II. Politische Schocks sorgen fur eine
Neuorientierung der Markte

In der zweiten Jahreshalfte 2016 und im ersten Halbjahr 2017 waren die Finanzmarkte
mit einem sich wandelnden politischen Umfeld konfrontiert, wahrend sich die wirt-
schaftlichen Bedingungen verbesserten. Im Jahr 2016 (berraschten mehrere poli-
tische Ereignisse die Markte, beispielsweise das Votum der Briten fiir einen Austritt
aus der Europaischen Union (Brexit) im Juni, vor allem aber die US-Prasidentschafts-
wahl im November. Fir die Marktteilnehmer galt es, sich schnell eine Meinung zum
neuen politischen Kurs in puncto Handel, Besteuerung und Regulierung zu bilden
und die Folgen fir voraussichtliche ,Gewinner” und ,Verlierer” einzuschatzen. Gleich-
zeitig beschleunigten sich in den groBen Volkswirtschaften sowohl das Wachstum als
auch die Inflation, was den Aktien- und Kreditmarkten Unterstiitzung und den
Anleiherenditen Auftrieb verlieh.

Die Geldpolitik, die zuvor der bestimmende Faktor fir die Entwicklung der
Markte gewesen war, riickte in den Hintergrund. Eine Folge davon war eine Anderung
der traditionellen Korrelations- und Risikomuster. Die sich abwechselnden Phasen all-
gemeiner Risikofreude bzw. Risikoscheu fanden ein Ende, und die Anleger gingen in
Bezug auf Sektoren und Lander wieder selektiver vor. Die Entwicklung der Anleihe-
renditen verlief in den wichtigsten Volkswirtschaften uneinheitlich, was Auswirkungen
auf die Devisenmarkte hatte. Gleichzeitig kam es zu einer Diskrepanz zwischen der
wachsenden wirtschaftspolitischen Unsicherheit einerseits und der nachlassenden
Finanzmarktvolatilitat andererseits. Bis Mitte Marz 2017 deuteten einige Indikatoren
allerdings darauf hin, dass das Bewusstsein Uber mdgliche massive Verluste an den
Aktienmdrkten zugenommen hatte.

Markte passen sich einem neuen Umfeld an

Die besseren Wachstumsaussichten trugen ab Mitte des Jahres 2016 dazu bei, dass
in den wichtigsten fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften die
Aktienkurse stiegen und sich die Renditenaufschldge einengten (Grafik 1.1 links und
Mitte). Wahrend das Wachstum Fahrt aufnahm, blieb die Volatilitat sehr verhalten
(Grafik IL1 rechts), und zwar selbst mit zunehmender wirtschaftspolitischer Unsicher-
heit (Kasten IL.B).

Innerhalb dieses Gesamtbildes lassen sich drei Phasen unterscheiden, die die
Entwicklungen an den Markten abbildeten. Von Juli bis Oktober 2016 verliehen erste
Anzeichen flr eine Erholung und einen Inflationsanstieg den Renditen von Anleihen
fortgeschrittener Volkswirtschaften einen Schub, wahrend sich die Aktienmarkte
weiterhin verhalten entwickelten. Im November und Dezember |6sten die Erwartun-
gen eines Kurswechsels in der US-Wirtschaftspolitik eine Rally an den Aktienmarkten
der fortgeschrittenen Volkswirtschaften aus und trieben die Anleiherenditen abrupt
nach oben. Gleichzeitig gerieten die Vermdgenswerte einiger aufstrebender Volks-
wirtschaften unter Druck. In der ersten Jahreshalfte 2017 schlieBlich sorgten anhal-
tend gute Wachstumsmeldungen fiir Unterstiitzung an den Aktienmérkten der
fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften, wahrend sich die Renditen
langfristiger Anleihen weiter in einer engen Spanne bewegten. Den Hintergrund dafiir
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Hohenflug von Aktien und Unternehmensanleihen

bei sich wiederbelebendem Wirtschaftswachstum Grafik II.1
Aktienkurse Renditenaufschlage auf Implizite Volatilitat
Unternehmensanleihen?
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1 Optionsbereinigte Aufschldge gegeniiber Staatsanleihen. 2 Index JPMorgan VXY Global, ein umsatzgewichteter Index der impliziten
Volatilitdt von im Geld liegenden 3-monatigen Optionen auf 23 Wahrungspaare mit USD. 3 Implizite Volatilitdt von im Geld liegenden
Optionen auf langfristige Anleihefutures fir Deutschland, Japan, die USA und das Vereinigte Konigreich; gewichteter Durchschnitt auf der
Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten. 4 Implizite Volatilitdt von S&P 500, EURO STOXX 50, FTSE 100 und Nikkei 225; gewichteter Durch-
schnitt basierend auf der Marktkapitalisierung. °> Implizite Volatilitdt von im Geld liegenden Optionen auf Rohstoff-Futures (Erdél, Gold und
Kupfer); einfacher Durchschnitt.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; Berechnungen der BIZ.

bildeten unverandert moderate Inflationsindikatoren und zunehmende Zweifel an
den Aussichten flr umfangreiche fiskalpolitische Stimulierungen in den USA.

Jede dieser Phasen war durch eine Reihe politischer Beben gekennzeichnet. Das
erste war der Ausgang des Brexit-Referendums im Vereinigten Konigreich am 23. Juni
2016. Bedeutende Aktienindizes in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften verloren
am Tag nach dem Votum mehr als 5%, und das britische Pfund gab gegeniiber dem
US-Dollar um 8% nach. Da die Anleger ihre Einschatzung der Wachstumsaussichten
und des kurzfristigen geldpolitischen Kurses fiir das Vereinigte Kénigreich und den
Rest der Welt an die neue Situation angepasst hatten, fielen anfanglich auch die
Anleiherenditen. Es dauerte jedoch nicht lange, bis sich die Aktienkurse weltweit
wieder erholt hatten. Auch die anfingliche Ausweitung der Renditenaufschlage auf
Unternehmensanleihen kehrte sich wieder um.

Im dritten Quartal zogen die Renditen von Referenzanleihen allméahlich an. Die
Inflationsindikatoren in den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften stiegen, und
bei den wichtigsten Zentralbanken lieBen sich Anzeichen der lang erwarteten geld-
politischen Normalisierung erkennen (Kapitel IV). Dies flihrte zu einer Umkehr des seit
Ende 2014 vorherrschenden Trends zu sinkenden Renditen (Grafik I.2 links). Am
8. Juli 2016, als hohe Neueinstellungen fiir den Monat Juni verdffentlicht wurden,
sank die Rendite von 10-jahrigen US-Staatsanleihen mit 1,4% auf einen Tiefstand.
Danach stieg sie kontinuierlich und lag am Vortag der Présidentschaftswahl bei 1,9%.
Auch die Rendite 10-jahriger deutscher Bundesanleihen erholte sich, nachdem sie am
8. Juli einen Tiefstand von -0,2% erreicht hatte. Die entsprechende Rendite japani-
scher Staatsanleihen hingegen verzeichnete nur einen schwachen Anstieg gegentiiber
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Anleiherenditen steigen, aber weniger im Gleichschritt Grafik I1.2
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Vertikale Linie im mittleren Feld: 29. Januar 2016 (Ankiindigung negativer Zinsen auf Reserven durch die Bank of Japan); vertikale Linien im
rechten Feld: 23. Juni 2016 (Brexit-Referendum) und 8. November 2016 (US-Prasidentschaftswahl).

1 Index JPMorgan GBI-EM Broad Diversified, Rendite bis zur Falligkeit in Landeswéhrung. 2 Renditen 10-jahriger Staatsanleihen. 3 Analyse
basierend auf den Komponenten des World-Sovereign-Index der Bank of America Merrill Lynch. 4 Zerlegung der 10-jdhrigen nominalen
Rendite mithilfe eines geschatzten kombinierten makrockonomischen und Fristenstrukturmodells; siehe 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 Nullkuponanleihen angegeben; fiir den Euro-Raum werden Daten franzdsischer Staatsanleihen verwendet. > Differenz zwischen der
10-jahrigen nominalen Rendite von Nullkuponanleihen und der geschatzten 10-jahrigen Laufzeitpramie.

