenze eines Landes hdngt daher nicht nur von strukturellen Faktoren ab, sondern
auch von der Wechselwirkung zwischen Regierungsentscheidungen, Markterwartungen und intrinsischen Zufallig-
keiten. Neue allgemeine Gleichgewichtsmodelle, die diesen komplexen Zusammenhang abzubilden versuchen, sind
vielversprechend; aufgrund der Komplexitat der Berechnungen ist ihre Einsatzmoglichkeit allerdings begrenzt. In der
Praxis werden oft einfachere Methoden verwendet. Die einfachste Methode ist die Berechnung von Steady-State-
Niveaus fiir die Verschuldung auf Basis hypothetischer langfristiger Durchschnittswerte des Primariberschusses und
der wachstumsbereinigten Zinsen (der Licke zwischen den durchschnittlichen Kreditaufnahmekosten und dem
Wachstum). Allerdings wird hierbei nicht berlicksichtigt, ob ein Land nach einem negativen Haushaltsschock seinen
Schuldenstand auf ein tragfahiges Niveau zuriickfihren konnte. Diese Problematik kann zum Teil durch die Schatzung
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fiskalischer Reaktionsfunktionen behoben werden: In diesem Fall ist die Verschuldung stabil, wenn sich der
Primarsaldo infolge eines Anstiegs der Verschuldung um mehr als den Zinssatz verdandert. Naturlich kann sich der
Primérsaldo aufgrund der oben erwdhnten Faktoren nur bis zu einem bestimmten Grad erhéhen. Aus der Erfahrung
der Vergangenheit weiB man, dass es schwer ist, auf langere Sicht einen Primarsaldo von iber 5% des BIP zu halten.®

Bei jungst entwickelten Methoden wurde versucht, die abnehmende Féhigkeit, Haushaltsiiberschiisse zu
produzieren, die ,fiskalische Ubermiidung”, zu berlicksichtigen. Ein verbreiteter Ansatz sieht die Verwendung einer
nicht linearen Reaktionsfunktion — beispielsweise mit einer kubischen Form — vor; dies kommt der Annahme gleich,
dass bei hinreichend hoher Verschuldung die Reaktion der Haushaltspolitik mit dem Anstieg der Verschuldung
abnimmt (siehe z.B. Ghosh et al. 2013).® GeméaB diesem Ansatz liegt die Schuldenobergrenze in den USA, in
Deutschland und im Vereinigten Koénigreich bei tber 150% des BIP (Tabelle V.B, erste Zeile). Demnach hatten diese
Lander angesichts der aktuellen Verschuldung (fiinfte Zeile) einen vergleichsweise groBen haushaltspolitischen
Handlungsspielraum. Im Gegensatz dazu lasst sich mit der geschatzten Reaktion der Haushaltspolitik die
Verschuldung in Japan und Italien nicht stabilisieren, d.h. in diesen Landern fehlt es an haushaltspolitischem
Handlungsspielraum.

Diese Schatzungen von Schuldenobergrenzen sind allerdings mit betréchtlicher Unsicherheit behaftet und daher
mit groBer Vorsicht zu interpretieren. Zum einen ist die kiinftige Entwicklung der Zinsen und des BIP-Wachstums
ungewiss. Fur die Basisschatzungen werden historische Durchschnittswerte des wachstumsbereinigten Zinssatzes
herangezogen. Die Verwendung projizierter wachstumsbereinigter Zinssatze (Tabelle V.B, zweite Zeile) flihrt jedoch
zu Abweichungen bei den geschétzten Schuldenobergrenzen von rund 20 Prozentpunkten. Der Verlauf der nicht
linearen Beziehung zwischen dem Primérsaldo und der Schuldenquote stellt eine weitere Unsicherheit dar. Da die
Reaktionsfunktion mit historischen Daten geschétzt wird, unterliegen die die Struktur dieser Beziehung bestimmenden
Parameter einer Unsicherheit hinsichtlich der Stichprobe. Um darzustellen, wie sich aus dieser Unsicherheit eine
Unsicherheit hinsichtlich der effektiven Schuldenobergrenze ergibt, werden zwei unterschiedliche Szenarien
konstruiert: ein glinstiges Szenario mit einer ,reagibleren” fiskalischen Reaktionsfunktion, fir das die Punkt-
schatzungen der Koeffizienten um eine Standardabweichung angehoben werden, sowie ein alternatives

Hohe Unsicherheit hinsichtlich des haushaltspolitischen Handlungsspielraums

Obergrenzen fur die 6ffentliche Verschuldung in Prozent des BIP* Tabelle V.B
Vereinigtes .
USA Japan  Deutschland . =" 7 Italien
K&nigreich
Historische r (Ghosh et al. 2013)?2 183 N.T.S 154 182 N.T.S
Projizierte r (Ghosh et al. 2013)? 161 N.T.6 176 167 N.T.6
Unsicherheit Giber die Form der FRF, optimistisch? 260 258 257 258 251
Unsicherheit Gber die Form der FRF, pessimistisch* 128 N.T.6 123 122 N.T.6

Nachrichtlich: Nominale 6ffentliche
Bruttoverschuldung 2015° 97 212 71 89 133

1 Offentliche Schuldenobergrenze nach Ghosh et al. (2013) auf Grundlage von Daten bis 2007. Moody's empfiehlt, geschatzte
Schuldenobergrenzen stets um mindestens 125 Prozentpunkte des BIP zu unterschreiten (Zandi et al. 2011). Dies soll sicherstellen, dass es zu
keinen negativen Marktreaktionen kommt und ausreichend Flexibilitat fir unerwartete Notfille vorhanden ist. 2 Schuldenobergrenze aus
einer geschatzten fiskalischen Reaktionsfunktion (FRF) fir eine Stichprobe fortgeschrittener Volkswirtschaften unter der Annahme, dass die
Reaktionsfunktion eine kubische Form aufweist. Der wachstumsbereinigte Zinssatz entspricht dem (historischen) Durchschnitt im Zeitraum
1998-2007 bzw. den IWF-Projektionen von langfristigen Anleiherenditen und BIP-Wachstum aus dem Jahr 2010. 3 Schuldenobergrenze
berechnet durch die Addition einer Standardabweichung zu den Koeffizientenschatzungen der Reaktionsfunktion. 4 Schuldenobergrenze
berechnet durch die Subtraktion des 0,15-Fachen der Standardabweichung von den Koeffizientenschatzungen. * Nominalwert
samtlicher Forderungen an den Gesamtstaat (Schuldtitel, Kredite, Bargeld und Einlagen). Um Konsistenz Uber alle Lander
sicherzustellen, weicht diese MessgroBe von der im World Economic Outlook des IWF verwendeten Definition ab, die in einigen Landern Gbrige
Verbindlichkeiten, Wahrungsgold und SZR sowie Versicherungs- und Altersvorsorgeverbindlichkeiten mit einschlieBt. ¢ Verschuldung nicht
tragfahig.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; OECD; Berechnungen der BIZ.
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pessimistisches Szenario mit einer ,weniger reagiblen” fiskalischen Reaktionsfunktion, fir das die Koeffizienten um
eine Standardabweichung symmetrisch verringert werden.® Im glinstigen Szenario (dritte Zeile) ergeben sich fir alle
Lander deutlich héhere Schuldenobergrenzen (im Bereich von ungefahr 260% des BIP). Im alternativen pessimistischen
Szenario reicht die fiskalische Reaktion in keinem Land aus, um die Verschuldung zu stabilisieren; d.h. es gibt keinerlei
haushaltspolitischen Handlungsspielraum (in der Tabelle nicht dargestellt). Bei einer etwas reagibleren Reaktions-
funktion (durch Reduktion der Koeffizienten um das 0,15-Fache der jeweiligen Standardabweichung) wird der
Schuldenstand in drei Landern tragféhig, allerdings auf einem deutlich niedrigeren Niveau. Die Verschuldung in Japan
und Italien bleibt aber trotzdem auf einem nicht tragfadhigen Pfad (vierte Zeile). Bei einer Reduktion der Koeffizienten
um mehr als das 0,15-Fache der Standardabweichung wiirde die Verschuldung in einer groBeren Anzahl von Landern
nicht tragfahig. Interessanterweise konnen schon Parameter, die nur eine Standardabweichung von ihren
Punktschatzungen entfernt sind, dafiir entscheidend sein, ob die aktuelle Verschuldung eines Staates als tragfahig
oder nicht tragfahig gilt.

Es gibt aber noch andere Griinde dafiir, Schatzungen von Schuldenobergrenzen mit Vorsicht zu interpretieren.
Erstens basieren die Schatzungen groBtenteils auf Extrapolation, da nur wenige Staaten je Schuldenquoten verzeichnet
haben, die diesen Obergrenzen auch nur nahe gekommen waren. Wie Regierungen oder Finanzmarkte reagieren
wirden, wenn die Verschuldung derart stark ansteigen wirde, ist kaum bekannt. Ebenso wenig weil man, was
passieren wiirde, wenn Regierungen ankiindigen wirden, ihren Haushalt nur ,opportunistisch” zu konsolidieren, d.h.
nur, wenn das Wachstum substanziell anziehen wiirde. Es ware zudem riskant anzunehmen, dass die Verschuldung
ihre geschatzte Obergrenze erreichen kénnte, ohne einen drastischen Anstieg der Zinsen auszuldsen (dies wiederum
wirde diese Schatzungen unbrauchbar machen). Zweitens wird in den Schatzungen das Risiko einer verschlechterten
wirtschaftlichen Lage und plétzlicher Verschiebungen bei den Erwartungen hinsichtlich der Tragféhigkeit der
Verschuldung weitgehend auBer Acht gelassen. Die Schuldenobergrenze eines Landes sollte indes naturgemaB von
seiner Fahigkeit abhdngen, die Schulden nicht nur unter durchschnittlichen wirtschaftlichen und finanziellen
Bedingungen bedienen zu kdnnen, sondern auch unter angespannten Bedingungen, also wenn beispielsweise die
Steuereinnahmen niedrig und/oder die Zinsen hoch sind. Drittens kann man nicht ausschlieBen, dass es je wieder zu
einer Finanzkrise kommt. Werden die damit verbundenen Eventualverbindlichkeiten berlcksichtigt, wird der
haushaltspolitische Handlungsspielraum geringer. Viertens, und das ist der wichtigste Punkt, wird bei den Schatzungen
die zuséatzliche Belastung der 6ffentlichen Finanzen durch die erwarteten Mehrausgaben im Zusammenhang mit der
Bevolkerungsalterung nicht explizit eingerechnet. Diese Mehrausgaben dirften in vielen Ladndern hoch sein. All diese
Mangel missen in den aktuellen Methoden erst behoben werden.

Insgesamt sollte die vorstehende Analyse nicht dahingehend interpretiert werden, dass die ermittelten
Schuldenobergrenzen gefahrlos ausgetestet werden kdnnen. Eine umsichtige Haushaltspolitik besteht darin, die
Verschuldung deutlich unter diesen Obergrenzen zu halten; fiskalpolitischer Handlungsspielraum ist nicht
gleichzusetzen mit finanziellen Moglichkeiten, die voll ausgeschopft werden kénnen. Aus diesem Grund empfiehlt z.B.
Moody's im Hinblick auf seine geschatzte Schuldenobergrenze, diese aus Sicherheitsgrinden um mindestens
125 Prozentpunkte des BIP zu unterschreiten. Es ist nicht ganz klar, wie Moody's diesen Sicherheitspuffer berechnet
und warum dieser fir unterschiedliche Lander gleich sein sollte. Offenbar besteht jedenfalls ein Zusammenhang mit
Kreditratings: Laut Moody's verfligen Staaten mit Aaa-Rating Uber einen haushaltspolitischen Handlungsspielraum
von mindestens 125 Prozentpunkten, wahrend jene mit Baa- oder einem noch schlechteren Rating weniger oder gar
keinen Handlungsspielraum haben.® Die Frage nach der optimalen GroBe eines Sicherheitspolsters fir die
offentlichen Finanzen eines Landes in Abhédngigkeit von den dortigen Rahmenbedingungen bleibt vorlaufig allerdings
ungeldst. Klar ist lediglich, dass eine ,sichere” Schuldenobergrenze weit unter der geschatzten liegen dirfte. Mit
anderen Worten, die Politik sollte sich bewusst sein, dass der — auf Grundlage der derzeit verfigbaren Methoden
berechnete — haushaltspolitische Handlungsspielraum nicht zur Ganze ausgenutzt werden kann oder soll.

@ Siehe M. Obstfeld, ,On keeping your powder dry: fiscal foundations of financial and price stability”, Monetary and Economic Studies, Vol. 31,
November 2013. @ Siehe P. D'Erasmo, E. Mendoza und J. Zhang, ,What is sustainable public debt?”, Handbook of Macroeconomics, Vol. 2,
erscheint demnéchst.  ® Siehe B. Eichengreen und U. Panizza, ,A surplus of ambition: can Europe rely on large primary surpluses to solve
its debt problem?”, Economic Policy, Vol. 31, 2016. @ A. Ghosh, J. Kim, E. Mendoza, J. Ostry und M. Qureshi, ,Fiscal fatigue, fiscal space and
debt sustainability in advanced economies”, Economic Journal, Vol. 123, Februar 2013; siehe auch J. Fournier und F. Fall, ,Limits to government
debt sustainability”, OECD Economics Department Working Papers, Nr. 1229, 2015. ® Die Schéatzungen basieren auf Daten bis 2007, wie bei
Ghosh et al. (2013). Allerdings besteht Grund zur Annahme, dass die fiskalische Reaktion seit damals flacher geworden ist, d.h. viele Lander
haben hohe Schulden aufgebaut und nur wenig zur Haushaltskonsolidierung unternommen.  ® M. Zandi, X. Cheng und T. Packard, ,Fiscal
space”, Special Report, Moody's Analytics, Dezember 2011.
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Kasten V.C

Beglinstigung von Schulden in den Steuersystemen, Unternehmensverschuldung
und Kosten von Finanzkrisen

Die steuerliche Bevorzugung von Schulden gegeniliber dem Eigenkapital beeinflusst die Finanzierungsentscheidungen
von Unternehmen und kénnte entsprechend die Wahrscheinlichkeit und die Kosten von Finanzkrisen erhdhen. Fir
Unternehmen besteht der Anreiz, mehr Schulden aufzunehmen, um ihre Steuerlast zu verringern. Dies kann die
Anfalligkeit sowohl einzelner Firmen als auch des gesamten Unternehmenssektors erhdhen. Im vorliegenden Kasten
werden die wissenschaftlichen Belege hinsichtlich der Auswirkungen der Steuergesetzgebung auf die Finanzierungs-
entscheidungen von Unternehmen summarisch beleuchtet.

Frihe Studien Uber den Einsatz nicht schuldenbasierter steuerlicher Erleichterungen (z.B. Steuergutschriften fur
Abschreibungen oder Investitionen) ergaben keine starke Beziehung zwischen Steuern und Verschuldung.® Dank
einer besseren Messung von Grenzsteuersatzen gelang es jedoch in spateren Arbeiten (in den 1990er und 2000er
Jahren), einen statistisch signifikanten, aber schwachen Zusammenhang festzumachen. GemaB einer Metastudie Gber
eine groBe Anzahl einzelner Studien fiihrt eine um 1 Prozentpunkt geringere Korperschaftssteuer zu einer
Verringerung der Schuldenquote (Verschuldung zu Aktiva) von Nichtfinanzunternehmen um lediglich
0,27 Prozentpunkte.® Fir den Bankensektor wurde ein ahnlicher — flir groBere Banken allerdings schwéacherer — Effekt
festgestellt.® Allerdings sind diese Studien sektoriibergreifend. Der kausale Effekt von Anderungen im Steuersystem
durfte also nicht vollstandig abgebildet werden.

Um hier Abhilfe zu schaffen, wurden in den neuesten Forschungsarbeiten steuerliche Veranderungen innerhalb
einzelner Lander berilcksichtigt. In Belgien beispielsweise kdnnen Unternehmen seit 2006 von ihrer
Eigenkapitalrendite einen fiktiven Zinsaufwand abziehen. Bei Nichtfinanzunternehmen und Banken entspricht der
Effekt dieser MaBnahme auf die Verschuldung in etwa jenem, der in friheren Forschungsarbeiten festgestellt wurde.®
In den jingsten Studien ergeben sich im Bankensektor durch eine Verringerung der steuerlichen Bevorzugung von
Schulden allerdings noch andere Vorteile fir die Finanzstabilitat. Dort, wo die steuerliche Benachteiligung von
Eigenkapital abgebaut wurde, gingen die Banken beispielsweise zu einem konservativeren Management ihrer Risiken
im Verhaltnis zum Ertrag Uber: Banken mit einer schwachen Kapitalausstattung konzentrierten sich bei der
Neukreditvergabe auf Unternehmen mit einer geringeren Ausfallwahrscheinlichkeit.

Der allgemeine Nutzen einer Beseitigung der steuerlichen Bevorzugung von Schulden erscheint betrachtlich. In
einer Reihe von Studien wird berechnet, um wie viel die Verschuldung der Banken sinken wiirde, um wie viel daraufhin
die Krisenwahrscheinlichkeit abnehmen wiirde und wie hoch letztlich der volkswirtschaftliche Gewinn gemessen am
BIP wéare. De Mooij et al. (2014) schatzen diesen Nutzen abhangig vom Ausgangsniveau der Verschuldung auf 0,5%
bis 11,9% des BIP. Laut Langedijk et al. (2015) konnten in den europaischen Volkswirtschaften die von einer
systemweiten Krise direkt verursachten Kosten fur die &ffentlichen Finanzen um 17% bis 77% verringert werden.®
Insgesamt spricht die Datenlage dafiir, dass eine Beseitigung oder zumindest ein Abbau der steuerlichen Bevorzugung
von Schulden ein wichtiges Element eines makrofinanziellen Stabilitatskonzepts sein kdnnte.

@ S. Myers, ,The capital structure puzzle”, Journal of Finance, Vol. 39, 1984. @ L. Feld, J. Heckemeyer und M. Overesch, ,Capital structure
choice and company taxation: a meta-study”, Journal of Banking and Finance, Vol. 37, 2013. ® M. Keen und R. de Mooij, ,Debt, taxes, and
banks”, IMF Working Papers, Nr. 12/48, 2012. @ F. Panier, F. Pérez-Gonzalez und P. Villanueva, ,Capital structure and taxes: what happens
when you (also) subsidize equity?”, Stanford University, Working Paper, 2013; G. Schepens, ,Taxes and bank capital structure”, Journal of
Financial Economics, erscheint demnachst; sowie L. Gambacorta, G. Ricotti, S. Sundaresan und Z. Wang, ,The effects of tax on bank liability
structure”, Mimeo, 2016. ® R.de Mooij, M. Keen und M. Orihara, ,Taxation, bank leverage, and financial crises”, in: R. de Mooij und
G. Nicodéme (Hrsg.), Taxation and regulation of the financial sector, MIT Press, 2014, sowie S. Langedijk, G. Nicodeme, A. Pagano und A. Rossi,

,Debt bias in corporate income taxation and the costs of banking crises”, CEPR Discussion Papers, Nr. 10616, 2015.
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VI. Der Finanzsektor: Zeit firr ein neues Kapitel

Die Arbeiten an den Rahmenregelungen von Basel III stehen kurz vor dem Abschluss.
Neben den noch ausstehenden Kalibrierungsentscheidungen ist jetzt eine
konsistente und konsequente Umsetzung, begleitet von einer strengeren Aufsicht,
entscheidend. Angesichts der abnehmenden regulatorischen Unsicherheit missen
die Banken weiter daran arbeiten, ihre Geschaftsmodelle an das neue Marktumfeld
anzupassen. So missen u.a. Probleme aus der Vergangenheit, etwa im Zusammen-
hang mit notleidenden Krediten, angegangen werden. Sobald die Sanierung des
Finanzsektors abgeschlossen ist, werden starkere und sicherere Banken zweifelsohne
zu einer widerstandsfahigeren Wirtschaft beitragen.

Noch ausstehende Anpassungen von Bankgeschaftsmodellen werden in einem
herausfordernden gesamtwirtschaftlichen Umfeld umgesetzt werden miissen. Bei
jenen Banken, die die Sanierung ihrer Bilanzen noch nicht vollstdndig umgesetzt
haben, erschweren verschiedene Faktoren — etwa die niedrigen bzw. zum Teil
negativen Zinsen — den Anpassungsprozess (Kapitel II).

Institutionelle Kapitalanlagegesellschaften, insbesondere Lebensversicherer und
Pensionsfonds, sehen sich dhnlichem Druck ausgesetzt. Da ihre Ertragslage groBten-
teils vom Zinsumfeld und von ihrem Produktangebot abhangig ist, ist es bei
bestandig niedrigen Zinsen schwieriger, die angestrebten Renditen zu erzielen und
die bisherigen Bilanzstrukturen zu erhalten. Da sich die Risiken weiterhin weg von den
Banken hin zu Kapitalanlagegesellschaften und anderen Nichtbank-Akteuren
verschieben, ergeben sich zusatzliche Herausforderungen fir die Finanzaufsicht. Hier
sind der Bereich der Versicherungsaufsicht sowie die Regulierung von Investment-
fonds als wichtige Beispiele zu nennen.

Dieses Kapitel ist den aktuellen Herausforderungen des Finanzsektors gewidmet.
Zunachst werden die jingsten Entwicklungen bei internationalen Banken sowie im
Versicherungssektor und bei Pensionsfonds beleuchtet. Es folgt eine Analyse des
bevorstehenden Abschlusses der Rahmenregelungen von Basel IIl und der gesamt-
wirtschaftlichen Auswirkungen des daraus resultierenden Ubergangs zu einem robus-
teren, besser kapitalisierten Bankensystem. Zum Schluss werden die Implikationen fiir
die Aufsicht des Nichtbankensektors erortert.

In einem schwierigen Umfeld bestehen

Banken spuren heftigen Gegenwind

Die Banken setzen ihre Anstrengungen zur Starkung ihrer Bilanzen fort. Sie haben,
vor allem in Europa, ihre Eigenkapitalquoten weiter erh6ht und somit den bilanziellen
Verschuldungsgrad abgebaut (Grafik VL.1 links). Dieser Prozess wird von verschie-
denen Faktoren getrieben: Zum einen spielt nattrlich die schrittweise Einflihrung der
neuen regulatorischen Rahmenbedingungen eine wichtige Rolle. Zum anderen
achten die Anleger infolge ihrer wahrend der vergangenen Krisen erlittenen Verluste
bei den Banken nunmehr verstarkt auf das Verhaltnis von Risiko und Ertrag und
bevorzugen Institute mit hdheren Eigenkapitalquoten.
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Bankensysteme werden widerstandsfihiger

Prozent Grafik VI.1
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Japan; AV (aufstrebende Volkswirtschaften): Brasilien, China, Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR, Indien, Korea, Malaysia, Russland, Singapur,
Stidafrika, Turkei; Euro-Raum: Belgien, Deutschland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Niederlande, Osterreich, Spanien; Nordamerika:
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2 Medianquoten; Werte fiir 2008 konnten aufgrund unvollkommener Anpassung an neue Definitionen des Verhéltnisses Eigen-
kapital/risikogewichtete Aktiva (RWA) die tatsachlichen Werte Gberzeichnen. 3 In der Grafik wird die Verdnderung der harten Kernkapital-
quote (CET1) in einzelne Komponenten zerlegt. Die Verdnderung der Quoten insgesamt wird mit Punkten dargestellt. Der Beitrag der
einzelnen Komponenten wird durch die Hohe der jeweiligen Balkenabschnitte dargestellt. Ein Beitrag im negativen Bereich zeigt an, dass
diese Komponente zu einem Rickgang der Quote beigetragen hat. Alle Zahlen sind auf Basis der Bilanzsumme per Ende 2015 gewichtete
Durchschnittswerte. # Kapitalmarktfinanzierung in der gesamten Region geteilt durch Bilanzsumme der gesamten Region.

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

Die Banken gehen bei der Verbesserung ihrer Eigenkapitalquote unterschied-
liche Wege, worin sich auch das heterogene wirtschaftliche Umfeld widerspiegelt
(Grafik VL1 Mitte). Wenngleich einbehaltene Gewinne fiir die meisten Banken eine
wichtige Finanzierungsquelle darstellen, haben sich beispielsweise in Europa die
Eigenkapitalquoten tendenziell auch aufgrund von Bilanzverklrzungen erhéht. Im
Gegensatz dazu verbesserten groBe Banken in Nordamerika und vielen aufstre-
benden Volkswirtschaften ihre Eigenkapitalquoten im Allgemeinen vor dem Hinter-
grund wachsender Bilanzen und einer kraftigen Kreditnachfrage.

Darlber hinaus stellten die Banken ihre Refinanzierung auf ein stabileres
Fundament, wodurch ihre Widerstandsfahigkeit ebenfalls gestarkt wurde. Die Abhéan-
gigkeit von kurzfristigen Refinanzierungen am Interbank- oder Kapitalmarkt, die in
den jiingsten Krisen ein wichtiger Ubertragungskanal von Ansteckungseffekten
gewesen war, nahm in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ab (Grafik V1.1
rechts). Zusatzlich wuchsen die Bestande an erstklassigen liquiden Aktiva der Banken
weiter und bildeten so zusatzliche Kapitalpolster. Der GroBteil der Banken im
Zustandigkeitsbereich des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (BCBS) erfillt die
Anforderungen fir die Mindestliquiditatsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR)
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bereits jetzt, also lange vor dem 1. Januar 2019, dem Stichtag der vorgeschriebenen
vollstandigen Einfiihrung.!

Angesichts der Fortschritte bei der Starkung der Bankbilanzen besteht nun die
wichtigste Herausforderung der Banken darin, ihre Ertragskraft nachhaltig zu sichern,
um die Widerstandskraft des Sektors aufrechtzuerhalten. Empirische Daten deuten
darauf hin, dass Banken mit hdheren Eigenkapitalquoten in den Genuss niedrigerer
Refinanzierungskosten kommen und mehr Kredite vergeben (Kasten VLA). An den
Aktienmarkten zeigen sich die Anleger hinsichtlich der Aussichten fiir die Ertragslage
der Banken allerdings noch vorsichtig. Daraus kann geschlossen werden, dass die
Fortschritte bei den notwendigen Anpassungen der Geschaftsmodelle bisher unter-
schiedlich waren. Kursbasierten Indikatoren zufolge missen sich die Aktienkurse
vieler Banken insbesondere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften erst von der
Talfahrt wahrend der GroBen Finanzkrise erholen; in vielen Landern liegen die
Marktwerte unter den Buchwerten (Grafik V1.2 links).

Erschwerend kommt hinzu, dass die Anstrengungen zum Abschluss der
Bilanzsanierung und zur Férderung der Ertragskraft in einem von konjunkturellen und
strukturellen Bremsfaktoren gepragten Umfeld vonstatten gehen missen. Zu den

Marktbewertungen signalisieren Besorgnis Uber Ertragslage und Bilanzrisiken

im Bankensektor Grafik V1.2
Kurs-Buchwert-Verhaltnis Notleidende Kredite (NPL) Teils hohe Forderungen
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1 Gesamte Marktkapitalisierung in der Region dividiert durch Gesamtbuchwert des Eigenkapitals in der Region. 2 China, Chinesisch-Taipeh,
Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Pakistan, Philippinen, Singapur, Sri Lanka, Thailand. 3 Argentinien, Brasilien, Chile,
Kolumbien, Mexiko. # Die NPL-Quote entspricht dem Verhéltnis zwischen notleidenden Krediten und Vorschiissen zu Gesamtbruttokrediten
(einschl. Vorschissen), Stand 4. Quartal 2015. > Ausstehende Konsortialkreditengagements (einschl. nicht in Anspruch genommener
Fazilitaten) im Metall-, Bergbau-, Ol- und Gassektor per Ende Mai 2016. ¢ Anteil von Engagements im Energie- oder energienahen Bereich
in Prozent des Gesamtkonsortialkreditengagements.

Quellen: Europaische Bankenaufsichtsbehorde, Risk dashboard; Datastream; Dealogic; S&P Capital 1Q; Berechnungen der BIZ.

1 Siehe BCBS, Basel lll monitoring report, Marz 2016. GemaB diesem Bericht weisen die Banken im

Durchschnitt auch bereits eine strukturelle Liquiditatsquote (Net Stable Funding Ratio, NSFR) auf, die
Uber der Mindestanforderung liegt. Die NSFR tritt spatestens ab 1. Januar 2018 in Kraft.
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groBten Herausforderungen zdhlen in diesem Zusammenhang die Aussicht auf
anhaltend niedrige Zinsen und die vielerorts verhaltenen Wachstumsaussichten.
Diese Faktoren konnen die Rentabilitdt der Banken Uber eine Reihe von Kanalen
beeintrachtigen,? deren jeweilige Stirke von der Bilanzstruktur der einzelnen Bank,
ihrem Geschaftsmodell und dem gesamtwirtschaftlichen Umfeld abhangt.
Demgemal verbesserte sich zuletzt die Ertragskraft von GroBbanken in einigen
Landern, wahrend sie in anderen Landern nach wie vor schwach ausfiel.

Ein Kanal, Gber den sich niedrige Zinsen negativ auf die Ertragslage von Banken
auswirken, ist deren Einfluss auf die Nettozinsmargen— fiir viele Banken die
wichtigste Einnahmequelle. Eine schwache Kreditnachfrage, gepaart mit fallenden
Zinsen auf Neukredite bzw. auf bestehende, variabel verzinsliche Kredite, driickt den
Zinsertrag der Banken. Stehen dem keine anderen Faktoren gegeniber, kann es —wie
bei groBen Banken in mehreren Landern erkennbar — zu einer Verringerung der
Margen kommen (Tabelle VI.1).

Besonders groB ist der Druck auf die Nettozinsmargen bei Banken in jenen
Landern, in denen die Kurzfristzinsen inzwischen in den negativen Bereich gerutscht
sind (Kasten ILA in Kapitel II). So verzeichneten viele Banken in Danemark, Schweden
und der Schweiz in den letzten Jahren fallende Nettozinsmargen, wobei der
Rickgang der Zinsertrage vielerorts den Riickgang der Zinsausgaben Ubertraf
(Grafik VI.3 links).

Weil sie ihre Kunden nicht verlieren wollten, vermieden es die meisten Banken
zuletzt, die Einlagenzinsen unter null zu senken. Demgegeniber war die Weitergabe
negativer Zinsen an institutionelle Kunden einfacher. Somit verringerten sich die
Zinsausgaben bei Banken, die sich im Wesentlichen durch Kundeneinlagen refinan-
zieren, weniger deutlich als bei jenen, die sich starker am Interbank- oder
Kapitalmarkt refinanzieren (Grafik V1.3 Mitte). Dank anderer Einnahmequellen ist es
vielen Banken dennoch gelungen, ihre Gewinne stabil zu halten, beispielsweise indem
vermehrt Anlageprodukte an Privatkunden auf Provisionsbasis verkauft wurden.

Daruber hinaus stitzten in einigen Fallen ein boomender Immobilienmarkt und
eine starke Nachfrage nach Hypothekenkrediten die Ertrage. Verstarkt auf solche
Engagements zu setzen hilft zwar kurzfristig den Einnahmen, kénnte letztlich aber
durch hohe Kreditabschreibungen auf die Ertragslage driicken, vor allem wenn die
Bilanzausweitung mit einer Lockerung der Kreditvergabestandards oder einer
aggressiven Preispolitik einhergeht.

Die Aktivitaten der Banken an den Kapitalmarkten sind ein weiterer Kanal, Gber
den niedrige Zinsen die Rentabilitdt beeintrachtigen (Tabelle V1.1 und Grafik VI.3
rechts). Vor dem Hintergrund des in den vergangenen Jahren zu beobachtenden
Bestrebens der Unternehmen, sich giinstige Finanzierungen an den Markten zu
sichern, hat das kontinuierliche Wachstum der Emissionstatigkeit von Nichtfinanz-
unternehmen die Ertrdge der Banken aus der Begleitung von Emissionen und dem
Handel mit Anleihen gestiitzt. Mit den weltweit fallenden Zinsen und dem damit
einhergehenden Hohenflug der Bewertungen von Vermégenswerten profitierten die
Banken in vielen Landern auBerdem von Buchgewinnen auf inre Wertpapierportfolios.
Zu bedenken ist hier allerdings, dass es sich bei diesen Gewinnen um Sondereffekte
handelt, die sich umkehren dirften, wenn die zugrundeliegenden Werte bis zum Ende
der Laufzeit gehalten werden. Wachsende Bestande an Anleihen mit geringem Kupon

2 Siehe C.Borio, L. Gambacorta und B.Hofmann, ,The influence of monetary policy on bank

profitability”, BIS Working Papers, Nr. 514, Oktober 2015.
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Ertragslage von groBen Banken!

Tabelle VI.1

Nettoertrag Nettozinsertrag Gewinne aus Rickstellungen fiir
Wertpapiergeschaften? Kreditausfalle
2014 2015 15vs. 2014 2015 15vs. 2014 2015 15vs. 2014 2015 15vs.
09-12 09-12 09-12 09-12
% der PP % der PP % der PP % der PP
Bilanzsumme Bilanzsumme Bilanzsumme Bilanzsumme
Wichtigste fortgeschrit-
tene Volkswirtschaften
Japan (5) 067 060 028 077 074 -018 012 012 -002 -003 002 -0,20
USA (12) 109 135 053 220 224 -029 050 050 -012 019 023 -074
Euro-Raum
Deutschland (4) 018 -013 025 09 102 016 017 017 -001 010 0,08 -0,09
Frankreich (4) 022 047 021 074 081 -011 035 044 017 014 015 -0,09
Italien (4) -0,11 040 0,53 144 136 -030 021 028 013 09 052 -019
Spanien (6) 060 057 022 199 204 -009 031 025 -001 076 065 -048
Sonstige fortgeschrit-
tene Volkswirtschaften
Australien (4) 127 126 014 174 162 -023 013 014 004 011 010 -021
Kanada (6) 1,05 097 000 159 151 -012 015 013 -0,07 016 015 -011
Schweden (4) 075 08 024 087 088 -003 011 017 001 006 006 -012
Schweiz (4) 028 017 -026 078 083 028 028 039 -022 001 002 0,00
Vereinigtes
Kénigreich (6) 039 029 004 114 129 017 043 036 -020 011 015 -043
Aufstrebende
Volkswirtschaften
Brasilien (3) 168 067 -148 297 209 -199 106 137 015 1,15 162 022
China (4) 164 150 001 245 230 006 003 005 001 033 042 016
Indien (3) 116 118 -022 280 276 023 034 048 018 074 089 032
Korea (5) 056 060 -020 185 1,72 -0,55 021 024 002 038 033 -034
Russland (4) 091 o061 -113 345 298 -156 018 040 -014 163 173 -016

In Klammern: Anzahl der beriicksichtigten Banken; in der dritten Spalte wird fiir jede MessgroRe die Differenz zwischen den Werten von
2015 (in Prozent der Bilanzsumme) und dem entsprechenden einfachen Durchschnitt fur den Zeitraum 2009-12 angegeben.

1 Aufgrund unterschiedlicher Rechnungslegungsvorschriften (z.B. zur Aufrechnung von Derivatpositionen) kann die Berechnung der
Bilanzsumme von Bank zu Bank unterschiedlich sein. 2 Realisierte und unrealisierte Gewinne aus Wertpapiergeschaften.

Quellen: SNL; Berechnungen der BIZ.

schmalern hingegen die kiinftigen Portfolioertrdge der Banken. Die steigende
Emission solcher Anleihen hat zu einer merklichen Verlangerung der Duration der
ausstehenden Wertpapiere gefiihrt, wodurch nicht abgesicherte Wertpapier-
positionen selbst bei geringen Renditeanstiegen anfallig fiir Marktverluste werden. In
der Tat verzeichneten die Banken in vielen Volkswirtschaften im vergangenen Jahr
rickldufige Ertrage aus Gebihren und dem Handelsgeschaft. Dies war Ausdruck
erhéhter Volatilitat und geringerer Kundenaktivitdt an mehreren wichtigen Anleihe-
markten (Kapitel II).

Konjunkturelle Faktoren verstarken — vor allem im Euro-Raum — die Bedenken
hinsichtlich des Abbaus von Altlasten. Nach wie vor belastet die langsame Erholung
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Traditionelle Ertragsquellen leiden unter extrem niedrigen Zinsen

Grafik V1.3
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1 Jedes Dreieck (jeder Balken) steht fur die Veranderung des Netto-(Brutto-)Zinsertrags in Prozent der Bilanzsumme einer einzelnen Bank im

Zeitraum 2008-15.
Linie ist eine einfache Trendlinie.

2 Die horizontale Achse zeigt Werte fiir 2015 an, die vertikale Achse die Verdnderung im Zeitraum 2008-15. Die schwarze
3 Die horizontale Achse zeigt die Verdnderung der Nettoeinnahmen aus Gebihren und Provisionen sowie

realisierte und unrealisierte Gewinne aus Wertpapieren in Prozent der Bilanzsumme flr den Zeitraum 2008-15; die vertikale Achse zeigt die

Veranderung des Nettoertrags in Prozent der Bilanzsumme fiir denselben Zeitraum. Die schwarze Linie ist eine einfache Trendlinie.

Quellen: SNL; Berechnungen der BIZ.

in einer Reihe von Euro-Raum-Landern die Schuldendienstfdhigkeit von Kredit-
nehmern, da ein wachsendes Volumen notleidender Kredite nicht abgebaut wird.
Niedrige Zinsen verringern die Schuldenlast von Kreditnehmern und kénnen in
diesem Zusammenhang drohende Kreditrisiken zunachst verbergen. Da sich fir die
Banken durch die niedrigen Zinsen auch die Kosten verringern, um in Schwierigkeiten
geratene Kreditnehmer iber Wasser zu halten, entsteht fiir die Banken ein Anreiz,
Abschreibungen aufzuschieben. Auch wenn bei der Losung des Problems der notlei-
denden Kredite Fortschritte gemacht wurden, beeintrachtigen diese Engagements
nach Ansicht der Europdischen Bankenaufsichtsbehdrde weiterhin wesentlich die
Ertragskraft europaischer Banken (Grafik VI.2 Mitte).3 Hohe Bestande an notleidenden
Krediten kénnen auBerdem bedeuten, dass die Banken stdrker vom wirtschaftlichen
Erfolg ihrer Schuldner abhdngig werden und dass die Neukreditvergabe einge-
schrankt wird.

Angesichts der unterschiedlichen Ausgangslage bei den notleidenden Krediten
gibt es kein Patentrezept zur Losung des Problems. Aus der Vergangenheit wei3 man,
dass die zustdndigen Instanzen die Anreize fir Banken durch Anpassungen im
Steuerrecht und den Abbau von Hindernissen sowohl beim Verkauf von Sicherheiten
als auch bei der Umstrukturierung von Schulden verbessern kdnnen. Dabei kommen
unter Beachtung strenger Auflagen und angemessener Anreize auch staatliche Mittel
in Betracht, die sich in vergangenen Krisen als wirkungsvoller Katalysator fiir die

Bei mehreren GroBbanken gehdren zu den Altlasten auBerdem Gerichtsverfahren im Zusammenhang
mit Fehlverhalten in der Vergangenheit. Bei GroBbanken aus dem Vereinigten Konigreich beliefen
sich die Ausgaben fir Aufsichtsstrafen und dhnliche Kosten von 2011 bis 2015 auf rund 3% ihres
Eigenkapitals.
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Bilanzsanierung erwiesen haben.* Bei der politischen Entscheidungsfindung duirften
die Vorteile in Form einer Reduzierung systemischer Risiken und einer Konjunktur-
ankurbelung die mdglichen Nachteile im Zusammenhang mit wettbewerbspoliti-
schen Uberlegungen Giberwiegen.

Vor dem Hintergrund der sich eintriibenden globalen Wachstumsaussichten
dirfte der Anstieg der notleidenden Kredite auch die Ertragskraft der Banken in den
aufstrebenden Volkswirtschaften belasten. Am anfélligsten sind dabei die Banken in
Landern, in denen der Boom an den Finanzmarkten seinem Hohepunkt zusteuert bzw.
bereits eine Trendwende eingesetzt hat. Dazu zdhlen z.B. China und andere
ostasiatische Volkswirtschaften (Kapitel III). Auch Lander, deren Banken betrachtlich
in rohstoff- und energienahen Sektoren engagiert sind, diirften besonders betroffen
sein. In einigen wichtigen aufstrebenden Volkswirtschaften zeigen die notleidenden
Kredite und andere MessgroBen fiir Schuldnerrisiken bereits Verschlechterungen an.
Dies zwingt die Banken, ihre Rickstellungen fiir Kreditausfalle aufzustocken
(Tabelle VI.1), wahrend bei ihren Aktien das Kurs-Buchwert-Verhaltnis abgenommen
hat (Grafik V1.2 links).

Nicht nur die Banken in den aufstrebenden Volkswirtschaften sehen sich
Rohstoffrisiken ausgesetzt. Zahlreiche regional tatige Finanzinstitute insbesondere in
Kanada und den USA weisen ebenfalls eine relativ hohe Konzentration von Krediten
an den Energiesektor auf. Und bei international tatigen Banken belief sich das
Engagement aus Konsortialkrediten an den Energiesektor (einschl. nicht in Anspruch
genommener Fazilitdten) Ende Mai 2016 auf rund $ 2,2 Bio. Sollten die Rohstoffpreise
noch langer niedrig bleiben, kdnnte sich die geografische Streuung solcher Kredite
fur die Risikominderung als wirkungslos erweisen (Grafik VI.2 rechts).

Anhaltende strukturelle Herausforderungen fiir die Ertragslage der Banken
verstarken die Auswirkungen dieser konjunkturellen Faktoren. Eine dieser Heraus-
forderungen besteht darin, dass sich die Finanzintermediation weiter zu den
Nichtbanken verlagert (siehe unten). Mittelfristig konnte dieser Trend durch neue
Technologien im Finanzbereich noch verstarkt werden (Kasten VLB). Die Banken
missen daher zur Erhaltung ihrer Rentabilitdt Uberkapazitaten erkennen und Kosten
senken, gleichzeitig jedoch bestrebt sein, die Effizienzgewinne technischer
Innovationen auszuschopfen.

Die Fortschritte in diesem Zusammenhang sind bisher uneinheitlich. Die
Entwicklung des Kosten-Ertrags-Verhaltnisses zeigte in vielen Bankensystemen auch
nach der Krise weiterhin mehrheitlich nach oben (Grafik VI.4 links). In vielen Fallen
machten geringe Ertrdge und der damit einhergehende Abwartsdruck auf die Ratings
der Banken Gewinne aus Kostensenkungen zunichte (Grafik VL4 Mitte).

Zur Erhohung der Kosteneffizienz ist daher eine Kombination verschiedener
Strategien vonnoten. Dazu zdhlen etwa weitere operative Verbesserungen, z.B.
Effizienzsteigerungen in den das Kerngeschaft unterstiitzenden Bereichen, und die
laufende Evaluierung des Produkt- und Dienstleistungsportfolios. Auch die Starkung
der Widerstandskraft der Banken ist von grofter Bedeutung. Diese kann dazu
beitragen, die Effekte aus der Verringerung impliziter staatlicher Garantien auf die
Refinanzierungskosten auszugleichen.

Bei all dem muss auch der Abbau von Uberkapazititen eine vorrangige Rolle
spielen. Eine MessgroBe fiir potenziell bestehende Uberkapazitaten ist die Dichte an

4 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.
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Verbesserung der Kosteneffizienz in einem schwierigen Umfeld Grafik V1.4

Kosten-Ertrags-Verhéltnis? Ratings von Banken? Dichte an Bankfilialen®
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Quellen: Weltbank; Moody's; SNL; Berechnungen der BIZ.

Bankfilialen. Auch wenn diese seit der Krise weitgehend abnimmt, so ist sie in
mehreren europdischen Landern im internationalen Vergleich nach wie vor hoch
(Grafik V14 rechts). Insgesamt erscheinen die bisherigen Anpassungen im Lichte der
Erfahrungen aus vergangenen Krisen eher bescheiden. 1991, nach dem Ausbruch der
Krise in einigen nordischen Landern, reduzierten die finnischen Banken die Zahl ihrer
Filialen innerhalb von vier Jahren um mehr als 40%, wahrend sie ihre Betriebskosten
um mehr als 50% kdiirzten.

Andere Finanzintermediare: ahnliche Herausforderungen?

Die Finanzinstitute auBerhalb des Bankensektors stehen vor Herausforderungen, die
sich aus denselben makrofinanziellen Faktoren ergeben, die auch den Banken zu
schaffen machen. Insbesondere macht es das vorherrschende Niedrigzinsumfeld fiir
die Versicherungsgesellschaften schwierig, die angestrebten Renditeziele aufrecht-
zuerhalten, da niedrige Zinsen die Nachfrage nach Lebensversicherungen sinken
lassen und den Spielraum fiir die Erhebung von Gebihren einschrénken. Die Bedeu-
tung traditioneller Sparprodukte nimmt somit ab, und einige Versicherungsunterneh-
men bieten verstarkt fondsgebundene (investmentfondsahnliche) Versicherungspro-
dukte an. Auch leistungsorientierte Vorsorgeplane (bei denen die Verbindlichkeiten
aus den Leistungen bestehen, die den Bezugsberechtigten (ber einen langen
Zeitraum nach Rentenantritt zustehen) sind mit dhnlichen Problemen konfrontiert.

Eine wichtige Herausforderung fiir das Bilanzmanagement von Versicherungs-
gesellschaften und Pensionsfonds ist die Zinsreagibilitat ihrer zumeist sehr lang-
fristigen Verbindlichkeiten. Festverzinsliche Wertpapiere auf der Aktivseite weisen
hingegen typischerweise kirzere Laufzeiten auf. Somit besteht eine Durations-
inkongruenz. Die Barwerte dieser Kundenforderungen kénnen daher ziemlich volatil
sein und sich — sofern nicht durch den Einsatz von Derivaten neutralisiert — starker als
jene des Deckungsvermogens verandern. Dies gilt fiir Lebensversicherungen und
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leistungsorientierte Vorsorgeplane, aber auch fir Pflege- und Berufsunfahigkeits-
versicherungen. In beiden Sektoren wird das Risikoprofil vor allem vom Zinsumfeld
und der Produktpalette der Unternehmen gepragt.

In der jingsten Entwicklung der leistungsorientierten Vorsorgeplane kommen
einige dieser belastenden Bilanzfaktoren zum Ausdruck. Angesichts der Diskontie-
rung der prognostizierten finanziellen Verpflichtungen mit den Marktrenditen und
aufgrund der zugrundeliegenden Durationsinkongruenzen fiihrten die niedrigeren
Zinsen bei den Pensionsfonds zu einem Anschwellen der Verbindlichkeiten im
Verhaltnis zu den Aktiva; in einigen Fallen entstanden dadurch betrachtliche Fehl-
betrage. Im Vereinigten Konigreich beispielsweise wiesen Ende Marz 2016 von rund
6 000 leistungsorientierten Vorsorgeplanen privater Unternehmen 82% Fehlbetrage
von insgesamt rund £ 302 Mrd. auf (Grafik VL5 links). Die geschéatzten Fehlbetrage
bei Vorsorgepldanen von S&P-500-Unternehmen beliefen sich Ende Mérz 2016 auf
rund $ 455 Mrd. Auch in anderen Landern waren &hnliche Entwicklungen zu
beobachten.

Die Unternehmen haben infolgedessen begonnen, ihre Produktpalette und die
Zusammensetzung ihrer Aktiva anzupassen. Bei den Versicherungsgesellschaften
verstarkte dies den allgemeinen Trend zu fondsgebundenen Produkten, die héhere
Gebuhreneinnahmen einbringen und weniger kapitalintensiv sind, da die Anlage-
risiken nicht vom Versicherer getragen werden. Bei den Pensionsfonds wiederum kam
es zu einer weiteren Verschiebung hin zu beitragsorientierten Produkten; dhnlich wie
bei fondsgebundenen Versicherungsprodukten trdgt auch hier der Versicherungs-
nehmer das Anlagerisiko (Grafik VL5 Mitte). Durch die daraus entstehenden Zuflisse
zu Investmentfonds und &hnlichen Anlagevehikeln erhéhte sich das von ihnen

Pensionsfonds und Versicherungen leiden unter niedrigen Zinsen Grafik VL5
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BIZ.
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verwaltete Vermdgen weiter. Dieser Trend hatte schon vor der Finanzkrise eingesetzt
(Grafik VI.6 links).

Da Veranderungen der Produktpalette eine gewisse Zeit in Anspruch nehmen,
zeigen sich die Auswirkungen des Niedrigzinsumfelds bisher hauptsachlich auf der
Aktivseite der Bilanzen von Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds. In einer
Reihe von Landern haben die niedrigen Zinsen die Portfoliorenditen sowie das
Pramienwachstum und somit auch die Ertrage beeintrachtigt (Tabelle V1.2). Da ihr
Anlageportfolio zu einem groBBen Teil aus festverzinslichen Instrumenten besteht, ist
es flir Versicherer und Pensionsfonds in einem Niedrigzinsumfeld viel schwieriger,
nach Falligkeit der Anleihen zu den urspriinglichen Renditen zu reinvestieren. Aus
diesem Grund entsteht der Anreiz, sich starker Anlagen mit hoherer Rendite
zuzuwenden (wie im letztjahrigen BIZ-Jahresbericht erortert wurde); dies gilt vor
allem fir jene Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds, deren Ertrdge das fur
ihre Verbindlichkeiten garantierte Niveau Ubertreffen missen (siehe unten). Eine
andere Moglichkeit ware, auf ldngere Durationen (z.B. Giber Anleihen mit geringem
Kupon oder Aktien) zu setzen, um die Zahlungsstrome ihrer Verpflichtungen besser
abzubilden und somit die Risiken zu senken.

Der steigenden Duration der Verbindlichkeiten versuchen beispielsweise manche
europaische Versicherer und Pensionsfonds mit verstarkten Investitionen in Staats-
anleihen zu begegnen. Im Vergleich zu Unternehmensanleihen haben diese Anleihen
typischerweise eine langere Laufzeit — und somit auch eine langere Duration — und
sind liquider. Mit dem Inkrafttreten der neuen Regulierungsstandards im Rahmen von
Solvency II im Januar 2016 verstarkten sich diese Anreize fiir europdische Versiche-
rungsgesellschaften zusatzlich, da die neuen Regelungen vergleichsweise glinstige
Risikogewichtungen flr Staatsschuldtitel und bestimmte Unternehmensschuldtitel
vorsehen (Kasten VIL.C). Folglich erhdhte sich gemaB der EU-Finanzierungsrechnung

Handelsvolumina und Liquiditatsrisiken verschieben sich weiter

zu neuen Akteuren

Grafik V1.6
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Ertragslage von groBen Versicherungsgesellschaften?

Prozent Tabelle V1.2
Nichtlebensversicherer Lebensversicherer
Pramienwachstum Eigenkapitalrendite Pramienwachstum Eigenkapitalrendite
2011/ 2013/ 2015 2011/ 2013/ 2015 | 2011/ 2013/ 2015 2011/ 2013/ 2015
12 14 12 14 12 14 12 14

Australien 53 4,7 -0,8 17,7 229 12,4 1,7 21,1 -6,0

Deutschland 39 03 4,8 93 9,7 10,0 -1,8 37 4,7 4,7

Frankreich 15 2,6 19 5.8 6,2 57  -10,7 7,6 6,2 8,0

Japan 28 53 33 31 6,8 39 6,3 18 3,0

Niederlande -0,1 -0,5 8,0 93 -5,7 -39 71 -0,2 0,0

USA 3,5 43 03 5.7 10,6 77 6,1 07 31 10,2 124 10,6

Vereinigtes

Konigreich 29 01 21 6,1 14,0 9,6 35 —-6,3 2,5

Die Werte fiir mehrjahrige Perioden sind einfache Durchschnitte.

1 2015: vorlaufige Werte.

Quellen: Nationale Aufsichtsinstanzen; Swiss Re, sigma-Datenbank.

der Anteil der von Versicherern und Pensionsfonds gehaltenen Papiere an den
gesamten ausstehenden staatlichen Schuldtiteln im Euro-Raum von rund 19% im Jahr
2009 auf 23% Ende 2015. Aufgrund der riicklaufigen Renditen wirkte sich diese
Entwicklung negativ auf die Zinsertrage und die Ertragslage aus, was moglicherweise
zu negativen Riickkopplungseffekten und kurzfristiger Volatilitdt bei den Preisen von
Vermogenswerten beigetragen hat.”

Die Ertragsentwicklung bei den Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds
unterschied sich von Land zu Land und auch zwischen den einzelnen Unternehmen,
was auf Differenzen in den Marktstrukturen und Produktpaletten schlieBen l&sst.®
Beispielsweise sind bei den Lebensversicherungsanbietern in den meisten euro-
paischen Landern trotz Versuchen, sich gegen die Zinsentwicklung abzusichern, nach
wie vor negative Durationslliicken zu beobachten. Daraus resultieren Netto-
bewertungsverluste, sollten die Zinsen weiter sinken. Viele dieser Versicherer (z.B. in
Deutschland, Frankreich und Schweden) weisen zudem eine Ertragsinkongruenz auf.
Das bedeutet, dass die in ihren Produkten enthaltenen garantierten Renditen auf ihre
Verbindlichkeiten hoéher sind als die Ertrage aus ihren Aktiva. Damit stellt sich die
Frage, inwieweit das Geschaftsmodell dieser Versicherungsgesellschaften in dem
aktuellen Niedrigzinsumfeld tragfahig ist (Grafik VI.5 rechts). Die Versicherungs-
gesellschaften im Vereinigten Kdnigreich erscheinen in dieser Hinsicht weniger
exponiert, was zum Teil auf den groBeren Anteil fondsgebundener Produkte zurtick-
zufiihren ist.

Fur die Zukunft gilt, dass Lander, deren Versicherungssektor sowohl Durations-
als auch Ertragsinkongruenzen aufweist, besonders anféllig sein dirften. Diese

Siehe D. Domanski, H. S. Shin und V. Sushko, ,The hunt for duration: not waving but drowning?”, BIS
Working Papers, Nr. 519, 2015.

Siehe z.B. IWF, ,Chapter 3: The insurance sector — trends and systemic risk implications”, Global
Financial Stability Report, April 2016.
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Missverhaltnisse belasten in der Regel die Ertragskraft derjenigen Versicherungs-
sektoren, die einen héheren Anteil an traditionellen Sparprodukten mit Ertrags-
garantien aufweisen und durch kleinere, unabhangige Lebensversicherungsanbieter
gekennzeichnet sind. Die Behorden in diesen Landern muissen vermutlich jeden
vorhandenen Spielraum ausschopfen, um eine Anpassung der von Versicherern und
Pensionsfonds garantierten Mindestverzinsung zu erméglichen. Die Aufsicht kdnnte
ihrerseits gefordert sein, die Durations- und Ertragsinkongruenzen im Versicherungs-
sektor — insbesondere bei kleineren Anbietern — starker im Auge zu behalten und
gleichzeitig fir den Umgang mit dem aus der abnehmenden Rentabilitdt entstehen-
den Konsolidierungsdruck gerustet zu sein. In Europa kdnnte die Verabschiedung von
Solvency II und die damit einhergehende Einflihrung marktkonformer Bewertungen
diesen Konsolidierungsprozess beschleunigen: Dank der Regulierung auf Konzern-
ebene ergeben sich Diversifikationsvorteile, gleichzeitig wird die Entwicklung eines
Sekundarmarktes fir Versicherungsverbindlichkeiten geférdert (Kasten VI.C).

Die nach der Krise angesto3enen Reformen zu Ende fihren

Fertigstellung der Regelungen in der Bankenaufsicht

Die Uberarbeitung der Basler Rahmenregelungen steht kurz vor dem Abschluss. Der
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) hat sich verpflichtet, die nach der Krise
eingeleiteten Reformen bis Ende 2016 abzuschlieBen, wobei bis 2019 Ubergangs-
bestimmungen gelten werden.” Parallel dazu werden andere regulatorische MaBnah-
men, z.B. neue oder verbesserte Abwicklungsmechanismen, umgesetzt. Dies wird
dazu beitragen, die regulatorische Unsicherheit schrittweise abzubauen und die
Banken bei ihrer Kapital- und Liquiditatsplanung zu unterstiitzen. Bei den endgliltigen
Kalibrierungsentscheidungen wird der BCBS darauf bedacht sein, die Kapitalanforde-
rungen insgesamt nicht wesentlich zu erhéhen. Den nationalen Behdrden verbleibt
jedoch geniigend Spielraum fiir eine weitere Anhebung der Kapitalanforderungen;
der Rahmen bietet ausreichend Flexibilitdt, um gegebenenfalls antizyklische Kapital-
polster zu aktivieren oder dhnliche MaBnahmen zu ergreifen. Aus diesem Prozess wird
ein starkeres und widerstandsfahigeres Bankensystem hervorgehen, in dem gewahr-
leistet ist, dass die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls von Einzelinstituten sinkt bzw.
die Auswirkungen eines Ausfalls auf die Wirtschaft reduziert werden. Dank einer
hoheren Eigenkapitalausstattung werden die Banken zudem die Realwirtschaft durch
eine hohere Kreditvergabe unterstiitzen konnen. Alles in allem sollte also selbst unter
sehr konservativen Annahmen der betrachtliche langerfristige Nutzen eventuelle
kurzfristige Anpassungskosten in der Ubergangsphase tiberwiegen.

Mit der Entscheidung Uber die Kalibrierung der Mindestanforderung fir die
Hochstverschuldungsquote im Januar 2016 und der darauffolgenden Veroffent-
lichung der neuen Regelung fiir das Marktrisiko des BCBS ist die nach der Krise
angestoBene Uberarbeitung der regulatorischen Rahmenbedingungen fiir Banken
beinahe abgeschlossen. Nattrlich wird die Arbeit zu spezifischen Themen fortgesetzt;
dazu zahlen insbesondere neue Standardansdtze flir das Kreditrisiko und das
operationelle Risiko sowie Risikogewichtungsuntergrenzen und die Behandlung von

7 BCBS, ,Revised market risk framework and work programme for Basel Committee is endorsed by its

governing body”, Pressemitteilung, 11. Januar 2016.
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Forderungen an Staaten (Kapitel V). Die wichtigsten Kalibrierungsentscheidungen
werden jedoch bis Ende 2016 zu treffen sein.

Mit den neuen Rahmenregelungen werden jene erheblichen Schwachen des
internationalen Bankensystems behoben, die in der Krise von 2007-09 zutage
getreten waren. Hier sind vor allem Unzuldanglichkeiten hinsichtlich der Verlust-
absorptionsfahigkeit und Liquiditdtspolster der Banken zu nennen. Als Teil der
verbesserten risikobasierten Eigenkapitalanforderungen missen die Banken
nunmehr eine Mindestquote von 4,5% im Hinblick auf das Verhaltnis von hartem
Kernkapital (CET1) zu risikogewichteten Aktiva sowie eine Kernkapitalquote von 6%
(bei einer weiter gefassten Definition von Eigenkapital) erflllen. Darlber hinaus
muissen die Banken ein zusatzliches CET1-Kapitalerhaltungspolster von 2,5% halten.
Die neue Regelung enthalt folglich bedeutend héhere Verlustabsorptionsanforde-
rungen und legt einen starkeren Fokus auf die Qualitat des Eigenkapitals; ferner wird
eine breitere Palette von Risiken fiir Banken abgedeckt.

Flankiert werden die risikobasierten Eigenkapitalanforderungen von einer Reihe
zusatzlicher Anforderungen. Zu diesen zéhlen: i) die neue Mindestanforderung fiir die
Hochstverschuldungsquote, welche die bestehenden risikobasierten Eigenkapital-
anforderungen mit einer einfachen, nicht risikobasierten MessgroBe erganzt,
i) Kapitalaufschlage fur das systemische Risiko, z.B. das antizyklische Kapitalpolster
und zusatzliche Anforderungen fiir global systemrelevante Banken (G-SIB) sowie
iii) Standards fur das Risiko aufgrund kurzfristiger Refinanzierungen der Banken und
der Fristentransformation (d.h. die Mindestliquiditatsquote LCR und die strukturelle
Liquiditatsquote NSFR). Ergdnzend zu diesen Kernelementen wurden verbesserte
Abwicklungsmechanismen erarbeitet, die die Behérden im Umgang mit notleidenden
Instituten unterstlitzen; u.a. wird den G-SIB eine hdhere Total Loss-Absorbing
Capacity (TLAC) im Falle einer Abwicklung vorgeschrieben.®

Die vollstdndige Umsetzung dieser Anforderungen wird mehrere Jahre in
Anspruch nehmen, aber schon jetzt haben viele Banken die meisten notwendigen
Anpassungen vorgenommen. Folglich erhéhte sich die Eigenkapitalausstattung,
wahrend die Abhangigkeit von der Interbank- und Kapitalmarktfinanzierung zurtick-
ging (Grafik V1.1). Bei den meisten MessgroBen liegt die verbleibende Kapitalllicke
nunmehr bei null oder nahe bei null (Tabelle VI.3). Selbst wenn man von den
ZielgréBen am Ende der Ubergangsphase ausgeht (d.h. ohne Beriicksichtigung von
Ubergangsbestimmungen und einschl. des Kapitalerhaltungspolsters von 2,5% sowie
der Kapitalaufschldage fir G-SIB, sofern anwendbar), betragt die aggregierte CET1-
Kapitallicke aktuell lediglich € 0,2 Mrd. Dartiber hinaus ist diese ausschlieBlich den
kleineren Instituten unter den 230 vom BCBS Uberwachten Banken zuzuschreiben.
Betrachtet man die gesamten Eigenkapitalanforderungen, also CET1 plus zusatzliches
Kernkapital und Ergdnzungskapital, so ist die aggregierte Eigenkapitalllicke
inzwischen auf € 29,2 Mrd. geschrumpft. Dies entspricht laut den jlingsten BCBS-
Daten (2016) weniger als 0,1% der gesamten risikogewichteten Bankaktiva.

Hervorzuheben ist, dass die Erhdhung des Eigenkapitals praktisch ohne negative
kurzfristige Auswirkungen auf die Bankkreditvergabe an die Realwirtschaft gelungen

Ab dem 1. Januar 2022 missen alle G-SIB zuldssige TLAC-Instrumente in Hohe von mindestens 18%
ihrer risikogewichteten Aktiva halten, wobei eventuell anwendbare regulatorische Kapitalpolster nicht
eingerechnet werden. Die TLAC muss auBerdem mindestens 6,75% der EngagementmessgroBe fiir
die Hochstverschuldungsquote unter Basel Il betragen. Siehe auch Financial Stability Board,
Summary of findings from the TLAC impact assessment studies, November 2015.
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Aggregierte Eigenkapitalquoten und Kapitalliicken der Banken' Tabelle V.3

Vollstandig Basel-III- Risikobasierte Risikobasierte Kapital-
umgesetzte Eigenkapitalquoten, % Kapitallicke, Mrd. EUR? | liicke und Lucke bei der
Anforderung, % Hochstverschuldungs-
quote, Mrd. EUR?
Mini- Ziel> Ubergangs- Vollstaindig = Minimum Ziel? Minimum Ziel?
mum phase umgesetzt
Banken der Gruppe 1
Hartes Kernkapital 45 7,0-9,5 119 11,5 0,0 0,0 0,0 0,0
Kernkapital* 6,0 8,5-11,0 13,2 12,2 0,0 34 0,0 34
Gesamtkapital® 80 105-13,0 15,8 13,9 0,0 12,8 0,0 12,8
Insgesamt 0,0 16,2 0,0 16,2
Banken der Gruppe 2
Hartes Kernkapital 45 7.0 13,1 12,8 0,0 0,2 0,0 0,2
Kernkapital* 6,0 8,5 13,8 13,2 0,0 29 43 72
Gesamtkapital® 8,0 10,5 16,0 14,5 03 5.6 03 5.6
Insgesamt 03 8,6 4,6 13,0

! Die Banken der Gruppe 1 weisen Kernkapital in Hohe von mehr als € 3 Mrd. auf und sind international tatig. Alle anderen Banken sind der
Gruppe 2 zuzuordnen. 2 Die Liicke wird als Summe der einzelnen Banken, bei denen eine Liicke zu beobachten ist, ermittelt. Dabei werden
samtliche Anderungen bei risikogewichteten Aktiva (z.B. Gegenparteirisiko, Handelsbuch und Verbriefung im Anlagebuch) sowie
Anderungen der Eigenkapitaldefinition beriicksichtigt. Die Liicken beim Kernkapital und beim Gesamtkapital sind inkrementell, da
angenommen wird, dass die jeweils Gbergeordneten Kapitalanforderungen erfillt werden. 3 Die Kapitalllicken in Bezug auf den Zielwert
beinhalten das Kapitalerhaltungspolster und zusétzliche Eigenkapitalanforderungen fiir 30 global systemrelevante Banken (G-SIB), soweit
anwendbar. 4 Die Kapitalllicken in der Zeile zum Kernkapital sind Liicken in Bezug auf das zusatzliche Kernkapital. > Die Kapitalliicken
in der Zeile zum Gesamtkapital sind Liicken in Bezug auf das Ergéanzungskapital.

Quelle: BCBS, Basel Ill monitoring report, Marz 2016.

ist. In vielen Landern zogen beispielsweise die Kredite an den privaten Nicht-
finanzsektor gemessen am BIP weiter an (Grafik V1.7 links). Das bedeutet, dass die
kurzfristigen Auswirkungen der neuen Regelungen entweder grundsatzlich gering
waren oder durch andere gesamtwirtschaftliche MaBnahmen aufgefangen wurden.?

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen

Aus wirtschaftspolitischer Sicht stellt sich vor allem die Frage, ob die h&heren
Eigenkapitalanforderungen einen gesamtwirtschaftlichen Nutzen bringen. Die
Kosten-Nutzen-Analyse des BCBS zu den langfristigen wirtschaftlichen Auswirkungen
(long-term economic impact, LEI) bietet einen geeigneten Ausgangspunkt zur
Beantwortung dieser Frage.

Bei der Analyse der Effekte einer hdheren Eigenkapitalausstattung werden die
folgenden drei Hauptelemente berticksichtigt (Einzelheiten dazu siehe Kasten VL.D):
i) eine Schatzung des Anstiegs des Eigenkapitals im Zusammenhang mit den neuen
Mindestkapitalanforderungen (die implizite Kapitalliicke), i) der Nutzen aus hdherem
Eigenkapital aufgrund geringerer (erwarteter) Krisenkosten (d.h. die Abnahme der
Krisenwahrscheinlichkeit infolge einer gegebenen Erhdhung des Eigenkapitals
multipliziert mit den Kosten einer Krise in Form von ProduktionseinbuBen) und iii) die
potenziellen ProduktionseinbuBBen aus einer Ausweitung der Kreditzinsspannen, die

o Siehe z.B. S. Cecchetti, ,The jury is in”, CEPR Policy Insights, Nr. 76, Dezember 2014.
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aus eben jener Erhéhung des Eigenkapitals resultieren kénnten. Die LEI-Analyse geht
hinsichtlich der zwei letzteren Elemente von sehr konservativen Schatzungen aus.
Nachdem diese den strengeren Eigenkapitaldefinitionen und Berechnungen der
risikogewichteten Aktiva unter Basel Il angepasst wurden, kénnen sie zu einem
Nettonutzenprofil zusammengefiihrt werden, das den geschétzten gesamtwirtschaft-
lichen Effekt steigender Anforderungen in Abhangigkeit von dem Verhaltnis zwischen
hartem Kernkapital und risikogewichteten Aktiva anzeigt.

Im rechten Feld von Grafik V1.7 werden die Profile der Nettogrenzertrage fiir zwei
alternative Szenarien hinsichtlich der Schatzung der Krisenkosten dargestellt. Der
Ausgangspunkt ist dabei ein Verhaltnis von hartem Kernkapital zu den risiko-
gewichteten Aktiva in Hohe von 7% (gemaB Tabelle V1.3). Das erste Profil (durchge-
zogene rote Linie) zeigt die Ergebnisse aus der urspriinglichen LEI-Analyse, die von
moderaten Krisenkosten in Hohe von 63% des BIP (Nettobarwert) ausgeht. Beim
zweiten Profil (durchgezogene schwarze Linie) kommt eine hohere Kostenschatzung
(100% des BIP) zur Anwendung; damit sollen auch die jiingsten — sehr kostspieligen —
Krisen bertcksichtigt werden. Selbst bei einer moderaten Schatzung fir die
Krisenkosten ist der Nutzen verhaltnisméaBig strenger zusatzlicher Mindesteigen-
kapitalanforderungen deutlich hoéher als die Kosten.

Es ist zu beachten, dass bei diesen Angaben die wahrscheinlichen Kosten héherer
Eigenkapitalquoten bewusst (liberschétzt und die Auswirkungen der neuen TLAC-
Anforderungen fiir G-SIB unberiicksichtigt bleiben. Nicht bericksichtigt wird bei der
LEI-Analyse auch die Verringerung der Refinanzierungskosten aufgrund einer
hoheren Eigenkapitalausstattung — ein Effekt, den jlingste Forschungsarbeiten der BIZ
bestatigen (Kasten VLA). Bei den beiden alternativen Profilen (Grafik V1.7 rechts,
gestrichelte Linien) wird durch die Anwendung einer Reduktion der Kapitalkosten von

Hoheres Eigenkapital der Banken bringt betrachtlichen wirtschaftlichen Nutzen Grafik VL7

Anstieg der Bankkreditvergabe gemessen am BIP! Erwartete Nettogrenzertrage?
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1 Kredite an den privaten Nichtfinanzsektor. 2 In der moderaten Krisenkostenschatzung (LEI-Basiswert) wird davon ausgegangen, dass die
Kosten systemischer Krisen 63% des BIP betragen; in der aktualisierten Krisenkostenschétzung wird von Kosten in Hohe von 100% des BIP
ausgegangen. Die gestrichelten Linien zeigen die entsprechenden Schatzungen bei Beriicksichtigung der Effekte der Einfiihrung der neuen
TLAC-Anforderungen und einer 50%igen Reduktion der Regulierungskosten (,Modigliani-Miller"-Ausgleich) an.

Quellen: I. Fender und U. Lewrick, ,Calibrating the leverage ratio” (nur auf Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2015; BCBS, An
assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements, August 2010; Bankscope; Datenreihe der BIZ zum
Gesamtkreditvolumen; Berechnungen der BIZ.
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50% (wie in der wissenschaftlichen Literatur vorgeschlagen) zumindest ein Teil dieses
Effekts berlicksichtigt (Kasten VID). In diesem Fall halbiert sich der geschéatzte
Kosteneffekt auf die Produktion. Ferner werden die Grenzertrage um die Auswirkun-
gen der TLAC-Anforderungen bereinigt, wodurch sich die Krisenkosten und
-wahrscheinlichkeiten bei einer gegebenen Kapitalausstattung verringern dirften.1

Die sich aus diesen Berechnungen ergebende Bandbreite an Schatzungen deutet
darauf hin, dass der BCBS bei den endgiiltigen Kalibrierungsentscheidungen einen
groBen Spielraum hat. Die wirtschaftlichen Nettoertrdge (gemessen an den
Auswirkungen auf das jahrliche Produktionsniveau) hoherer Kapitalanforderungen
sind erst dann ausgeschdpft, wenn das Verhdltnis von hartem Kernkapital zu risiko-
gewichteten Aktiva betrdchtlich Uber den Ausgangswert von 7% steigt. Innerhalb
dieser Bandbreite sind regulatorische Standards dem Wachstum zutraglich, vor allem
wenn sie schrittweise eingefiihrt werden.

Verlagerung der Aufsichtsschwerpunkte

Mit dem nahenden Abschluss der neuen Aufsichtsvorschriften fiir Banken verlagert
sich der Fokus der Regulierung. Ein wichtiger Aufgabenbereich betrifft die
Beseitigung der regulatorischen Fragmentierung. Ein weiteres Thema ist die Wechsel-
wirkung zwischen Bankenregulierung und Finanzmarkten sowie die Frage, wie
Entwicklungen im Bankensektor und jene im Nichtbankensektor einander beeinflus-
sen kdnnen.