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

dem am 27. Juli verzeichneten Tiefpunkt von -0,3%. Die im September von der Bank
of Japan eingefiihrte Politik, die Rendite von Staatsanleihen nahe null Prozent zu
halten, sorgte damit bei langfristigen Anleihen fiir Abwartsdruck, selbst vor dem
Hintergrund steigender Wachstums- und Inflationserwartungen. Der weltweite
Bestand an Anleihen mit negativen Renditen verharrte auf einem ziemlich hohen
Niveau (Grafik I.2 Mitte).

Im November sorgte der unerwartete Ausgang der Prasidentschaftswahl in den
USA fiir einen weiteren politischen Schock an den Finanzmarkten. Der Wahlausgang
|6ste anfanglich eine Talfahrt an den Aktienmarkten aus. Innerhalb weniger Stunden
jedoch wandte sich das Bild, und die Markte zeigten einen rasanten Aufstieg. Grund
hierfiir waren die Aussichten auf niedrigere Unternehmenssteuern, héhere Staatsaus-
gaben und einen Abbau der Regulierung. Im Zeitraum vom 8. November bis Ende
Dezember 2016 verbuchte der S&P-500-Index ein Plus von 5%, wahrend der STOXX
Europe 600 um 8% zulegte. Gleichzeitig bildeten die Marktertrage unterschiedliche
Entwicklungen je nach Sektor ab, da die Marktteilnehmer nach mdglichen Gewinnern
und Verlierern der von der neuen Regierung geplanten MaBnahmen suchten
(Grafik 11.3 links).

In Erwartung fiskalpolitischer StimulierungsmaBnahmen und einer schnelleren
Abkehr von der lockeren Geldpolitik schnellten die Anleiherenditen nach der Wahl
nach oben. Die Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen stieg von 1,9% am 8. Novem-
ber auf 2,5% am Jahresende. Die Rendite 10-jahriger deutscher Bundesanleihen lag
im Dezember bei 0,4%. Die Rendite japanischer Anleihen legte dagegen kaum zu und
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Neue Rahmenbedingungen mit unterschiedlichen Auswirkungen
auf die Wirtschaftssektoren

Aktienrenditen nach Sektor, Prozent Grafik II.3
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Quellen: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; Berechnungen der BIZ.

war im November wieder leicht positiv. Der ,Reflation Trade”, bei dem die Akteure
auf eine Beschleunigung des Wachstums und steigende Inflation in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften setzen, riickte ins Zentrum der Analysten.

In den hoheren Renditen spiegelten sich sowohl die Erwartung héherer kurz-
fristiger Zinsen als auch steigende Laufzeitprdmien wider. Im zweiten Halbjahr 2016
fingen die geschatzten Laufzeitpramien an zu steigen. Wahrend die 10-jdhrige Lauf-
zeitpramie in den USA im Dezember positiv wurde, verharrte die Laufzeitpramie fiir

Divergenz der Anleiherenditen stutzt den US-Dollar Grafik IL.4
Euro-Raum Japan Vereinigtes Konigreich
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Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

deutsche Bundes-
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den Euro-Raum mit nahezu -1 Prozentpunkt im negativen Bereich (Grafik I.2 rechts
und Kasten ILA).

Bei den US-Renditen kam es zu einem rasanten Anstieg: Die Differenz zwischen
den Renditen 2-jahriger US-Anleihen und deutscher Anleihen stieg auf mehr als
2 Prozentpunkte, den hochsten Wert seit 2000. Diese Entwicklung stiitzte den Dollar
gegeniiber dem Euro und anderen Wahrungen (Grafik IL.4). Der Anstieg des Dollars
gegenliber dem Euro und dem Yen setzte im Juli und August 2016 ein und fand damit
nahezu zeitgleich mit der Wende bei den Anleiherenditen statt. Nach der US-Prési-
dentschaftswahl beschleunigte sich der Anstieg, da eine Handelspolitik moglich
erschien, die US-Exporte begiinstigen wiirde. Der starke Dollar kdnnte seinerseits die
Renditen weiter beflligelt haben, da die Behdrden in einigen aufstrebenden Volks-
wirtschaften Dollar-Anleihen verkauften, um ihre Wahrungen zu stiitzen.

Nach der Wahl in den USA entwickelten sich die Vermdgenspreise in den auf-
strebenden Volkswirtschaften uneinheitlich, da die Markte damit befasst waren, die
Auswirkungen fir die einzelnen Lander einzuschatzen. In Landern mit engeren
Handelsbeziehungen zu den USA werteten die Wahrungen tendenziell ab und die
Aktienmarkte gaben nach. Andere Lander hingegen schienen von der erwarteten
Beschleunigung des globalen Wachstums profitieren zu kénnen (Grafik 1.5 links und
Mitte). Bei einigen Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften weiteten sich die
Renditenaufschlage aus. Im Dezember 2016 und Anfang Januar 2017 kam es an den

Bedenken hinsichtlich Handels- und Finanzproblemen

in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften gegen Ende 2016 Grafik IL5
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1 Negativer Wert = Abwertung der Landeswahrung gegeniiber dem US-Dollar. 2 Der Steigungskoeffizient der Regressionsgeraden hat
einen p-Wert von 0,1397. Wenn die Tirkei ausgeklammert wird, sinkt der p-Wert auf 0,0465. Ein p-Wert von Uber 0,1 bedeutet, dass der
Koeffizient auf dem 10%-Niveau nicht statistisch signifikant ist. Veranderung des Wechselkurses im Zeitraum 8. November—30. Dezember
2016. 3 Fir jedes Land definiert als Handelsbilanz mit den USA dividiert durch das BIP des jeweiligen Landes; per 4. Quartal 2016. Ein
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Quellen: IWF, Direction of Trade Statistics, International Financial Statistics und World Economic Outlook; staatliche Stelle Chinas fir den
Devisenhandel (China State Administration of Foreign Exchange, SAFE); Bloomberg; CEIC; Datastream; Angaben der einzelnen Lander;
Berechnungen der BIZ.
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chinesischen Markten zu Turbulenzen, als Probleme bei einem mittelgroBen Aktien-
broker auf erhéhte Fragilitat an den Refinanzierungsmarkten hindeuteten, woraufhin
die Anleiherenditen nach oben schnellten und die Wechselkurse volatiler wurden
(Grafik IL.5 rechts).

Das neue Jahr lautete an den globalen Markten eine dritte Phase ein. Als sich der
Inflationsanstieg nicht weiter fortsetzte und die politischen Entwicklungen in den USA
Zweifel an einer unmittelbar bevorstehenden Expansion der Fiskalpolitik aufkommen
lieBen, stagnierten die Anleiherenditen. Die Geldpolitik im Euro-Raum und in Japan
war unverandert expansiv, und langfristige Anleiherenditen bewegten sich in einer
engen Spanne. Die Rendite der 10-jahrigen US-Staatsanleihen schwankte in den
ersten Monaten des Jahres 2017 zwischen 2,3 und 2,5%, bevor sie Ende Mai auf 2,2%
abrutschte. Die Rendite der deutschen Bundesanleihen verharrte in einer Bandbreite
von 0,2 bis 0,5%, und die Rendite der entsprechenden 10-jdhrigen japanischen
Anleihen lag weiterhin unter 10 Basispunkten. Die Abnahme der Renditedifferenz und
die anhaltende Debatte Uber fiskal- und handelspolitische MaBnahmen der US-
Regierung ibten Druck auf den Dollar aus.

An den Aktienmarkten setzte sich der Hoéhenflug dagegen fort, was Fragen
hinsichtlich méglicher Uberbewertungen aufwarf. In den ersten fiinf Monaten des
Jahres verzeichneten sowohl der S&P 500 als auch der STOXX Europe 600 ein Plus
von 8%. Wahrend die Aktienkurse teilweise hohere Unternehmensgewinne wider-
spiegelten, lagen die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse auf Basis von Gewinnprognosen in
den USA und Europa weiterhin deutlich Gber ihrem historischen Durchschnitt (eine
Entwicklung, die seit Ende 2013 zu beobachten ist) und in Japan nahe dem Durch-
schnittswert (Grafik 11.6). Bewertungsindikatoren auf Basis vergangener, tber einen
ldngeren Zeitraum gemessener Gewinne, u.a. das 10-jdhrige konjunkturbereinigte

Aktienbewertungen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nahe
oder oberhalb langfristiger Durchschnittswerte

Quote Grafik II.6
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Gestrichelte Linien = langfristiger Durchschnitt des konjunkturbereinigten Kurs-Gewinn-Verhaltnisses (Dezember 1982 — Beobachtungsende)
und des prognostizierten Kurs-Gewinn-Verhaltnisses (Juli 2003 — Beobachtungsende).

! Das konjunkturbereinigte Kurs-Gewinn-Verhéltnis fir die einzelnen Lander und Regionen wird berechnet als inflationsbereinigter Aktien-
index MSCI (in Landeswahrung), dividiert durch den gleitenden 10-Jahres-Durchschnitt der inflationsbereinigten ausgewiesenen
Gewinne. 2 Fortgeschrittene Volkswirtschaften Europas, die im Index MSCI Europe erfasst sind. 3 Definiert als Verhéltnis zwischen Kurs
und prognostizierten Gewinnen fiir die nachsten 12 Monate.

Quellen: Barclays; Datastream.
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Kurs-Gewinn-Verhéltnis (CAPE), lagen in den USA ebenfalls auf einem historisch
hohen Niveau.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften erholten sich die Vermdgenswerte
weitgehend von den anfanglichen negativen Reaktionen auf die US-Prasidentschafts-
wahl, als im Dezember 2016 und Anfang des Jahres 2017 die Beflirchtungen einer
Verschlechterung der Handelsbeziehungen nachlieBen und das starkere globale
Wachstum in den Mittelpunkt riickte. Die Aktienbewertungen in den meisten aufstre-
benden Volkswirtschaften gewannen an Fahrt, die Wahrungen werteten kréftig auf
und die Renditenaufschlage gingen zuriick (Grafik 11.7). Gleichwohl gab es zwischen
den einzelnen Landern weiterhin Unterschiede. Die Markte richteten ihren Fokus auf
Bereiche, die mit anhaltender Unsicherheit behaftet waren, wie die geopolitischen
Risiken im Zusammenhang mit Korea.

In der ersten Jahreshélfte 2017 trugen die Wahlergebnisse aus einer Reihe euro-
paischer Lander zur Beruhigung der Markte bei. In den Tagen nach der Niederlage
der euroskeptischen Parteien bei den niederlandischen Wahlen Mitte Méarz entwickel-
ten sich europaische Aktien besser als der S&P 500. Ein ahnliches Resultat bei der
franzdsischen Prasidentschaftswahl |6ste eine vergleichbare Rally an den Aktien-
markten und eine breit abgestiitzte Erstarkung des Euro aus. Der Ausgang der
franzosischen Prasidentschaftswahl machte die vorausgegangene Ausweitung der
Renditenaufschldage auf europdische Staatsanleihen, die durch politische Befiirch-
tungen sowie Bedenken in Bezug auf notleidende Kredite in einigen nationalen
Bankensystemen bedingt gewesen war, zum Teil wieder riickgdngig (Grafik IL.8 links
und Kapitel V). Der Ausgang der britischen Parlamentswahlen am 8. Juni sorgte aller-
dings erneut fiir Ungewissheit an den Markten.

Im Mai 2017 hatten die globalen Aktienmarkte wieder Rekordstdnde erreicht
oder lagen knapp darunter, wahrend die Werte fiir die Volatilitat historisch niedrig
waren. Zwar erlebten die Markte gelegentliche Schocks, darunter geopolitische Sor-
gen in Bezug auf den Nahen Osten und die koreanische Halbinsel sowie verschiedene

Vermdgenswerte aufstrebender Volkswirtschaften Gberwinden Zweifel
und legen im neuen Jahr zu

1. Januar 2014 = 100 Grafik IL.7
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Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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Ausweitung der Renditenaufschlage auf europdische Staatsanleihen

bei zunehmender wirtschaftspolitischer Unsicherheit Grafik 1.8
Renditenaufschldge auf Staatsanleihen gegeniiber Marktrisiko und wirtschaftspolitische Unsicherheit
deutschen Bundesanleihen
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Vertikale Linien = 23. Juni 2016 (Brexit-Referendum) und 8. November 2016 (US-Préasidentschaftswahl).

1 S&P-500-Index der impliziten Volatilitat der Chicago Board Options Exchange; Standardabweichung, in Prozentpunkten pro Jahr. 2 Index
der wirtschaftspolitischen Unsicherheit weltweit (Global Economic Policy Uncertainty Index), berechnet durch Gewichtung mit dem BIP (auf
Basis von Kaufkraftparitdten). 3 Nachrichtenbasierter Index der wirtschaftspolitischen Unsicherheit.

Quellen: S. Davis, An index of global economic policy uncertainty, www.PolicyUncertainty.com; Bloomberg; Berechnungen der BIZ.

rechtliche Initiativen, mit denen sich die US-Prasidentschaft konfrontiert sah, doch
erwiesen sich die Markte angesichts des anhaltend starken Wachstums als robust.
Gleichzeitig hielten verhaltene Inflationsdaten die Anleiherenditen in Schach.

Marktrisiko im Wandel

Im vergangenen Jahr kam es zu deutlichen Verdanderungen im Zusammenspiel
verschiedener Risiken, die die Finanzmarkte ber die letzten Jahre gepragt hatten.
Eine dieser Veranderungen war der Riickgang der Korrelationen von Vermdgens-
renditen in verschiedenen Sektoren und Regionen. AuBerdem nahm die Divergenz
zwischen den MessgroBen fir das Marktrisiko und fir die wirtschaftspolitische
Unsicherheit zu. Drittens schlieBlich verstarkte sich die Schiefe der erwarteten Vertei-
lung von Vermdogensrenditen. Diese Veranderungen konnten auf ein gestiegenes
Risiko fiir Riickschldge bei den wichtigsten Vermdgenspreisen hindeuten.

Diese Veranderungen waren teilweise durch eine Verschiebung der Aufmerk-
samkeit der Marktteilnehmer weg von der Geldpolitik hin zu politischen Ereignissen
bedingt. Uber weite Strecken der Nachkrisenzeit stand die Politik der Zentralbanken
als Haupttreiber fir Vermdgensrenditen im Fokus der Markte. Im vergangenen Jahr
allerdings waren die Auswirkungen der geldpolitischen Entscheidungen und Ankiin-
digungen auf die Anleiherenditen (und andere Vermdgenspreise) relativ gering
(Grafik I1.9 links und Mitte). Stattdessen sorgten die Ergebnisse von Wahlen und des
britischen Referendums fiir deutliche Marktanpassungen (Grafik IL.9 rechts).
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Politische Ereignisse beeinflussen die Markte starker als geldpolitische Sitzungen

Basispunkte Grafik I1.9
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24. April 2017: erste Runde der franzdsischen Prasidentschaftswahl.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ.

Der starkere Fokus auf die Politik beeinflusste auch die Renditekorrelationen
zwischen den Anlagekategorien — ein erster Hinweis auf eine Verschiebung bei der
Bepreisung von Risiken an den Finanzmarkten (Grafik I.10). An den Aktienmarkten
zeigte sich dies besonders deutlich. In den Wochen nach der US-Prasidentschaftswahl
beispielsweise waren die Marktteilnehmer der Ansicht, dass der Finanzsektor von
weniger Regulierung und hoheren Zinssatzen profitieren und eine aggressivere
Handelspolitik den importintensiven Sektoren schaden wiirde. In den darauffolgen-
den Monaten veranderten sich diese sektorspezifischen Einschatzungen, da sich die
politischen Prioritaten verschoben und die Erfolgsaussichten verschiedener Initiativen
von den Markten neu bewertet wurden (Grafik I1.3). Insgesamt jedoch fiihrte eine aus-
gepragte Streuung von Branchenrenditen zu einem Riickgang der Korrelationen. Aus
denselben Griinden wiesen auch die Renditekorrelationen zwischen den Regionen
markante Verschiebungen auf.

Der plotzliche Riickgang der Korrelationen kehrte seit Langem bestehende
Muster und Zusammenhange um. Uber weite Strecken der Nachkrisenzeit nahmen in
Zeiten steigender Zuversicht die Preise von Anlagen, die bei starkerer Risikobereit-
schaft gefragt sind (Aktien, Unternehmensanleihen, Rohstoffe sowie Schuldtitel und
Waéhrungen aufstrebender Volkswirtschaften), tendenziell zu, wohingegen die Preise
von Anlagen, die bei geringer Risikobereitschaft gefragt sind (Staatsschuldtitel groB3er
Volkswirtschaften), tendenziell fielen. LieB das Vertrauen der Marktteilnehmer nach,
war die gegenlaufige Entwicklung zu beobachten. Im Jahresverlauf 2016 und Anfang
2017 wurde dieses einheitliche Verhalten durch heterogenere Reaktionen abgeldst.