Die regulatorische Fragmentierung wird fiir international tatige Versicherungs-
gesellschaften wahrscheinlich noch langer auf der Tagesordnung stehen, auch wenn
bei ihrer Behebung schon Fortschritte zu verzeichnen sind. In Europa wird mit
Solvency Il ein neuer harmonisierter Regulierungsrahmen fiir den gesamten
Versicherungssektor eingerichtet (Kasten VI.C). Wenngleich dadurch die regula-
torische Fragmentierung am europaischen Versicherungsmarkt letztlich beseitigt
wird, so sehen die neuen Regelungen — die Einwilligung der jeweiligen Regulierungs-
instanz vorausgesetzt — doch verhaltnismaBig lange Ubergangsbestimmungen vor.
Infolgedessen kann es in der Ubergangsphase zu Unterschieden bei der Umsetzung
kommen. Sowohl Versicherungsgesellschaften als auch Anleger werden sich in
diesem Zusammenhang an die Volatilitat von Eigenkapitalpositionen und somit auch
von Solvabilitdtsspannen anpassen mussen. Um der Fragmentierung zu begegnen,
sollen auch auf internationaler Ebene durch die Festlegung eines neuen globalen
Eigenkapitalstandards fir die Versicherungsbranche (Insurance Capital Standard, ICS)
weitgehend vergleichbare nationale Regulierungsvorschriften geschaffen werden.
Die technischen Vorbereitungen sind im Gange. Nach dessen Einfiihrung ware der
ICS der erste umfassende Eigenkapitalstandard auf Konzernebene, der generell auf
international tatige Versicherungskonzerne angewendet wird. Nach einer Test- und
Optimierungsphase ist fir 2019 die Einfihrung des ICS geplant.*t

Darliber hinaus sind vermehrt Bedenken hinsichtlich der Marktliquiditat laut
geworden (Kapitel II). Sie heben die mogliche Rolle institutioneller Investoren und

Die TLAC-Anforderungen senken die Krisenkosten um geschétzte 5,4 Prozentpunkte des BIP,
wahrend sich die Wahrscheinlichkeit systemischer Krisen verglichen zur LEI-Analyse um 26%
verringert. Siehe BIZ, Assessing the economic costs and benefits of TLAC implementation, November
2015.

International Association of Insurance Supervisors, First public consultation on global insurance capital
standard, Dezember 2014, sowie Annual Report 2013-14, September 2014.
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kollektiver Anlagevehikel bei kiinftigen Marktanpassungen hervor. Angesichts der
zunehmenden Engagements dieser Investoren in Unternehmensanleihen und
anderen vergleichsweise illiquiden Anlagen konnten ihre Investitionsentscheidungen
die Marktliquiditat in Stressphasen zuséatzlich unter Druck setzen. Es stellt sich die
Frage, ob die Regulierung mit der wachsenden Bedeutung dieser Marktteilnehmer
Schritt gehalten hat.

Ein wesentliches strukturelles Merkmal von Markten fir festverzinsliche
Wertpapiere und insbesondere Unternehmensanleihemarkten besteht in ihrer
anhaltenden Abhangigkeit von Marktmachern. Die Marktliquiditat hangt allgemein
davon ab, ob diese spezialisierten Handler auf voriibergehende Ungleichgewichte
zwischen Angebot und Nachfrage reagieren, indem sie als Gegenparteien auftreten.
In den vergangenen Jahren kam es an den Festzins- und Repo-Markten zu einer
leichten Verknappung der Marktliquiditdt, zumindest gemal bestimmten Mess-
groBen bzw. im Vergleich zu den Vorkrisenzeiten, die von reichlicher Marktliquiditat
und geringen Liquiditatspramien gekennzeichnet waren. Insgesamt gibt es nur
wenige Belege fir strukturelle Verdnderungen der Marktliquiditat, offensichtlich ist
jedoch, dass sich das Verhalten der Marktmacher verandert (Kapitel I).2 Uber die
zugrundeliegenden Ursachen und etwaige Implikationen fiir die Regulierung besteht
allerdings wenig Klarheit.

Sowohl Angebots- als auch Nachfragefaktoren spielen eine Rolle, wobei die
Nettoeffekte in den einzelnen Marktsegmenten unterschiedlich sein dirften. Auf der
Angebotsseite scheinen Marktmacher die Preise fiir ihre Dienstleistungen zu erhéhen,
auch wenn die Ublichen Marktliquiditatsindikatoren dies mdglicherweise nicht
eindeutig anzeigen. Die Anpassung ist auf sowohl konjunkturelle als auch strukturelle
Faktoren zurtickzufiihren. Bei den konjunkturellen Faktoren kommt zum Tragen, dass
nach der Finanzkrise Dealer-Banken in vielen Landern ihre Risikotoleranz neu
bewertet und im Zuge dessen bestimmte Tatigkeiten, einschlieBlich ihres Markt-
machergeschafts, zuriickgefahren haben. Da Handler ihr Engagement prozyklisch
anpassen, sind an den Finanzmarkten tendenziell Zyklen in den Liquiditats-
bedingungen zu beobachten.

Die Geldpolitik beeinflusst diese zyklischen Effekte sowohl durch eine
Unterstitzung des Marktvertrauens als auch durch die Lockerung der Refinan-
zierungsbedingungen fiir Banken. Bei einer Weitergabe dieser Lockerung wird in
weiterer Folge auch die Refinanzierung fiir andere (Nichtbanken-)Marktmacher
erleichtert. Gleichzeitig beeintrachtigt das aktuelle von niedrigen Renditen und
steigenden Marktrisiken gekennzeichnete Umfeld das Risiko-Ertrags-Verhéltnis der
Marktmacher, da die Ertrdge aus den Anlagebestanden sinken und deren Anfalligkeit
fir Zinsanderungen steigt. Dies macht zumindest einen Teil des unterstiitzenden
Effekts der groBziigigen Bereitstellung von Refinanzierungsmitteln fiir den Banken-
sektor zunichte.

Zu den strukturellen Faktoren zdhlt neben dem jlingst zu verzeichnenden
Wachstum beim elektronischen Handel und bei der Finanzintermediation auBerhalb
des Bankensektors (Kapitel II) auch die Tatsache, dass die Bankenregulierung von den
groBten im Marktmachergeschéft tatigen Banken eine Starkung der Bilanzen und der
Refinanzierung einfordert. Die neuen Rahmenregelungen sollen durch die Vorbeu-

12 Siehe Ausschuss fir das weltweite Finanzsystem (CGFS), Market-making and proprietary trading:
industry trends, drivers and policy implications, CGFS Papers, Nr. 52, November 2014, sowie Fixed
income market liquidity, CGFS Papers, Nr. 55, Januar 2016.

BIZ 86. Jahresbericht 143



gung UbermaBiger Verschuldung bzw. Finanzierungsinkongruenzen das Risiko redu-
zieren, dass Banken bei negativen Schocks abrupt zu Bilanzverkiirzungen gezwungen
sind, wie es bei US-Broker-Dealer zu Beginn der GroBen Finanzkrise der Fall war.!* Da
auf diese Weise das Risiko reduziert wird, dass Liquiditatskrisen und eventuell damit
zusammenhangende Notverkdufe auf andere Institute und Markte Ubergreifen,
schitzen diese strukturellen Verbesserungen das Finanzsystem auch auf breiterer
Basis. Die Marktliquiditat wird gestarkt, auch wenn dafiir méglicherweise eine etwas
geringere Handelsaktivitdt zu normalen Zeiten in Kauf genommen werden muss.**
Mit anderen Worten, wenn die Marktmacher besser gewappnet sind, ist auch die
Marktliquiditat robuster.

Hervorzuheben ist, dass sich diese Entwicklungen vor dem Hintergrund einer
steigenden Nachfrage nach und Abhangigkeit von der Marktliquiditat vollziehen. Die
von Kapitalanlagegesellschaften verwalteten Mittel steigen seit einigen Jahren
konstant an (Grafik VL6 links), was eine kraftige Zunahme der potenziellen Nachfrage
nach Liquiditdt anzeigt. Fonds, die tagliche Tilgungen versprechen, spielen eine
verhaltnismaBig groBe Rolle; darauf deutet auch die zunehmende Prasenz offener
Investmentfonds an Unternehmensanleihemaérkten hin. In den USA halten sie gemaB
Zahlungsbilanzdaten bereits 22% der Schuldtitel von Unternehmen, nachdem 2005
gerade einmal 8% auf sie entfielen. Die Anleger konnten also feststellen, dass sich der
Verkauf von Vermodgensbestdnden vor allem bei einem Umschwung in der
Marktstimmung schwieriger als erwartet gestaltet.’® Ein Beispiel daflr ist der sog.
Tapering-Schock in den Monaten Mai bis Juli 2013 (Kapitel II), als Anleihefonds unter
betrachtlichen Tilgungsdruck gerieten (Grafik VL6 rechts).

Was bedeuten diese Entwicklungen fiir die Regulierung? Ein wichtiger Punkt ist,
dass ungeachtet der regulatorischen Einschrdankungen Marktmacher nicht ,ins
fallende Messer greifen” werden.'® Konkret bedeutet dies: In der Ubergangsphase zu
einem Umfeld, in dem unangebracht niedrige Liquiditatspramien vermieden werden,
mdussen sich die Anleger — und nicht die Marktmacher — des Risikos bewusst werden,
dass Liquiditat verpufft, sobald jeder den Ausstieg sucht. Dieser Herausforderung
muss das Liquiditatsrisikomanagement gewachsen sein. Marktbasierte Initiativen, wie
etwa Liquiditatsstresstests und entsprechende Offenlegungen, sind in diesem
Zusammenhang wichtige Instrumente. Diese sollten den Marktteilnehmern helfen,
das Verhalten des jeweils anderen besser zu verstehen und ihre eigenen Reaktionen
angemessen zu gestalten. RegulierungsmaBnahmen kdnnen beispielsweise durch die

Siehe H. S. Shin, ,Market liquidity and bank capital”, Rede an der London Business School, 27. April
2016.

Die empirischen Forschungsergebnisse zu den Auswirkungen der jlingsten regulatorischen
Anderungen auf die Marktliquiditat sind nicht eindeutig. Wahrend J. Dick-Nielson (,Dealer inventory
and the cost of immediacy”, Beitrag zum Midwest Finance Association Annual Meeting 2013)
vermutet, dass die jingsten regulatorischen Anpassungen die Transaktionskosten fur US-Unter-
nehmensanleihen erhoéht haben, finden F. Trebbi und K. Xiao (,Regulation and market liquidity”,
Mimeo, 2016) keine Belege flr negative Effekte von US-RegulierungsmaBnahmen auf die Liquiditat
an den US-Markten fir festverzinsliche Wertpapiere.

Belege zur Anfilligkeit von Investmentfonds aufgrund strategischer Komplementaritaten unter
Anlegern findet sich bei Q. Chen, L. Goldstein und W. Jiang, ,Payoff complementarities and financial
fragility: evidence from mutual fund outflows”, Journal of Financial Economics, Vol. 97, 2010,
S. 239-262.

Siehe I. Fender und U. Lewrick, ,Shifting tides — market liquidity and market-making in fixed income
instruments”(nur auf Englisch verfiigbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2015.
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Ausarbeitung einer standardisierten Offenlegung oder von Richtlinien fir das
Liquiditatsmanagement unterstitzend wirken.Y’

Die Regulierung kénnte darliber hinaus auch auf direkterem Weg Anreize fiir
Anleger schaffen, Vermogensbestiande und Liquiditatsrisiken besser in Einklang zu
bringen. Ein Beispiel dafiir sind jiingste regulatorische MaBnahmen, die auf offene
US-Investmentfonds abzielen. Diese sollen Externalitdten (z.B. aus Notverkaufen)
beseitigen, die sich aus den Tilgungsrisiken in der Branche ergeben kénnten.!® GemaB
den neuen Regelungen miissten Fondsmanager ein Minimum an liquiden Werten
halten, die innerhalb von drei Tagen verkauft werden kénnen, um den unmittelbaren
Liquiditatsbedarf zu decken (dhnlich der Mindestliquiditdtsquote von Basel III);
zusatzlich wirde eine Obergrenze fir illiquide Werte gelten. Ferner wiirden sie die
Anwendung von ,Swing-Pricing” ermoglichen, aber nicht vorschreiben. Dabei handelt
es sich um einen Mechanismus zur Weitergabe der bei der Tilgung entstehenden
Transaktionskosten an jene Anleger, die ihre Anteile verkaufen. Auf diese Weise
wirden andere Anleger vor einer Verwasserung der Nettovermdgenswerte geschuitzt.
In Europa ist dieser Mechanismus bereits bekannt. Kapitalanlagegesellschaften, die
den UCITS-Regelungen unterliegen, wenden Varianten des Swing-Pricing seit
Ldngerem an. Die entsprechende Offenlegung ist in der Regel jedoch begrenzt.
Dadurch ist es schwierig, die Wirksamkeit dieses Mechanismus fundiert zu beurteilen.
Mit Blick auf die Zukunft mlssen die Regulierungsinstanzen die Auswirkungen dieser
MaBnahmen auf die Investmentfondsbranche weiterhin beobachten und gegebenen-
falls die Umsetzung ahnlicher Anforderungen in anderen Bereichen der Kapital-
anlagebranche in Betracht ziehen.

17 Siehe CGFS (2014, 2016) und FSB, Strengthening oversight and regulation of shadow banking, August
2013.

18 Securities and Exchange Commission, SEC proposes liquidity management rules for mutual funds and
ETF, 22. September 2015.
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Kasten VLA
Bankenkapitalisierung und Entwicklung der Kreditvergabe: Empirische Belege

In der Diskussion Uber die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einer héheren Bankenkapitalisierung wird oftmals
davon ausgegangen, dass hoheres Eigenkapital die Gesamtfinanzierungskosten (d.h. fir Eigen- und Fremdkapital
zusammen) der Banken erhdht, was sich wiederum in héheren Kreditzinsspannen und einer geringeren Kreditvergabe
niederschlagt. Diese Argumentation beruft sich auf beobachtete Abweichungen vom Modigliani-Miller-Theorem, das
besagt, dass die Struktur der Passivseite der Bilanz keine Relevanz fiir die Refinanzierungskosten hat.®

Abweichungen vom Modigliani-Miller-Theorem sind zwar gut dokumentiert,@ doch reicht dies nicht aus, um
den Schluss zu ziehen, dass héheres Bankeneigenkapital zu einer geringeren Kreditvergabe flihrt. Tatsachlich dirfte
es gemal aktuellen Forschungsergebnissen genau umgekehrt sein: Eine hohere Eigenkapitalausstattung der Banken
geht mit einer héheren Kreditvergabe einher. In einer Studie der EBA (2015) wurde fir eine Stichprobe europaischer
Banken festgestellt, dass hoheres Eigenkapital substanzielle positive Effekte auf das Kreditangebot hat. Dariiber hinaus
zeigen Michelangeli und Sette (2016) auf Basis von Einzeldaten Gber online abgeschlossene Hypothekenkredite, dass
besser kapitalisierte Banken auch mehr Kredite vergeben.®

Ein potenzieller Mechanismus hinter der Beziehung zwischen Kreditangebot und Eigenkapitalausstattung sind
die geringeren Refinanzierungskosten von besser kapitalisierten Banken. Den Erkenntnissen von Gambacorta und Shin
(2016) zufolge ist ein Anstieg der Eigenkapitalquote um 1 Prozentpunkt mit einer Verringerung der Refinanzierungs-
kosten (fiir Fremdkapital) um 4 Basispunkte verbunden. Da die Refinanzierung durch Fremdkapital durchschnittlich
rund 86% der Gesamtverbindlichkeiten von Banken ausmacht, kénnen die daraus resultierenden Effekte auf die
Gesamtfinanzierungskosten betréchtlich sein, und sie vermindern auch die angenommenen Kosten fiir die Beschaf-
fung zusatzlichen Eigenkapitals.

Grafik VLA stellt den durchschnittlichen Verschuldungsgrad (definiert als das Verhéltnis von Eigenkapital zur
Bilanzsumme) einer Auswahl von Banken im Zeitraum 1995-2012 dar. Gezeigt wird der Zusammenhang zwischen dem
Verschuldungsgrad der Banken und den Fremdkapitalkosten (links), dem Wachstum der Fremdkapitalaufnahme

Stilisierte Fakten zur Verschuldung der Banken®

Durchschnittswerte 1995-2012, Prozent Grafik VLA

Fremdkapitalkosten Wachstum der Wachstum der Kreditvergabe
Fremdkapitalaufnahme
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1 Streudiagramme zwischen dem durchschnittlichen Verschuldungsgrad einer Gruppe von 105 internationalen Banken und ausgewéhlten
bankspezifischen Indikatoren: durchschnittliche Fremdkapitalkosten, durchschnittliches Wachstum der Fremdkapitalaufnahme und durch-
schnittliches jahrliches Wachstum der Kreditvergabe. Jeder Punkt steht fiir eine Bank; Werte werden als Durchschnittswerte fiir den Zeitraum
1995-2012 berechnet; *** driickt statistische Signifikanz bei 1% aus.

Quellen: Gambacorta und Shin (2016); Bankscope.
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Mitte) und dem Wachstum der Kreditvergabe (rechts). Die Streudiagramme basieren auf Rohdaten ohne statistische
Kontrollvariablen und Uberzeichnen daher die statistischen Unsicherheiten in den beobachteten Beziehungen.
Dennoch ist der Zusammenhang zwischen einem niedrigeren Verschuldungsgrad einerseits und niedrigeren Kosten
fur Fremdkapital sowie einer hoheren Wachstumsrate der Fremdkapitalaufnahme und der Kreditvergabe andererseits
offensichtlich.®

@ Siehe F. Modigliani und M. H. Miller, ,The cost of capital, corporation finance and the theory of investment”, American Economic Review,
Vol. 48, Nr. 3,1958, S.261-297. @ Siehe z.B. D. Miles, J. Yang und G. Marcheggiano, ,Optimal bank capital”, The Economic Journal, Nr. 123,
2013, S.1-37. ® Europaische Bankenaufsichtsbehorde (EBA), ,2015 EU-wide transparency exercise results”, London, 2015; V. Michelangeli
und E. Sette, ,How does bank capital affect the supply of mortgages? Evidence from a randomized experiment"”, BIS Working Papers, Nr. 557,
April 2016. @ L. Gambacorta und H. S. Shin, ,Why bank capital matters for monetary policy”, BIS Working Papers, Nr. 558, April 2016. Die
dargestellten Ergebnisse haben auch Giiltigkeit, wenn konjunkturelle Bedingungen und bank- bzw. zeitfixe Effekte berlicksichtigt werden: Ein
Anstieg der Eigenkapitalquote um 1 Prozentpunkt geht mit einer um 0,6 Prozentpunkte hoheren jahrlichen Wachstumsrate der Kreditvergabe
einher.
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Kasten VI.B
Die Digitalisierung im Finanzsektor: Chancen und Herausforderungen

Digitalisierung und Fintech sind Sammelbegriffe fiir eine breite Palette an technologischen Innovationen, die den
Finanzsektor in irgendeiner Form betreffen. Diese Innovationen haben eines gemein: Der Umfang der damit
zusammenhangenden Aktivitaten ist gering, doch die Innovationen selbst haben das Potenzial, das Geschaftsmodell
oder die Unternehmenskultur von Banken maBgeblich zu verandern. Die meisten Innovationen erschlieBen neue Wege
in der Kommunikation, in der Aufbewahrung und Verarbeitung von Informationen und beim Zugang zu Finanzdienst-
leistungen. In diesem Sinne verandern sie die Art und Weise, wie Banken untereinander und mit ihren Kunden
interagieren. Viele dieser neuen Technologien wurden von Unternehmen auBerhalb der Finanzbranche entwickelt.
Teilweise ermdglichen sie es den Kunden, Finanzdienstleistungen ohne die Einbindung von Banken in Anspruch zu
nehmen. Somit entsteht zusatzlicher Wettbewerb. Entsprechend birgt die Digitalisierung fiir den Bankensektor sowohl
Chancen als auch Herausforderungen.®

Vermittlung. Von besonders groBem Interesse sind fiir Banken jene Technologien, die zu Vermittlungszwecken
eingesetzt werden. Eine Reihe von Plattformen bietet seit einigen Jahren Vermittlungsdienste an; oft ist in diesem
Zusammenhang von ,Crowdfunding” oder ,Peer-to-Peer-Krediten” die Rede. Bei der reinen Vermittlung nehmen die
Anbieter selbst keine Mittel auf und gewahren auch keinen Kredit. In ihrer Bilanz entsteht also kein Risiko. Manche
Crowdfunding-Dienstleister haben ihre Produktpalette bereits lber einfache Kreditvertrage hinaus ausgeweitet und
bieten z.B. Beteiligungsfinanzierungen oder sogar bestimmte Arten strukturierter Finanzprodukte an. Damit stehen sie
in direkter Konkurrenz mit der herkdémmlichen Bankenintermediation. Einige Banken reagieren auf diese Entwicklung,
indem sie Crowdfunding in ihr Geschéftsmodell integrieren, etwa durch eine offizielle Zusammenarbeit mit
Vermittlungsplattformen oder &hnlichen Einrichtungen.

Big Data. Mit ,Big Data” bezeichnet man riesige Datenmengen, die ein immenses Volumen von detaillierten
Informationen Uber eine groBe Anzahl von Einzelpersonen enthalten. Haufig befinden sich diese Daten in mehreren
miteinander verbundenen Datenbanken. Soweit Banken diese Art von Daten Uber ihre Kunden sammeln, kann ihnen
die Big-Data-Technologie dabei behilflich sein, Dienstleistungen besser auf ihre Kunden zuzuschneiden (z.B. indem
die Kreditwirdigkeit von Kreditnehmern anhand einer groBeren Zahl von MessgréBen ermittelt wird). So kénnen
individuelle Kreditbedingungen und Risikofaktoren besser aufeinander abgestimmt und folglich das Risiko-
management und die Preisgestaltung verbessert werden. Mit dem Sammeln groBer Datenmengen Uber ihre eigenen
Kunden und dem Aufbau von Kapazitaten zur deren Auswertung konnten Nichtfinanzunternehmen aber in der Lage
sein, mit dem Bankensektor im Bereich von Finanzdienstleistungen zu konkurrieren. Dadurch wiirden die Margen der
Banken unter Druck geraten.

Digitale Zahlungen. Smartphones oder andere elektronische Gerate ermdglichen heute den Zugang zu den
verschiedensten Bankdienstleistungen und den herkémmlichen Zahlungsverkehrssystemen. Die Zahlungsverkehrs-
komponenten laufen zwar in der Regel liber den Bankensektor, doch kénnten die Anbieter zusatzliche Leistungen
— etwa zum Sparen oder Aufbewahren von Mitteln — bereitstellen. Dies kann fiir die Banken die Wettbewerbssituation
und den Kostendruck verschérfen.

Distributed-Ledger-Technologie. Eine potenziell einflussreichere Entwicklung im Zahlungsverkehr ist die
wachsende Verbreitung von Distributed-Ledger- und Blockchain-Technologien. Diese bieten eine alternative Methode
zur Aufzeichnung finanzieller Informationen ohne Einbindung der bewahrten Intermedidre.@ Mit einem Distributed-
Ledger ist es fir jeden Teilnehmer an einem Finanznetzwerk mdoglich, Einsicht in die Ressourcen aller Parteien in
diesem Netzwerk bzw. in die Historie aller Transaktionen zu nehmen. Diese technische Mdglichkeit, Transaktionen
einzeln und auf verifizierbare Art auszufiihren, kdnnte bei einer breiten Palette von Finanzprodukten angewendet
werden. Einige Finanzinstitute haben Distributed-Ledger beispielsweise fiir die Platzierung und den Handel
bestimmter Wertpapiere (z.B. Konsortialkredite) ausprobiert. Eine weitere Option fiir Finanzinstitute ist das Angebot
von ,Smart Contracts”, im Rahmen derer die Ausfiihrung und die Verifizierung automatisch vorgenommen werden,
sobald bestimmte Bedingungen erfillt sind. Generell wirde die dezentrale Struktur der Distributed-Ledger die
Notwendigkeit von Aufzeichnungen bzw. der Aufbewahrung von Unterlagen sowie bestimmter Unterstitzungsdienste
reduzieren. Dadurch kénnten Handel und Abwicklung rascher und zu geringeren Kosten bereitgestellt werden.

Digitalisierungstrends @ndern sich rasch; ihr Einfluss insgesamt bleibt somit unklar. Einerseits diirften manche
Aspekte der Digitalisierung den Wettbewerb fiir die Banken verscharfen. Andererseits wurden bereits betrachtliche
Ressourcen investiert, um diese Technologien fiir die Verbesserung von Geschaftsmodellen und Kostensenkungen
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bei Banken einzusetzen. Die Behorden werden diese Effekte mit Blick auf eine Ausweitung der Regulierung beobachten
mussen, falls sich zunehmend weniger regulierte Anbieter auf dem Markt fiir digitale Finanzdienstleistungen
etablieren.

@ Siehe z.B. European Banking Federation, The digital transformation of banks and the Digital Single Market, Juni 2015. @ Siehe Ausschuss
fur Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI), Digital currencies, November 2015.
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Kasten VI.C
Solvency II: Uberblick tiber die wichtigsten Bestandteile

Solvency Il ist der neue Regulierungsrahmen fir Versicherungsgesellschaften im Européaischen Wirtschaftsraum (EWR,
bestehend aus den EU-Landern sowie Island, Liechtenstein und Norwegen). Die erste Solvency-II-Richtlinie wurde
2009 verabschiedet.® Mit den neuen Regeln sollen die aufsichtsrechtlichen Bestimmungen flr Versicherungsunter-
nehmen im gesamten EWR harmonisiert sowie das Konzept risikobasierter Solvabilitatsanforderungen eingefihrt
werden. Solvency II zielt auf die Gesamtbilanz ab, d.h. es werden samtliche Risiken auf der Aktiv- und Passivseite der
Bilanzen der Versicherungsunternehmen auf Grundlage marktkonformer Bewertungen beriicksichtigt. Die neuen
Regelungen gelten sowohl auf Konzern- als auch auf Einzelunternehmensebene. Sie sollen ab Januar 2016 Gber einen
langeren Zeitraum eingefiihrt werden. Es ist davon auszugehen, dass das neue Regelwerk die Allokation von
Vermogenswerten und die Reservenbildung bei Versicherungsunternehmen maBgeblich beeinflussen wird.@

Risikobasierte Eigenkapitalanforderungen. Ahnlich wie bei der Bankenregulierung sind unter Solvency II die
Eigenkapitalanforderungen in drei Saulen strukturiert: quantitative Anforderungen (Séule 1), qualitative Aspekte und
aufsichtlicher Uberpriifungsprozess (Saule 2) sowie Offenlegungsanforderungen (Séule 3). Die Uberpriifung der
Angemessenheit der Eigenkapitalausstattung ist Teil der ersten Saule und basiert auf zwei Regelwerken: der
Solvenzkapitalanforderung (SCR) und der Mindestkapitalanforderung (MCR), die von der Moglichkeit ,abgestufter
EingriffsmaBnahmen” der Aufsichtsinstanzen in Bezug auf beide Kapitalkennzahlen ergénzt werden. Die SCR kann als
Kapitalpolster verstanden werden, dessen Nichtbeachtung die Intervention der Aufsichtsinstanzen auslost. Die MCR
ist die Mindestkapitalgrenze, bei deren Unterschreitung die Liquidierung des betreffenden Unternehmens eingeleitet
wird. GemaB SCR gilt ein Versicherungsunternehmen als ausreichend kapitalisiert, wenn es in der Lage ist, mit einer
Wabhrscheinlichkeit von 99,5% unerwartete Verluste Uber einen Zeithorizont von einem Jahr abzudecken. Die
zugelassenen Kapitalkomponenten sind nach ihrer Verlustabsorptionsfahigkeit in drei Klassen eingeteilt. Ahnlich wie
unter Basel II/IIl haben Versicherungsunternehmen die Mdglichkeit, SCR-Kapitalunterlegungen mittels Standard-
formeln oder interner Modelle zu ermitteln, vorausgesetzt diese wurden von der zustdndigen Aufsichtsinstanz
genehmigt.

Risikomodule. Die Risiken sind in sechs Module (und entsprechende Untermodule) gegliedert: Marktrisiko,
Gegenpartei(ausfall)risiko, lebensversicherungstechnisches Risiko, nichtlebensversicherungstechnisches Risiko,
krankenversicherungstechnisches Risiko und immaterielles Risiko. Diversifizierungseffekte zwischen diesen Risiken
werden anerkannt, was tendenziell Versicherungskonglomeraten zugutekommt. Zusatzlich dazu gibt es eine Kapital-
unterlegung fir das operationelle Risiko sowie die Mdglichkeit zu Anpassungen aufgrund von Verlustausgleichs-
effekten (z.B. aus latenten Steueranspriichen). Die Eigenkapitalunterlegung des Marktrisikos stellt die vielleicht
wichtigste Innovation des neuen Rahmenwerks dar. Das Marktrisikomodul selbst ist in sieben Untermodule gegliedert:
Aktienrisiko, Spread-Risiko, Zinsrisiko, Immobilienrisiko, Wechselkursrisiko, Konzentrationsrisiko und Illiquiditatsrisiko
(bezogen auf die llliquiditdtspramie im Diskontierungssatz). Angesichts der groBen Bedeutung von Festzinsinstru-
menten in den Portfolios von Versicherungsunternehmen spielen die Spread- und Zinsrisiko-Untermodule eine
besonders wichtige Rolle. Im Spread-Risikomodul, das das Risiko einer Wertverdnderung aufgrund einer Abweichung
des tatsdchlichen Marktpreises des Kreditrisikos vom erwarteten Marktpreis abdeckt, bestimmen vor allem externe
Ratings und die Duration die Kapitalanforderungen gemaB Standardformel. Fiir Staatsanleihen sowie Investment-
Grade-Unternehmensanleihen und Unternehmensanleihen ohne Rating ist eine relativ glinstige Behandlung
vorgesehen.® Das Zinsrisiko-Untermodul, das das Risiko einer Wertveranderung durch die Abweichung tatsachlicher
Zinssatze von erwarteten Zinssatzen abdeckt, zielt auf Risiken sowohl auf der Aktiv- als auch auf der Passivseite ab.
Zur Bewertung des Nettozinsrisikos werden alle relevanten Bilanzpositionen einem Stresstest — mittels Simulation
eines Anstiegs bzw. einer Abflachung der Zinsstrukturkurve — unterzogen. Auf Grundlage der Stresstestergebnisse
wird die Kapitalunterlegung berechnet.

Marktkonforme Bewertungen. Viele Vermogenswerte werden an Markten gehandelt, die ausreichend tief sind,
sodass verlassliche Preise und Marktwerte vorliegen. Dies durfte allerdings nicht unbedingt auf Verbindlichkeiten
zutreffen. Unter Solvency II missen Versicherungsunternehmen daher bei der Bestimmung des Wertes ihrer Verbind-
lichkeiten eine Cashflow-Projektion unter Verwendung eines risikofreien Zinssatzes (plus Risikomarge) erstellen, um
marktkonforme Werte zu erhalten. Da unterschiedliche Diskontierungssatze flr einander gegenibergestellte
Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten zu einer Bewertungsinkongruenz und somit zu kinstlicher Bilanzvolatilitat
fuhren konnen, dirfen Anpassungen bei den Diskontierungssatzen der Versicherungsunternehmen vorgenommen
werden, um den aus kurzfristigen Vermégenspreisschwankungen resultierenden Effekt teilweise abzufedern.
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Eine mdgliche Erschwerung des Ubergangs zu den neuen Regelungen ergibt sich aus Sicht der
Interessengruppen womaoglich durch neue Offenlegungspflichten, die erstmalige Verwendung interner Modelle und
potenziell unterschiedliche Interpretationen einzelner Bestimmungen durch die nationalen Aufsichtsinstanzen. Ein
wesentlicher Punkt wird sein, inwieweit sich die Eigenkapitalpositionen und somit die Solvabilitdtsspannen unter dem
neuen Regelwerk als volatiler erweisen als zuvor. Mit der Gleichbehandlung von Versicherungsunternehmen auf
Konzern- und Einzelunternehmensebene diirfte Solvency II fiir groBe Gesellschaften betréchtlichen Diversifizierungs-
nutzen bringen und somit den Konsolidierungsdruck erhéhen. Die Frage der internationalen Gleichbehandlung
wiederum sollte der Fertigstellung des globalen Eigenkapitalstandards durch die internationale Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehorden (TAIS) zusatzlichen Schwung verleihen.

@ Siehe Europaische Kommission, Richtlinie 2009/138/EG und Richtlinie 2014/51/EU. @ Siehe Ausschuss flr das weltweite Finanzsystem
(CGFS), Fixed income strategies of insurance companies and pension funds, Juli 2011. ® Siehe CGFS (2011); fur von Zentralstaaten und
Zentralbanken emittierte Anleihen von Mitgliedsstaaten, die in inlandischer Wahrung denominiert und finanziert sind, gilt unabhéngig von
ihrem externen Rating eine Risikounterlegung von null.
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Kasten VI.D

Die langfristigen wirtschaftlichen Auswirkungen (LEI) hherer Eigenkapital- und
Liquiditatsanforderungen

Die Methodik zur Bestimmung der langfristigen wirtschaftlichen Auswirkungen (long-term economic impact, LEI) folgt
einem zweistufigen Verfahren: Erstens wird der langfristige erwartete Nutzen hoherer Eigenkapitalanforderungen fir
Banken durch eine Verringerung der aus systemischen Bankenkrisen resultierenden ProduktionseinbuBBen bewertet,
und zweitens wird dieser Nutzen den erwarteten Kosten in Form der entgangenen Produktion gegeniber-
gestellt.® Dabei geht man nach einem explizit sehr konservativen Ansatz vor, d.h. die Annahmen werden so getroffen,
dass die Kosten Uberschatzt und der erwartete Nutzen unterschatzt wird.

Erwarteter Nutzen. GemaB dem LEI-Konzept basiert der erwartete Nutzen auf einer Multiplikation der
Eintrittswahrscheinlichkeit fir systemische Bankenkrisen, gegeben verschiedene Mindesteigenkapitalquoten, mit den
erwarteten gesamtwirtschaftlichen Kosten (ProduktionseinbuBen), die im Fall solcher Krisen entstehen. Um eine
Verbindung zwischen der Krisenwahrscheinlichkeit und der Bankenkapitalisierung herzustellen, kommen eine Reihe
von Modellen und Kreditrisikoanalysen zum Einsatz. Auf Grundlage des Durchschnitts der Ergebnisse aus diesen
Modellen wird ein Nutzenprofil erstellt. Dieses Profil ist durch ricklaufige Grenzertrdge gekennzeichnet (d.h. der
zusatzliche Effekt des hoheren Eigenkapitals nimmt mit dem Anstieg der Kapitalisierung ab). Ausgehend von einem
Verhaltnis von hartem Kernkapital zu risikogewichteten Aktiva von 7% (siehe Haupttext) ergibt sich nach Beriick-
sichtigung der strukturellen Liquiditadtsquote (NSFR) eine Krisenwahrscheinlichkeit von 1,6%. Diese Ergebnisse wurden
in nachfolgenden Studien weitgehend bestatigt.@

Die Schatzungen der Krisenkosten werden aus wissenschaftlichen Arbeiten Uber friihere Krisen abgeleitet. Die
ProduktionseinbuBen systemischer Bankenkrisen belaufen sich gemaB dem LEI-Bericht im Median auf 63% des BIP
(Nettobarwert). Allerdings gibt es bei den Kostenschatzungen eine groBe Varianz, was nachfolgende Studien besta-
tigen. Ein Nachteil der meisten dieser Studien besteht darin, dass sie auf Daten aus der Zeit vor 2007 beruhen und
somit die Auswirkungen der jiingsten Krise nicht berlicksichtigen. Ball (2014) bildet hier eine Ausnahme; in dieser
Studie ist mit Blick auf alle OECD-Lander von einem gewichteten kumulativen Durchschnittsverlust von rund 180%
des Vorkrisen-BIP die Rede.® Fligt man diese Schatzung dem Vorkrisen-Median hinzu, ergeben sich héhere Krisen-
kosten. In der vorliegenden Analyse wird ein geschétzter Verlust von 100% angenommen.

Erwartete Kosten. Wenn hohere Eigenkapitalanforderungen fir Banken deren Kosten steigen lassen, kdnnen
die Banken mittels einer Anhebung ihrer Kreditzinsspannen die Verringerung ihrer Eigenkapitalrendite ausgleichen. In
der Folge konnten die Finanzierungskosten fiir private Haushalte und Unternehmen steigen, was eine geringere
Investitionstatigkeit und Produktion zur Folge hétte. Zur Schatzung des langfristigen Effekts ging man in der LEI-
Analyse davon aus, dass die Banken durch die Weitergabe sédmtlicher aus den héheren Eigenkapitalanforderungen
erwachsenden Kosten an ihre Kunden eine konstante Eigenkapitalrendite aufrechterhalten kdnnen. Die geschétzte
Anhebung der Kreditzinsspannen wurde anschlieBend in einer Reihe makrodkonomischer Modelle verwendet, um die
Auswirkungen auf das BIP zu schétzen.