Ein wesentlicher Faktor, der zu diesem Muster sich abwechselnder Phasen von
Risikofreude bzw. Risikoscheu beitrug, war der Einfluss der Geldpolitik groBer
fortgeschrittener Volkswirtschaften auf die weltweite Risikobereitschaft. Die Markt-
teilnehmer fihrten haufig Parallelgeschafte durch und tatigten Kaufe und Verkdufe
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Ende der starken Korrelationen

Korrelationskoeffizient Grafik I.10
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Quellen: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ.

in verschiedenen Branchen und Regionen je nach Einschatzung der Absichten der
Zentralbanken und Erwartungen hinsichtlich weiterhin sehr expansiver geldpolitischer
Bedingungen. Im Berichtszeitraum spielten strategiepolitische Entwicklungen in
anderen Bereichen eine groBere Rolle, die auch zur Abnahme der Korrelationen
beitrugen.

Das zweite Anzeichen fir eine Verdnderung der Risikozusammenhange war die
wachsende Divergenz zwischen historisch niedrigen Marktrisikoindikatoren und
steigenden Indikatoren der wirtschaftspolitischen Unsicherheit (Grafik 1.8 rechts). Fiir
die Zunahme dieser Diskrepanz gibt es eine Reihe von Erklarungen (Kasten IL.B). Eine
lautet, dass der wachsenden politischen Unsicherheit gréBere Zuversicht beziiglich
der Nachhaltigkeit des wirtschaftlichen Aufschwungs gegeniiberstand. Eine weitere,
damit verbundene Erklarung lautet, dass die Aussicht auf expansiv wirkende wirt-
schaftspolitische MaBnahmen die mit ihrer Umsetzung behaftete Unsicherheit mehr
als wettmachten: Marktteilnehmer betrachteten Hinweise auf politische Risiken, die
sich negativ auf Wachstum und Gewinne auswirken konnten, eher als Extrem-
ereignisse.

Eine dritte Entwicklung, die auf eine verdnderte Risikodynamik hindeutete, waren
Anzeichen dafiir, dass Extremereignisse sehr wohl von den Markten bereits einge-
preist wurden. Trotz des niedrigen Stands des VIX-Index bewegten sich die
Indikatoren fiir das Risiko groBer Vermogenspreisdanderungen seit Anfang 2017 nach
oben. Der bekannteste dieser Indikatoren, der CBOE SKEW-Index, verwendet die
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Preise von aus dem Geld liegenden Optionen, um das Risiko fiir einen starken Riick-
gang des S&P 500 zu messen. Von Januar bis Marz 2017 stieg der Index massiv und
gab dann nach. Der RXM, ein Index, der die Bereitschaft misst, starke Anstiege des
S&P auszunutzen, stieg in den ersten flinf Monaten des Berichtsjahres kontinuierlich
(Grafik I1.11 links).

Die Erwartungen extremer Renditen spiegelten sich auch in den Kosten fir die
Absicherung gegen groBe Wechselkursschwankungen wider. Preise flr Risk-
Reversals in US-Dollar-Geschaften gegeniiber anderen Wahrungen deuteten darauf
hin, dass Anleger bereit waren, mehr zu zahlen, um sich gegen eine starke Aufwertung
des Dollars gegeniiber dem Euro unmittelbar nach der Wahl in den USA abzusichern
(Grafik I.11 rechts). Mit der Abschwachung des Dollars im Jahresverlauf 2017 sanken
diese Indikatoren wieder.

Belege fiur die Bewertung der Risiken von Extremereignissen an den Festzins-
maérkten sind weniger eindeutig. Der Optionshandel findet groBtenteils auBerborslich
statt, sodass es schwieriger ist, Preisinformationen zu erhalten. Gleichwohl gibt es
einige Indizien, die auf ein erhdhtes Risiko fiir einen unerwartet hohen Anstieg der
Renditen — einen Rickschlag — an den wichtigsten Anleihemarkten hindeuten
kdnnten, unabhangig davon, ob das Risiko eingepreist ist oder nicht.

Erstens waren die Marktteilnehmer héheren Inflationsrisiken gegentber bisher
eher optimistisch eingestellt. In der ersten Jahreshalfte 2017 entwickelten sich insbe-
sondere die Anleiherenditen nicht im Einklang mit den steigenden Aktienmarkten.
Sollten die Inflationsrisiken unerwartet zum Tragen kommen und die Marktteilneh-
mer den Zeitpunkt und das Tempo der geldpolitischen Normalisierung, einschlieBlich
einer Verringerung der Bilanzsumme der Zentralbanken, neu beurteilen, kdnnte es zu
Riickschlagen bei den Anleiherenditen kommen (Kapitel 1V).

Markte preisen Extremereignisse ein

Index Grafik I.11

Indizes fiir das Risiko groBer Vermdgenspreis- 12-monatiger Risk-Reversal bei Fremdwahrungen?
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1 Der CBOE SKEW-Index ist eine globale, Strike-unabhingige MessgroBe fiir die Neigung der impliziten Volatilititskurve. 2 Der Index S&P
500 Risk Reversal des CBOE zeigt den Erfolg einer hypothetischen Risk-Reversal-Strategie, die eine rollierende monatliche aus dem Geld
liegende SPX-Call-Option kauft, eine rollierende monatliche aus dem Geld liegende SPX-Put-Option verkauft und ein rollierendes Geldmarkt-
konto héalt. 3 Ein Anstieg deutet darauf hin, dass die Markteilnehmer bereit sind, mehr fur die Absicherung gegen eine Aufwertung des
US-Dollars zu zahlen.

Quelle: Bloomberg.
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Zweitens konnte eine Reihe struktureller Faktoren moglicherweise dazu beitra-
gen, dass sich Preisschwankungen an den Festzinsmarkten verstarken. Dazu zdhlen
unter anderem Faktoren, die sich auf die Anlage- und Absicherungspolitik groBer in-
stitutioneller Anleger beziehen.! Sinkende Renditen in der Nachkrisenzeit veranlass-
ten einige Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften dazu, mehr langfristige
Anleihen zu kaufen, um der gestiegenen Duration ihrer Verbindlichkeiten Rechnung
zu tragen. Dies filhrte wiederum dazu, dass die langfristigen Renditen weiter sanken.

Insgesamt kann geringe Marktvolatilitdt die Risikoibernahme generell begtins-
tigen. Bei einigen beliebten Marktstrategien wie der ,Risk Parity”-Strategie kommen
gehebelte Portfolioanpassungen zur Anwendung, denen historische Risikoprofile
verschiedener Anlagekategorien zugrunde liegen. In einigen Féllen kénnte eine Ver-
schiebung der Volatilitdtsmuster automatisch zu Verkdufen von Vermdgenswerten
fuhren, die ihrerseits den Volatilitdtsausschlag verstarken und die Markte weiter nach
unten ziehen wirden.

Daten, die diese oder ahnliche Mechanismen widerspiegeln, zeigen, dass lang-
fristige Zinsen in den letzten Jahren tendenziell stdrker als sonst auf haufige
Schwankungen der kurzfristigen Zinsen reagierten.? Der Tapering-Schock und die
Achterbahnfahrt am deutschen Staatsanleihemarkt — als die Renditen deutscher Bun-
desanleihen Mitte 2013 und im ersten Halbjahr 2015 unerwartet stark anzogen — zei-
gen, dass ein umfassender Ausstieg aus festverzinslichen Anlagen voriibergehend zu
erheblichen Vermdégenspreisverzerrungen flihren kann, insbesondere nach einer
langen Phase relativer Ruhe an den Markten.

Anomalien bei der Preisbildung treten seltener auf,
verschwinden aber nicht

Neben den Reaktionen der Finanzmarkte auf wirtschaftspolitische Veranderungen
und politische Schocks machten sich auch die Auswirkungen langerfristiger struktu-
reller Veranderungen seitens der Banken in Bezug auf Technologie, Regulierung und
Geschéftsmodelle bemerkbar (Kapitel V). An den Devisenmarkten hat sich in den
vergangenen Jahren die Rolle der verschiedenen Marktakteure deutlich verandert,
was sich auf die Markttiefe und die Widerstandsfahigkeit der Markte auswirkte
(Kasten IL.C). Auch an anderen Markten kam es zu Veranderungen bei der Liquiditat
und der Preisbildungsdynamik. Einige dieser Veranderungen haben zu hartnackigen
Anomalien bei der Preisbildung gefiihrt.

US-Dollar-Refinanzierungen internationaler Banken sind ein Bereich, in dem sich
strukturelle Anderungen auf die Mérkte ausgewirkt haben. Im Oktober 2016 traten
neue Regeln fir US-Geldmarktfonds in Kraft, die auf die Verringerung von System-
risiken abzielten (Kapitel V). Als die Banken Ende 2015 begannen, ihre Finanzierungs-
quellen far US-Dollar im Hinblick auf die Gberarbeiteten Regeln umzustellen, wirkte
sich dies auf die Geldmarkte fur kurzfristige US-Dollar-Refinanzierungen aus. So
nahm beispielsweise der Abstand des US-Dollar-LIBOR gegeniiber dem Overnight-
Index-Swap (OIS) im Jahresverlauf 2016 zu (Grafik I.12 links). Nach Einfiihrung der
neuen Regeln im Oktober 2016 reduzierte sich der Abstand zwar wieder, doch das
Niveau von 2015 wurde erst wieder im zweiten Quartal 2017 erreicht.

Die Reform der US-Geldmarktfonds trug auch zu einer Ausweitung der Basis von
Wahrungsswaps bei (Grafik .12 Mitte). Die Basis von Wahrungsswaps stellt die
Differenz dar zwischen den Zinsen, die fiir den Tausch von Finanzierungsmitteln in
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Preisanomalien an den Finanzmarkten verringern sich, bleiben aber bestehen Grafik I1.12
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unterschiedlicher Wahrung am Devisenmarkt anfallen, und den Kosten fiir die direkte
Aufnahme der Mittel in der entsprechenden Wahrung am Kassamarkt. Eine Basis
ungleich null bedeutet eine Verletzung der gedeckten Zinsparitat — eines Zusammen-
hangs, der vor der Krise zu den grundlegendsten 6konomischen Preiszusammen-
hangen an den Finanzmarkten zdhlte. Seither bezahlen US-Dollar-Schuldner bei
Finanzierungen am Devisenswapmarkt einen Aufschlag (negative Basis) gegeniiber
den meisten Wahrungen, insbesondere dem Euro und dem Yen. Gegentiber anderen
Wahrungen, einschlieBlich des australischen Dollars, profitieren sie von einem
Abschlag.

Die Persistenz der Basis von Wahrungsswaps ist von verschiedenen Faktoren
abhangig.? Wahrend der GroBen Finanzkrise spiegelte die Verletzung der gedeckten
Paritat krisenbedingte Spannungen am Interbankmarkt wider, hier insbesondere die
Schwierigkeiten von Nicht-US-Banken, sich in Dollar zu refinanzieren. In jlingster Zeit
entfaltete eine Kombination aus einer beispiellosen Nachfrage nach Absicherungen
und gréBeren Einschrankungen bei Arbitragegeschaften ihre Wirkungen. Unter
anderem hat das Niedrigzinsumfeld der vergangenen Jahre institutionelle Anleger
auBerhalb der USA dazu veranlasst, in ihrem Streben nach Rendite in US-Dollar
denominierte Wertpapiere zu erwerben. Das hat die Nachfrage nach wahrungs-
besicherten Investitionen in auf US-Dollar lautende Wertpapiere angekurbelt.
Gleichzeitig ist es fiir die Banken kostspieliger geworden, ihre Bilanzkapazitat zur
Wahrnehmung von Arbitragemdglichkeiten zu nutzen. Grund hierfir sind ein stren-
geres Management von Bilanzrisiken und verscharfte regulatorische Auflagen. Fir die
Banken kann ein starkerer Dollar auch bedeuten, dass die Ausnutzung ihrer Bilanz-
kapazitat mit héheren Kosten verbunden ist. Somit steht das Verhalten der Basis von
Wahrungsswaps seit der Krise ebenfalls in einem engen Zusammenhang mit der
Starke des US-Dollars.* Ende 2016 und im ersten Halbjahr 2017 kam es bei den meis-
ten Wahrungspaaren zwar zu einem Riickgang der Basis, doch verschwunden ist sie
nicht.
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Eine weitere anhaltende Marktanomalie ist am Markt flr Zinsswaps in einer ein-
zigen Wahrung festzustellen (Grafik I.12 rechts). Der Abstand zwischen der fest-
verzinslichen Komponente dieser Instrumente und den Renditen von Staatsanleihen,
der normalerweise positiv ist, um dem Kontrahentenrisiko Rechnung zu tragen, sank
2015 fir US-Dollar-Kontrakte unter null. Dies kann zum Teil wohl auf Verkdufe von
US-Schatzpapieren aus den Wahrungsreserven aufstrebender Volkswirtschaften
zurlckgefuhrt werden, die die Renditen der Schatzpapiere nach oben getrieben
haben. Daruber hinaus scheint ein Angebot-Nachfrage-Ungleichgewicht den Zins fiir
die festverzinsliche Komponente der Swaps nach unten gedriickt zu haben. Einerseits
ist die Nachfrage nach Instrumenten mit Festzinszahlungen parallel zum Volumen an
festverzinslichen US-Dollar-Instrumenten gestiegen, die weltweit ausgegeben
wurden. Andererseits sind die groBen staatlich geférderten US-Korperschaften, die
vor der GroB3en Finanzkrise den Festzinsanteil gezahlt und dafiir an den Dollarswap-
markten variable Zinszahlungen erhalten hatten, um ihre Portfolios aus langfristigen
festverzinslichen Hypothekenkrediten abzusichern, nicht mehr am Markt aktiv, seit-
dem die Federal Reserve einen Grofteil dieser Portfolios im Rahmen ihres Ankauf-
programms flr Vermdgenswerte (ibernommen hat. Hinzu kommt, dass wie bei der
Anomalie der ungedeckten Zinsparitat die Bereitschaft groBer Dealer-Banken, ihre
Bilanz zur Verwertung der durch das Ungleichgewicht entstandenen Arbitrage-
moglichkeiten zu nutzen, nachgelassen hat. Spreads von in Euro denominierten
Swaps, die diesem Druck nicht unterlagen, haben sich in den letzten Jahren ausge-
weitet. Ein méglicher Grund kdnnte sein, dass die Renditen von in Euro denominierten
Staatsanleihen durch das Programm der EZB zum Ankauf von Vermdgenswerten
unter Druck geraten sind.’

Die Anomalie bei Zinsswaps ist im Berichtszeitraum ebenfalls zurlickgegangen,
vollstandig verschwunden ist sie bisher aber nicht. Die negativen Spreads von US-
Dollar-Zinsswaps sind seit Mitte 2016 geringer geworden, wahrend die Spreads von
Euro-Zinsswaps gestiegen sind. Auf der Dollar-Seite kdnnten steigende Renditen die
Nachfrage der Anleger nach festverzinslichen Positionen geschmalert haben, auf der
Euro-Seite haben die Ankaufe von Vermdgenswerten durch die EZB die Renditen von
Referenzstaatsanleihen auf einem tiefen Niveau gehalten.
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Kasten IL.A
Laufzeitpramien: Konzepte, Modelle und Schatzungen

Die geldpolitischen SondermaBnahmen, insbesondere die groBvolumigen Ankaufe von Staatsanleihen, haben die Aus-
wirkungen der Geldpolitik auf die Zinsstrukturkurven ins Schlaglicht geriickt. So stellt sich die Frage, wie stark und
Uber welche Kanale sich die Geldpolitik auf die langfristigen Staatsanleiherenditen ausgewirkt hat. Eng damit verbun-
den ist die Frage, wie stark moglicherweise eine Korrektur bei den Anleiherenditen ausfallen kdnnte.

Ein Standardansatz zur Beantwortung dieser Fragen besteht darin, langfristige Zinssétze in eine Erwartungs-
komponente und eine Laufzeitprdmie zu zerlegen. Theoretisch bildet Erstere die Entwicklung der Kurzfristzinsen
geméB ihrer Bewertung an den Anleihemirkten ab, wahrend Letztere die Uberschussrendite gegeniiber kurzfristigen
Anleihen misst, die risikoscheue Anleger fur das Halten langfristiger Anleihen verlangen.® In letzter Zeit wurde der
Entwicklung von Laufzeitpramien langfristiger Staatsanleihen besondere Aufmerksamkeit geschenkt, sowohl als
N&herungswert fur die Auswirkungen der Anleihekdufe durch die Zentralbanken (und generell fiir die Auswirkungen
bilanzpolitischer MaBnahmen) als auch als Indikator fur das Rlckschlagsrisiko: Weil die Anleihekdufe der Zentral-
banken die Laufzeitpramien geschmaélert haben, kdnnten Marktteilnehmer wieder dazu Gbergehen, fir das Halten
langfristiger Anleihen eine ,normale” Vergltung zu verlangen, sobald sie mit einem Ende der expansiven Geldpolitik
rechnen.