GemaB dem Hauptergebnis dieser Berechnungen zieht eine Erhdhung des Verhéltnisses von hartem Kernkapital
zu risikogewichteten Aktiva um 1 Prozentpunkt (auf Basel-IlI-Standards umgelegt) im Median einen relativ zum Basis-
wert gemessenen Produktionsverlust von 0,12% nach sich (wobei der entsprechende Wert fur die Liquiditatsanfor-
derung ein einmaliger Produktionsriickgang um 0,08% ist).® Diese Ergebnisse dirften aufgrund des explizit
konservativen Ansatzes der LEI-Methodik, die von Modigliani-Miller-Effekten abstrahiert, die tatsachlichen Kosten
Uberzeichnen.® In der Praxis durfte die fir die Banken notwendige Eigenkapitalrendite aufgrund der Verringerung
ihrer Verschuldungsquote und ihrer Risiken fir ihre Aktionare abnehmen.®

Andere Faktoren. Aufgrund des konservativen LEI-Ansatzes ist es auch unwahrscheinlich, dass eventuelle
indirekte Auswirkungen hoherer Eigenkapitalanforderungen fiir Banken die Beurteilung der Gesamtwirkung erheblich
beeinflussen. Ein derartiger Effekt kdnnte sich z.B. aus den regulatorischen Auswirkungen auf das Marktmacher-
geschaft der Banken ergeben (siehe Haupttext). Ein Zurlckfahren dieser Tatigkeit konnte hohere Liquiditatspramien
zur Folge haben und letztlich die Emission von Schuldtiteln in normalen Zeiten verteuern. Bei den Banken werden
diese Kosten allerdings durch reduzierte Bilanzrisiken wieder ausgeglichen. Bei den Nichtbanken-Emittenten
wiederum kdnnte der Kostenanstieg geringer als die LEI-bedingte Ausweitung der Kreditzinsspannen ausfallen, da
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sich diese Emittenten fiir Finanzierungen alternativ an Banken wenden kénnen. Die Auswirkungen auf die Krisenkosten
sowie auf die Krisenwahrscheinlichkeit wiirden im Endeffekt davon bestimmt, inwieweit Nichtbanken-Anleger jene
Kosten unterschatzen, die entstehen, wenn Vermogenswerte unter Krisenbedingungen verduBert werden miissen
(,Liquiditatsillusion”) — ein Risiko, das mit einem Anstieg der Liquiditatspramien abnehmen sollte.

@ Siehe BCBS, An assessment of the long-term economic impact of stronger capital and liquidity requirements, August 2010. @ Siehe
L. Fender und U. Lewrick, ,Calibrating the leverage ratio” (nur auf Englisch verfiigbar), BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2015; die urspriinglichen
LEI-Ergebnisse werden in ein Verhéltnis von hartem Kernkapital zu risikogewichteten Aktiva mit Hilfe eines Faktors von ca. 0,78
umgerechnet. ® L. Ball, ,Long-term damage from the great recession in OECD countries”, European Journal of Economics and Economic
Policies, Vol. 11, Nr. 2, 2014, S. 149-160. @ Urspriingliche LEI-Ergebnisse umgerechnet mit einem Faktor von ca. 0,78. ® Das Modigliani-
Miller-Theorem sagt aus, dass unter bestimmten Annahmen (wie etwa die Nichtberlcksichtigung von Steuern, Konkurskosten, Agency-Kosten
und asymmetrischer Information) der Wert einer Firma nicht von der Art, wie sie finanziert ist, beeinflusst wird. Siehe F. Modigliani und
M. Miller, ,The cost of capital, corporation finance and the theory of investment”, American Economic Review, Vol. 48, Nr.3, 1958,
S.261-297. ® Siehe z.B. D. Miles, J. Yang und G. Marcheggiano, ,Optimal bank capital”, The Economic Journal, Nr. 123, 2013, S. 1-37, die
fur eine Stichprobe von britischen Banken einen Kapitalkostenausgleich zwischen 45% und 75% zeigen.

BIZ 86. Jahresbericht 153






Statistischer Anhang

Produktionswachstum, Inflation und Leistungsbilanzsalden® Tabelle Al
Reales BIP Verbraucherpreise Leistungsbilanzsaldo?
Jahrliche Veranderung in Prozent |Jahrliche Veranderung in Prozent Prozent des BIP
2014 2015 2016 1996- | 2014 2015 2016 1996- 2014 2015 2016
2006 2006
Welt 34 32 31 3,9 31 23 2,5 46 0,2 0,6 0,6
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1,7 19 1,6 2,7 14 02 0,7 19 -0.2 -0,2 -0,1
USA 24 24 1,8 34 1,6 01 1.2 26 -22 =27 -2,7
Euro-Raum? 09 16 16 23 04 0,0 0.2 19 24 3.2 29
Deutschland 1,6 1,4 1,6 1,5 0,9 02 04 14 73 85 80
Frankreich 0,7 12 13 23 05 0,0 02 16 -09 -01 -04
Italien -0,3 06 11 15 03 0,0 01 24 19 2,2 22
Spanien 1,4 32 27 38 -01 -05 03 30 10 15 1,5
Japan -01 0,6 0,5 11 27 038 0,0 00 05 33 41
Vereinigtes Kénigreich 29 23 19 30 15 01 0,7 16 =51 =52 -4,6
Sonstige west-
europaische Lander* 2,0 2,0 19 2,7 0,5 0,2 0,8 14 84 87 73
Kanada 25 11 17 32 19 11 16 20 -23 -33 -2,8
Australien 27 2,5 2,6 37 25 15 15 26 -30 4,6 -44
Aufstrebende
Volkswirtschaften 4,9 43 44 5,6 46 41 4,0 56 09 19 18
Asien 6,4 6,2 6,0 7,0 32 24 2,7 31 24 34 3,0
China 7,3 6,9 6,5 9,5 2,0 1,4 19 14 21 3,0 2,7
Indien® 7,3 7,6 7,6 6,7 60 49 51 45 -13 -1,0 -12
Korea 33 26 26 52 13 07 12 32 60 77 7.3
Sonstige Lénder
Asiens® 4,2 37 38 4,0 39 27 24 46 44 58 52
Lateinamerika’ 13 -01 -04 31 74 7.7 838 65 -33 -33 -2,6
Brasilien 01 -38 =37 2,7 64 107 7,0 7,7 43 -33 -14
Mexiko 23 25 24 35 4,1 21 32 44  -19 -2,8 -3,0
Mitteleuropa?® 31 3.7 31 4,0 01 -05 0,0 31 -09 0,7 0,5
Polen 33 36 35 44 02 -09 -03 25 =20 -02 -0,5
Russland 0,7 -37 -12 43 114 129 7.2 129 29 53 41
Turkei 31 4,0 34 47 89 77 77 246 55 44 -44
Saudi-Arabien 37 35 0.8 29 2,7 2,2 35 0.5 9.8 -82 -126
Stidafrika 16 13 09 35 6,1 4,6 6,4 42 54 44 -44

! Basierend auf Prognosemittelwerten vom Mai 2016. Landergruppen: gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der
Kaufkraftparitaten. Die Werte fur den Zeitraum 1996-2006 beziehen sich auf das durchschnittliche Jahreswachstum und die
durchschnittliche Jahresinflation (aufstrebende Volkswirtschaften: Inflation im Zeitraum 2001-06). 2 Landergruppen: Summe der
genannten Lander und Regionen; die Summe der ,Welt" ergibt aufgrund des unvollstandigen geografischen Erfassungsbereichs und
statistischer Diskrepanzen nicht null. 3 Leistungsbilanz auf der Basis der aggregierten Transaktionen auBerhalb des Euro-
Raums. 4 Danemark, Norwegen, Schweden, Schweiz. > Geschaftsjahr (Beginn im April). ¢ Chinesisch-Taipeh, Hongkong SVR,
Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand. 7 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru. Argentinien:
Verbraucherpreisdaten beruhen auf offiziellen Schatzungen, die im Dezember 2013 einen methodischen Bruch aufweisen. & Polen,
Tschechische Republik, Ungarn.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lénder; Berechnungen der BIZ.
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Preise fur Wohneigentum

Jahresdurchschnitt; Verdnderung gegentber Vorjahr in Prozent Tabelle A2
Nominal Real!
2013 2014 2015 Durchschnitt 2013 2014 2015  Durchschnitt
2007-12 2007-12
USA 111 71 51 -4,8 9,5 54 4,9 -6,9
Euro-Raum -19 0,2 16 0,5 -3,2 -0,2 15 -1,5
Belgien 1,2 -0,5 07 35 01 -0,8 02 1,0
Deutschland 32 31 4,5 14 1,7 22 4,3 -0,3
Frankreich -1,9 -1,6 -1,4 1,9 2,7 21 -14 02
Griechenland -108 -7,5 -5,0 -3,0 -10,0 -6,2 -3,3 -58
Irland 21 13,0 10,5 -94 1,6 128 109 -10,6
Italien -57 -4,4 -24 06 -6,9 4,6 -2,5 -1,6
Niederlande -6,0 08 3,5 -1,3 -8,3 -0,2 2,9 -31
Osterreich 4,7 34 42 54 26 18 32 31
Portugal -1,9 4,3 31 -3,0 =22 4,5 2,6 4,9
Spanien -91 03 36 -3,7 -104 0,5 4,1 -59
Japan 16 16 24 -1,0 13 -1,2 16 -0,8
Vereinigtes Konigreich 3,5 10,0 6,7 1,7 0,9 8,4 6,6 -14
Kanada 57 6,6 83 47 47 4,6 71 2,8
Schweden 5,5 94 13,1 4,7 5,5 9,6 13,2 3,0
Australien 6,6 91 9,0 4,6 41 6,4 74 18
Asien
China 59 2,6 -38 44 32 0,6 -52 08
Hongkong SVR 17,5 6,0 15,5 14,5 126 1,5 121 11,0
Indien 14,5 14,8 13,6 21,8 4,0 7,9 83 11,1
Indonesien 12,0 7,0 56 31 53 06 -0,8 -28
Korea -04 1,5 3,4 4,0 -1,7 02 2,6 0,8
Malaysia 10,9 85 7.1 6,6 86 52 4,9 4,1
Philippinen 11,3 89 6,5 3,7 82 4,5 5,0 -0,2
Singapur 32 -2,9 -39 9,8 08 -39 -3,3 59
Thailand 7,8 57 25 26 55 38 3,5 -02
Lateinamerika
Brasilien 95 51 2,5 20,2 31 -1,2 -10,6 14,3
Chile 85 59 4,7 6,3 14 1,0
Kolumbien 97 82 10,7 11,8 75 51 54 7,2
Mexiko 38 44 6,6 51 0,0 04 38 07
Peru 16,9 127 6,2 16,5 13,7 9,2 26 128
Mitteleuropa
Polen —4,4 1,0 1,5 -1,0 =55 08 25 —4,6
Tschechische
Republik 0,0 24 4,0 -18 -14 21 37 -36
Ungarn 2,6 4,3 11,5 25 —4,2 4,5 11,6 -71
Russland 3,8 14 12 11,8 -2,8 -6,0 -124 24
Stidafrika 10,0 93 6,0 4,7 4,0 31 14 -1,5
Turkei 12,7 14,4 18,4 11,0 4,9 51 99 31

L Mit Verbraucherpreisen deflationiert.

Quellen: CEIC; Angaben der einzelnen Lander; BIZ-Datenreihen zu Wohnimmobilienpreisen; Berechnungen der BIZ.
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Offentliche Finanzen®!

Tabelle A3

Gesamtsaldo?

Zugrundeliegender
Primarsaldo®

Bruttoverschuldung?

Durch- 2016  Verédnde- Durch- 2016 Verande- 2006 2015 Verédnde-

schnitt rung schnitt rung rung

2013-15 2013-15

Fortgeschrittene Volkswirtschaften
Belgien -29 -2,0 09 0,6 1.2 0,6 91 106 14,9
Deutschland 04 0,6 0,3 2,0 16 -04 66 71 4,9
Frankreich -39 -3/4 0,6 -0,8 -0,5 03 64 96 31,6
Griechenland -6,7 7,7 -0,9 5.8 6,1 0,2 104 177 73,8
Irland -39 -11 28 038 13 0,6 24 94 70,2
Italien -29 -2,2 0,7 4,2 37 -0,5 102 133 304
Japan -7,6 -5,7 2,0 -6,9 =55 15 152 212 59,9
Kanada -21 -1,5 0,6 -1,.2 -1,0 03 53 71 18,3
Niederlande -2,3 -13 1.0 -0,2 -0,1 0,0 44 65 20,6
Osterreich -1,9 -19 0,1 1,8 18 0,0 67 86 193
Portugal -5,0 -2,8 2,2 38 39 01 69 129 59,8
Schweden -14 -0,6 038 -0,2 -0,9 -0,7 43 43 03
Spanien -5,7 -2,9 28 1,8 1.6 -0,2 39 99 60,3
USA =51 4,2 09 -1,.2 -0,8 0,5 57 97 40,0
Vereinigtes
Kénigreich 51 -2,6 2,5 -4,1 -3/4 0,7 42 89 46,9
Aufstrebende Volkswirtschaften

Brasilien -6,4 -8,7 -2,2 -09 -0,5 04 65 73 82
China -15 =31 -16 -0,6 -2,2 -16 32 44 12,1
Indien 73 -7,0 03 -2,6 -2/4 03 77 68 -8,6
Indonesien -23 2,7 -04 -1,0 -1,2 -0,2 36 27 -9,5
Korea 03 03 0,0 -0,2 04 0,6 24 40 16,7
Malaysia -3,2 -3,3 -0,1 -1,2 -1,9 -0,6 39 55 151
Mexiko -4,1 -3,5 0,6 -14 -0/4 1,0 20 36 15,6
Stdafrika -4,0 -3,8 0,2 -0,6 03 09 34 52 18,9
Thailand -0,1 -0/4 -0,3 09 0,5 -0,3 23 33 93

1 Offentlicher Gesamthaushalt.

2 In Prozent des BIP; Bruttoverschuldung zum Nominalwert (Korea: Marktwert). 3 In Prozent des

potenziellen BIP; ohne Nettozinszahlungen. OECD-Schatzungen: konjunkturbereinigt sowie um einmalige Transaktionen berichtigt; IWF-
Schétzungen: konjunkturbereinigt.

Quellen: C. Dembiermont, M. Scatigna, R. Szemere und B. Tissot, ,A new database on general government debt” (nur auf Englisch verfiigbar),
BIZ-Quartalsbericht, September 2015; IWF, World Economic Outlook; OECD, Economic Outlook; Datenreihe der BIZ zum Gesamtkredit-

volumen.
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Friihwarnindikatoren fir Probleme im inlandischen Bankensystem® Tabelle A4

Licke bei der Preisliicke bei Schuldendienst- Schuldendienstquote bei
Kreditquote? Immobilien? quote? Zinsanstieg von
250 Basispunkten* >
Asien® _ 6,6 18 41
Australien 39 39 1.2 51
Brasilien 8,5 -19,6
China -4,9 5,5
Deutschland -6,8 -18 0,0
Frankreich 12 -11,0 1.0 4,0
Griechenland -12,1 94
Indien -3,2 18 29
Italien -11,2 -15,5 01 23
Japan 4,4 -19 09
Kanada 87 2,6 _
Korea 39 6,1 -0,6 3,0
Mexiko 77 21 0,5 1.2
Mittel- und Osteuropa’ -10,8 8.3 04 19
Niederlande -19,0 -13,0 1,0 58
Nordische Léander? -0,6 3,4 1,0 5,0
Portugal -38,3 _ -13 19
Schweiz 55 94 -01 30
Spanien -46,1 -21,2 -29 01
Sudafrika -03 -7,6 -0,5 09
USA -10,1 30 -18 0.8
Vereinigtes Kdnigreich -25,6 2,2 -2,0 0,8
2<Liicke bei der 4<Schuldendienst- 4<Schuldendienst-
Kreditquote<10 quote<6 quote<6

Licke bei der Kreditquote: Daten bis zum 4. Quartal 2015; Bulgarien, Litauen, Philippinen: Daten bis zum 1. Quartal 2016. Preisliicke bei
Immobilien: Daten bis zum 4. Quartal 2015; Deutschland, Frankreich, Griechenland, Hongkong SVR, Korea, Niederlande, Norwegen,
Schweden, Schweiz, Singapur, Stdafrika, Thailand, Vereinigtes Kénigreich: Daten bis zum 1. Quartal 2016. Schuldendienstquote: Daten bis
zum 4. Quartal 2015.

L Grenzwerte fir rote Felder werden gewahlt, indem Fehlalarme minimiert werden, sofern mindestens zwei Drittel der Krisen Uber 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 fiir die Liicke bei der
Kreditquote basieren auf Richtlinien fir das antizyklische Kapitalpolster nach Basel IIl. Die beigen Felder fiir die Schuldendienstquote basie-
ren 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 siehe 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. Landergruppen: einfacher
Durchschnitt. 2 Abweichung des Quotienten aus Kreditvolumen und BIP von seinem langfristigen Trend, berechnet mit einem einseitigen
HP-Filter unter Verwendung von Echtzeitdaten und einem Glattungsfaktor von 400 000; Prozentpunkte. 3 Abweichung der realen Wohn-
immobilienpreise von ihrem langfristigen Trend, berechnet mit einem einseitigen HP-Filter unter Verwendung eines Glattungsfaktors von
400 000; Prozent. # Fir die Datenreihen und die Methodik bei den Schuldendienstquoten siehe http://www.bis.org/statistics/dsr.htm.
Differenz zwischen der Schuldendienstquote und dem landerspezifischen langfristigen Durchschnittswert seit 1999 oder danach, je nach
Datenverfigbarkeit und abhangig vom Zeitpunkt, in dem die durchschnittliche 5-Jahres-Inflation unter 10% sank; Prozentpunkte. > Unter
der Annahme, dass die Zinssatze um 2,50 Prozentpunkte ansteigen und die Gbrigen Komponenten der Schuldendienstquote unverandert
bleiben. ¢ Hongkong SVR, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand; Schuldendienstquote und entsprechende Prognose:
ohne Philippinen und Singapur. 7 Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Russland, Tschechische Republik, Ungarn; reale
Preisliicke bei Immobilien: ohne Ruménien und Tschechische Republik; Schuldendienstquote und entsprechende Prognose: ohne Bulgarien,
Estland, Lettland, Litauen und Ruménien. & Finnland, Norwegen, Schweden.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.
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Jahrliche Veranderung der Wahrungsreserven

Mrd. US-Dollar Tabelle A5
Zu laufenden Wechselkursen gerechnet Nachrichtlich:
Ausstehende Betrége
2010 2011 2012 2013 2014 2015 Dezember 2015
Welt 1100 940 747 730 -94 -668 10921
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 194 269 195 55 7 71 2364
USA 2 0 -2 -2 -6 -3 39
Euro-Raum 13 1 12 1 7 18 246
Japan 39 185 -28 9 -3 -21 1180
Schweiz 126 54 197 21 10 62 561
Aufstrebende
Volkswirtschaften 823 621 485 602 -90 —672 7378
Asien 651 424 239 529 52 -471 5461
China 448 334 130 510 22 -513 3330
Chinesisch-Taipeh 34 4 18 14 2 7 426
Hongkong SVR 13 17 32 -6 17 30 359
Indien 9 -5 -1 6 28 32 328
Indonesien 29 14 2 -12 13 -5 101
Korea 22 11 19 19 18 5 359
Malaysia 9 27 6 -4 -19 -20 91
Philippinen 16 12 6 2 -4 2 72
Singapur 38 12 21 14 -16 -9 246
Thailand 32 0 6 -12 -10 0 149
Lateinamerika?® 81 97 51 -6 25 -32 686
Argentinien 4 -7 -3 -12 1 -5 21
Brasilien 49 63 19 -13 6 -6 349
Chile 2 14 0 0 0 -2 37
Mexiko 21 23 16 15 17 -17 168
Venezuela -9 -3 0 -4 1 -1 6
Mittel- und
Osteuropa? 14 3 15 20 -22 -12 261
Naher Osten? 50 88 148 76 -16 -140 662
Russland 27 8 32 -17 -129 -18 309
Nachrichtlich:
Nettodlexporteure® 107 141 220 76 -146 -228 1387

L Aufgefiihrte Lander sowie Kolumbien und Peru. 2 Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien,
Tschechische Republik, Ungarn. 3 Katar, Kuwait, Libyen, Saudi-Arabien. 4 Algerien, Angola, Kasachstan, Mexiko, Nigeria, Norwegen,
Russland, Venezuela, Naher Osten.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Datastream; Angaben der einzelnen Lander.
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Organisation der BIZ per 31. Marz 2016

Verwaltungsrat

Vorsitzender des Verwaltungsrats

* Mit direkter Berichtslinie zum Revisionskomitee bei Compliance-Fragen.
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Die BIZ: Aufgabe, Tatigkeit, Fihrungsstruktur und
Jahresabschluss

Die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) unterstlitzt Zentralbanken in
ihrem Streben nach Wahrungs- und Finanzstabilitat, fordert die internationale
Zusammenarbeit in diesem Bereich und dient den Zentralbanken als Bank. Die BIZ
erflllt diese Aufgaben, indem sie:

e Den Dialog und die Zusammenarbeit unter Zentralbanken und anderen
Gremien unterstltzt, die Verantwortung fir die Férderung der Finanzstabilitat
tragen

e  Forschungsarbeiten zu Grundsatzfragen durchfiihrt, mit denen Zentralbanken
und Instanzen der Finanzaufsicht konfrontiert sind

e Als erste Adresse fiir Finanzgeschafte von Zentralbanken fungiert

e Als Agent oder Treuhander im Zusammenhang mit internationalen Finanztrans-
aktionen wirkt

Die BIZ hat ihren Hauptsitz in Basel, Schweiz, sowie Reprdsentanzen in der
Sonderverwaltungsregion Hongkong der Volksrepublik China (SVR Hongkong) und
in Mexiko-Stadt.

Unter dem Gesichtspunkt der oben skizzierten Ziele blickt dieses Kapitel auf die
Tatigkeit der Bank und der bei ihr angesiedelten Gremien im Geschaftsjahr 2015/16
zurlick, beschreibt die Organisations- und Fuhrungsstrukturen, die ihre Arbeit
stlitzen, und legt den Jahresabschluss fir dieses Geschéftsjahr vor.

Die Tagungsprogramme und der Basler Prozess

Die BIZ unterstltzt die internationale Zusammenarbeit von Wahrungsbehdrden und
Finanzaufsichtsinstanzen durch die Organisation von Treffen sowie durch den sog.
Basler Prozess: Einerseits beherbergt und unterstitzt sie internationale Gremien, die
sich fur globale Finanzstabilitdt einsetzen — beispielsweise den Basler Ausschuss fir
Bankenaufsicht (BCBS) und das Financial Stability Board (FSB); andererseits fordert
sie deren Zusammenwirken.

Zweimonatliche Sitzungen und andere regelmaBige Beratungen

Die Prasidenten und andere hochrangige Vertreter der BIZ-Mitgliedszentralbanken
kommen alle zwei Monate gewdhnlich in Basel zusammen, um aktuelle Entwicklun-
gen sowie die Aussichten fiir die Weltwirtschaft und die Finanzmarkte zu disku-
tieren. AuBerdem tauschen sie Gedanken und Erfahrungen zu Themen von Interesse
fur Zentralbanken aus.

Weltwirtschaftssitzung

Mitglieder der Weltwirtschaftssitzung sind die Prasidenten von 30 BIZ-
Mitgliedszentralbanken in den wichtigsten fortgeschrittenen und aufstrebenden
Volkswirtschaften, die zusammen etwa vier Flinftel des weltweiten BIP ausmachen.
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Die Gouverneure weiterer 19 Zentralbanken nehmen als Beobachter teil.! Vorsitzen-
der der Weltwirtschaftssitzung ist Agustin Carstens, Gouverneur des Banco de
México. Die Weltwirtschaftssitzung hat 2 Hauptaufgaben: i) die Entwicklungen,
Risiken und Chancen in der Weltwirtschaft und im globalen Finanzsystem zu
beobachten und zu beurteilen und ii) Empfehlungen an 3 bei der BIZ angesiedelte
Zentralbankausschiisse abzugeben: den Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem
(CGFS), den Ausschuss fir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI) und
den Markteausschuss.

Den Schwerpunkt der Diskussionen der Weltwirtschaftssitzung bilden die aktu-
ellen Entwicklungen der Real- und Finanzwirtschaft in den wichtigsten fortge-
schrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften. Von der Weltwirtschaftssitzung im
vergangenen Jahr diskutierte Themen waren u.a.. die richtige Kombination von
geld-, fiskal- und strukturpolitischen MaBBnahmen im derzeitigen Umfeld, der natr-
liche Zinssatz, die Auswirkungen der jingsten starken Wechselkursschwankungen,
die Risiken der Globalisierung in der Realwirtschaft und im Finanzwesen sowie die
sich wandelnden Triebkréfte des Weltwirtschaftswachstums.

Wirtschaftlicher Konsultativausschuss

Der Wirtschaftliche Konsultativausschuss ist ein 18-kopfiges Gremium, das die
Arbeit der Weltwirtschaftssitzung unterstitzt. Es wird vom Vorsitzenden der Welt-
wirtschaftssitzung présidiert und setzt sich aus sadmtlichen Zentralbankprasidenten,
die an der Sitzung des BIZ-Verwaltungsrats teilnehmen, sowie dem Generaldirektor
der BIZ zusammen. Der Wirtschaftliche Konsultativausschuss fiihrt Analysen durch
und arbeitet Vorschlage aus, die von der Weltwirtschaftssitzung zu prifen sind.
Zudem gibt sein Vorsitzender der Weltwirtschaftssitzung Empfehlungen ab fir die
Ernennung der Vorsitzenden der 3 erwdhnten Zentralbankausschiisse sowie fir die
Zusammensetzung und Organisation dieser Ausschiisse.

Sitzung der Prasidenten aller BIZ-Mitgliedszentralbanken

In den Sitzungen der Prasidenten der 60 BIZ-Mitgliedszentralbanken, bei denen der
Verwaltungsratsprasident der BIZ den Vorsitz flihrt, stehen ausgewahlte Fragen von
allgemeinem Interesse fir die Mitgliedszentralbanken auf der Tagesordnung.
Themen des Geschéftsjahres 2015/16 waren: Vermogensungleichheit und Geld-
politik, die Frage, ob Innovation ihren Hohepunkt erreicht hat, zentrales Clearing —
Trends und aktuelle Themen, Probleme fiir Zentralbanken aufgrund von finanzieller
Inklusion und Bildung in Finanzangelegenheiten, Liquiditatsbeistand der Zentral-
banken sowie Klimawandel und Finanzsystem.

In Abstimmung mit der Weltwirtschaftssitzung und dem BIZ-Verwaltungsrat ist
die Sitzung der Prasidenten aller BIZ-Mitgliedszentralbanken auch fiir die Uberwa-
chung der Arbeit zweier weiterer Gremien zustandig, deren Netzwerk oder Teil-
nehmerkreis breiter ist als bei der Weltwirtschaftssitzung: der Central Bank
Governance Group, die sich ebenfalls anlasslich der zweimonatlichen Sitzungen
trifft, und des Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics (IFC).

! Die Mitglieder der Weltwirtschaftssitzung sind Vertreter der Zentralbanken von Argentinien,
Australien, Belgien, Brasilien, China, Deutschland, Frankreich, der SVR Hongkong, Indien,
Indonesien, Italien, Japan, Kanada, Korea, Malaysia, Mexiko, den Niederlanden, Polen, Russland,
Saudi-Arabien, Schweden, der Schweiz, Singapur, Spanien, Sudafrika, Thailand, der Turkei, den
USA und dem Vereinigten Konigreich sowie der EZB. Die Beobachter sind Vertreter der
Zentralbanken von Algerien, Chile, Danemark, Finnland, Griechenland, Irland, Israel, Kolumbien,
Luxemburg, Neuseeland, Norwegen, Osterreich, Peru, den Philippinen, Portugal, Rumanien, der
Tschechischen Republik, Ungarn und den Vereinigten Arabischen Emiraten.
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Zentralbankprasidenten und Leiter der Aufsichtsinstanzen

Die Gruppe der Zentralbankprasidenten und Leiter der Aufsichtsinstanzen (GHOS)
ist ein hochrangiges Gremium, das flr die internationale Zusammenarbeit im
Bankenaufsichtsbereich zustandig ist. Vorsitzender ist Mario Draghi, Prasident der
EZB. Die GHOS tritt regelmaBig zusammen, um Uber globale Bankenregulierungen
zu beschlieBen und die Arbeit des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht zu beauf-
sichtigen (s. S. 165).

Andere Sitzungen von Zentralbankprasidenten

Die Zentralbankprasidenten der wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften treffen
sich dreimal jahrlich — anlasslich der zweimonatlichen Sitzungen vom Januar, Mai
und September — und diskutieren Themen von besonderem Interesse fir ihre
Volkswirtschaften. Zu den 2015/16 diskutierten Themen gehdrten: weltweit tatige
Kapitalanlagegesellschaften und Anlagekategorien aufstrebender Volkswirtschaften,
internationale Wahrungen und das internationale Wahrungssystem sowie die
Auswirkungen der Entwicklungen bei Wechselkursen und Rohstoffpreisen auf auf-
strebende Volkswirtschaften.

Auch fanden regelmaBige Sitzungen der Zentralbankprasidenten aus kleinen
offenen Volkswirtschaften statt.

Andere Beratungen

Die Bank organisiert Uiberdies regelméaBig verschiedene Sitzungen, an denen hoch-
rangige Zentralbankvertreter und gelegentlich Vertreter anderer Finanzbehorden,
aus dem privaten Finanzsektor und aus wissenschaftlichen Kreisen teilnehmen, um
Themen von gemeinsamem Interesse zu diskutieren.

Dazu gehorten im vergangenen Jahr:

e Die jahrlichen Seminare zur Geldpolitik, die teils in Basel, teils auf regionaler
Ebene unter der Agide von Zentralbanken in Asien, Mittel- und Osteuropa
sowie Lateinamerika stattfinden

e Eine Sitzung der Stellvertretenden Gouverneure der Zentralbanken aufstreben-
der Volkswirtschaften tber Inflationsmechanismen

e Die hochrangig besetzten Treffen, die das Institut fir Finanzstabilitat (FSI) in
verschiedenen Regionen der Welt fir Zentralbankprésidenten, Stellvertretende
Zentralbankprasidenten und Leiter von Aufsichtsinstanzen organisiert

Der Basler Prozess

Der Basler Prozess bezeichnet die Rolle der BIZ, in deren Rahmen sie internationale
normgebende und finanzstabilitdtsfordernde Gremien — 6 Ausschiisse und 3 Ver-
einigungen — beherbergt und unterstiitzt. Dass diese Gremien alle bei der BIZ
angesiedelt sind, erleichtert die Kommunikation und Zusammenarbeit untereinan-
der ebenso wie ihre Interaktion mit den Zentralbankprasidenten und anderen hoch-
rangigen Vertretern im Rahmen der regelmaBig bei der BIZ stattfindenden Sitzun-
gen. Die BIZ unterstltzt die Arbeit dieser Gremien auch durch ihr Fachwissen im
Bereich Wirtschaftsforschung und Statistik sowie durch ihre praktische Erfahrung im
Bankgeschaft.
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Die 6 bei der BIZ angesiedelten Ausschiisse, deren Arbeitsthemen von ver-
schiedenen Gruppierungen von Zentralbanken und Aufsichtsinstanzen festgelegt
werden, sind:

e Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS), der globale Aufsichtsstandards
fir Banken entwickelt und eine Starkung der makro- und mikroprudenziellen
Aufsicht anstrebt

e Der Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS), der Fragen zu den
Finanzmarkten und -systemen verfolgt und erortert

e Der Ausschuss fir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (CPMI), der die
Infrastrukturen flir Zahlungsverkehr, Clearing und Abwicklung analysiert und
Normen daflr setzt

e Der Markteausschuss, der die Entwicklungen an den Finanzmarkten und ihre
Auswirkungen auf die Zentralbankgeschafte beobachtet

e Die Central Bank Governance Group, die sich mit Fragen der Organisations-
struktur und Fihrung von Zentralbanken befasst

e Das Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics (IFC), das sich mit statis-
tischen Fragen im Zusammenhang mit Wéahrungs- und Finanzstabilitat befasst

Die 3 bei der BIZ angesiedelten Vereinigungen sind:

e Das Financial Stability Board (FSB), in dem Finanzministerien, Zentralbanken
und andere Finanzbehorden aus 24 Landern vertreten sind. Es koordiniert die
Arbeit nationaler Behdrden und internationaler normgebender Instanzen auf
internationaler Ebene und entwickelt Grundsatze zur Férderung der Finanz-
stabilitat

e Die internationale Vereinigung der Einlagensicherungen (IADI), die globale
Standards fiir Einlagensicherungssysteme festlegt und die Zusammenarbeit im
Bereich Einlagensicherung und Bankenliquidation férdert

e Die internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden (IAIS), die
Standards fir die Versicherungsbranche festlegt, um eine weltweit einheitliche
Aufsicht zu fordern

Das Institut fir Finanzstabilitat (FSI) der BIZ fordert durch eine hohe Zahl an
Treffen, Seminaren und Online-Lehrgdngen den Bekanntheitsgrad der Arbeit der
normgebenden Gremien bei den Zentralbanken sowie den verschiedenen Regulie-
rungs- und Aufsichtsinstanzen des Finanzsektors.

Der Basler Prozess beruht auf 3 wichtigen Grundlagen: Synergien dank gemein-
samem Standort, Flexibilitdt und Offenheit des Informationsaustauschs sowie Unter-
stitzung durch das Fachwissen und die Erfahrung der BIZ im Bereich Wirtschaft,
Statistik, Bankgeschaft und Regulierung.

Synergien

Durch die raumliche Nahe der 9 Ausschilisse und Vereinigungen bei der BIZ entste-
hen Synergien, die einen breit abgestltzten und fruchtbaren Gedankenaustausch
ermdglichen. Zudem sorgen Skaleneffekte bei jedem dieser Gremien flir geringere
Kosten.
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Flexibilitat

Diese Gremien sind dank ihrer berschaubaren GroBe flexibel und pflegen einen
offenen Informationsaustausch, was wiederum die Koordinierung ihrer Arbeit
erleichtert und Uberschneidungen oder Liicken in ihren Arbeitsprogrammen
vermeiden hilft. Gleichzeitig ist die von ihnen geleistete Arbeit weit umfangreicher,
als es ihre GroBe vermuten lasst, denn sie konnen auf der Kompetenz und Erfahrung
der Zentralbankgemeinschaft, der Regulierungs- und Aufsichtsinstanzen des Finanz-
sektors sowie anderer internationaler und nationaler Behorden aufbauen.

Unterstlitzung durch das Fachwissen der BIZ im Bereich Wirtschaft und
durch ihre Erfahrung im Bankgeschaft

Die Arbeit der in Basel angesiedelten Ausschisse wird durch die Wirtschafts-
forschung und die Statistiken der BIZ und gegebenenfalls durch ihre praktische
Erfahrung bei der Umsetzung von Aufsichtsstandards und finanziellen Kontroll-
mechanismen im Rahmen ihrer eigenen Bankgeschafte gestitzt.

Tatigkeit der bei der BIZ ansassigen Ausschusse und des FSI

Dieser Abschnitt gibt einen Uberblick tiber die wichtigsten Aktivitaten der 6 bei der
BIZ ansassigen Ausschiisse und des Instituts flr Finanzstabilitat (FSI).

Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht

Der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht (Basel Committee on Banking Supervision,
BCBS) setzt sich dafilir ein, die Zusammenarbeit unter den Aufsichtsinstanzen und
die Qualitat der Bankenaufsicht weltweit zu verbessern. Sein Mandat ist es, die
Bankenaufsicht mit Blick auf die Regelungen, Verfahren und Bankpraktiken zu
starken und dadurch die Finanzstabilitat zu férdern. Der Ausschuss unterstiitzt Auf-
sichtsinstanzen, indem er ein Forum fiir den Austausch von Informationen (ber
nationale Aufsichtsregelungen bietet, die Wirksamkeit der Methoden der Banken-
aufsicht verbessert und Mindeststandards fur Aufsicht und Regulierung festlegt.