Weder die Laufzeitprdmien noch die erwartete Entwicklung der kiinftigen kurzfristigen Zinssatze — die beiden
angenommenen Komponenten von Anleiherenditen — sind direkt beobachtbar. Schdtzungen hédngen somit in erster
Linie vom zugrundeliegenden Ansatz und den getroffenen zusatzlichen Annahmen ab.

Geschatzte Laufzeitpramien und ihre Bestimmungsfaktoren

Prozentpunkte Grafik ILA

10-jahrige Laufzeitpramie Uber einen Zeitraum von 10 Jahren Kumulierte Verdanderung der
im Durchschnitt erwarteter Renditen
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ACM = Adrian, Crump und Moench; HT = Hérdahl und Tristani; KW = Kim und Wright.

1 NZG = Nullzinsgrenze. 2 Differenz zwischen dem Durchschnittswert fiir 2000 und November 2008. 3 Differenz zwischen Januar 2009
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Quellen: T. Adrian, R. Crump und E. Moench, ,Pricing the term structure with linear regressions”, Journal of Financial Economics, Oktober 2013,
S. 110-138; P. Hordahl und O. Tristani, ,Inflation risk premia in the euro area and the United States”, International Journal of Central Banking,
September 2014, S. 1-47; D. Kim und J. Wright, ,An arbitrage-free three-factor term structure model and the recent behavior of long-term
yields and distant-horizon forward rates”, FEDS Working Papers, August 2005; Survey of Professional Forecasters.
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Ein Ansatz besteht darin, mit umfragebasierten Indikatoren den Pfad fiir die Entwicklung der erwarteten kurz-
fristigen Zinsen ndherungsweise zu berechnen. Allerdings finden Umfragen nicht regelméaBig statt und decken nur
einen kleinen Bereich der festgelegten Prognosezeitraume ab. Unklar ist auch, ob sie die tatséchlichen Erwartungen
der Marktteilnehmer zuverlassig widerspiegeln. Ausgefeiltere Techniken bilden die Zinsstrukturkurve anhand einer
kleinen Reihe erkldrender Faktoren ab und interpretieren dann die Modellprognosen als Erwartungen der Marktteil-
nehmer bezuglich der kunftigen kurzfristigen Zinsen. Bei diesem Ansatz stellen die Laufzeitpramien sicher, dass die
Dynamik der Faktoren, die die Renditen beeinflussen, der Preisbildung von Anleihen verschiedener Laufzeiten, die zu
einem bestimmten Zeitpunkt jeweils gelten, entspricht. Dabei gilt die Annahme, dass die zugehdrigen Risiken mit
einem spezifischen Modell bewertet werden kénnen.@ Wahrend der gangigste Ansatz in der Literatur darin besteht,
die Faktoren ausschlieBlich aus den Anleiherenditen selbst abzuleiten,® bertcksichtigen einige Forscher auch
umfragebasierte Daten zu Zinserwartungen.® Andere Forscher schlagen vor, makro6konomische Faktoren wie die
Inflation und die Wirtschaftstatigkeit zusatzlich zu (oder anstelle von) Renditefaktoren zu verwenden, um die 6kono-
mischen Bestimmungsfaktoren von Anleiherenditen besser zu verstehen.® Gewdhnlich besteht dann Uber eine
angenommene geldpolitische Regel ein Zusammenhang zwischen diesen makrodkonomischen Faktoren und den
kurzfristigen Zinssatzen.

Verschiedene Modellierungsoptionen ergeben natirlich verschiedene Laufzeitpramien. Diese sind im linken Feld
von Grafik ILA dargestellt, das verschiedene Schatzungen der 10-jdhrigen US-Laufzeitpramie gemeinsam mit der
10-jahrigen Rendite zeigt. Die Schatzungen stammen von verschiedenen dynamischen Zinsstrukturmodellen: einem
nur auf Renditefaktoren aufbauenden Modell der Federal Reserve Bank of New York (Adrian, Crump und Moench
2013 bzw. ACM), einem Renditefaktormodell mit zusatzlichen, umfragebasierten Informationen des Federal Reserve
Board (Kim und Wright 2005 bzw. KW) und einem auf makrodkonomischen Faktoren basierenden Modell, das
ebenfalls umfragebasierte Daten beriicksichtigt und von der BIZ und der EZB verwendet wird (Hordahl und Tristani
2014 bzw. HT).® Trotz der groBen Unsicherheit, mit der bestimmte Modellschdtzungen behaftet sind, und der
groBeren Abweichungen bei den Schatzungen des von ACM verwendeten Modells stimmen die verschiedenen
Methoden in einigen wichtigen Punkten weitgehend Uberein: einem schrittweisen Riickgang der Pramien in den
letzten rund 25 Jahren, der im Einklang mit dem Riickgang der beobachteten Renditen verlduft, sehr niedrigen (sogar
negativen) Pramien seit der Krise und einer Pramie nahe null zum aktuellen Zeitpunkt.

Manchmal kénnen die Unterschiede zwischen den geschétzten Laufzeitpramien in den verschiedenen Modellen
betrachtlich sein und offenbar systematische Muster aufweisen, die in erster Linie davon abhdngig sind, wie die
Erwartungskomponente gestaltet wurde (Grafik ILA Mitte). Insgesamt folgt diese Komponente tendenziell weitgehend
den Bewegungen am ganz kurzen Ende der Renditenstrukturkurve, gemessen am effektiven Tagesgeldsatz. Diese
gleichlaufende Bewegung féllt beim nur auf Renditefaktoren basierenden Modell von ACM starker aus, da die
Verwendung von umfragebasierten Daten in den Ansatzen von KW und HT einen separaten Anker fiir Erwartungen
bietet. Nach dem Lehman-Konkurs Ende 2008 beispielsweise gibt das Modell von ACM einen Riickgang des durch-
schnittlich erwarteten US-Kurzfristzinssatzes von iber 100 Basispunkten auf rund 1,5% an und einen entsprechenden
Anstieg der Laufzeitpramie auf mehr als 3%. Beim Modell von KW fallt der Riickgang mit rund 50 Basispunkten erheb-
lich geringer aus. Da der durchschnittliche erwartete Kurzfristzinssatz stabil bei rund 3% — und damit sehr nahe am
Niveau der umfragebasierten Daten — liegt, fihrt der Einbruch der 10-jahrigen Renditen Ende 2010 zu einem kréftigen
Ruckgang der Laufzeitpramien, die in den negativen Bereich rutschen. Das Modell von HT liegt irgendwo dazwischen,
was moglicherweise der Einbeziehung makrodkonomischer Informationen geschuldet ist.

Noch deutlicher werden diese Unterschiede, wenn man die kumulierten Verdnderungen der Renditen in der Zeit
vor der Nullzinsgrenze und in der Zeit danach miteinander vergleicht (Grafik ILA rechts).@ Im Modell von ACM
werden alle Rickgange der 10-jahrigen Renditen in der Zeit vor der Nullzinsgrenze auf niedrigere erwartete
Kurzfristzinssatze zurlckgefuhrt, was einen Anstieg der Laufzeitpramie zur Folge hat. Wahrend die Modelle von KW
und HT den veranderten Erwartungen ebenfalls eine relativ groBe Bedeutung beimessen, deuten sie hingegen eher
auf einen Riickgang der Laufzeitpréamie hin. An der Nullzinsgrenze nimmt die Bedeutung von Anderungen der
Laufzeitprdmie zwar in allen Modellen zu, besonders stark jedoch bei dem einzig auf Renditefaktoren basierenden
Ansatz von ACM.