Der Basler Ausschuss besteht aus hochrangigen Vertretern von Banken-
aufsichtsinstanzen und Zentralbanken, die fiir Bankenaufsicht oder Finanzstabilitat
in den Mitgliedslandern des Ausschusses zustdndig sind. Vorsitzender ist Stefan
Ingves, Gouverneur der Sveriges Riksbank. Der Ausschuss tritt in der Regel viermal
jahrlich zusammen. Fir seine wichtigsten Beschllsse und sein Arbeitsprogramm holt
der Ausschuss die Zustimmung seines Fihrungsorgans, der Gruppe der Zentral-
bankprasidenten und Leiter der Bankenaufsichtsinstanzen (GHOS), ein.

Aktuelles Arbeitsprogramm

Im Jahr 2015 erzielte der Basler Ausschuss erhebliche Fortschritte beim Abschluss
der nach der Krise angestoBBenen Regulierungsreformen, bei seinen Bemiihungen
um eine weltweit einheitliche Umsetzung der vereinbarten Basler Rahmenrege-
lungen sowie bei der Erkennung neuer aufsichtsrechtlicher Fragen.

Im Jahr 2016 liegt der Schwerpunkt des Arbeitsprogramms des Ausschusses auf
dem Abschluss der im Zuge der Finanzkrise beschlossenen Reformen und auf der
Verringerung der UbermaBigen Unterschiede bei den risikogewichteten Aktiva
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(RWA). Dieses Programm umfasst die folgenden zentralen Punkte: i) die Aufhebung
von auf internen Modellen beruhenden Ansatzen flir bestimmte Risiken (z.B. der
fortgeschrittenen Messansatze flr das operationelle Risiko) und ii) die Durchsetzung
von zusatzlichen Einschrankungen bei der Verwendung von auf internen Modellen
basierenden Ansatzen fiir das Kreditrisiko, insbesondere durch den Einsatz von
Mindestkapitalanforderungen, die auf Standardansdtzen beruhen (d.h. Unter-
grenzen fiir die Eigenkapitalanforderungen). Die GHOS wird gegen Ende 2016 die
Vorschlage des Ausschusses zur Rahmenregelung fir die RWA und zur Ausge-
staltung und Kalibrierung der Untergrenzen fir die Eigenkapitalanforderungen
prufen.

Im Januar 2016 vereinbarte die GHOS, dass die Hochstverschuldungsquote auf
der Kernkapitaldefinition beruhen und eine Mindesthéhe von 3% umfassen sollte.
Global systemrelevante Banken (G-SIB) missen unter Umstanden zusatzliche
Kriterien erfiillen. Im kommenden Jahr wird der Ausschuss die Ausgestaltung und
Kalibrierung der Hochstverschuldungsquote fiir G-SIB abschlieBen, damit bis zum
1. Januar 2018 geniligend Zeit fiir die Umsetzung als MessgréBe im Rahmen der
Saule 1 bleibt.

Regulierungsreform

Wahrend des Geschaftsjahres fiihrte der Ausschuss ein Konsultationsverfahren zu
den Anderungsvorschlagen in Bezug auf die Standardansétze fir das Kredit- und
das operationelle Risiko durch und stellte die revidierte Regelung flir das Markt-
risiko fertig. Die laufenden Arbeiten zur Kalibrierung der auf Standardansdtzen
beruhenden Untergrenzen fir die Eigenkapitalanforderungen hdangen eng mit dem
Abschluss des Gesamtpakets der Reformen zur Verbesserung der Vergleichbarkeit
der anhand der auf internen Ratings basierenden Ansatze fiir das Kreditrisiko
ermittelten RWA zusammen.

Im Berichtszeitraum gab der Basler Ausschuss eine Reihe globaler Standards fir
Banken in endguiltiger Fassung oder zur Stellungnahme heraus.

Einschusspflichten fiir nicht zentral abgerechnete Derivate. Im Marz 2015 Uber-
arbeiteten der Basler Ausschuss und die International Organization of Securities
Commissions (IOSCO) die Regelung zu den Einschusspflichten fir nicht zentral
abgerechnete Derivate.

Zinsdnderungsrisiko im Anlagebuch. Im Juni 2015 schlug der Ausschuss Anderungen
der Eigenkapitalvorschriften fir das Zinsdnderungsrisiko im Anlagebuch und der
Uberwachung dieses Risikos vor. Diese Anderungen stellen eine Erweiterung der
vom Basler Ausschuss 2004 herausgegebenen Principles for the management and
supervision of interest rate risk dar und sollen diese letztlich ersetzen. Die Uber-
prifung der Eigenkapitalvorschriften flir das Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch
tragt erstens dazu bei, dass Banken Uber ausreichend Eigenkapital verfiigen, um
mogliche Verluste aufgrund von Zinséanderungen aufzufangen. Zweitens soll
dadurch die Ausnutzung unterschiedlicher aufsichtsrechtlicher Eigenkapital-
vorschriften zwischen dem Handels- und dem Anlagebuch sowie zwischen Port-
folios im Anlagebuch, die unterschiedlich bilanziert werden, beschrankt werden.

Offenlegungsstandards fiir die strukturelle Liquiditdtsquote. Im Juni 2015 stellte der
Ausschuss die Offenlegungsstandards flr die strukturelle Liquiditatsquote (Net
Stable Funding Ratio, NSFR) fertig, nachdem der NSFR-Standard im Oktober 2014
veroffentlicht worden war. Mit den Offenlegungsstandards sollen die Transparenz
der regulatorischen Refinanzierungsanforderungen verbessert, die Grundsatze fir
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eine solide Steuerung und Uberwachung des Liquiditatsrisikos gestarkt, die Markt-
disziplin gefoérdert und die Verunsicherung der Markte wahrend der Umsetzung der
NSFR verringert werden. Zu diesem Zweck werden alle international tatigen Banken
in samtlichen Mitgliedslandern des Ausschusses ihre NSFR gemaB einem einheit-
lichen Schema verdffentlichen muissen. Diese Offenlegungsvorschriften sind von
den Banken fiir alle Liquiditatsberichte ab 1. Januar 2018 einzuhalten.

Uberpriifung der Regelung fiir das Risiko der Anpassung der Kreditbewertung. Im Juli
2015 gab der Ausschuss das Konsultationspapier zu seiner Review of the Credit
Valuation Adjustment risk framework heraus. Ziel der Uberpriifung war es, i) sicher-
zustellen, dass alle wesentlichen Faktoren fiir das Risiko der Anpassung der Kredit-
bewertung (Credit Valuation Adjustment, CVA) und fir CVA-Absicherungen in der
Basler Eigenkapitalregelung erfasst sind, ii) den Eigenkapitalstandard auf die Fair-
Value-Bewertungen der CVA abzustimmen, die in verschiedenen Rechnungs-
legungssystemen angewendet werden, und iii) Kohdrenz mit den Anderungs-
vorschlagen zur Regelung fiir das Marktrisiko im Rahmen der grundlegenden Uber-
prifung der Handelsbuchregeln des Basler Ausschusses zu gewdhrleisten. Gleich-
zeitig fihrte der Ausschuss im zweiten Halbjahr 2015 eine quantitative Auswir-
kungsstudie durch, deren Ergebnisse in die Beratungen tber die endgiiltige Kalib-
rierung der Regelung einflieBen.

Kriterien fiir die Bestimmung von einfachen, transparenten und vergleichbaren
Verbriefungen. Im Juli 2015 gaben der Ausschuss und die IOSCO ihre endgliltigen
Kriterien heraus, mit denen die Finanzbranche bei der Entwicklung von einfachen,
transparenten und vergleichbaren Verbriefungsstrukturen unterstiitzt werden soll.
Im November 2015 gab der Ausschuss weitere Kriterien zur 6ffentlichen Stellung-
nahme heraus; sie sollen konkret dazu dienen, zwischen den Eigenkapitalanforde-
rungen flr einfache, transparente und vergleichbare Verbriefungsstrukturen und
denjenigen fiir sonstige Verbriefungstransaktionen zu differenzieren. Der Ausschuss
schlagt vor, die Mindestkapitalanforderungen fiir diese einfachen, transparenten
und vergleichbaren Verbriefungsstrukturen zu reduzieren, indem die Risiko-
gewichtsuntergrenze fiir vorrangige Forderungen herabgesetzt wird und die
Risikogewichte fir sonstige Forderungen neu bestimmt werden.

Abschlaguntergrenzen fiir nicht zentral abgerechnete Wertpapierfinanzierungs-
geschdfte. Im November 2015 ver&ffentlichte der Ausschuss ein Konsultationspapier
zum Einbezug des FSB-Regulierungsrahmens fiir Abschlaguntergrenzen fir nicht
zentral abgerechnete Wertpapierfinanzierungsgeschafte in die Rahmenregelungen
von Basel IIl. Der Vorschlag soll Anreize fir Banken schaffen, ihre Abschlage auf
Sicherheiten Uber den Untergrenzen festzulegen, anstatt mehr Eigenkapital zu
halten.

TLAC-Positionen. Im November 2015 — nachdem das FSB seine einschlagigen
Grundsdtze und sein Term-Sheet zur Total Loss-Absorbing Capacity (TLAC)
veroffentlicht hatte — gab der Ausschuss seinen Vorschlag fiir die aufsichtliche
Behandlung von Investitionen von Banken in TLAC-Instrumente zur &ffentlichen
Stellungnahme heraus. Die vorgeschlagene Behandlung gilt fir alle Banken,
einschlieBlich Nicht-G-SIB, die auf den Standards des Basler Ausschusses beruhen-
den nationalen Vorschriften unterliegen. GemaB dem Vorschlag sollen Banken
verpflichtet werden, ihre Positionen in TLAC-Instrumenten von ihrem Eigenkapital
abzuziehen (unter Vorbehalt von Schwellenwerten). Ziel ist es, die TLAC-Regelung
effizienter zu gestalten, indem das Ansteckungsrisiko im Falle einer Abwicklung
einer G-SIB reduziert wird. Die TLAC-Regelung erfordert auch eine Anpassung von
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Basel II. Es gilt festzulegen, wie G-SIB bei der Berechnung ihrer Eigenkapitalpolster
die TLAC-Anforderung berlcksichtigen miissen.

Uberarbeitung des Standardansatzes fiir das Kreditrisiko. Im Dezember 2015 gab der
Ausschuss das zweite Konsultationspapier Revisions to the standardised approach for
credit risk heraus. Es ist Bestandteil seiner generellen Uberarbeitung der
Eigenkapitalregelung zur Optimierung der Ausgewogenheit in Bezug auf Einfachheit
und Risikosensitivitdat und zur Verringerung der Unterschiede bei den RWA der
Banken. Das Uberarbeitete Konsultationspapier fiihrt den — nicht automatischen —
Einsatz externer Bonitdtsratings flr Forderungen gegeniber Banken und
Unternehmen wieder ein, enthélt alternative Ansatze fir Mitgliedslander, welche die
Verwendung von externen Ratings fiir Eigenkapitalzwecke nicht gestatten, andert
das vorgeschlagene Risikogewicht von Immobilienkrediten und nimmt Vorschlage
fur Forderungen an multilaterale Entwicklungsbanken und an Privatkunden sowie
fur ausgefallene Forderungen und fiir auBerbilanzielle Positionen auf.

Erkennung und Messung des Step-in-Risikos. Im Dezember 2015 publizierte der
Ausschuss Vorschlage zur Erkennung und Messung des Risikos, dass eine Bank
einem finanziell angeschlagenen Institut Uber ihre vertraglichen Verpflichtungen
hinaus oder ohne vertragliche Verpflichtungen finanzielle Unterstiitzung leisten
wird. Die Vorschlage sind Teil der G20-Initiative, die Uberwachung und Regulierung
des Schattenbankensystems zu starken und die damit verbundenen Risiken zu
verringern. Der Ausschuss wird die moglichen Auswirkungen der Vorschlage beur-
teilen, insbesondere ob damit die Institute angemessen erfasst werden, die ein
potenzielles Step-in-Risiko darstellen.

Mindestkapitalanforderung fiir das Marktrisiko. Im Januar 2016 veroffentlichte der
Ausschuss die von der GHOS genehmigte Uberarbeitete Mindestkapitalanforderung
fur das Marktrisiko. Die Gberarbeitete Regelung ist ein wesentlicher Bestandteil der
umfassenden Reformbemiihungen des Basler Ausschusses und soll sicherstellen,
dass die Standard- und die auf internen Modellen beruhenden Ansdtze fir das
Marktrisiko zuverlassige Eigenkapitalergebnisse liefern und eine einheitliche
Umsetzung der Standards in den einzelnen Landern fordern. Der endglltige
Standard enthdlt Anderungen, die nach der Verédffentlichung zweier
Konsultationspapiere 2013 bzw. 2014 und nach mehreren quantitativen Aus-
wirkungsstudien vorgenommen wurden.

Fragen und Antworten. Um eine kohdrente weltweite Umsetzung von Basel IIl zu
fordern, beantwortet der Basler Ausschuss von Zeit zu Zeit haufig gestellte Fragen
und publiziert diese Antworten zusammen mit den no&tigen technischen
Ausfiihrungen zum Wortlaut der Rahmenregelungen und mit Erlduterungen zur
Interpretation. Fragen und Antworten zur Rahmenregelung fiir die Hochstverschul-
dungsquote von Basel Il wurden im Juli, zum Standardansatz fiir die Messung des
Kontrahentenrisikos im August und zum antizyklischen Kapitalpolster von Basel III
im Oktober 2015 verdffentlicht.

Umsetzung von Standards

Die Umsetzung der Rahmenregelungen zdhlt zu den obersten Prioritaten des
Ausschusses. Im Rahmen des Verfahrens zur Bewertung der Ubereinstimmung der
Aufsichtsregelungen mit Basel IlI (Regulatory Consistency Assessment Programme,
RCAP) werden die Fortschritte der Mitgliedslander des Ausschusses bei der Umset-
zung von Basel Il verfolgt sowie die Ubereinstimmung der eingefiihrten Regelun-
gen mit Basel Il und die Vollstandigkeit dieser Regelungen bewertet. Das RCAP-
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Verfahren erleichtert zudem den Dialog zwischen den Mitgliedslandern des
Ausschusses und unterstitzt ihn bei der Erarbeitung von Standards.

Im Berichtsjahr wurden im Rahmen des RCAP-Verfahrens landerspezifische
Bewertungen fir Indien, Saudi-Arabien und Siidafrika durchgefihrt. In Argentinien,
Indonesien, Korea, Russland und der Tirkei finden derzeit Priifungen zur Bewertung
der Ubereinstimmung der Eigenkapitalregelungen und Vorschriften zur Mindest-
liquiditatsquote (LCR) mit Basel Il statt. In den Mitgliedslandern des Ausschusses, in
denen G-SIB angesiedelt sind (China, Europaische Union, Japan, Schweiz und USA),
sind Ubereinstimmungspriifungen der Regelungen fiir systemrelevante Banken (SIB)
im Gange.

Vier Jahre nach Lancierung des RCAP-Verfahrens tUberprift der Ausschuss das
Programm und (berlegt, wie die Effizienz weiter verbessert werden konnte.
Beispielsweise hat der Ausschuss sein Uberwachungsschema und seinen Uberwa-
chungsbericht Uberarbeitet, um neuen oder gednderten Standards Rechnung zu
tragen. AuBerdem hat er eine Studie zur Uberprifung der Fortschritte des RCAP-
Verfahrens sowie der strategischen Richtung des Umsetzungsmandats des
Ausschusses in Auftrag gegeben.

Dariuiber hinaus hat der Ausschuss weitere Berichte zur Umsetzung der Basler
Rahmenregelungen verdffentlicht.

RCAP-Bericht iiber die RWA fiir das Kontrahentenrisiko. Im Oktober 2015 ver-
offentlichte der Ausschuss einen Bericht Uber die Einheitlichkeit der Berechnung der
RWA fiir das Kontrahentenrisiko. Im Bericht werden die Erkenntnisse aus einem
Vergleich mit einem Testportfolio prasentiert, anhand dessen die Unterschiede bei
den Modellierungsansatzen der Banken im Zusammenhang mit Derivaten und ins-
besondere bei den Modellierungsansdtzen fir die Profile der erwarteten
Forderungshdhe untersucht wurden. Der Bericht konzentriert sich auf die auf inter-
nen Modellen basierende Methode und die fortgeschrittene CVA-Risikoanforderung
fur auBerborsliche Derivatgeschafte. Mit diesem Portfoliovergleich schlieBt der
Ausschuss seine Uberpriifung der handelsbezogenen internen Modelle ab.

Bericht zu den Auswirkungen von Basel lll. Der zweimal pro Jahr verodffentlichte
Bericht ist Teil einer strikten Berichterstattung, die eine regelmaBige Uberpriifung
der Auswirkungen von Basel III vorsieht. Bei der Uberwachung dieser Auswirkungen
wird davon ausgegangen, dass das endgultige Basel-IlI-Reformpaket vollstandig
umgesetzt worden ist. Die Ubergangsbestimmungen der Basel-IlI-Rahmen-
regelungen wie beispielsweise die stufenweise Erhdhung der Abziige vom
regulatorischen Eigenkapital werden in den Ergebnissen somit nicht berlicksichtigt.

Der Bericht vom Marz 2016 zeigt, dass alle groBen international tatigen Banken
die risikobasierten Mindestkapitalanforderungen geméaB Basel IIl sowie die ange-
strebte Mindestanforderung fiir das harte Kernkapital (CET1) von 7,0% (einschl. der
eventuellen zusatzlichen Eigenkapitalanforderungen fir G-SIB) erflllen. Der Bericht
enthalt auch die erhobenen Bankdaten zu den Liquiditatsanforderungen gemaB
Basel IlI. Was die Mindestliquiditatsquote (Liquidity Coverage Ratio, LCR) betrifft, die
am 1. Januar 2015 in Kraft trat, meldeten alle untersuchten Banken eine LCR von
60% oder mehr (den Standard, der fiir 2015 galt), und 84% meldeten eine Quote
von 100% oder mehr. Bei der strukturellen Liquiditdtsquote (Net Stable Funding
Ratio, NSFR), die ab 1. Januar 2018 als Mindeststandard in Kraft treten wird, melde-
ten 79% der untersuchten Banken der Gruppe 1 und 83% der Banken der Gruppe 2
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eine NSFR von 100% oder mehr und 92% der Banken der Gruppe 1 und 94% der
Gruppe 2 eine NSFR von 90% oder mehr.?

Bericht (iber die Fortschritte bei der Umsetzung der Basler Rahmenregelungen. Dieser
aktualisierte Bericht gibt einen allgemeinen Uberblick (iber den Stand der
Umsetzung der Basler Rahmenregelungen in den einzelnen Mitgliedslandern des
Ausschusses per Ende September 2015. Er informiert in erster Linie Uber den Stand
der nationalen Gesetzgebungsverfahren, mit denen sichergestellt werden soll, dass
die Standards des Ausschusses innerhalb der international vereinbarten Fristen
mittels nationaler Gesetze oder Vorschriften umgesetzt werden. Der Bericht deckt
die risikobasierten Eigenkapitalstandards, die Liquiditatsstandards (LCR und NSFR),
die Rahmenregelung fiir SIB, die Hochstverschuldungsquote, die (iberarbeiteten
Offenlegungsanforderungen gemal Saule 3 und die Rahmenregelung fiir groBe
Engagements ab.

Quantitative Auswirkungsstudien. Im November 2015 publizierte der Ausschuss eine
guantitative Auswirkungsstudie zur TLAC mit Schwerpunkt auf Defizitanalysen. Es
sollte untersucht werden, ob G-SIB den TLAC-Standard erfillen kdnnen. Zudem
veroffentlichte der Ausschuss im November 2015 die vorlaufigen Ergebnisse der
Auswirkungsstudie zur grundlegenden Uberpriifung der Handelsbuchregeln. Im
Bericht werden die Auswirkungen der in den beiden Konsultationspapieren vom
Oktober 2013 bzw. Dezember 2014 enthaltenen Anderungsvorschlage zur Regelung
fur das Marktrisiko untersucht.

Diverse Berichte iiber Umsetzungsfortschritte. Im Juli 2015 gab der Ausschuss einen
Bericht Uber die Fortschritte bei der Umsetzung der Grundsatze fiir wirksame
Aufsichtskollegien heraus. Darin hob er die Hindernisse hervor, mit denen sich die
Aufsichtsinstanzen im Hinblick auf wirksame Aufsichtskollegien konfrontiert sehen,
und zeigte praktische Ansitze zur Uberwindung dieser Hindernisse auf. Im
Dezember 2015 veroffentlichte der Ausschuss auBerdem den dritten Bericht zu den
Fortschritten der Banken bei der Umsetzung der Grundsdtze fiir die effektive
Aggregation von Risikodaten und die Risikoberichterstattung, welche der Ausschuss
2013 publiziert hatte.

Berichte an die G20. Im November 2015 erstattete der Ausschuss den Staats- und
Regierungschefs der G20 Bericht Uber die Fortschritte seiner Mitglieder beim
Abschluss der nach der Krise angestoBenen Reformen und Uber den Stand der
Umsetzung der seit November 2014 eingeleiteten Basel-IlI-Reformen. Der Bericht
gibt einen Uberblick tiber die von den Mitgliedslandern zur Umsetzung der Basel-
IlI-Standards ergriffenen MaBnahmen, die Fortschritte der Banken bei der Starkung
ihrer Eigenkapitalbasis und ihrer Liquiditat, die Einheitlichkeit der Umsetzung in den
seit dem letzten Bericht des Ausschusses bewerteten Landern und den
Umsetzungsplan des Ausschusses.

Aufsicht

Im Berichtszeitraum veroffentlichte der Ausschuss mehrere Papiere, welche die
Aufsichtsinstanzen bei einer wirksamen Bankenaufsicht unterstiitzen sollen.

Entwicklungen im Kreditrisikomanagement in den verschiedenen Sektoren: derzeitige
Praxis und Empfehlungen. Im Juni 2015 verodffentlichte der Ausschuss einen Bericht
zu den derzeitigen Aufsichtsbestimmungen fir das Kreditrisiko, zum Stand des

2 Die Banken der Gruppel weisen Kernkapital in Hohe von mehr als €3 Mrd. auf und sind

international tatig. Alle anderen Banken sind Gruppe 2 zuzuordnen.
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Kreditrisikomanagements und zu den Folgen fir die aufsichtsrechtliche und
regulatorische Behandlung des Kreditrisikos. Der Bericht stltzt sich auf eine
Umfrage, die bei Aufsichtsinstanzen sowie Unternehmen im Banken-, Wertschriften-
und Versicherungssektor weltweit durchgefiihrt wurde.

Bericht zu den Auswirkungen und zur Rechenschaftspflicht der Bankenaufsicht. Im Juli
2015 gab der Ausschuss eine Studie zu den verschiedenen Praktiken heraus, wie die
Aufsichtsinstanzen rund um den Globus die Auswirkungen ihrer Regelungen und
MaBnahmen ermitteln, bewerten und steuern und wie sie schlieBlich den
Interessenvertretern dariiber Rechenschaft ablegen. Der Bericht zeigt, wie ein gut
durchdachtes System der Rechenschaftspflicht die operative Unabhangigkeit
férdern und die Transparenz verbessern kann, ohne dass vertrauliche, institutsspezi-
fische Informationen preisgegeben werden miissen.

Corporate-Governance-Grundsdtze fiir Banken. Im Juli 2015 veroffentlichte der
Ausschuss die revidierten Corporate-Governance-Grundsatze flir Banken. Diese
Grundsatze unterstreichen die Bedeutung des Risikomanagements als Teil der
allgemeinen Corporate Governance einer Bank und heben die Rolle von effizienten
Verwaltungsorganen und deren Ausschiissen sowie von starken Kontrollfunktionen
hervor. Sie dienen der Bankenaufsicht zudem als Orientierungshilfe bei der Beurtei-
lung der von Banken fiir die Wahl von Mitgliedern des obersten Verwaltungsorgans
und der Geschéftsleitung angewandten Verfahren.

Richtlinien fiir die Ermittlung und Behandlung von schwachen Banken. Im Juli 2015
verdffentlichte der Ausschuss Uberarbeitete Richtlinien, die auf den Empfehlungen
des Ausschusses aus dem Jahr 2002 aufbauen. Diese Richtlinien beschreiben die
aufsichtsrechtlichen Voraussetzungen fiir den Umgang mit schwachen Banken und
fuhren Methoden fiur die Erkennung von Problemen sowie KorrekturmaBnahmen
und — fur Abwicklungsinstanzen — Instrumente fiir den Umgang mit notleidenden
oder insolventen Banken auf.

Allgemeine Richtlinien fiir die Eréffnung von Konten. Im Juli 2015 gab der Ausschuss
eine Uberarbeitete Version der 2003 erstmals publizierten Allgemeinen Richtlinien
fir die Erdffnung von Konten und die Feststellung der Kundenidentitit zur
offentlichen Stellungnahme heraus. Die bei der Kontoeroffnung erfassten und tber-
priften Kundendaten sind fir die Bank von zentraler Bedeutung, um ihren
Verpflichtungen geméaB den Richtlinien zur Bekédmpfung von Geldwésche und
Terrorismusfinanzierung nachzukommen. Die endglltige Version wird als Anhang
des im Januar 2014 vom Ausschuss verdffentlichten Papiers Solides Management der
Risiken im Zusammenhang mit Geldwdsche und Terrorismusfinanzierung erscheinen.

Richtlinien zum Kreditrisiko und zur Rechnungslegung fiir erwartete Kreditverluste.
Diese im Dezember 2015 herausgegebenen Richtlinien ersetzen das 2006 ver-
offentlichte Papier Sound credit risk assessment and valuation for loans. In diesen
Richtlinien werden die Erwartungen der Aufsichtsinstanzen an Banken hinsichtlich
eines soliden Kreditrisikomanagements im Zusammenhang mit der Einfihrung und
Anwendung einer Rahmenregelung fir die Verbuchung von erwarteten Kredit-
verlusten umrissen.

Richtlinien zur Anwendung der Grundsdtze fiir eine wirksame Bankenaufsicht bei der
Regulierung und Beaufsichtigung von fiir die finanzielle Inklusion relevanten
Instituten. Das im Dezember 2015 veroffentlichte Konsultationspapier Guidance on
the application of the Core principles for effective banking supervision to the
regulation and supervision of institutions relevant to financial inclusion enthalt
zusatzliche Richtlinien fir die Anwendung der Grundsdtze fiir eine wirksame
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Bankenaufsicht bei der Beaufsichtigung von Finanzinstituten, die finanziell Ausge-
grenzten Dienstleistungen anbieten. Es beinhaltet eine Studie zu den verschiedenen
Praktiken in der Regulierung und Beaufsichtigung von fiir die finanzielle Inklusion
relevanten Instituten und erlautert das Mikrofinanzgeschaft.

BCBS: www.bis.org/bcbs

Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem

Der Ausschuss fir das weltweite Finanzsystem (CGFS) liberwacht im Auftrag der
Zentralbankprésidenten, die in der Weltwirtschaftssitzung bei der BIZ vertreten sind,
die Entwicklungen an den Finanzmarkten und analysiert die Auswirkungen auf die
Finanzstabilitdt und die Zentralbankpolitik. Vorsitzender des CGFS ist William C.
Dudley, Prasident der Federal Reserve Bank of New York. Zu den Mitgliedern des
Ausschusses gehdren Stellvertretende Gouverneure und andere hochrangige Ver-
treter von 23 Zentralbanken der wichtigsten fortgeschrittenen und aufstrebenden
Volkswirtschaften sowie der Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung und der
Volkswirtschaftliche Berater der BIZ.

Zu den im letzten Geschaftsjahr vom CGFS diskutierten Themen gehdrten die
durch die zwischen den einzelnen Wahrungsraumen divergierende Geldpolitik
bedingten Herausforderungen fir die internationale Finanzstabilitat sowie die Aus-
wirkungen der sich eintribenden Wachstumsaussichten aufstrebender Volkswirt-
schaften. Im Rahmen seiner regelmaBigen Uberwachung globaler Liquiditatstrends
konzentrierte sich der Ausschuss auf die mdglichen Risiken im Zusammenhang mit
dem Aufbau finanzieller Ungleichgewichte in bis dahin nur wenig von der globalen
Finanzkrise betroffenen Landern. Der Ausschuss erorterte zudem die mdglichen
Risiken einer Verringerung der Risikopramien, wie sie zu Beginn des Berichtsjahres
an verschiedenen Vermdgensmarkten beobachtet worden war, und die Auswirkun-
gen erhohter Volatilitdat von Vermdgenspreisen. Zu guter Letzt organisierte der Aus-
schuss einen Workshop, an dem Experten die Erfahrungen der Mitgliedslander mit
makroprudenziellen Entscheidungen diskutierten, um Bereiche zu identifizieren, in
denen sich weitere Untersuchungen auszahlen kdnnten.

Darliber hinaus wurden Gruppen von Zentralbankexperten mit vertieften Analy-
sen beauftragt. Zwei solche Berichte wurden dieses Jahr publiziert.

Liquiditdt der Mdrkte fiir festverzinsliche Instrumente. Im Bericht Fixed income market
liquidity vom Januar 2016 wurde festgestellt, dass durch unterschiedliche Trends
beim Angebot von und der Nachfrage nach Liquiditatsdienstleistungen die
Liquiditatsverhaltnisse wahrscheinlich fragiler geworden sind. Damit wurden die
Erkenntnisse eines Berichts aus dem Jahre 2014 zum Marktmachergeschaft und
Eigenhandel bestatigt. Als wesentliche Faktoren nennt der Bericht den Aufstieg des
elektronischen Handels, den — mdglicherweise durch Regulierungsreformen ver-
starkten — Schuldenabbau der Handler und die unkonventionelle Geldpolitik. Der
Bericht kommt zum Schluss, dass striktere Eigenkapitalanforderungen und andere
zur Starkung der Risikoabsorptionsfahigkeit der Marktintermedidre ergriffene
MaBnahmen mittelfristig die Systemstabilitat verbessern werden — nicht zuletzt, weil
dadurch ein nachhaltigeres Angebot an Liquiditatsdienstleistungen sichergestellt
wird. Im GroBen und Ganzen unterstreicht der Bericht die Notwendigkeit einer
genauen Beobachtung der Liquiditatsbedingungen sowie einer kontinuierlichen
Beurteilung, wie neue Liquiditdtsanbieter und Handelsplattformen die Verteilung
der Risiken unter den Marktteilnehmern beeinflussen werden.
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Regulatorische Verdnderungen und Geldpolitik. Der im Mai 2015 gemeinsam mit
dem Markteausschuss herausgegebene Bericht Regulatory change and monetary
policy konzentrierte sich darauf, wie sich eine neue Finanzregulierung auf die
Struktur des Finanzsystems und auf Finanzintermedidre auswirken diirfte und wie
die Zentralbanken diese Verdanderungen bei der Umsetzung ihrer Geldpolitik wer-
den berlicksichtigen muissen. Im Bericht wird argumentiert, dass die Auswirkungen
auf die geldpolitischen Geschéafte und die Transmission der Geldpolitik beschrankt
und kontrollierbar sein sollten. Er beruft sich dabei u.a. auf Informationen aus Fall-
studien von Zentralbanken und aus strukturierten Interviews mit Marktteilnehmern
aus dem Privatsektor. Im Bericht wird der Schluss gezogen, dass Zentralbanken in
der Lage sein sollten, ihren bestehenden geldpolitischen Handlungsrahmen anzu-
passen, um die Wirksamkeit der Geldpolitik zu erhalten. Diese Anpassungen werden
sich dem Bericht zufolge tendenziell von Land zu Land unterscheiden.

CGFS: www.bis.org/cgfs

Ausschuss fur Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen

Der Ausschuss flir Zahlungsverkehr und Marktinfrastrukturen (Committee on
Payments and Market Infrastructures, CPMI) foérdert sichere und effiziente
Zahlungsverkehrs-, Verrechnungs-, Abwicklungs- und Meldesysteme und unter-
stltzt dadurch die Finanzstabilitdt und die Gesamtwirtschaft. Der CPM], der sich aus
hochrangigen Vertretern von 25 Zentralbanken zusammensetzt, ist eine inter-
nationale normgebende Instanz, die sich fur die weltweite Starkung der Vor-
schriften, MaBnahmen und Praktiken in diesem Bereich einsetzt. Er dient Zentral-
banken auBerdem als Forum fir die Beobachtung und Analyse von Entwicklungen
in inlandischen und grenziberschreitenden Zahlungsverkehrs-, Verrechnungs-,
Abwicklungs- und Meldesystemen sowie fiir die Kooperation bei Aufsicht,
MaBnahmen und operationellen Fragen, einschlieBlich des Angebots von Zentral-
bankdienstleistungen. Den Vorsitz des Ausschusses fiihrt Benoit Coeuré, Mitglied
des Direktoriums der EZB.

Uberwachung der Umsetzung der Standards fiir Finanzmarktinfrastrukturen

Die vom CPMI und der IOSCO im April 2012 gemeinsam verd&ffentlichten Grund-
satze fir Finanzmarktinfrastrukturen (Principles for financial market infrastructures,
PFMI) setzen internationale Standards fiir systemrelevante Finanzmarktinfrastruktu-
ren (FMI) und prazisieren die Aufgaben der Instanzen, die sie beaufsichtigen oder
regulieren.

Die Uberwachung der Umsetzung der PFMI hat fiir den CPMI hohe Prioritat. Sie
erfolgt in 3 Phasen: Beurteilung der Uberfiihrung der PFMI in inldndische Regelun-
gen (Phase 1); Beurteilung, ob diese Regelungen vollstandig sind und den PFMI ent-
sprechen (Phase 2); Beurteilung der Einheitlichkeit der Ergebnisse der PFMI-
Umsetzung in den verschiedenen Landern (Phase 3).

Phase 1: Im Juni 2015 veroffentlichten der CPMI und die IOSCO eine zweite
aktualisierte Phase-1-Beurteilung, aus der hervorgeht, dass die 28 teilnehmenden
Lander weiterhin solide Fortschritte bei der Umsetzung der PFMI machen. Der
Bericht wies insbesondere auf die bedeutenden Fortschritte bei der Umsetzung der
auf zentrale Wertpapierverwahrstellen und Wertpapierabwicklungssysteme an-
wendbaren MaBBnahmen hin.
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Phase 2: Im Dezember 2015 veroffentlichten der CPMI und die IOSCO eine Phase-2-
Beurteilung der Umsetzung der auf zentrale Gegenparteien und Trans-
aktionsregister in Australien anwendbaren MaBnahmen. Im November 2015 publi-
zierten sie eine Phase-2-Beurteilung der Vollstdndigkeit und Einheitlichkeit der
Regelungen und Ergebnisse bei der Umsetzung der in den PFMI aufgefiihrten
Zustandigkeiten der Instanzen durch die Mitgliedslander.

Phase 3: Im Juni 2015 leiteten der CPMI und die I0SCO die erste Phase-3-
Beurteilung ein. lhr Hauptaugenmerk liegt auf dem Teilbereich der PFMI-
Anforderungen, die sich auf das finanzielle Risikomanagement zentraler Gegen-
parteien beziehen. Sie deckt bestimmte Governance-, Stresstest-, Margen-, Liquidi-
tats-, Sicherheiten- und Sanierungspraktiken ab und untersucht die Ergebnisse, die
von verschiedenen global und lokal tatigen zentralen Gegenparteien erzielt wurden,
die borsengehandelte und auBerborslich gehandelte Derivate abwickeln. Ein Bericht
mit den Resultaten dieser Beurteilung wird voraussichtlich 2016 publiziert.

Widerstandsfahigkeit und Sanierung zentraler Gegenparteien

Im April 2015 vereinbarten der BCBS, der CPMI, das FSB und die I0SCO einen
Arbeitsplan, um ihre jeweiligen internationalen MaBnahmen zur Verbesserung der
allgemeinen Widerstandsfahigkeit, Sanierungsplanung und Liquidierbarkeit zent-
raler Gegenparteien aufeinander abzustimmen und eng zusammenzuarbeiten.? Im
Arbeitsplan wird zudem ein besseres Verstandnis der gegenseitigen Abhangigkeit
zwischen zentralen Gegenparteien und ihren direkten und indirekten Mitgliedern
gefordert. Der CPMI ist gemeinsam mit der IOSCO fir die Arbeiten zur Starkung der
Widerstandsfahigkeit und Sanierungsplanung zentraler Gegenparteien verantwort-
lich und arbeitet im Bereich der Abwicklung und der gegenseitigen Abhangigkeit
zentraler Gegenparteien eng mit den anderen Ausschiissen zusammen.