Ein weiterer Unterschied zwischen den Modellen bezieht sich auf ihre Echtzeit-Performance. Werden die Schat-
zungen korrigiert, wenn neue Beobachtungen zur Verfligung stehen, und werden die Parameterschatzungen
aktualisiert? In diesem Fall sind die Modelle im Hintertreffen, die mehr Parameter bzw. Daten enthalten, die ihrerseits
starken Revisionen unterliegen, wie etwa Schatzungen der Produktionsliicke.®
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@ Dieses Vorgehen setzt voraus, dass die Anlageentscheidungen der Marktteilnehmer nicht auf Risikomanagementlberlegungen oder
kurzfristigen Erwartungen, sondern eher auf langfristigen Prognosen basieren. Mehr zu den konzeptionellen Fallen, die bestehen, wenn
Mérkte wie Menschen mit entsprechenden Eigenschaften behandelt werden, siehe H. S. Shin, ,How much should we read into shifts in long-
dated yields?”, Rede anlasslich des US Monetary Policy Forum, New York, Mérz 2017. @ Der Einfluss der Faktoren wird normalerweise
mittels eines vektorautoregressiven Prozesses niedriger Ordnung modelliert. Ferner wird angenommen, dass die Risiken, die im Fokus der
Anleger stehen, so bewertet sind, dass die Faktoren einen linearen Zusammenhang abbilden. Dieser angenommene Zusammenhang zwischen
Risiko und Bewertung fihrt zu einem implizit bereinigten Faktorverlauf (sog. ,risikoneutraler Verlauf” im Gegensatz zum wirklichen ,objektiven
Verlauf”), der mit der Art, wie Anleihen am Markt bewertet werden, Gbereinstimmt. ® Siehe z.B. D. Duffie und R. Kan, ,A yield-factor model
of interest rates”, Mathematical Finance, Vol. 6, Nr. 4, Oktober 1996, S. 379-406. @ Siehe z.B. D. Kim und A. Orphanides, ,Term structure
estimation with survey data on interest rate forecasts”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 47, 2012, S. 241-272. ® Beispiele
sind u.a. A. Ang und M. Piazzesi, ,A no-arbitrage vector autoregression of term structure dynamics with macroeconomic and latent variables”,
Journal of Monetary Economics, Vol. 50, Nr. 4, Mai 2003, S. 745-787, P. Hordahl, O. Tristani und D. Vestin, ,A joint econometric model of
macroeconomic and term structure dynamics”, Journal of Econometrics, Vol. 131, Marz—April 2006, S. 405-444, sowie G. Rudebusch und T. Wy,
A macro-finance model of the term structure, monetary policy and the economy”, The Economic Journal, Vol.118, Juli 2008,
S.906-926. ® Detaillierte Bibliografieangaben finden sich in den in Grafik ILA aufgefihrten Quellen. @ Ein verbundenes Thema
behandelt die Frage, wie die Nullzinsgrenze das kurze Ende der Renditenstrukturkurve und damit Schatzungen der erwarteten
Kurzfristzinssatze und der Laufzeitpramie beeinflusst. Wahrend eine Reihe von Modellen vorgeschlagen wurde, um das Thema Nullzinsgrenze
zu behandeln - siehe z.B. J. Wu und F. Xia, ,Measuring the macroeconomic impact of monetary policy at the zero lower bound”, Journal of
Money, Credit and Banking, Vol. 48, S. 253-291 —, wurden die Auswirkungen auf die Laufzeitpramien nicht vollstandig untersucht. Dies
gilt insbesondere fiir das Modell von HT, das einen Kompromiss zwischen einer ausfihrlicheren Interpretation der Bestimmungsfaktoren der
Renditenstrukturkurve, die starker der Struktur makrookonomischer Modelle entspricht, und einer schwacheren Echtzeit-Performance
darstellt.
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Kasten II.B
Risiko oder Unsicherheit?

Die Divergenz zwischen den MessgroBen fiir das finanzielle Risiko und den MessgréBen fir die wirtschaftspolitische
Unsicherheit spielte im Berichtszeitraum eine groBe Rolle. Zwischen den beiden Phanomenen besteht ein
konzeptioneller Zusammenhang. Finanzielles Risiko bezieht sich traditionell auf die Verteilung kiinftiger Renditen, wie
sie von den Preisen an den Finanzmarkten impliziert werden, insbesondere denjenigen von Optionen. Je héher das
finanzielle Risiko, umso groBer ist das Potenzial fiir groBe Preisschwankungen in beide Richtungen. MessgroBen fiir
die wirtschaftspolitische Unsicherheit hingegen versuchen den allgemeinen Grad der Unsicherheit von Beobachtern
in Bezug auf wirtschaftspolitisch bedingte, 6konomisch relevante Ereignisse zu erfassen.

Wahrend die (aus Optionspreisen abgeleitete) implizite Volatilitdt zur gdngigsten MessgroBe fiir das finanzielle
Risiko geworden ist, ist die wirtschaftspolitische Unsicherheit naturgemaB schwieriger zu quantifizieren. Der Index der
wirtschaftspolitischen Unsicherheit von Baker, Bloom und Davis (2016) ist einer von zahlreichen Indikatoren, auf den
recht haufig verwiesen wird.® Die auf die USA ausgerichtete Version des Index umfasst drei Komponenten:
Zeitungsartikel zum Thema wirtschaftspolitische Unsicherheit, Zahl der Bestimmungen der Bundessteuerordnung, die
in den kommenden Jahren ungiiltig werden, und Grad der Uneinigkeit unter Wirtschaftsprognostikern beztglich
kinftiger Staatsausgaben und Inflation. Indizes, die fur andere groBe Volkswirtschaften zusammengestellt wurden,
stlitzen sich nur auf die erste dieser Komponenten.

Wirtschaftspolitische Unsicherheit und Finanzmarktrisiken divergieren Grafik ILB
Zerlegung des Index der Monatlicher Umsatz Volatilitat, Unsicherheit
wirtschaftspolitischen Unsicherheit bérsengehandelter Fonds (ETF) auf und Rezessionen
in den USA Volatilitatsindizes, in Millionen Aktien
Prozentpunkte Index Prozentpunkte Index
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Prognosen:
—— Staatsausgaben
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Vertikale Linien im linken Feld = 23.Juni 2016 (Brexit-Referendum) und 8. November 2016 (US-Présidentschaftswahl). Die schattierten
Bereiche im rechten Feld markieren jeweils einen Wirtschaftsabschwung gemal Definition des National Bureau of Economic Research der
USA.

1 S&P-500-Index der impliziten Volatilitit der Chicago Board Options Exchange; Standardabweichung, in Prozentpunkten pro
Jahr. 2 VelocityShares Daily Inverse VIX Short-Term Exchange-Traded Note (ETN, bérsengehandelte Schuldverschreibung). Auszahlung
basiert auf der umgekehrten Wertentwicklung des zugrundeliegenden Index und des S&P 500 VIX Short-Term Futures Index. 3 iPath S&P
500 VIX Short-Term Futures ETN. Auszahlung basiert auf der Wertentwicklung des zugrundeliegenden Index und des S&P 500 Short-Term
VIX Futures TRIndex. 4 ProShares Ultra VIX Short-Term Futures Exchange-Traded Fund (ETF). Der Fonds strebt ein tagliches Anlageergebnis
an, das der doppelten Performance (200%) des S&P 500 VIX Short-Term Futures Index entspricht.

Quellen: S. Davis, An index of global economic policy uncertainty, www.PolicyUncertainty.com; www.nber.org/cycles.ntml; Bloomberg;
Berechnungen der BIZ.
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Eine mdgliche Erklarung fir die Divergenz zwischen impliziter Volatilitdt und nachrichtenbasierten MessgréBen
fur die wirtschaftspolitische Unsicherheit ist ein Verstdrkungsmechanismus der Medienberichterstattung: Die
steigende Anzahl von Artikeln, in denen Fragen der politischen Unsicherheit behandelt werden, hat woméglich dazu
gefiihrt, dass diesem Thema insgesamt mehr Aufmerksamkeit gewidmet wird. Tatsachlich schwoll die Zahl der
Zeitungsartikel zum Thema wirtschaftspolitische Unsicherheit zeitgleich zum Anstieg des Index der wirtschafts-
politischen Unsicherheit seit Mitte 2016 an (Grafik ILB links). Im Gegensatz dazu tendiert die Indexkomponente, die
sich auf Abweichungen zwischen den Prognosen konzentriert, nach unten, was die Entwicklung der Marktvolatilitat
enger nachbildet.