Unter Berlicksichtigung der Erkenntnisse aus der Uberwachung der Umsetzung
der PFMI begannen der CPMI und die IOSCO Mitte 2015 ihre Arbeiten zur Starkung
der Widerstandsfahigkeit und Sanierungsplanung zentraler Gegenparteien. Dabei
konzentrierten sie sich insbesondere auf die Angemessenheit bestehender
Standards. Ein Konsultationspapier zu den Ergebnissen dieser Untersuchung wird
voraussichtlich 2016 publiziert.

Harmonisierung der Daten zu auBerbdrslichen Derivaten

Im November 2014 setzten der CPMI und die IOSCO eine Arbeitsgruppe ein mit
dem Auftrag, Richtlinien fiir die Harmonisierung der wichtigsten Daten zu auBer-
borslichen Derivaten zu erarbeiten, einschlieBlich einheitlicher Transaktions- und
Produktidentifikatoren. Bisher wurden folgende Konsultationspapiere veroffentlicht:
Harmonisation of the Unique Transaction Identifier im August 2015, Harmonisation
of key OTC derivatives data elements (other than UTI and UPI) — first batch im
September 2015 und Harmonisation of the Unique Product Identifier im Dezember
2015. Die Arbeitsgruppe wird weitere 6ffentliche Konsultationsverfahren lancieren.
Thr Ziel ist es, ihren Auftrag bis Ende 2017 zu erfillen.

Massenzahlungsverkehr

Der im November 2015 vom CPMI herausgegebene Bericht zu virtuellen Wahrun-
gen (Digital currencies) untersucht, wie sich der Einsatz virtueller Wahrungssysteme

3 Siehe http://www.bis.org/cpmi/publ/d134b.pdf.
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mit einem integrierten dezentralisierten und auf der Distributed-Ledger-
Technologie basierenden Transfermechanismus auf die Finanzmarkte und die
Gesamtwirtschaft auswirken kdnnte.

Korrespondenzbankgeschafte

Das vom CPMI im Oktober 2015 veroffentlichte Konsultationspapier zu Korrespon-
denzbankgeschaften (Correspondent banking) untersucht technische MaBnahmen
im Zusammenhang mit Hilfsprogrammen zur Kundenidentitdt (Know Your
Customer, KYC), die haufigere Verwendung des Systems zur Identifikation der
Rechtspersonlichkeit (Legal Entity Identifier, LEI), Mechanismen fir den Informa-
tionsaustausch und Verbesserungen der Zahlungsnachrichten. Das Papier stellt auch
vier Empfehlungen fir Branchen- und Behdrdenvertreter zur Diskussion.

Computer- und Netzsicherheit in Finanzmarktinfrastrukturen

Das Konsultationspapier Guidance on cyber resilience for financial market
infrastructures wurde im November 2015 publiziert. Ein abschlieBender Bericht ist
fir 2016 geplant. Diese Publikationen schlieBen an den im November 2014 vom
CPMI veroffentlichten Bericht Cyber resilience in financial market infrastructures an,
der die Bedeutung eines integrierten und umfassenden Ansatzes zur Starkung der
Computer- und Netzsicherheit in FMI sowie die Notwendigkeit internationaler
Zusammenarbeit in diesem Bereich betonte. Ziel dieser Publikation war es, das
Bewusstsein fur die systemweiten Folgen eines Cyberangriffs auf FMI zu scharfen.
Gestiitzt auf frihere eigenstdndige Arbeiten zur Computer- und Netzsicherheit
bildeten der CPMI und die IOSCO im Dezember 2014 eine gemeinsame Arbeits-
gruppe zur Computer- und Netzsicherheit in FMI, die zusatzliche Empfehlungen
beraten und weitere relevante Themen ermitteln soll.

Zahlungsverkehrsaspekte der finanziellen Inklusion

Der CPMI und die Weltbankgruppe setzten Mitte 2014 eine gemeinsame Task Force
ein mit dem Auftrag, die Nachfrage- und Angebotsfaktoren zu untersuchen, die sich
im Rahmen von Zahlungsverkehrssystemen und -dienstleistungen negativ auf die
finanzielle Inklusion auswirken, und entsprechende AbhilfemaBnahmen vorzuschla-
gen. Im September 2015 wurde ein Konsultationspapier zu Zahlungsverkehrs-
aspekten der finanziellen Inklusion verdffentlicht, das Leitsatze enthélt, die Landern
helfen sollen, welche die finanzielle Inklusion im Inland durch Zahlungsverkehr
férdern moéchten. Ein abschlieBender Bericht ist fir 2016 vorgesehen.

Statistiken des ,Roten Buchs”

Nachdem der CPMI im Juni 2015 eine Uberarbeitung der statistischen Methodik in
die Wege geleitet hatte, gab er im Dezember 2015 die jahrliche Aktualisierung
seiner Statistiken zu den Zahlungsverkehrs-, Clearing- und Abrechnungssystemen in
den CPMI-Mitgliedslandern heraus (Statistics on payment, clearing and settlement
systems in the CPMI countries).

CPMI: www.bis.org/cpmi

Markteausschuss

Der Markteausschuss dient hochrangigen Vertretern von Zentralbanken als Forum
fur die gemeinsame Beobachtung der Entwicklungen an den Finanzmarkten und fir
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die Beurteilung der Auswirkungen dieser Entwicklungen auf die Funktionsfahigkeit
der Markte und die Zentralbankgeschéafte. 21 Zentralbanken sind im Markteaus-
schuss vertreten. Sein Vorsitzender ist Guy Debelle, Stellvertretender Gouverneur
der Reserve Bank of Australia.

Die Diskussionen des Ausschusses im Berichtszeitraum waren gepragt vom
divergierenden geldpolitischen Kurs der wichtigsten Zentralbanken sowie von den
Marktentwicklungen in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Erdrtert wurden u.a.
die negativen Leitzinsen sowie die Auswirkungen der geldpolitischen MaBnahmen
und der Wechselkursschwankungen auf die Funktionsféhigkeit der Markte.

Neben der Beobachtung der kurzfristigen Marktentwicklungen befasste sich
der Ausschuss auch mit langerfristigen strukturellen und operationellen Fragen.
Behandelt wurden Themen wie die sich wandelnden Strukturen des Marktes fiir US-
Schatzpapiere sowie das Sammeln von Marktinformationen und die Bereitstellung
von Verwahrungs- und Bankdienstleistungen durch Zentralbanken.

Eine besondere Initiative des Markteausschusses im Mai 2015 bestand in der
Einsetzung einer Arbeitsgruppe, die bei der Erstellung eines einheitlichen globalen
Verhaltenskodex fiir den Devisenmarkt mithelfen und die Einhaltung der neuen
Standards und Grundsatze férdern soll. Diese Arbeitsgruppe arbeitet mit einer
Gruppe von Marktteilnehmern aus den wichtigsten Finanzzentren fortgeschrittener
und aufstrebender Volkswirtschaften zusammen. Termin fir die Fertigstellung des
Kodex sowie die Vorschldge fir eine bessere Einhaltung ist Mai 2017.

Im Januar 2016 hielt der Ausschuss einen Workshop fiir Teilnehmer aus dem
Privatsektor ab. Thema waren Brancheninitiativen mit dem Ziel, unabhangige
Einrichtungen fiir das Netting und die Abwicklung von sog. Fix-Auftrdgen zu
schaffen, die fir die Festlegung von Referenzkursen am Devisenmarkt verwendet
werden.

Der vom Ausschuss im Januar 2016 veroffentlichte Bericht Electronic trading in
fixed income markets untersucht, wie elektronischer Handel die Strukturen des Fest-
zinsmarktes verandert hat, einschlieBlich Preisbildung und Art der Liquiditatsver-
sorgung. Aus dem Bericht geht hervor, dass elektronischer Handel das starke
Wachstum im algorithmischen und im Hochfrequenzhandel in den liquidesten
Marktsegmenten begtlinstigt hat, dass sich innovative Handelsplatze und -proto-
kolle stark vermehrt haben und dass neue Marktteilnehmer hinzugekommen sind.

Markteausschuss: www.bis.org/markets

Central Bank Governance Group

Die Central Bank Governance Group dient als Forum, in dem sich Gouverneure zu
Fragen der Organisationsstruktur und Flhrung von Zentralbanken austauschen
kdnnen. Der Schwerpunkt liegt auf dem institutionellen und organisatorischen
Rahmen, in dem die Zentralbanken ihre Geld- und Finanzpolitik betreiben, ein-
schlieBlich ihrer Funktionen, Unabhangigkeit und Entscheidungsfindungsstrukturen.
Der Governance Group gehdren 9 Zentralbankgouverneure an. Den Vorsitz fihrt
Zeti Akhtar Aziz, Gouverneurin der Bank Negara Malaysia.

Die Diskussionen beruhen auf Informationen aus dem Central Bank Governance
Network, dem fast 50 der BIZ-Mitgliedszentralbanken angehéren. Die Uber das
Network erhobenen Informationen zu Fihrungs- und Organisationsfragen sowie
einschlagige  Forschungsarbeiten werden Zentralbankvertretern  zuganglich
gemacht, und ausgewahlte Informationen werden verdffentlicht.
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2015/16 trat die Governance Group an mehreren der zweimonatlichen Sitzun-
gen bei der BIZ zusammen und befasste sich u.a. mit der Entwicklung von Liquidi-
tatsbeistandsmaBnahmen und ihrer Rechtsgrundlage, mit Griinden, weshalb
Zentralbanken mit Geschéftsleitungspositionen im Privatsektor (Chief Officers)
vergleichbare Flhrungspositionen schaffen kénnten, mit Fragen im Zusammenhang
mit sich wandelndem Zentralbankrecht und mit der Inauftraggabe von Spezial-
prifungen durch Zentralbanken zur Bewertung ihrer eigenen Leistung und Struktu-
ren. Die gesammelten Informationen und Erkenntnisse helfen Zentralbanken, die
Wirksamkeit ihrer eigenen Strukturen sowie mdgliche Alternativen zu beurteilen.

Central Bank Governance Group: www.bis.org/cbgov

Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics

Das Irving Fisher Committee on Central Bank Statistics (IFC) ist ein Forum fir Zent-
ralbankvolkswirte und -statistiker, in dem sie Uber statistische Themen im Zusam-
menhang mit Wahrungs- und Finanzstabilitat diskutieren kdnnen. Das IFC steht
unter der Leitung der internationalen Zentralbankgemeinschaft, ist bei der BIZ
angesiedelt und mit dem International Statistical Institute (ISI) assoziiert. Es zdhlt
83 Vollmitglieder, darunter fast alle Aktionarszentralbanken der BIZ. Sein Vorsitzen-
der ist derzeit Turalay Keng, Stellvertretender Gouverneur der tiirkischen Zentral-
bank.

2015/16 organisierte das IFC mehrere Anldsse mit Unterstiitzung seiner Mit-
gliedszentralbanken und einer Reihe von internationalen Organisationen. Ein GroB-
teil dieser Arbeit wurde unter Mitwirkung der von den G20-Landern unterstltzten
internationalen Initiative zur Behebung von Datenliicken (Data Gaps Initiative, DGI)
geleistet mit dem Ziel, die Wirtschafts- und Finanzstatistiken zu verbessern. Ein
wichtiges Ergebnis im Jahr 2015 war das Referenzpapier Consolidation and
corporate groups: an overview of methodological and practical issues, in das die
Ergebnisse eines IFC-Workshops Uber Daten zu Finanzpositionen unter dem
Gesichtspunkt des Sitzlandes (lokal) bzw. der Nationalitat (global) einflossen. Der
Bericht wurde von der Inter-Agency Group on Economic and Financial Statistics
(IAG) publiziert und ergédnzt die Empfehlung der Initiative zur Behebung von Daten-
licken, die Frage der Uberwachung und Messung von grenziiberschreitenden
Forderungen von Unternehmen zu untersuchen.

Eine zweite wichtige Empfehlung der Initiative zur Behebung von Datenliicken
ist, sektorale Finanzierungsrechnungen zu erstellen und zu verbessern. Zu diesem
Zweck hat das IFC weitere regionale Workshops flir Zentralbanken organisiert, u.a.
einen flr die Region Afrika bei der algerischen Zentralbank Anfang 2016. In einem
dritten zur Initiative zur Behebung von Datenliicken gehérenden Bereich verfasste
das IFC einen Folgebericht Giber den Datenaustausch und bewédhrte Praktiken unter
Statistik- und Aufsichtsinstanzen.

AuBerdem setzte das IFC seine Arbeit zur Finanzstabilitatsanalyse und zu
Zahlungsbilanzfragen sowie zu anderen fiir die Zentralbankstatistiker relevanten
Themen fort. Nach der Publikation eines speziellen IFC-Bulletins zu Indikatoren der
finanziellen Inklusion befragte der Ausschuss seine Mitglieder 2015 zu nationalen
Praktiken und Projekten im Zusammenhang mit finanzieller Inklusion. Der
Ausschuss untersuchte zudem die Erfahrung und das Interesse der Zentralbanken
im Bereich ErschlieBung von ,Big Data” sowie ihren Einsatz des Standards SDMX
(Statistical Data and Metadata eXchange) und veroffentlichte zu diesen Themen
zwei Berichte.
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Im Bereich Treffen und Konferenzen organisierte das IFC in Zusammenarbeit
mit der brasilianischen Zentralbank und dem Centro de Estudios Monetarios Latino-
americanos (CEMLA) ein Seminar zur Bemessung internationaler Kapitalfllisse nach
der Krise. AuBerdem hielt das IFC zusammen mit der polnischen Zentralbank einen
Workshop zur Kombinierung von mikro- und makrostatistischen Daten fir die
Finanzstabilitdtsanalyse ab. Uberdies organisierte das IFC 2015 anlésslich des
60. zweijahrlichen Weltkongresses des International Statistical Institute (ISI) mehrere
Sitzungen zu Themen wie Zentralbankquellen und Verwendungszwecke von Statis-
tiken zum Derivatgeschaft, Verbesserung von Statistiken zu Staatsanleihen, Nutzung
von Umfragen durch Zentralbanken, Erstellung und Verbesserung sektoraler Finan-
zierungsrechnungen sowie Mikrodaten fir Mehrzweckdatenbereitstellung.

IFC: www.bis.org/ifc

Institut flr Finanzstabilitat

Das Institut fur Finanzstabilitat (FSI) unterstitzt Aufsichtsinstanzen weltweit bei der
Starkung ihrer Finanzsysteme, indem es globale Finanzstandards verbreitet. Das FSI
erfillt diese Aufgabe durch hochrangig besetzte Treffen, durch Treffen zu Grund-
satzen und Umsetzung, durch diverse Konferenzen und Seminare, durch das Online-
Informations- und -Lerntool der BIZ, FSI Connect, sowie durch die Uberwachung der
Umsetzung der Basler Standards in Nichtmitgliedslandern des BCBS.

Hochrangig besetzte Treffen

Das FSI organisiert gemeinsam mit dem BCBS in allen wichtigen Regionen der Welt
hochrangig besetzte Treffen. Diese Treffen richten sich an Stellvertretende Zentral-
bankprasidenten und Leiter von Aufsichtsinstanzen. Im Mittelpunkt stehen Grund-
satzdiskussionen zu globalen Bankgeschéftsstandards, sich abzeichnenden Entwick-
lungen im Finanzbereich und regionalen Umsetzungsfragen. Im Jahr 2015 nahmen
286 Leiter von Aufsichtsinstanzen in Afrika, dem Asien-Pazifik-Raum, Mittel- und
Osteuropa, Lateinamerika sowie in der Region Naher Osten und Nordafrika an
hochrangig besetzten Treffen des FSI teil.

Erortert wurden Themen wie die jlingsten BCBS-MaBnahmen zur Verringerung
der Unterschiede bei den risikogewichteten Aktiva durch die Verbesserung von
Standardansatzen, die Auswirkungen von Basel Il auf die Geschaftsmodelle von
Banken, Governance und Kultur von Banken, die neuen Anforderungen des FSB in
Bezug auf die Total Loss-Absorbing Capacity (TLAC) und neue Bedrohungen fir die
Computer- und Netzsicherheit in der Finanzbranche.

Treffen zu Grundsatzen und Umsetzung

Im Jahr 2015 fiihrte das FSI Treffen zu Grundsédtzen und Umsetzung fiir hochrangige
Beamte ein, die wichtige Entscheidungen bei der Umsetzung von Regulierungs-
reformen auf nationaler Ebene treffen (d.h. Bereichs- und Abteilungsleiter bei
Finanzbehorden). Ziel ist es, Grundsatz- und aufsichtsrechtliche Fragen zu neuen
Aspekten der Rahmenregelungen von Basel Il zu erdrtern. Die ersten Treffen
wurden in Lima und Hongkong abgehalten und konzentrierten sich auf die Uber-
arbeitung des Standardansatzes fiir das Kreditrisiko.
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Diverse Konferenzen und Seminare

An diesen Anlassen nehmen Bankenaufsichtsvertreter aus aller Welt teil, um zentrale
Aspekte der Regulierung und Beaufsichtigung des Finanzsektors zu diskutieren. Fiir
den Banken-, den Versicherungs- und den branchenibergreifenden Bereich finden
jeweils separate Anlasse statt.

Im Bankenbereich organisierte das FSI im Jahr 2015 30 Seminare und Konfe-
renzen. 10 Anlasse fanden in der Schweiz und 20 in anderen Landern statt. Die
Anldsse in anderen Landern wurden gemeinsam mit 14 regionalen Aufsichts-
gruppen organisiert.* Behandelt wurden in erster Linie Themen wie Aufsichtsme-
thoden und Bankpraxis bei Stresstests, Aufsichtsmethoden im Umgang mit regional
und national systemrelevanten Banken, Liquiditatsrisikomanagement und -aufsicht
sowie die Umsetzung des antizyklischen Kapitalpolsters von Basel III.

Das FSI hielt 8 versicherungsbezogene Seminare ab. 5 davon wurden in
Zusammenarbeit mit der internationalen Vereinigung der Versicherungsaufsichts-
behorden (IAIS) organisiert. Zu den wichtigsten diskutierten Themen gehérten die
neuen Solvenz- und Eigenkapitalstandards fiir Versicherungsgesellschaften, das
Rahmenkonzept fiir global systemrelevante Versicherungsgesellschaften (G-SII)
sowie das neue Sanierungsverfahren fir Versicherungsgesellschaften. Zudem
organisierte das FSI in Zusammenarbeit mit der IAIS ein virtuelles Seminar fur
189 Mitarbeiter von Versicherungsaufsichtsinstanzen aus 59 Landern; es bestand
aus einer Serie von 7 Webinaren und ausgewahlten FSI-Connect-Lehrgdngen, die
sich mit zentralen Themen der Versicherungsaufsicht befassten.

Im Jahr 2015 organisierte das FSI zudem 2 brancheniibergreifende Anlasse,
einen gemeinsam mit der IOSCO und den anderen mit der IADI Beim gemeinsamen
Anlass mit der IOSCO wurden branchenibergreifende Fragen zum Handelsbuch, zur
Marktinfrastruktur und zur Compliance-Kultur behandelt. Am gemeinsamen Anlass
mit der internationalen Vereinigung der Einlagensicherungen (IADI) standen die
aktuellen und absehbaren Fragen zu Bankenabwicklung, Krisenmanagement und
Einlagensicherung im Mittelpunkt.

Insgesamt nahmen 1 544 Zentralbankvertreter und Aufsichtsmitarbeiter an den
FSI-Konferenzen und -Seminaren teil.

FSI Connect

FSI Connect bietet mehr als 260 Lehrgange zu einer groBen Auswahl von Regulie-
rungs- und Aufsichtsthemen an. Es zadhlt mittlerweile rund 10 000 Abonnenten aus
Uber 300 Zentralbanken, Finanzbehdrden und Aufsichtsinstanzen.

Im Jahr 2015 gab das FSI 29 neue und aktualisierte Lehrgdnge u.a. zu folgenden
Themen heraus: Hochstverschuldungsquote, Standardansatz fir das Kontrahenten-

Afrika: Macroeconomic and Financial Management Institute of Eastern and Southern Africa
(MEFMI); Southern African Development Community (SADC). Amerikanischer Kontinent: Association
of Supervisors of Banks of the Americas (ASBA); Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos
(CEMLA); Caribbean Group of Banking Supervisors (CGBS). Asien-Pazifik-Raum: Executives’ Meeting
of East Asia-Pacific Central Banks (EMEAP) Working Group on Banking Supervision; South East
Asian Central Banks (SEACEN); Central Banks of South East Asia, New Zealand and Australia
(SEANZA) Forum of Banking Supervisors. Europa: Europaische Bankenaufsichtsbehtrde (EBA);
Group of Banking Supervisors from Central and Eastern Europe (BSCEE). Naher Osten: Arab
Monetary Fund (AMF); Gulf Cooperation Council (GCC) Committee of Banking Supervisors. Andere:
Groupe des superviseurs bancaires francophones (GSBF); Group of International Finance Centre
Supervisors (GIFCS).
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risiko, externe Revision, neue Rechnungslegungsstandards fir Wertminderungen
von Finanzinstrumenten, Regulierung und Beaufsichtigung von fir alle zugang-
lichen Versicherungsmarkten, grundlegende Eigenkapitalanforderungen und markt-
bereinigte Bewertung fir G-SII sowie Grundsdtze fiir effektive Einlagensicherungs-
systeme.

Uberwachung der Umsetzung von Basel III durch Nichtmitglieder des BCBS

Das FSI Gberprift jahrlich die Umsetzung der Rahmenregelungen von Basel III durch
Nichtmitglieder des BCBS. Die Ergebnisse dieser Uberpriifung flieBen in den jahrli-
chen Bericht des BCBS an die Staats- und Regierungschefs der G20 ein. Im Jahr
2015 war der Uberpriifung zufolge die Umsetzung von Basel Il weltweit in
121 Landern, einschlieBlich BCBS-Mitgliedern, im Gange oder bereits abge-
schlossen.®

FSLI: www.bis.org/fsi

Tatigkeit der bei der BIZ ansassigen Vereinigungen

Dieser Abschnitt gibt einen Uberblick (iber die wichtigsten Aktivitaten der 3 bei der
BIZ in Basel ansassigen Vereinigungen.

Financial Stability Board

Das Financial Stability Board (FSB) koordiniert die Arbeit nationaler Behérden und
internationaler normgebender Instanzen im Bereich der Finanzstabilitdat auf inter-
nationaler Ebene. Dariiber hinaus entwickelt und fordert es Grundsatze fir den
Finanzsektor zur Starkung der globalen Finanzstabilitat. Aufgaben, Mitgliederkreis
und Organisationsstruktur sind im Jahresbericht des FSB ausfiihrlich dargelegt.
Vorsitzender des FSB ist Mark Carney, Gouverneur der Bank of England.

Das FSB flihrte seine Arbeit zur Bekampfung der Ursachen der Finanzkrise fort,
setzte sich verstarkt mit der Analyse der Umsetzung und den Auswirkungen der
entsprechenden Reformen auseinander und iberwachte weiterhin neu auftretende
Schwachstellen im Finanzsystem.

Verringerung des Moral Hazard von fir die Stabilitat des Finanzsystems
bedeutsamen Finanzinstituten

Das FSB schloss wichtige Bestandteile seines Arbeitsprogramms zur Verringerung
des Moral Hazard im Zusammenhang mit global systemrelevanten Finanzinstituten
(G-SIFI) ab.

Abwicklung von SIFl. Im November 2015 veréffentlichte das FSB den endgiiltigen
Standard fir die Total Loss-Absorbing Capacity (TLAC). Damit soll sichergestellt
werden, dass insolvente G-SIB Uber genitigend Verlustabsorptions- und Rekapitali-
sierungsfahigkeit verfligen, damit die Behorden eine geordnete Abwicklung durch-

Wenn ein Land wenigstens einen Teil von Basel Ill umgesetzt oder entsprechende Umsetzungs-
plane vorgelegt hat, gilt dies als ,Umsetzung im Gange”. Umsetzung bedeutet in diesem
Zusammenhang eine Anderung der gesetzlichen Bestimmungen, Vorschriften und einschlagigen
Verordnungen eines Landes.
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fihren kénnen, welche die Auswirkungen auf die Finanzstabilitdt abfedert, die Auf-
rechterhaltung wesentlicher Bankfunktionen ermdglicht und keinen Einsatz offentli-
cher Gelder erforderlich macht.

Im November 2015 verdffentlichte das FSB das Papier Principles for Cross-
border Effectiveness of Resolution Actions, das Grundsatze zu gesetzlichen und
vertraglichen Mechanismen enthélt, deren Einbezug in ihre jeweiligen Rechts-
systeme die Lander in Betracht ziehen sollten, um LiquidierungsmaBnahmen grenz-
Uberschreitende Wirkung zu verleihen. Im November 2015 publizierte das FSB
zudem Richtlinien zu Zusammenarbeit und Informationsaustausch zwischen in sog.
Crisis Management Groups (CMG) fir G-SIFI zusammengeschlossenen Aufsichts-
instanzen und Behdrden aus Landern, die in keiner CMG vertreten sind, in denen
jedoch ein Institut systemrelevant fur den jeweiligen Markt ist.

Im November 2015 gab das FSB einen Lagebericht an die G20-Lénder uber die
Umgestaltung von Abwicklungsverfahren heraus. Im Bericht werden die Ergebnisse
der ersten Runde des Resolvability Assessment Process (RAP) und die laufenden
Arbeiten zur Unterstlitzung der vollstandigen Umsetzung der Key Attributes of
Effective Resolution Regimes for Financial Institutions dargelegt. Im selben Monat
gab das FSB auch Konsultationspapiere zur Finanzierung bei Abwicklungsverfahren,
zu UnterstlitzungsmaBnahmen fiir die Aufrechterhaltung des Geschaftsbetriebs bei
Abwicklungsverfahren sowie zu effizienten Abwicklungsstrategien fir system-
relevante Versicherungsgesellschaften heraus. Im Marz 2016 veroffentlichte das FSB
seine zweite thematische Prifung der Abwicklungsverfahren fir Banken in
Mitgliedslandern des FSB.

Im Juli 2015 gab das FSB bekannt, es werde seine Bewertungsmethodik fiir die
Identifizierung global systemrelevanter Finanzinstitute auBerhalb des Banken- und
des Versicherungssektors erst nach Abschluss der Arbeiten zu den von Kapitalan-
lagegesellschaften ausgehenden Finanzstabilitatsrisiken fertigstellen. Dadurch steht
mehr Zeit fur die Untersuchung dieser Branche zur Verfliigung. Die Erkenntnisse
werden in die Entscheidung Uber weitere MaBnahmen bei der (berarbeiteten
Bewertungsmethodik einflieBen.

Das FSB, der BCBS, der CPMI und die IOSCO setzten ihre Arbeit zur Verbesse-
rung der Widerstandsfahigkeit, Sanierungsplanung und Liquidierbarkeit zentraler
Gegenparteien fort.

Ermittlung von SIFI und héhere Verlustabsorptionsfihigkeit. Das FSB veroffentlichte
im November 2015 neue Listen von G-SIB und G-SII. Im selben Monat flihrte die
internationale  Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (IAIS) ein
Konsultationsverfahren zu den Uberarbeitungsvorschlagen zur G-SII-Methodik und
zu den Anderungen der Definition unkonventioneller und versicherungsfremder
Geschéfte durch. Dies wird maBgeblich dazu beitragen, dass die (berarbeitete
G-SII-Methodik allen Arten von Versicherungs-, Riickversicherungs- und sonstigen
Finanzgeschaften global tatiger Versicherungsgesellschaften angemessen Rechnung
tragt. Die G-SlI-Liste fiir das Jahr 2016 wird voraussichtlich unter Anwendung der
neuen Methodik erstellt.

Im Oktober 2015 publizierte die IAIS die erste Version ihrer von der FSB-
Plenarsitzung im September genehmigten Anforderungen in Bezug auf die hdhere
Verlustabsorptionsfahigkeit (Higher Loss Absorbency, HLA) von G-SIL

Strengere Uberwachung. Im Mai 2015 verdffentlichte das FSB eine thematische
Prifung der Aufsichtsrahmen und -methoden fiir systemrelevante Banken. Aus dem
Bericht geht hervor, dass die nationalen Behérden maBgebliche Schritte zur Verbes-

BIZ 86. Jahresbericht 181



serung der Wirksamkeit der Aufsicht unternommen haben. Weitere Bestrebungen
zur Optimierung der Wirksamkeit seien indes notwendig, insbesondere indem die
grenziberschreitende Zusammenarbeit der Aufsichtsinstanzen verbessert werde.

Verbesserung des auBerborslichen Derivathandels

Im November 2015 gab das FSB seinen zehnten Bericht tiber die Fortschritte bei der
Umsetzung der Reformen an den auBerbérslichen Derivatmarkten heraus. Im selben
Monat verdffentlichte das FSB zudem eine thematische Priifung der Meldung
auBerbdrslicher Derivathandelsgeschéfte. Der Bericht hélt fest, dass trotz der guten
Fortschritte bei der Umsetzung dieser Anforderungen weitere MaBnahmen ergriffen
werden missen (u.a. in Bezug auf den Abbau rechtlicher Hindernisse fur die
Berichterstattung und den Datenzugang), damit die von Transaktionsregistern
erhobenen Daten von den Regulierungsinstanzen effizient eingesetzt werden
kénnen.

Uberfiihrung des Schattenbankensystems in widerstandsfahige
Kapitalmarktfinanzierungen

Im November 2015 veroffentlichte das FSB zudem seinen fiinften Lagebericht zu
globalen Trends und Risiken des Schattenbankensystems. Dabei wurde ein neuer,
geschaftsbasierter, auf der ,wirtschaftlichen Funktion” beruhender Messansatz
eingefiihrt, um den Fokus starker auf Teile des Nichtbankfinanzsektors zu lenken, in
denen durch das Schattenbankensystem verursachte Risiken entstehen und ange-
messene AufsichtsmaBnahmen erforderlich werden dirften. Der Bericht wurde
zusammen mit dem Bericht Giber die Fortschritte des FSB bei der Uberfiihrung des
Schattenbankensystems in widerstandsfahige Kapitalmarktfinanzierungen (Trans-
forming Shadow Banking into Resilient Market-based Finance) publiziert. Zur
Minderung der Finanzstabilitatsrisiken veroffentlichte das FSB im selben Monat
auch die endgiltigen Grundsatzempfehlungen fiir Sicherheitsabschldge auf nicht
zentral abgerechnete Wertpapierfinanzierungsgeschafte unter Nichtbanken.

Im November 2015 publizierte das FSB zudem auch Standards und Verfahren
zur Datenerhebung und -aggregation bei globalen Wertpapierfinanzierungs-
geschéften (Standards and Processes for Global Securities Financing Data Collection
and Aggregation), die detaillierte Ausfiihrungen zu einer verbesserten Daten-
erhebung an Wertpapierfinanzierungsmarkten enthalten. Ziel ist es, einen aktuelle-
ren und umfassenden Uberblick Gber die Entwicklungen an diesen Markten zu
erhalten und so Finanzstabilitatsrisiken zu erkennen.

MaBnahmen zur Einddmmung des Risikos von Fehlverhalten

Das FSB koordinierte mehrere Arbeitskreise, die sich mit der Eindammung von Fehl-
verhalten im Finanzsektor befassten, und veroffentlichte im November 2015 einen
Lagebericht an die G20-Staaten. In den Arbeitskreisen wurde u.a. erortert, ob die
nach der Krise angestoBenen Reformen bei den Anreizen ausreichen, um die Risiken
von Fehlverhalten einzuddammen, und ob weitere MaBBnahmen notwendig sind, um
die globalen Verhaltensstandards an den Festzins-, Rohstoff- und Devisenmarkten
zu optimieren. Dazu gehdren beispielsweise auch Verbesserungen der Integritét
und Zuverldssigkeit von Benchmarks. Ein neuer Lagebericht iber die Nutzung von
Organisationsstrukturen und verschiedenen Vergiitungsinstrumenten zur Eindam-
mung des Risikos von Fehlverhalten wird rechtzeitig zum G20-Gipfeltreffen im
September 2016 vorgelegt werden.

182 BIZ 86. Jahresbericht



Im Juli 2015 veroffentlichte das FSB einen Lagebericht tiber die von den Behor-
den ergriffenen MaBnahmen zur Revision der Referenzzinssatze in den wichtigsten
Wahrungen. Zu diesen MaBnahmen gehdrten u.a. die Verbesserung der wichtigsten
Referenzzinssatze (wie LIBOR, EURIBOR und TIBOR) sowie die Entwicklung und Ein-
fihrung von nahezu risikofreien Referenzzinssdtzen in mehreren Landern. AuBer-
dem publizierte das FSB im Oktober 2015 einen Bericht Uber die Fortschritte bei der
Umgestaltung der Devisenreferenzkurse.

Bekdampfung des Riickgangs im Korrespondenzbankgeschaft

Das FSB regte Untersuchungen zum AusmaB und zu den Ursachen des Riickzugs
von Banken aus dem Korrespondenzbankgeschaft sowie zu den Folgen fir die
betroffenen Lander an. Im November 2015 wurde ein Bericht an die G20 Uber die
zur Beurteilung und Bekampfung des Riickgangs des Korrespondenzbankgeschafts
ergriffenen MaBnahmen (Report to the G20 on actions taken to assess and address
the decline in correspondent banking) verdffentlicht. Darin wurde ein Vier-Punkte-
Plan présentiert, der gemeinsam mit anderen Organisationen umgesetzt wird. Im
Rahmen der Arbeiten werden zudem die Griinde des Riickgangs von Korrespon-
denzbankbeziehungen und die Auswirkungen auf die finanzielle Inklusion und die
Finanzstabilitat untersucht, die Erwartungen der Regulierungsinstanzen — u.a. durch
weitere Richtlinien der Financial Action Task Force — geklart, der Kapazitatsaufbau in
Landern, in denen betroffene Korrespondenzbanken angesiedelt sind, gefordert und
die Instrumente zur Erfillung der Sorgfaltspflicht durch die Korrespondenzbanken
gestarkt.

Umgang mit Datenliicken

Im September 2015 publizierten der Internationale Wahrungsfonds (IWF) und das
FSB ihren sechsten Lagebericht Uber die Umsetzung der G20-Initiative zur Behe-
bung von Datenliicken (Sixth progress report on the implementation of the G20 data
gaps initiative). Aus dem Bericht geht hervor, dass bei der Behebung der nach der
Finanzkrise ermittelten Datenliicken betrachtliche Fortschritte erzielt wurden. Der
IWF und das FSB schlugen eine zweite, 5 Jahre dauernde Phase fiir die Umsetzung
spezifischerer Ziele vor, die den regelmaBigen Fluss hochwertiger Statistiken fiir
wirtschaftspolitische Analysen férdern. Dies wurde von der G20 genehmigt.

Forderung der Transparenz mittels Identifikation der Rechtspersdnlichkeit

Ziel des globalen Systems zur Identifikation der Rechtspersdnlichkeit (Legal Entity
Identifier, LEI) ist die zweifelsfreie Identifizierung der an einer Finanztransaktion
beteiligten Parteien weltweit. Uber 415 000 Einrichtungen in 195 Ldndern haben
eine zweifelsfreie Identifikation fir Finanztransaktionen erhalten. Behérden in meh-
reren FSB-Mitgliedstaaten verwenden das System bereits zur Unterstlitzung
aufsichtsrechtlicher MaBnahmen, wie aus dem Lagebericht des LEI Regulatory
Oversight Committee (LEI ROC) hervorgeht. Das FSB erbringt dem LEI ROC Sekreta-
riatsdienstleistungen und wird den LEI-Einsatz zur Unterstlitzung von aufsichtsrecht-
lichen MaBnahmen und zur Verbesserung der Datenqualitat weiter férdern.

Verbesserung der Rechnungslegungsstandards

Das FSB fordert die Arbeit des International Forum of Independent Audit Regulators
(IFIAR) zur Verbesserung der Revisionsqualitat. Im September 2015 sprach es dem
IFIAR und den sechs groBen Revisionsgesellschaften, mit denen das Forum zusam-
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menarbeitet, ausdriickliche Unterstitzung bei ihren Bemiihungen um gréBere
Einheitlichkeit bei der Revisionsqualitat von G-SIFI aus.

Enhanced Disclosure Task Force (EDTF)

Die EDTF war eine Initiative des privaten Sektors zur Verbesserung der Risiko-
berichterstattung groBer Banken. Die EDTF gab Grundsatze und Empfehlungen fir
solche Offenlegungen heraus und verdffentlichte drei jéhrliche Erhebungen iber
Umfang und Qualitdt der Umsetzung dieser Grundsdtze in den Jahresabschlissen
der wichtigsten Banken. Die letzte Erhebung wurde im Dezember 2015 verdffent-
licht und zeigte betrachtliche Fortschritte bei der Umsetzung der Empfehlungen.

Auf Wunsch des FSB publizierte die EDTF im Dezember 2015 einen Bericht zu
den Auswirkungen von Ansdtzen flr erwartete Kreditverluste auf die Offenlegung
von Bankrisiken (Impact of Expected Credit Loss Approaches on Bank Risk
Disclosures), in dem Anpassungen empfohlen werden, welche die Banken bei der
Umsetzung der neuen Rechnungslegungsstandards fir erwartete Kreditverluste an
ihrer Finanzberichterstattung vornehmen mussen.

Die Arbeit der EDTF ist nun beendet, und die Task Force wurde formell
aufgelost.

Task Force on Climate-related Financial Disclosure (TCFD)

Im Dezember 2015 richtete das FSB die TCFD ein. Ihre Aufgabe besteht darin,
freiwillige und einheitliche klimabezogene Offenlegungen finanzieller Risiken zu
entwickeln, welche die Unternehmen bei der Bereitstellung von Informationen an
Kreditgeber, Versicherungsgesellschaften, Anleger und andere Interessengruppen
verwenden sollen. Die Task Force wird die physischen, Haftungs- und Ubergangs-
risiken im Zusammenhang mit dem Klimawandel und die Gestaltung einer effizien-
ten Finanzberichterstattung in diesem Bereich priifen. Das FSB gab im Januar 2016
die vorldufige Zusammensetzung der Task Force bekannt. Der Phase-1-Bericht
wurde dem FSB im Marz vorgelegt.

Unternehmungsfinanzierungsstrukturen und Anreize

Das FSB koordinierte die Untersuchung von Faktoren, welche die Verbindlichkeiten-
struktur von Unternehmen beeinflussen. Der Schwerpunkt lag dabei auf den
Auswirkungen auf die Finanzstabilitat. Im Bericht an die G20 wurde auf die in den
letzten 15 Jahren in vielen Landern festgestellte Zunahme der Verschuldung von
Nichtfinanzunternehmen und eine seit der Finanzkrise in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften beobachtete Beschleunigung der Schuldenaufnahme hingewiesen.

Uberwachung der Umsetzung und der Auswirkungen der Reformen

Die Uberwachung der Umsetzung der vereinbarten Standards und die Analyse der
Auswirkungen der G20-Reformen sind ein wesentlicher Bestandteil der Arbeit des
FSB. Im November 2015 verdffentlichte das FSB seinen ersten jéhrlichen Bericht an
die G20 Uber die Umsetzung und die Auswirkungen der Regulierungsreformen im
Finanzsektor. Aus dem Bericht geht hervor, dass bei der Umsetzung stetige, aber
uneinheitliche Fortschritte erzielt wurden, dass die konkreteste Wirkung der
Reformen in einer Starkung der Widerstandsfahigkeit des Bankensektors bestand
und dass diese verbesserte Widerstandsfahigkeit bei gleichzeitiger Aufrechterhal-
tung der allgemeinen Bereitstellung von Krediten fiir die Realwirtschaft erzielt
wurde.
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Das FSB erstellt nicht nur regelméBige Lageberichte, sondern lberwacht mit-
hilfe der gegenseitigen Landerpriifungen auch die Umsetzung und die Wirksamkeit
internationaler Standards und Grundsatze im Finanzsektor. Im letzten Jahr
veroffentlichte das FSB gegenseitige Landerpriifungen fiir China, Saudi-Arabien und
die Turkei sowie im Mai 2015 eine thematische Priifung der Aufsichtsregelungen
und -methoden fiir SIB. Wahrend des Berichtsjahres nahm das FSB seine Arbeit zur
gegenseitigen Landerprifung fir Indien und zur thematischen Prifung des
Schattenbankensystems auf.

FSB: www.fsb.org

Internationale Vereinigung der Einlagensicherungen

Die internationale Vereinigung der Einlagensicherungen (International Association
of Deposit Insurers, IAD]) ist die internationale normgebende Instanz fiir Einlagen-
sicherungssysteme. Sie trdgt zur Stabilitdt der Finanzsysteme bei, indem sie
Standards und Richtlinien fir wirksame Einlagensicherungssysteme erlasst und die
internationale Zusammenarbeit von Einlagensicherungsinstitutionen, Bankliquidie-
rungsbehodrden und anderen fir Sicherheitsnetze zustandigen Gremien fordert.

Derzeit sind 102 Organisationen mit der IADI verbunden: 80 Einlagensiche-
rungsinstitutionen als Mitglieder, 9 Zentralbanken und Bankenaufsichtsbehérden als
verbundene Instanzen und 13 Partnerorganisationen. Somit sind fast 70% aller
Lander mit expliziten Einlagensicherungssystemen als Mitglieder in der IADI
vertreten.

2015 wurde Thomas M. Hoenig, Vizeprasident der US-Bundeseinlagenversiche-
rungsanstalt, zum Prasidenten der IADI und Vorsitzenden ihres Exekutivrats ernannt.
Er folgte auf Jerzy Pruski, Prasident der Geschéftsleitung des polnischen Garantie-
fonds.

Strategische Ziele

Die IADI hat ihre strategischen Ziele fiir 2015-18 Uberarbeitet und sich drei neue
Ziele gesetzt: die Forderung der Einhaltung ihrer Grundsatze fiir effektive Einlagen-
sicherungssysteme (Core Principles for Effective Deposit Insurance Systems), die
Intensivierung der Forschungstatigkeit im Bereich der Einlagensicherung und der
Bemiihungen zur Formulierung von MaBnahmen sowie die technische Unterstit-
zung der IADI-Mitglieder bei der Modernisierung und Verbesserung ihrer Systeme.

Die Grundsatze der IADI sind auf der Liste der wichtigsten Leitlinien fir solide
Finanzsysteme des FSB aufgefiihrt und werden im Financial Sector Assessment
Program (FSAP) des IWF und der Weltbank bei den Uberpriifungen verwendet.

Im Anschluss an die Revision der Grundsatze 2014 aktualisierte die IADI ihr
Handbuch zur Beurteilung der Einhaltung der Grundsatze. Das sog. Core Principles
Assessment Handbook dient dem besseren Verstandnis und der korrekten
Auslegung jedes Grundsatzes im Rahmen dieser Beurteilung.

Mit Blick auf die strategischen Ziele hat die IADI eine Uberprifung ihrer
Fihrungsstruktur und Finanzierungsmodalitdten angestoBen. Ziel ist insbesondere
die Konzeption eines langfristigen Finanzierungsmodells, um ausreichend Mittel fiir
die geplanten Anstrengungen der IADI im Bereich der Formulierung von MaB-
nahmen und der technischen Unterstlitzung zu beschaffen.
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Internationale Konferenzen und Anlasse

Im Juni 2015 wurde die 3. Forschungskonferenz der IADI bei der BIZ in Basel abge-
halten. Sie findet alle zwei Jahre statt und bringt Wissenschaftler und praktische
Anwender von Sicherheitsnetzen zusammen, die ihr Fachwissen in Bezug auf eine
breite Palette an aktuellen Themen der Einlagensicherung vertiefen wollen.

Im September 2015 veranstalteten die IADI und das Institut fir Finanzstabilitat
ihr flinftes gemeinsames Jahresseminar zu Bankliquidierung, Krisenmanagement
und Einlagensicherungsfragen. Seit 2008 entwickelte die IADI gemeinsam mit dem
Institut flr Finanzstabilitdt 8 Online-Schulungsprogramme zu Einlagensicherungs-
systemen.

Das Thema Krisesnmanagement, zusammen mit Herausforderungen fir
Einlagensicherer angesichts kinftiger Krisen, stand im Mittelpunkt der 14. Jahres-
versammlung der IAD], die im Oktober 2015 in Kuala Lumpur, Malaysia, abgehalten
wurde.

An verschiedensten Standorten weltweit organisierte die IADI auBerdem
globale und regionale Seminare zu den Themen, die sie in einer Befragung ihrer
Mitglieder ermittelt hatte, u.a. zu Finanzierungsfragen, dem Umgang mit Forderun-
gen von versicherten Einlegern, gesetzlichen Regelungen sowie islamischen und
integrierten Einlagensicherungssystemen.

IADI: www.iadi.org

Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden

Die internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden (International
Association of Insurance Supervisors, IAIS) ist die weltweite normgebende Instanz
fur die Versicherungsbranche. Ihre Aufgabe ist es, eine wirksame und weltweit
einheitliche Versicherungsaufsicht zu férdern und zur globalen Finanzstabilitat
beizutragen, damit Versicherungsnehmer von fairen, sicheren und stabilen Versiche-
rungsmarkten profitieren. Vorsitzende des IAIS-Exekutivausschusses ist Victoria
Saporta, Director of Financial Policy bei der Prudential Regulation Authority der
Bank of England.

ComFrame

Seit 2011 ist die IAIS mit der Gestaltung von ComFrame beschéftigt, einer einheitli-
chen Rahmenregelung fiir die Beaufsichtigung von international tatigen Versiche-
rungskonzernen (IAIG). ComFrame enthalt eine Reihe von internationalen Aufsichts-
anforderungen, die auf die wirksame konzernweite Aufsicht von IAIG abzielen und
auf den in den IAIS-Grundsatzen fir eine wirksame Versicherungsaufsicht enthalte-
nen Anforderungen aufbauen bzw. sie ergdnzen. Der Feldversuch von ComFrame
begann 2014 und wird bis zum Jahr 2019 fortgesetzt, wenn ComFrame formell
genehmigt werden soll. Die Mitglieder sollen gleich im Anschluss daran mit der
Umsetzung von ComFrame beginnen.

Im Februar 2016 wurde der Feldversuch in Bezug auf die qualitativen Anforde-
rungen fiir IAIG abgeschlossen. Dazu gehdrten neben Corporate Governance und
Enterprise Risk Management auch Rechtsgrundlagen und Flhrungsstrukturen. Die
Ergebnisse des Feldversuchs werden in entsprechende Regelungsentwiirfe einflie-
Ben, die noch in diesem Jahr zur oOffentlichen Stellungnahme herausgegeben
werden.
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Bewertungsmethodik fir global systemrelevante Versicherungs-
gesellschaften

Global systemrelevante Versicherungsgesellschaften (G-SII) sind Unternehmen der
Versicherungsbranche, die, wenn sie in eine Notsituation geraten oder ungeordnet
kollabieren, eine erhebliche Stérung des globalen Finanzsystems und der Weltwirt-
schaft auslésen wiirden. Wahrend des ganzen Jahres 2015 und Anfang 2016 nahm
die IAIS die erste der alle 3 Jahre vorgesehenen Uberpriifungen ihrer Bewertungs-
methodik von 2013 vor, die das FSB zur Ermittlung von G-SII verwendet. Im
November 2015 gab sie ein Konsultationspapier heraus, das Verbesserungen und
Optimierungen aufgrund des bisherigen Einsatzes der Bewertungsmethodik wider-
spiegelt. Die IAIS wird voraussichtlich noch 2016 eine Uberarbeitete Bewertungs-
methodik herausgeben.

Globale Eigenkapitalstandards fir die Versicherungsbranche

Im November 2015 genehmigte die IAIS die Anforderungen an die hohere Verlust-
absorptionsfahigkeit von G-SII, die in der Folge auch von den Staats- und Regie-
rungschefs der G20 verabschiedet wurden. Dem war im Oktober 2015 die Geneh-
migung des IAIS-Exekutivausschusses und des FSB vorausgegangen.

Im September 2015 hatten Arbeitsgruppen der IAIS den zweiten jahrlichen
Feldversuch im Rahmen der Erarbeitung der ersten beiden Eigenkapitalstandards fiir
die Versicherungsbranche — der Basic Capital Requirements (BCR) und der Anforde-
rungen an die hohere Verlustabsorptionsfahigkeit flir G-SII — abgeschlossen. Diese
Arbeitsgruppen haben auch zwei Feldversuche und ein Konsultationsverfahren vor-
bereitet, deren Lancierung fiir Mai 2016 bzw. Juli 2016 vorgesehen ist.

Grundsatze fur die Versicherungsaufsicht

Die von der IAIS erarbeiteten Grundsatze fiir eine wirksame Versicherungsaufsicht
stellen eine international akzeptierte Rahmenregelung fir die Regulierung und
Uberwachung der Versicherungsbranche dar. Im November 2015 genehmigte die
IAIS eine (berarbeitete Fassung der Grundsdtze in Bezug auf Zulassung
(Grundsatz 4), Eignung von Personen (Grundsatz 5), Corporate Governance (Grund-
satz 7), Risikomanagement und interne Kontrollen (Grundsatz 8), konzernweite
Aufsicht (Grundsatz 23) sowie Zusammenarbeit und Koordination unter den
Aufsichtsinstanzen (Grundsatz 25). Diese Anderungen erfolgten nach einer
Selbsteinschdtzung und gegenseitigen Prifung, wobei jlingste Entwicklungen bei
der konzernweiten Aufsicht, der Corporate Governance und dem Risiko-
management ebenso beriicksichtigt wurden wie die Standards und Richtlinien von
anderen normgebenden Gremien.

Internationale Rechnungslegung und Revision

Im Rahmen der Uberarbeiteten Fassung von Grundsatz 7, die im November 2015
genehmigt wurde, erhohte die IAIS auch die aufsichtlichen Anforderungen an
Ausschiisse der Versicherungsbranche bei der Uberwachung externer Revisions-
verfahren. Die IAIS dufBerte sich ferner zum Vorschlag des International Accounting
and Auditing Standards Board fiir eine Verbesserung der Revisionsqualitat im
offentlichen Interesse.
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Gesamtkonzept fiir makroprudenzielle Aufsicht und Uberwachung

Im Januar 2016 veroffentlichte die IAIS ihren Bericht Gber die Versicherungs- und
Riickversicherungsbranche weltweit fiir das Jahr 2015 (2015 Global Insurance Market
Report). Er beleuchtet den globalen Versicherungsmarkt aus aufsichtlicher Perspek-
tive mit besonderem Augenmerk auf Performance und wichtigste Risiken der
Branche. Dieser Bericht ist ein Schlisselelement des Gesamtkonzepts der IAIS fir
makroprudenzielle Aufsicht und Uberwachung. Er kam zu dem Schluss, dass die
Versicherungs- und Ruckversicherungsbranche weltweit stabil geblieben ist, unge-
achtet des schwierigen wirtschaftlichen und finanziellen Umfelds und der sprung-
haften Zunahme von Fusionen und Ubernahmen innerhalb der Branche.

Hintergrundmaterial

Im Berichtsjahr verdffentlichte die IAIS Papiere zur Regulierung und Uberwachung
konzerneigener Versicherungsgesellschaften, zur Entwicklung der Geschéftsrisiken
und deren Handhabung sowie zum Geschéaft an fur alle zugédnglichen Versiche-
rungsmarkten.

Selbsteinschatzung und gegenseitige Prifungen

Im Rahmen einer umfassenden thematischen Uberpriifung der Grundsétze fiir eine
wirksame Versicherungsaufsicht gab die IAIS im Oktober 2015 ihren Gesamtbericht
zu den aufsichtlichen MaBnahmen (Aggregate Report on Supervisory Measures)
heraus. Damit verbunden war eine Uberarbeitung von Grundsatz 9 (aufsichtliche
Prifung und Berichterstattung), Grundsatz 10 (vorbeugende und KorrekturmafB-
nahmen) und Grundsatz 11 (ZwangsmaBnahmen). Die Ergebnisse dieser Uber-
arbeitung zeigen Bereiche auf, die Uberarbeitet werden kdnnten, und flieBen in die
Normgebungsarbeit und die Umsetzungsbemihungen der IAIS ein.

Multilaterales Memorandum of Understanding

Die Instanzen der Versicherungsaufsicht, die das multilaterale Memorandum of
Understanding (MMoU) der IAIS unterzeichnet haben, beteiligen sich an einer welt-
weiten Rahmenvereinbarung Gber Zusammenarbeit und Informationsaustausch. Das
MMoU sieht Mindeststandards vor, die von den Unterzeichnern eingehalten werden
mussen. Durch ihre Teilnahme am MMoU sind Aufsichtsinstanzen besser in der
Lage, fur Finanzstabilitdt in Bezug auf grenziiberschreitende Versicherungsgeschafte
zu sorgen, was wiederum den Versicherungsnehmern zugutekommt. 12 neue
Unterzeichner traten dem MMoU bei, womit der Teilnehmerkreis auf 55 Lander
anstieg, die mehr als 65% des weltweiten Pramienvolumens auf sich vereinen.

Coordinated Implementation Framework

Das Coordinated Implementation Framework dient als Orientierungshilfe bei der
Umsetzung der aufsichtsrechtlichen IAIS-Standards und -Vorschriften. Im Berichts-
jahr fuhrte die IAIS in Zusammenarbeit mit dem Institut fiir Finanzstabilitdt Online-
Schulungen fiir 177 neue Aufseher aus 46 Ldndern durch. Sie nahm auch eine
Aktualisierung des Weiterbildungsprojekts mit Pflichtlehrgdngen im Versicherungs-
bereich in Angriff, eines gemeinsamen Projekts mit der Weltbank. Ferner setzte sie
in Zusammenarbeit mit der Asiatischen Entwicklungsbank das Programm zum Auf-
bau regionaler Kapazitaten fort und arbeitete mit der Access to Insurance Initiative
zusammen, um den Kapazitatsaufbau im Bereich flr alle zuganglicher Versiche-
rungsmarkte zu fordern. Letzteres ist fir die normgebenden Gremien, die sich an
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der Global Partnership for Financial Inclusion der G20 beteiligen, von groBem
Interesse.

IAIS: www.iaisweb.org

Wirtschaftliche Analyse, Forschung und Statistiken

Die wirtschaftlichen Analysen und Forschungsarbeiten zu Fragen der Wahrungs-
und Finanzstabilitatspolitik werden von der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung am
Hauptsitz der BIZ in Basel und in den Reprasentanzen der BIZ in der SVR Hongkong
und in Mexiko-Stadt durchgefihrt. AuBerdem sammelt und verbreitet die BIZ inter-
nationale Statistiken zu Finanzinstituten und -mérkten. Die Wirtschaftsanalyse, die
Forschung und die Statistiken der BIZ sind auf die Bedirfnisse von Wahrungsbe-
hoérden und Aufsichtsinstanzen nach wirtschaftspolitischen Erkenntnissen und Daten
ausgerichtet.

Forschung und Analyse im Basler Prozess

Die Forschung und Analyse der BIZ bilden die Grundlage ihrer Hintergrundpapiere
fur Sitzungen, ihrer analytischen Unterstitzung fiir die in Basel ansdssigen
Ausschisse und der eigenen Publikationen der Bank. In ihrer Forschungsarbeit
strebt die BIZ ein Gleichgewicht an zwischen der Beschaftigung mit aktuellen
Themen und der proaktiven Ermittlung von Themen, die in Zukunft wichtig sein
werden.

Die weltweite Zusammenarbeit mit Forschern von Zentralbanken und mit
Wissenschaftlern ermdglicht einen breiten Dialog Uber Grundsatzfragen, die einer
vertieften Analyse bedirfen. Zur Starkung der Forschungszusammenarbeit mit
erfahrenen Fachleuten an Universitdten und Forschungszentren lancierte die BIZ
2015 die Alexandre Lamfalussy Senior Research Fellowship. Dieses Programm ist fur
erfahrene Gastforscher bestimmt und erganzt das Programm fiir Gastwissenschaft-
ler und das Programm fiir Gastforscher von Zentralbanken. Uberdies hat die BIZ ein
beratendes Gremium eingerichtet, in dem namhafte und angesehene Wissen-
schaftler vertreten sind. Es fungiert als unabhéngige Testinstanz fiir die Forschungs-
arbeiten und Analysen der BIZ, stellt Querverbindungen zwischen unterschiedlichen
Themenbereichen her und weist auf neue Aspekte zu aktuellen Forschungsthemen
hin.

Die BIZ organisiert auch Konferenzen und Workshops, an denen Vertreter des
offentlichen Sektors, der Forschung und der Geschaftswelt teilnehmen. Das
wichtigste Treffen flr Zentralbankgouverneure ist die BIZ-Jahreskonferenz. An der
14. BIZ-Jahreskonferenz im Juni 2015 standen die Finanzmarkte im Mittelpunkt:
Neben einer Standortbestimmung dartiber, welche Lehren zur Funktionsweise der
Markte sich aus der Krise ziehen lassen, wurde erdrtert, ob sich eine ,neue
Normalitat” anbahnt. AuBerdem bieten die halbjdhrlichen Treffen des BIS Research
Network eine gute Gelegenheit, um aktuelle Wirtschafts- und Finanzthemen zu
diskutieren.
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Ein GroBteil der Forschungsarbeiten und Analysen der BIZ wird auf ihrer
Website sowie in ihrem Jahresbericht, ihnrem Quartalsbericht, den BIS Papers und den
BIS Working Papers verdffentlicht. Die BIZ-Okonomen publizieren zudem in
Fachzeitschriften und anderen externen Publikationen.

Forschung der BIZ: www.bis.org/forum/research.htm

Forschungsthemen

Entsprechend den Aufgaben der Bank konzentriert sich die Forschungsarbeit der
BIZ auf Fragen der Wahrungs- und Finanzstabilitdt. Zentrale Forschungsbereiche
sind derzeit der Wandel der Finanzintermeditation, neue Rahmenkonzepte fiir die
Geld- und Finanzstabilitatspolitik sowie die Weltwirtschaft und die globalen
Spillover-Effekte. Konkret wurden im Berichtszeitraum folgende Themen untersucht:
das Aufkommen von Nichtbanken als Finanzintermediare und die entsprechenden
Auswirkungen auf das Systemrisiko, die Wirksamkeit der derzeitigen Geldpolitik,
Fehlallokationen von Ressourcen vor und nach der Krise, Bestimmungsfaktoren der
globalen Liquiditat sowie der Risikolibernahmekanal des Wechselkurses.

Ziel der Forschung zur Finanzintermediation ist es, mehr Klarheit in die
Wechselwirkungen zwischen Finanzinstituten und Finanzmarkten zu bringen. Dabei
ist die Analyse der Funktionsweise unterschiedlicher Intermedidre und Markte
grundlegend. Die gewonnenen Erkenntnisse helfen den politischen Entscheidungs-
trdgern bei der Einschatzung des verdnderten finanziellen Umfelds und der
Formulierung der Geld- und Finanzstabilitatspolitik auf nationaler und inter-
nationaler Ebene. Sie stlitzen zudem die Beobachtung finanzieller Schwachstellen
und grenziiberschreitender Spillover-Effekte und flieBen in die Ausgestaltung von
Regulierungs- und AufsichtsmaBnahmen, Krisenmanagementinstrumenten, Abwick-
lungsverfahren und — in strategischer und taktischer Hinsicht sowie mit Blick auf die
konkrete Umsetzung — in die geldpolitischen Rahmenkonzepte ein.

Im Berichtszeitraum wurden Forschungsarbeiten zum Verhalten der Kapital-
anlagegesellschaften und anderer Nichtbankfinanzinstitute unternommen, zum
Einfluss der Geldpolitik auf die Rentabilitdit von Banken und auf die Portfolio-
entscheidungen langfristiger Anleger, zu den Bestimmungsfaktoren langfristiger
Schuldtitelemissionen und zu den Auswirkungen negativer Zinssatze auf die
Funktionsweise der Markte.

Ziel der Forschung zu neuen Rahmenkonzepten fiir die Geld- und Finanz-
stabilitatspolitik nach der Krise ist die Starkung der analytischen Grundlagen der
Zentralbankpolitik. Die Diskrepanz zwischen Theorie und Praxis der Zentralbank-
politik hat sich vergréBert, seit Zentralbanken immer haufiger unkonventionelle
MaBnahmen ergreifen. Zudem sind die Grenzen zwischen den auf Finanz-, Wirt-
schafts- und Preisstabilitat abzielenden MaBnahmen flieBend geworden.

Konkret wurden im Berichtszeitraum die Folgen von Kreditzyklen fir die
Ressourcenallokation untersucht, die Rolle von Verschuldungs- und Schulden-
dienstquoten als Triebkrafte von Finanzzyklen sowie die Wirksamkeit der makropru-
denziellen Politik und deren Interaktion mit der Geldpolitik.

Bei der Forschung Uber die Weltwirtschaft und die globalen Spillover-Effekte
steht im Zentrum, wie sich die enge realwirtschaftliche und finanzielle Integration
der Weltwirtschaft auf die Geld- und Finanzstabilitdt auswirkt. Die Bedeutung
solcher Spillover-Effekte zeigt sich in dem zunehmend géngigen Begriff der globa-
len Liquiditat, sowohl in wissenschaftlichen als auch in politischen Kreisen.
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Im Berichtszeitraum beschéftigten sich die Forschungsarbeiten insbesondere
mit dem Risikoubernahmekanal des Wechselkurses. Weitere Themen waren das
Dilemma der politischen Entscheidungstrager in aufstrebenden Volkswirtschaften
aufgrund der Fremdfinanzierung in US-Dollar, die internationalen Wahrungs-
reserven und die Dynamik von Kapitalstromen sowie die makrotkonomischen
Auswirkungen der Mittelaufnahme in Fremdwédhrung. Die internationale Bank-
geschaftsstatistik der BIZ liefert Schllsselinformationen fiir diese Forschungs-
arbeiten.

Internationale statistische Initiativen

Die einzigartigen internationalen Bankgeschafts- und Finanzstatistiken der BIZ
férdern den Basler Prozess, indem sie Analysen zur weltweiten Finanzstabilitdt
unterstitzen. Dies bedingt eine enge Zusammenarbeit mit anderen internationalen
Finanzorganisationen, insbesondere im Rahmen der Teilnahme der BIZ an der Inter-
Agency Group on Economic and Financial Statistics (IAG).® Entsprechend den Vor-
schldagen des FSB und des IWF an die G20 hat dieses Gremium die Aufgabe, die
Umsetzung der Empfehlungen zur SchlieBung der durch die Finanzkrise sichtbar
gewordenen Datenliicken zu koordinieren und zu Uberwachen. Nachdem 2015 die
erste Phase dieser Initiative abgeschlossen wurde, soll in der 5 Jahre dauernden
zweiten Phase die regelmaBige Erhebung und Verbreitung vergleichbarer, aktueller,
integrierter, qualitativ hochstehender und standardisierter Statistiken fiir politische
Zwecke verwirklicht werden.

Um Datenllicken im internationalen Bankgeschaft zu schlieBen, genehmigte der
CGFS 2011/12 diverse Verbesserungen der BIZ-Statistiken zum internationalen
Bankgeschaft (IBS), die eine wichtige Datenreihe darstellen. Sie umfassen Daten, die
unter Aufsicht des CGFS von den Zentralbanken gemeldet werden. 2015 waren
diese Verbesserungen vollstandig umgesetzt. Die standortbezogene und die konso-
lidierte Bankgeschaftsstatistik erfassen nun nicht nur die internationale Tatigkeit von
Banken, sondern auch ihre Inlandspositionen. Zudem stehen mehr Angaben zu den
Gegenparteien der Banken zur Verfligung, insbesondere Standortinformationen und
sektorale Angaben. Im Rahmen der zweiten Phase der G20-Initiative zur Behebung
von Datenliicken arbeitet die BIZ nun mit samtlichen Berichtslandern zusammen,
um Meldellcken zu schlieBen, MaBnahmen fiir mehr Konsistenz zwischen den
konsolidierten Daten der IBS und den Daten der Aufsichtsinstanzen zu erértern und
Bestrebungen fiir eine starkere Verbreitung der Daten zu unterstiitzen.

Neben den Bankgeschéftsstatistiken veroffentlicht die BIZ zunehmend auch
andere Statistiken auf ihrer Website, u.a. zu Immobilienpreisen, Schuldtiteln,
Schuldendienstquoten, zur Kreditvergabe an den privaten und 6&ffentlichen Sektor,
zur globalen Liquiditat, zu den effektiven Wechselkursen, Devisenmarkten, Derivat-
kontrakten und Zahlungssystemen. Die statistische Arbeit konzentriert sich auf lang-
fristige Indikatoren fir die Finanzstabilitat, die als Grundlage fiir die eigene For-
schungsarbeit der BIZ und fiir die Initiativen des Basler Prozesses und der G20
dienen. Sie stitzt sich in hohem Mafe auf die BIZ-Datenbank, die insbesondere
wirtschaftliche Schlisselindikatoren der BIZ-Mitgliedszentralbanken enthalt.

6 In der IAG sind die BIZ, die EZB, Eurostat, der IWF, die OECD, die UNO und die Weltbank vertreten
(www.principalglobalindicators.org). Diese Organisationen sind auch Sponsoren des Projekts
Statistical Data and Metadata eXchange (SDMX), dessen Standards die BIZ bei der Erhebung,
Verarbeitung und Verbreitung ihrer Statistiken einsetzt (www.sdmx.org).

BIZ 86. Jahresbericht 191



In diesem Zusammenhang nahm die BIZ mit der Lancierung ihres Statistik-
bulletins im September 2015 eine erhebliche Erweiterung ihrer statistischen
Veroffentlichungen vor. Das Statistikbulletin erscheint gleichzeitig mit dem BIZ-
Quartalsbericht und enthalt aufschlussreiche Grafiken, die die jlingsten Trends auf-
zeigen. Im neuen Statistikbulletin werden insbesondere die verbesserten Daten zum
internationalen Bankgeschaft und zum Schuldtitelabsatz, die neuen Datenreihen der
BIZ zur Staatsverschuldung und Schatzungen der Schuldendienstquoten ausge-
wahlter Sektoren veréffentlicht. Das verbesserte BIS Statistics Warehouse wurde mit
einer neuen Suchfunktion erganzt, die anwenderspezifische statistische Abfragen
erlaubt. Mit dem neuen Browsing-Tool namens BIS Statistics Explorer kdnnen vor-
definierte Ansichten der neuesten Daten aufgerufen werden.

Ferner ist der International Data Hub bei der BIZ angesiedelt. Darin werden im
Auftrag einer begrenzten Zahl teilnehmender Aufsichtsinstanzen Informationen zu
systemrelevanten Finanzinstituten gesammelt und ausgewertet. Dies soll den teil-
nehmenden Aufsichtsinstanzen im Umgang mit G-SIB eine Hilfe sein und den
grenziberschreitenden Dialog unter Aufsichtsinstanzen bereichern. Die erste Phase
dieses Projekts, die die Kreditengagements von Finanzinstituten abdeckt, wurde
2013 abgeschlossen. Derzeit lauft die zweite Phase des Projekts, bei der Daten zu
den Refinanzierungsquellen dieser Finanzinstitute gesammelt werden. In der dritten
Phase ist vorgesehen, zusatzliche Informationen Uber die konsolidierten Bilanzen
einzelner G-SIB zu sammeln.

BIZ-Statistiken: www.bis.org/statistics

Weitere Bereiche der internationalen Zusammenarbeit

Die BIZ nimmt an internationalen Foren wie beispielsweise der G20 teil und arbeitet
mit den wichtigsten internationalen Finanzorganisationen wie dem Internationalen
Wahrungsfonds und der Weltbankgruppe zusammen. Die BIZ unterstitzt ferner die
Aktivitaten von Zentralbanken und regionalen Zentralbankgruppen, indem sie sich
an deren Anlassen beteiligt und gelegentlich als Gastgeber fiir gemeinsame Anlasse
fungiert. Im Berichtszeitraum arbeitete sie mit den folgenden regionalen Organi-
sationen zusammen oder organisierte gemeinsam mit ihnen Anlasse zu diversen
Themen:

e CEMLA (Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos) zum Thema
Devisenmarktintervention, Finanzdaten, Zahlungsverkehrs- und Abrechnungs-
systeme, regionale Bankenintegration sowie Reservenverwaltung

e EMEAP (Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks) zum Thema
Devisen- und andere Finanzmarkte

e FLAR (Fondo Latinoamericano de Reservas) zum Thema Reservenverwaltung

e MEFMI (Macroeconomic and Financial Management Institute of Eastern and
Southern Africa) zum Thema makroprudenzielle Aufsicht sowie Reserven-
verwaltung

e Research and Training Centre der SEACEN (South East Asian Central Banks) zum
Thema Stresstests, Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme, makro-
O0konomische und geldpolitische Steuerung, Finanzstabilitdit sowie Banken-
aufsicht
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Finanzdienstleistungen der Bank

Uber ihre Bankabteilung bietet die BIZ ein breites Spektrum von Finanzdienst-
leistungen an, die die Zentralbanken und andere Wa&hrungsbehdrden bei der
Verwaltung ihrer Wahrungsreserven unterstitzen und die internationale Zusam-
menarbeit in diesem Bereich foérdern sollen. Rund 140 Institutionen sowie mehrere
internationale Organisationen nutzen diese Dienstleistungen.

Beim Kreditgeschaft der BIZ, das durch ein rigoroses internes Risikomanage-
ment gestitzt wird, stehen Sicherheit und Liquiditat im Mittelpunkt. Unabhangige
Kontrolleinheiten, die direkt dem Stellvertretenden Generaldirektor unterstehen,
Uberwachen und begrenzen die entsprechenden Risiken. Die operationellen Risiken
der Bank werden von der Abteilung Compliance und Operationelles Risiko kontrol-
liert, wéhrend die Abteilung Risikocontrolling fiir die Uberwachung der finanziellen
Risiken — Kredit-, Liquiditats- und Marktrisiken — verantwortlich ist. Letztere ist auch
fur die Gewahrleistung eines integrierten Risikomanagements zustandig.

Die Finanzdienstleistungen der BIZ werden von zwei miteinander verbundenen
Handelsraumen aus erbracht: am Hauptsitz der Bank in Basel und in der Reprasen-
tanz fir den Asien-Pazifik-Raum in der SVR Hongkong.

Umfang der Dienstleistungen

Als Organisation, die im Eigentum und unter der Kontrolle von Zentralbanken steht,
ist die BIZ mit den Bedirfnissen der Manager von Wahrungsreserven bestens
vertraut — an oberster Stelle steht flr sie Sicherheit und Liquiditat, gekoppelt mit der
sich wandelnden Erfordernis, die Engagements zu diversifizieren. Als Antwort auf
diese Bedirfnisse stellt die BIZ Anlageprodukte bereit, die sich in Bezug auf
Wahrung, Laufzeit und Liquiditdt unterscheiden. AuBerdem gewahrt die BIZ Zentral-
banken kurzfristige Liquiditatsfazilitaten und Kredite, die in der Regel besichert sind.
Daruber hinaus kann sie Aufgaben als Treuhdander oder Pfandhalter im Zusammen-
hang mit internationalen Finanztransaktionen wahrnehmen.

Zur Verfigung stehen handelbare Instrumente mit Laufzeiten von 1 Woche bis
zu 5 Jahren — Fixed-Rate Investments der BIZ (FIXBIS), Medium-Term Instruments
(MTI) und Produkte mit eingebetteten Optionen (kiindbare MTI). Diese Instrumente
kdnnen wahrend der Geschéaftszeiten der Bank jederzeit gekauft oder verkauft
werden. Zum Angebot gehdren auch Geldmarktanlagen — beispielsweise Sicht- und
Kindigungskonten sowie Termineinlagen.

Am 31. Marz 2016 beliefen sich die Einlagen auf insgesamt SZR 189 Mrd. Davon
lauteten rund 95% auf Wahrungen, und etwa 5% waren Goldeinlagen (Grafik).

Im Auftrag ihrer Kunden tatigt die Bank Devisen- und Goldgeschéfte und bietet
ihnen damit Zugang zu einer umfangreichen Liquiditatsbasis im Zusammenhang mit
der Neuausrichtung ihres Reservenportfolios. Zu den Devisendienstleistungen der
BIZ gehoren Kassageschafte in den wichtigsten Wahrungen und in Sonderziehungs-
rechten (SZR) sowie Swaps, Termingeschafte, Optionen und Doppelwahrungs-
einlagen. Ferner bietet die Bank Golddienstleistungen wie An- und Verkauf, Sicht-
konten, Termineinlagen, Sonderdepots, Legierungsabscheidung, Erhéhung des
Feingehalts und Transportdienste an.
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Bilanzsumme und Einlagen nach Produkt

Quartalsendzahlen in Mrd. SZR
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Die Summe der Balken entspricht den gesamten Einlagen.

Die Asset-Management-Produkte der BIZ bestehen aus i) individuellen Port-
foliomanagementauftrdgen, die genau auf die Bedirfnisse des betreffenden Kunden
zugeschnitten sind, und ii) den BIS Investment Pools (BISIP) mit einer offenen
Fondsstruktur, bei der die Kunden gemeinsam in einen Pool von Vermdgenswerten
investieren konnen. Die BISIP-Struktur wird auch vom Asian Bond Fund (ABF)
genutzt, einer Initiative der EMEAP-Gruppe zur Férderung der Anleihemarkte in
Landeswahrung. Die folgenden Initiativen, die gemeinsam mit einer Gruppe von
beratenden Zentralbanken ergriffen wurden, stiitzen sich ebenfalls auf die BISIP-
Struktur: der BISIP ILF1 (ein Fonds mit inflationsgeschitzten US-Staatsanleihen), der
BISIP CNY (ein festverzinslicher Fonds mit chinesischen Staatsanleihen in Landes-
wahrung) und der BISIP KRW (ein festverzinslicher Fonds mit koreanischen Staats-
anleihen in Landeswahrung).

Die Bankabteilung der BIZ ist Gastgeber globaler und regionaler Sitzungen
sowie von Seminaren und Workshops zu Fragen der Verwaltung von Wahrungs-
reserven. Diese Treffen erleichtern den Wissens- und Erfahrungsaustausch unter den
Managern von Wahrungsreserven und férdern die Entwicklung von Anlage- und
Risikomanagementkompetenzen in Zentralbanken und internationalen Organisa-
tionen. Uberdies unterstiitzt die Bankabteilung bisweilen Zentralbanken bei der
Uberpriifung und Bewertung ihrer Praxis im Reservenmanagement.

Reprasentanzen

Die BIZ unterhdlt eine Reprasentanz fir den Asien-Pazifik-Raum in der SVR
Hongkong sowie eine Reprédsentanz fliir den amerikanischen Kontinent in Mexiko-
Stadt. Innerhalb dieser Regionen fordern die Reprasentanzen die Zusammenarbeit
und pflegen den Austausch von Informationen und Daten, indem sie Treffen organi-
sieren, regionale Institutionen und die in Basel ansdssigen Ausschisse unterstiitzen
und Forschungsarbeiten durchfiihren. AuBerdem bietet die Représentanz Asien den
Wihrungsbehérden der Region Bankdienstleistungen an. Uber die Reprasentanz in
Hongkong bietet zudem das Institut fUr Finanzstabilitat regionale Treffen und Semi-
nare an, die auf die lokalen Bedurfnisse zugeschnitten sind.

194 BIZ 86. Jahresbericht



Im Rahmen des Forschungsprogramms der BIZ arbeiten die Okonomen der
Reprasentanzen mit Wissenschaftlern aus aller Welt zusammen. Zudem haben beide
Reprasentanzen Entsendungsprogramme eingeftihrt, um die Forschungszusam-
menarbeit mit Mitgliedszentralbanken der jeweiligen Region zu vertiefen. Auf
Forschungsarbeiten der Repradsentanzen basierende Veroffentlichungen in BIZ-
Berichten oder unabhdngigen Fachzeitschriften haben bei diversen Zentralbank-
treffen die Grundsatzdiskussionen bereichert.

Die Reprasentanz Asien

Die Ausrichtung der Forschungsarbeiten der Reprasentanz Asien wird vom Asian
Consultative Council (ACC) festgelegt, der sich aus den Prasidenten der 12 BIZ-
Mitgliedszentralbanken im Asien-Pazifik-Raum zusammensetzt.” Im April 2016
wurde Graeme Wheeler, Gouverneur der neuseelandischen Zentralbank, zum Vorsit-
zenden des ACC ernannt. Er folgte auf Amando Tetangco, Gouverneur der philippi-
nischen Zentralbank.

Die Okonomen der Reprasentanz Asien leisteten Forschungsarbeit zu zwei vom
ACC vorgegebenen Themen: Mit Blick auf die Geldpolitik war dies die Ausweitung
des geldpolitischen Handlungsrahmens im Asien-Pazifik-Raum. Die wichtigsten
Erkenntnisse aus diesen Forschungsarbeiten wurden im August 2015 anlasslich einer
Konferenz in Jakarta diskutiert. Mit Blick auf die Finanzstabilitdt wird an der
Forschungskonferenz 2016 das Thema ,Finanzsysteme und die Realwirtschaft”
behandelt.

An seinem Treffen vom Februar 2016 genehmigte der ACC das Thema
Wechselkurse als neuen Forschungsschwerpunkt. Darunter fallen Aspekte wie die
Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auf Produktion und Inflation sowie
der RisikoUbernahmekanal des Wechselkurses.

Die Reprasentanz Asien organisierte 9 hochrangig besetzte BIZ-Treffen, die
zumeist gemeinsam mit einer Zentralbank des Asien-Pazifik-Raums oder dem
Executives' Meeting of East Asia-Pacific Central Banks (EMEAP) bzw. den South East
Asian Central Banks (SEACEN) abgehalten wurden.

Im Rahmen der Sondersitzung der Zentralbankprédsidenten und der zwei-
monatlichen Sitzung der BIZ in Shanghai trafen sich im Februar 2016 die ACC-
Gouverneure mit ihren Amtskollegen aus aller Welt. Gastgeber dieser Sitzungen war
die People’s Bank of China. Zum sechsten aufeinanderfolgenden Mal fand im
Rahmen der Sondersitzung der Zentralbankprasidenten ein runder Tisch mit den
CEO von bedeutenden Finanzinstituten statt, bei dem Fragen im Zusammenhang
mit den Bewertungen von Vermdgenswerten an den Finanzmarkten und den mogli-
chen Folgen der Digitaltechnologie fir die Finanzbranche erdrtert wurden.

Weitere von der Reprasentanz Asien organisierte Grundsatzdiskussionen waren
die oben erwdhnte Forschungskonferenz in Jakarta, das 18. Seminar zur Geldpolitik
in Asien im Mai 2015 bei der philippinischen Zentralbank in Manila, die zehnte
Konferenz Uiber geldpolitische Verfahren im Juni 2015 in Hongkong, ein Treffen des
EMEAP-BIZ-Forums Uber Devisenmarkte ebenfalls im Juni in Hongkong, ein Work-
shop zum Thema ,Finanzsysteme und die Realwirtschaft” im Juli 2015 in Hongkong,
das Seminar der SEACEN und der BIZ-Geschéftsleitung im Oktober 2015 in Port

7 Es sind dies die Zentralbanken von Australien, China, der SVR Hongkong, Indien, Indonesien, Japan,

Korea, Malaysia, Neuseeland, den Philippinen, Singapur und Thailand.
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Moresby, ein weiteres Treffen des EMEAP-BIZ-Forums Uber Devisenmarkte im
Dezember 2015 in Singapur und ein runder Tisch Uber die Entwicklung der Markte
fur Unternehmensanleihen im Dezember 2015 in Hongkong.

Reprasentanz Asien: www.bis.org/about/repoffice asia.htm

Die Reprasentanz flir den amerikanischen Kontinent

Die Reprasentanz fiir den amerikanischen Kontinent fiihrt ihre kooperativen Aktivi-
taten in Absprache mit dem Consultative Council for the Americas (CCA) durch. Der
CCA setzt sich aus den Prasidenten von 8 BIZ-Mitgliedszentralbanken der Region
zusammen.® Vorsitzender ist Stephen S. Poloz, Gouverneur der Bank of Canada. Er
folgte im Januar 2016 auf José Dario Uribe, Gouverneur der Zentralbank Kolum-
biens. Die Arbeit der Reprasentanz fiir den amerikanischen Kontinent konzentriert
sich vor allem auf drei Bereiche: Forschung, Zentralbankgeschafte und
Finanzstabilitat. Auch die Kontaktpflege gehort zu den Aufgaben der Reprasentanz.

Die Forschungsarbeit erfolgt hauptsachlich iiber eine jéhrliche Forschungs-
konferenz sowie diverse Netzwerke und wird von einem Wissenschaftsausschuss
geleitet. Im April 2015 war der Banco de México Gastgeber der sechsten jahrlichen
Forschungskonferenz des CCA in Mexiko-Stadt, die sich mit der Erkennung von
Schwachstellen, der Normalisierung der Geldpolitik und dem politischen Hand-
lungsrahmen befasste. Das neue Forschungsnetzwerk, das sich mit dem Rohstoff-
zyklus und seinen Auswirkungen auf die Wirtschafts- und Finanzstabilitat
beschaftigt, hielt im Oktober 2015 einen von der Reprasentanz organisierten Work-
shop in Mexiko-Stadt ab. Das Netzwerk wird seine Arbeiten voraussichtlich Ende
2016 abschlieBen.

Die Consultative Group of Directors of Operations (CGDO) halt regelmaBig
Telekonferenzen ab, um sich liber die Entwicklungen an den Finanzmaérkten und die
Zentralbankgeschéfte auszutauschen. An ihrer Jahresversammlung, die im Novem-
ber 2015 bei der peruanischen Zentralbank in Lima abgehalten wurde, diskutierte
die CGDO uber die regionalen Derivatmarkte. Die Jahresversammlung fand gleich-
zeitig mit dem Seminar Uber Markte in Lateinamerika statt, an dem die Mitglieder
der CGDO, der Markteausschuss der BIZ und Vertreter des privaten Sektors teil-
nahmen. Es wurde eine neue Arbeitsgruppe eingesetzt mit dem Auftrag, die Liquidi-
tat an den Devisenmarkten des amerikanischen Kontinents zu untersuchen.

Die Consultative Group of Directors of Financial Stability (CGDFS) befasst sich
mit Fragen der Finanzstabilitdt, die fur die CCA-Mitglieder von Interesse sind, und
fuhrt dazu Forschungsarbeiten durch. Die Jahresversammlung der CGDFS fand im
September 2015 bei der Bank of Canada in Vancouver statt. Thema waren die fir
jede Zentralbank besonders relevanten Aspekte der Finanzstabilitdt. Zudem wurden
die Mitglieder der CGDFS (ber die Fortschritte der Arbeitsgruppe unterrichtet, die
eingesetzt worden war, um die Wirksamkeit makroprudenzieller Manahmen auf
Basis detaillierter Daten von Kreditregistern zu untersuchen. Die Arbeitsgruppe hielt
im August 2015 einen Workshop bei der Reprasentanz in Mexiko-Stadt ab und wird
ihre Arbeiten voraussichtlich Mitte 2016 abschlieen.

Ein weiterer Anlass in Sachen Finanzstabilitdt war der zweite runde Tisch der
CCA-Zentralbankprasidenten mit den CEO von bedeutenden Finanzinstituten im

8 Es sind dies die Zentralbanken von Argentinien, Brasilien, Chile, Kanada, Kolumbien, Mexiko, Peru
und den USA.
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Mai 2015 in Cancun. Gastgeber war der Banco de México. Zu den Diskussions-
themen gehorten die Herausforderungen aufgrund der sinkenden Rohstoffpreise,
die Unternehmensverschuldung, die Liquiditdtsengpédsse und mdogliche Auswir-
kungen der Regulierung auf den Finanzsektor.

Im Rahmen ihrer Kontaktpflege organisierte die Reprasentanz im August 2015
in Paraguay gemeinsam mit dem CEMLA einen runden Tisch Uber den Wandel
in der Finanzintermediation. AuBerdem organisierte sie zwei Veranstaltungen an
der Jahresversammlung der LACEA (Latin American and Caribbean Economic
Association), der wichtigsten Konferenz der Region fiir Wirtschaftswissenschaftler.

Reprasentanz fir den amerikanischen Kontinent:
www.bis.org/about/repoffice americas.htm

Organisations- und Fuihrungsstruktur der BIZ

Die Organisations- und Fihrungsstruktur der Bank besteht aus drei Hauptebenen:
der Generalversammlung der Mitgliedszentralbanken, dem Verwaltungsrat und der
Geschaftsleitung der BIZ.
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Mitgliedszentralbanken der BIZ
Banque d’Algérie
Banco Central de la Republica Argentina
Reserve Bank of Australia
Banque Nationale de Belgique
Centralna banka Bosne i Hercegovine
Banco Central do Brasil
Bulgarian National Bank
Banco Central de Chile
People’s Bank of China
Danmarks Nationalbank
Deutsche Bundesbank
Eesti Pank (Estland)
Europaische Zentralbank
Suomen Pankki (Finnland)
Banque de France
Bank of Greece (Griechenland)
Hong Kong Monetary Authority
Reserve Bank of India
Bank Indonesia
Central Bank of Ireland
Sedlabanki fslands
Bank of Israel
Banca d'Ttalia
Bank of Japan
Bank of Canada
Banco de la Republica (Kolumbien)
Bank of Korea
Hrvatska narodna banka (Kroatien)
Latvijas Banka (Lettland)
Lietuvos bankas (Litauen)

Banque centrale du Luxembourg

198

Bank Negara Malaysia

Narodna Banka na Republika Makedonija
Banco de México

De Nederlandsche Bank

Reserve Bank of New Zealand

Norges Bank (Norwegen)
Oesterreichische Nationalbank

Banco Central de Reserva del Perd

Bangko Sentral ng Pilipinas
(Philippinen)

Narodowy Bank Polski (Polen)

Banco de Portugal

Banca Nationala a Romaniei (Rumanien)
Central Bank of the Russian Federation (Russland)
Saudi Arabian Monetary Agency
Sveriges Riksbank (Schweden)
Schweizerische Nationalbank

Narodna banka Srbije (Serbien)
Monetary Authority of Singapore
Narodna banka Slovenska (Slowakei)
Banka Slovenije (Slowenien)

Banco de Espafa

South African Reserve Bank (Stdafrika)
Bank of Thailand

Ceska narodni banka
(Tschechische Republik)

Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Magyar Nemzeti Bank (Ungarn)

Board of Governors of the
Federal Reserve System (USA)

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

Bank of England (Vereinigtes Konigreich)
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Die Generalversammlung der Mitgliedszentralbanken der BIZ

60 Zentralbanken und Wahrungsbehdrden sind derzeit Mitglieder der BIZ. Sie sind
bei der Generalversammlung stimm- und teilnahmeberechtigt. Die ordentliche
Generalversammlung findet alljahrlich spatestens 4 Monate nach dem 31. Marz,
dem Ende des Geschaftsjahres der Bank, statt. Die Generalversammlung genehmigt
den Jahresbericht und den Jahresabschluss der Bank, entscheidet tber die Dividen-
denausschiittung und bestimmt die Buchprifer der Bank.

Der Verwaltungsrat der BIZ

Der Verwaltungsrat ist verantwortlich fir die Festlegung der strategischen Ausrich-
tung der Bank und ihrer Geschéftspolitik, die Uberwachung der Geschéftsleitung
und die Erfillung der besonderen Aufgaben, die ihm durch die Statuten der Bank
zugewiesen werden. Der Verwaltungsrat halt mindestens 6 Sitzungen pro Jahr ab.

Der Verwaltungsrat kann bis zu 21 Mitglieder umfassen. 6 davon sind Ex-
officio-Mitglieder, namlich die Prasidenten der Zentralbanken Belgiens, Deutsch-
lands, Frankreichs, Italiens, der USA und des Vereinigten Konigreichs. Jedes Ex-
officio-Mitglied kann ein weiteres Mitglied seiner Nationalitat in den Verwaltungsrat
berufen. 9 Prasidenten von anderen Mitgliedszentralbanken kdnnen in den Verwal-
tungsrat gewahlt werden.® Der Verwaltungsrat wahlt aus seiner Mitte einen Vorsit-
zenden flr eine Amtsdauer von 3 Jahren und kann ferner einen Stellvertretenden
Vorsitzenden wahlen. Im September 2015 wurde Jens Weidmann, Prasident der
Deutschen Bundesbank, per November 2015 zum Vorsitzenden des Verwaltungsrats
gewahlt. Er folgte auf Christian Noyer, Gouverneur der Banque de France. Zwei
Monate spater wurde Raghuram Rajan, Gouverneur der Reserve Bank of India,
ebenfalls per November 2015 zum Stellvertretenden Vorsitzenden des Verwaltungs-
rats gewahlt.

4 Verwaltungsratsausschisse, die gemaB Artikel 43 der Statuten der Bank ein-
gerichtet wurden, unterstiitzen und beraten den Verwaltungsrat bei seiner Arbeit:

e Das Verwaltungskomitee prift Kernbereiche der Verwaltung der Bank wie
Budget und Ausgaben, Personalpolitik und Informationstechnologie. Das
Verwaltungskomitee hdlt mindestens 4 Sitzungen pro Jahr ab und wird von
Haruhiko Kuroda prasidiert.

e Das Revisionskomitee tritt mit den internen und externen Revisoren der Bank
sowie der Abteilung Compliance zusammen. Zu seinen Aufgaben gehort die
Prifung von Fragen im Zusammenhang mit den internen Kontrollsystemen und
der Finanzberichterstattung der Bank. Das Revisionskomitee halt mindestens
4 Sitzungen pro Jahr ab und wird von Stephen S. Poloz prasidiert.

e Das Bankgeschafts- und Risikomanagementkomitee Uberprift und bewertet
die Finanzziele der BIZ, die Geschaftsmodelle firr ihr Bankgeschaft sowie ihre
Risikomanagementverfahren. Das Komitee halt mindestens eine Sitzung pro
Jahr ab und wird von Stefan Ingves préasidiert.

K Zusatzlich kann ein Mitglied des Wirtschaftlichen Konsultativausschusses (s. S. 162). als Beobachter
zu den Verwaltungsratssitzungen eingeladen werden; die Einladung erfolgt auf Rotationsbasis.
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¢ Das Nominierungskomitee befasst sich mit der Ernennung von Mitgliedern der
BIZ-Geschéftsleitung. Es tritt bei Bedarf zusammen und wird vom Vorsitzenden
des Verwaltungsrats, Jens Weidmann, présidiert.

Verwaltungsrat der BIZ*

Vorsitzender: Jens Weidmann, Frankfurt am Main
Stellvertretender Vorsitzender: Raghuram G. Rajan, Mumbai
Mark Carney, London

Agustin Carstens, Mexiko-Stadt
Luc Coene, Brissel

Jon Cunliffe, London

Mario Draghi, Frankfurt am Main
William C. Dudley, New York
Stefan Ingves, Stockholm
Thomas Jordan, Zirich

Klaas Knot, Amsterdam

Haruhiko Kuroda, Tokio

Anne Le Lorier, Paris

Fabio Panetta, Rom

Stephen S. Poloz, Ottawa

Jan Smets, Brissel

Alexandre A. Tombini, Brasilia
Francois Villeroy de Galhau, Paris
Ignazio Visco, Rom

Janet L. Yellen, Washington
Zhou Xiaochuan, Beijing

Stellvertreter

Andreas Dombret, Frankfurt am Main
Stanley Fischer, Washington

Jean Hilgers, Briissel

Chris Salmon, London

Marc-Olivier Strauss-Kahn, Paris
Emerico Zautzik, Rom

Die Geschaftsleitung der BIZ

Die Geschéftsleitung der BIZ untersteht der Gesamtfiihrung des Generaldirektors,
der gegeniiber dem Verwaltungsrat fur die Fiihrung der Bank verantwortlich ist. Der
Generaldirektor wird vom Stellvertretenden Generaldirektor unterstitzt und von der
Geschéftsleitung der BIZ beraten. Die Geschéftsleitung unter dem Vorsitz des
Generaldirektors umfasst auBerdem den Stellvertretenden Generaldirektor, die
Leiter der 3 Hauptabteilungen der BIZ — Generalsekretariat, Bankabteilung, Wah-
rungs- und Wirtschaftsabteilung —, den Volkwirtschaftlichen Berater und Leiter der
Wirtschaftsforschung sowie den Direktor des Rechtsdienstes. Weitere Mitglieder der

10 Per 1.Juni 2016. Aufgefiihrt ist hier auch der oben erwdhnte Beobachter des Wirtschaftlichen
Konsultativausschusses.
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obersten Fihrungsebene sind die Stellvertretenden Leiter der Abteilungen und der
Vorsitzende des Instituts fur Finanzstabilitat (FSI).

Generaldirektor Jaime Caruana
Stellvertretender Generaldirektor Luiz Awazu Pereira da Silva
Generalsekretar und Leiter Peter Dittus

des Generalsekretariats

Leiter der Bankabteilung Peter ZolIner
Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung Claudio Borio
Volkwirtschaftlicher Berater und Leiter Hyun Song Shin

der Wirtschaftsforschung
Direktor des Rechtsdienstes Diego Devos

Stellvertretender Leiter der Wahrungs- Philip Turner
und Wirtschaftsabteilung

Stellvertretende Generalsekretarin Monica Ellis
Stellvertretender Leiter der Bankabteilung Jean-Francois Rigaudy
Vorsitzender des Instituts flr Finanzstabilitat Josef ToSovsky

Budgetpolitik der BIZ

Die Erstellung des jahrlichen Ausgabenbudgets der BIZ beginnt damit, dass die
Geschéftsleitung den allgemeinen Geschéftsplan und den grundlegenden Finanz-
rahmen festlegt. Vor diesem Hintergrund spezifizieren dann die einzelnen
Geschéftsbereiche ihre detaillierten Plane und den entsprechenden Ressourcen-
bedarf. Die Abstimmung der detaillierten Geschaftsplane, der Ziele und der
Ressourcen insgesamt mindet in einem Entwurf fir das Finanzbudget. Dieses
Budget muss vor Beginn des Geschéaftsjahres vom Verwaltungsrat genehmigt
werden.

Im Budget wird zwischen Verwaltungskosten und Investitionsausgaben unter-
schieden. Insgesamt beliefen sich die Verwaltungskosten und Investitionsausgaben
der BIZ im Geschaftsjahr 2015/16 auf CHF 309,7 Mio. Die Verwaltungskosten der
Bank betrugen CHF 285,2 Mio.'* Rund 70% der Verwaltungskosten der Bank ent-

1 Im Jahresabschluss werden Verwaltungskosten von insgesamt CHF 359,8 Mio. ausgewiesen. Dieser

Betrag setzt sich aus den erwdhnten tatsachlichen Verwaltungskosten von CHF 285,2 Mio. sowie
aus Berichtigungen in der Finanzbuchhaltung in Hohe von CHF 74,6 Mio. aufgrund der Vorsorge-
verpflichtungen der Bank zusammen. Der zusétzliche Berichtigungsbetrag ist nicht im Budget des
jeweils folgenden Geschéftsjahres enthalten, da er von der versicherungsmathematischen
Bewertung per 31.Marz des laufenden Jahres abhadngig ist. Die versicherungsmathematische
Bewertung wiederum liegt jeweils erst im April vor, d.h, wenn der Verwaltungsrat das Budget
bereits genehmigt hat.
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fallen auf die Geschaftsleitungs- und Personalaufwendungen einschlieBlich Vergu-
tungen, Renten sowie Kranken- und Unfallversicherung; dieser Anteil entspricht
demjenigen vergleichbarer Organisationen. Entsprechend den Schwerpunkten des
Geschéftsplans — der Wirtschaftsforschung und dem Basler Reformprozess — wurden
wahrend des Geschéftsjahres neue Stellen geschaffen.

Die wichtigsten anderen Kategorien sind Informationstechnologie (IT), Gebaude
und Geschaftsausstattung sowie allgemeine Betriebskosten; sie machen je rund 10%
der Verwaltungskosten aus.

Die Investitionsausgaben betreffen vor allem die Gebaude und die IT-
Ausstattung; sie konnen in Abhdngigkeit von laufenden Projekten von Jahr zu Jahr
erheblich schwanken. Im Geschéftsjahr 2015/16 beliefen sich die Investitions-
ausgaben der BIZ auf CHF 24,5 Mio.

Vergutungspolitik der Bank

Am Ende des Geschéftsjahres 2015/16 waren bei der BIZ 632 Mitarbeiterinnen und
Mitarbeiter'? aus 58 Landern beschiftigt. Die Stellen der BIZ-Personalmitglieder
werden Stellenkategorien zugeordnet, die mit Gehaltsbandern verkniipft sind. Die
Entwicklung des Gehalts der einzelnen Personalmitglieder in dem jeweiligen
Gehaltsband richtet sich nach ihrer Leistung.

Alle 3 Jahre wird die Gehaltsstruktur umfassend Uberprift, wobei die Gehalter
der BIZ den Vergutungen in vergleichbaren Institutionen und Marktsegmenten
gegenubergestellt werden. Etwaige Anpassungen werden per 1.Juli des darauf-
folgenden Jahres vorgenommen. Bei diesem Vergleich konzentriert sich die Bank
auf die obere Halfte der Marktbandbreite, um fir hochqualifiziertes Personal
attraktiv zu sein. AuBerdem werden Besteuerungsunterschiede bericksichtigt.

In den Jahren, in denen keine umfassende Uberpriifung stattfindet, wird die
Gehaltsstruktur per 1.Juli entsprechend der Teuerung in der Schweiz und dem
gewichteten Durchschnitt der Reallohnverdnderungen in den Industrielandern
angepasst. Dieser Anpassung entsprechend wurde die Gehaltsstruktur per 1. Juli
2015 um 0,65% angehoben.

Auch die Gehélter der Mitglieder der obersten Flhrungsebene der Bank
werden regelmaBig den Vergltungen in vergleichbaren Institutionen und Markt-
segmenten gegenilibergestellt. Am 1. Juli 2015 entsprach fiir die nachstehenden
Mitglieder der Geschaftsleitung die jahrliche Verglitung vor Auslandszulagen der
folgenden Gehaltsstruktur: CHF 743 410 fir den Generaldirektor'®, CHF 629 040 fir
den Stellvertretenden Generaldirektor und CHF 571 850 flr die Abteilungsleiter.

Die Personalmitglieder der BIZ haben Zugang zu einer beitragspflichtigen
Kranken- und Unfallversicherung sowie zu einem Pensionssystem mit Leistungs-
primat. Am Hauptsitz der Bank haben nicht schweizerische und vor ihrer Anstellung
bei der Bank nicht am Ort ansdssige Personalmitglieder (einschl. Mitgliedern der

12 Dies entspricht 602,1 Vollzeitstellen. Am Ende des Geschéftsjahres 2014/15 waren bei der BIZ
623 Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter beschaftigt gewesen (in Vollzeitstellen umgerechnet: 600,1).
EinschlieBlich der Stellen der bei der BIZ angesiedelten Vereinigungen, die nicht von der Bank
finanziert werden, betrug die Anzahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 668 im Geschaftsjahr
2014/15 und 683 im Geschaftsjahr 2015/16.

13 Der Generaldirektor erhalt zusatzlich zum Grundgehalt eine jéhrliche Repréasentationszulage und
hat erhéhte Pensionsanspriche.
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obersten Flihrungsebene) Anspruch auf eine Auslandszulage und, unter bestimmten
Voraussetzungen, eine Ausbildungszulage fiir ihre Kinder.

Die Vergltungen fir die Mitglieder des Verwaltungsrats werden von der
ordentlichen Generalversammlung genehmigt und in regelméaBigen Abstédnden
angepasst. Per 1. April 2016 betrug die feste jahrliche Vergitung fiir den Verwal-
tungsrat insgesamt CHF 1 143 784. Darlber hinaus erhdlt jedes Mitglied ein
Sitzungsgeld flr jede Verwaltungsratssitzung, an der es teilnimmt. Wenn samtliche
Mitglieder an allen Sitzungen teilnehmen, belduft sich die jahrliche Gesamtsumme
der Sitzungsgelder auf CHF 1 065 120.

Finanzgeschafte und Jahresabschluss

Bilanz der Bank

Die Bilanz der BIZ erhohte sich im Jahresverlauf um SZR 14,5 Mrd., nachdem sie sich
im Geschaftsjahr 2014/15 um SZR 5,7 Mrd. verringert hatte. Die Bilanzsumme belief
sich am 31. Méarz 2016 auf SZR 231,4 Mrd.

Einlagen — hauptsachlich von Zentralbanken — machen den gréften Teil der
Verbindlichkeiten der Bank aus. Rund 95% der Einlagen lauten auf Wahrungen; der
Rest ist Gold. Am 31.Marz 2016 beliefen sich die Einlagen auf insgesamt
SZR 189,0 Mrd. (Vorjahr: SZR 186,7 Mrd.).

Die Wahrungseinlagen betrugen am 31.Marz 2016 SZR178,8 Mrd,,
SZR 1,9 Mrd. mehr als ein Jahr zuvor. Ungeachtet dieses Anstiegs lagen die im
Geschéftsjahr 2015/16 durchschnittlich gehaltenen Einlagen um SZR 14 Mrd. unter
dem entsprechenden Betrag des Vorjahres. Die Wahrungszusammensetzung der
Einlagen blieb stabil: 76% der Einlagen lauteten auf US-Dollar, 12% auf Euro und 7%
auf Pfund Sterling. Die Goldeinlagen beliefen sich am 31.Méarz 2016 auf
SZR 10,2 Mrd., was einem Anstieg um SZR 370 Mio. im Laufe des Geschaftsjahres
entspricht.

Die Mittel aus Einlagenverbindlichkeiten werden in Vermdgenswerten angelegt,
die konservativ verwaltet werden. Per 31. Marz 2016 bestanden 52% aller Aktiva aus
Staats- und anderen Wertpapieren sowie Schatzwechseln. Weitere 24% der Aktiva
waren Reverse-Repo-Geschafte (hauptsachlich mit Geschaftsbanken getatigt und
mit Staatsanleihen besichert), wobei unbesicherte Geschéaftsbankaktiva und Gold 9%
bzw. 5% ausmachten. Die Goldbestande der Bank beinhalten auch 104 Tonnen Gold
aus dem eigenen Anlageportfolio der Bank.

Geschaftsergebnis

Operativer Gewinn

Der Jahresabschluss der BIZ 2015/16 ist vor dem Hintergrund anhaltend niedriger
Zinssatze und hoherer Volatilitat an den wichtigsten Finanzmarkten zu sehen. In
diesem Umfeld sanken die Zinsertrdge aus den eigenen Finanzanlagen der Bank.
Zwar verbesserte sich die Nettozinsmarge beim Kundengeschaft, doch gleichzeitig
nahm das Volumen der gehaltenen Einlagen ab und die Volatilitdt stieg. Dadurch
sank der Nettozins- und -bewertungsertrag um 20% auf SZR 525,9 Mio.
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Die Bank verzeichnete einen Devisenverlust von SZR 1,2 Mio., verglichen mit
einem Gewinn von SZR 38,8 Mio. im vorangegangenen Geschaftsjahr. Dagegen war
der Nettoertrag aus Gebihren und Provisionen mit SZR 5,1 Mio. relativ stabil. Die
Verwaltungskosten der Bank, die zumeist in Schweizer Franken anfallen, betrugen
CHF 359,8 Mio., 1,0% mehr als im Vorjahr. In SZR gerechnet waren sie allerdings
mit SZR 265,4 Mio. um 2,7% hoher als im Vorjahr, was auf die Aufwertung
des Schweizer Frankens zurlckzufiihren ist. Die Abschreibungen betrugen
SZR 15,5 Mio., sodass sich der Geschaftsaufwand im Geschéftsjahr 2015/16 insge-
samt auf SZR 280,9 Mio. belief.

Infolge dieser Entwicklungen betrug der operative Gewinn SZR 248,9 Mio., 41%
weniger als im vorangegangenen Geschaftsjahr.

Reingewinn und Gesamtergebnis

Der Reingewinn umfasst den operativen Gewinn sowie die realisierten Gewinne
— oder Verluste — aus VerauBerungen von Gold oder Wertpapieren aus dem eigenen
Portfolio der Bank. Im Geschaftsjahr 2015/16 verduBerte die Bank 4 Tonnen eigenes
Gold und realisierte damit einen Gewinn von SZR 84,3 Mio. Zudem kam es im eige-
nen Wertpapierportfolio der Bank zu einem realisierten Gewinn von SZR 79,7 Mio.,
als im Zuge der regelmaBigen Umschichtungen entsprechend den ReferenzgréBen
Wertpapiere verkauft wurden. Infolgedessen betrug der Reingewinn fir das
Geschaftsjahr 2015/16 SZR 412,9 Mio. (2014/15: SZR 542,9 Mio.); dies entsprach
einer Rendite des durchschnittlichen Eigenkapitals von 2,3% (Vorjahr: 3,0%).

Zu den sonstigen dem Gesamtergebnis zugerechneten Ertrdgen gehoéren u.a.
unrealisierte Bewertungsdanderungen bei den Goldanlageaktiva und den Anlage-
papieren der Bank sowie Neubewertungen der versicherungsmathematischen
Verbindlichkeiten im Rahmen der Vorsorgeverpflichtungen der Bank. Die Bewertung
der eigenen Goldbestande der Bank verringerte sich nach dem Verkauf von
4 Tonnen Gold um SZR 36,4 Mio., was teilweise durch den Anstieg des Goldpreises
in SZR gerechnet um 1,9% ausgeglichen wurde. Zudem verzeichnete die Bank einen
Bewertungsgewinn von SZR 16,8 Mio. auf ihren Anlagepapieren, was auf die leicht
gesunkenen Zinssatze zuriickzuflihren war. Bei der Neubewertung der leistungs-
orientierten Vorsorgeverpflichtungen ergab sich ein Verlust von SZR 162,2 Mio.
Entsprechend belief sich das Gesamtergebnis, das den Reingewinn und sonstige
dem Gesamtergebnis zugerechnete Ertrdge umfasst, fur das Geschaftsjahr 2015/16
auf SZR 231,1 Mio.

Ausschuttung und Verwendung des Reingewinns

Vorgeschlagene Dividende

Im Einklang mit der Dividendenpolitik der BIZ wird fir das Geschaftsjahr 2015/16
eine Dividende von SZR 215 je Aktie vorgeschlagen. Die Dividende ist auf
558 125 Aktien zu zahlen, sodass sich der Dividendenbetrag auf SZR 120,0 Mio.
belduft. Nach Zahlung der Dividende sind SZR 292,9 Mio. fiir die Zuweisung an die
Reserven verfligbar.
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Vorgeschlagene Verwendung des Reingewinns 2015/16

Gestitzt auf Artikel 51 der Statuten der BIZ empfiehlt der Verwaltungsrat der Gene-

ralversammlung, den Reingewinn von SZR 412,9 Mio. firr das Geschaftsjahr 2015/16
wie folgt zu verwenden:

a) SZR 120,0 Mio. zur Zahlung einer Dividende von SZR 215 je Aktie
b) SZR 14,6 Mio. zur Erhéhung des Allgemeinen Reservefonds

c) SZR 2783 Mio., den verbleibenden Betrag des verfligbaren Reingewinns, zur
Erhdhung des Freien Reservefonds
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Unabhangige Buchprifer

Wahl der Buchprifer

In Ubereinstimmung mit Artikel 46 der Statuten der BIZ wird die Generalversamm-
lung u.a. einberufen, um die unabhdngigen Buchprifer fiir das nachste Jahr zu
bestimmen sowie ihre Bezlige festzusetzen. Entsprechend der vom Verwaltungsrat
festgelegten Politik findet ein regelmaBiger Wechsel der Buchprifer statt. Das am
31. Mérz 2016 abgeschlossene Geschéftsjahr war das vierte aufeinanderfolgende
Jahr, in dem Ernst & Young den Jahresabschluss der Bank priifte.

Bericht der Buchprifer

Der Jahresabschluss der BIZ fiir das am 31. Marz 2016 abgeschlossene Geschaftsjahr
wurde von Ernst & Young geprift; die Buchprifer bestatigen, dass er eine ange-
messene und getreue Darstellung der Vermdgenslage sowie des finanziellen Erfolgs
und der Mittelflisse der Bank fiir das Jahr vermittelt. Der Prifbericht ist am Ende
des nur auf Englisch erscheinenden Jahresabschlusses im zweiten Teil des Kapitels
The BIS: mission, activities, governance and financial results zu finden.
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