Andere ergénzende Erklarungen beziehen sich auf die Finanzmarktpreise. Die geringe Marktvolatilitat konnte
auch auf risikounabhéngige Faktoren zuriickzufiihren sein: Beispielsweise kdnnte die infolge der lockeren Geldpolitik
der Zentralbanken reichlich vorhandene Liquiditat fur die Stabilitdt der Preise verantwortlich sein. Eine weitere
Méglichkeit ist, dass die wirtschaftspolitische Unsicherheit das Risiko von Extremereignissen erfasst, die sich auf die
implizite Volatilitat nicht wesentlich auswirken, weil es naturgemaB schwierig ist, die Wahrscheinlichkeit von Extrem-
ereignissen zu bestimmen. Die in den vergangenen Jahren massiv gestiegenen Positionen in volatilitdtsbasierten
Finanzgeschaften kdnnten den zugrundeliegenden Volatilitdtsindex nach unten driicken (Grafik ILB Mitte). Dariber
hinaus ist es moglich, dass die auf Zeitungsartikeln basierenden Indikatoren der Unsicherheit Bedenken widerspiegeln,
die noch nicht in den Fokus der Marktteilnehmer gertickt sind, weil ihre Auswirkungen erst spater zum Tragen
kommen.

Die Divergenz zwischen wirtschaftspolitischer Unsicherheit und Marktvolatilitat ist nicht neu. Phasen, in denen
hohe wirtschaftspolitische Unsicherheit von vergleichsweise niedriger Volatilitat auf den Markten begleitet wurde, gab
es bereits im Gefolge der Rezession Anfang der 1990er Jahre, in den Jahren nach dem Platzen der Dotcom-Blase, nach
den Terroranschlagen vom 11. September sowie in der Zeit nach der Finanzkrise. Im Allgemeinen scheinen die Indi-
katoren der Volatilitdt und die der wirtschaftspolitischen Unsicherheit im Vorfeld von Krisen in einem engen
Zusammenhang zu stehen und vergleichsweise niedrige Werte anzuzeigen, wahrend sie sich in der Anfangsphase
einer wirtschaftlichen Erholung unabhéngig voneinander entwickeln (Grafik I.B rechts).

@ S.Baker, N.Bloom und S. Davis, ,Measuring economic policy uncertainty”, Quarterly Journal of Economics, Vol. 131, Nr.4, 2016,
S. 1593-1636.
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Kasten II.C
Veranderte Marktstrukturen im Devisengeschaft

GemaB der alle drei Jahre stattfindenden Zentralbankerhebung der BIZ lber das Geschaft an den Devisen- und
Derivatmaérkten belief sich das tagliche Handelsvolumen an den Devisenmérkten 2016 auf $ 5,1 Bio.® Erstmals hat
sich damit das Geschaft in den drei Jahren, die zwischen zwei Zentralbankerhebungen liegen, verringert. Die
Handelsaktivitditen von Hedge-Fonds und Principal-Trading-Firms gingen zurlick, wahrend der Handel von
institutionellen Anlegern markant anstieg. Viele dieser Entwicklungen sind auf verhaltene Handels- und Kapitalstréme,
Veranderungen der Geldpolitik der wichtigsten Zentralbanken und den Riickgang des Prime-Brokerage-Geschafts an
den Devisenmarkten zurlickzufiihren. Diese Verschiebungen seitens der Marktteilnehmer und der Bestimmungs-
faktoren gingen mit weiteren Entwicklungen bei der Bereitstellung von Devisenliquiditdt und Anderungen bei der
Ausfiihrung von Devisengeschiften einher (ndhere Ausfiihrungen zu den Anderungen der Geschiftsmodelle groBer
Dealer-Banken finden sich in Kapitel V).

Zwischen Dealer-Banken besteht eine zunehmende Kluft zwischen den wenigen groBen Banken, die nach wie vor
bereit sind, Risiken in ihre Blicher zu nehmen (,Principal Model"), und anderen Banken, die beim Marktmachergeschaft
zum Agenturmodell Gbergegangen sind. Die 3-jahrliche Erhebung ergab, dass die Zahl der Banken, die fiir 75% des
Devisenmarktumsatzes verantwortlich waren, tendenziell weiter zurtickging (Grafik I.C.1 links), wahrend der Anteil des
Geschéfts unter Handlern erstmals seit der Erhebung von 1995 gestiegen ist.

Das bedeutet, dass jetzt Liquiditat von einer Handvoll groBer Kern-Handler zu den anderen Peripherie-Handlern
flieBt. Diese Art Geschaft zwischen Kern- und Peripherie-Handlern unterscheidet sich vom klassischen ,hot potato”-
Handel bei Ungleichgewichten in Wahrungsbestdnden, der bis vor Kurzem der wichtigste Wachstumsfaktor fir das

Sich verandernde Muster beim Geschaft zwischen Handlern und Markteintritt
von Marktmachern des Nichtbankensektors

Prozent Grafik II.C.1
Starkere Kluft zwischen Internalisierungsanteile nach GroBe Handelsanteil der groBen Dealer-
Devisenhéandlern des Handelszentrums Banken’
|
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1 In den folgenden Landern: AU, BR, CH, DE, DK, FR, GB, HK, JP, SE, SG, US. 2 Kassageschafte, Outright-Termingeschafte und Devisen-
swaps. > Bereinigt um Doppelzéhlungen von inldndischen und grenziiberschreitenden Geschéaften unter Handlern, d.h. auf Netto-netto-
Basis; durchschnittlicher Tagesumsatz im April. 4 AU, CH, DE, DK, FR, GB, HK, JP, SG, US. > Weitere 40 Lander, die Internalisierungsanteile
meldeten. ¢ Gewichtet mit dem Handelsvolumen jedes berichtenden Handlers, ohne Nullbetrdge und Meldeliicken. 7 Basierend auf der
Rangliste von Euromoney.

Quellen: Euromoney Foreign Exchange Survey 2016; 3-jahrliche Zentralbankerhebung der BIZ liber das Geschaft an den Devisen- und
Derivatmarkten; Berechnungen der BIZ.
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Geschéft unter Handlern war.@ Es gibt nur noch wenige Dealer-Banken, die weiterhin als wichtige Internalisierungs-
stellen fungieren. Bei der internen Glattstellung versuchen Héndler, gestaffelte gegenlaufige Kundengeschafte in ihren
Buchern glattzustellen (zu ,internalisieren”), anstatt sie sofort am Interdealer-Markt abzusichern. Die 3-jahrliche Erhe-
bung von 2016 ergab, dass der Internalisierungsanteil von Devisenhandlern, die bei groBen Devisenstrédmen als Inter-
mediar auftreten, und von Banken, die in den flilhrenden Handelszentren ansassig sind, deutlich hoher ist als bei
anderen Devisenhandlern (Grafik I1.C.1 Mitte).

Dealer-Banken scheinen sich stédrker auf eine beziehungsgeprégte Marktstruktur zu stiitzen, bei der Trans-
aktionen zwar elektronisch, aber weitgehend bilateral und auBerbdrslich abgewickelt werden. Bilaterale Handels-
geschéafte werden in erster Linie iber die Eigenhandelssysteme einzelner Dealer-Banken abgewickelt, die am Devisen-
markt aktiv sind (Grafik IL.C.2 links), oder sie werden Uber elektronische Streaming-Kurse getatigt. Dieser kleine Kreis
an groBen international tatigen Dealer-Banken steht im Wettbewerb mit hochspezialisierten, auf Technologie fokus-
sierten Liquiditatsanbietern aus dem Nichtbankensektor (Grafik I.C.2 Mitte). Einige von ihnen haben sich von reinen
Hochfrequenzhandlern zu Internalisierungsstellen gewandelt und begonnen, ihre Kunden direkt zu bedienen.

Der durch bilaterale Beziehungen zwischen Handler und Kunde gepragte Direkthandel an heterogenen elektro-
nischen Handelsplatzen fuhrt bei stabilen Marktbedingungen zwar zu engeren Spannen, seine Widerstandsfahigkeit
in Stressphasen muss er aber noch unter Beweis stellen. Es stimmt zwar, dass Handler in guten Zeiten Devisenstrome
in groBem Umfang internalisieren und ihren Kunden enge Spannen stellen kdnnen. Doch in Stressphasen sind sie
plétzlich in hohem MaBe gezwungen, Positionsrisiken anonym am Interdealer-Markt abzusichern (Grafik I.C.2 rechts).
So betrachtet, kdnnen anonyme Handelspldtze wie EBS und Reuters als Anbieter eines 6ffentlichen Guts angesehen
werden. Wahrend einige dieser auf Technologie fokussierten Nichtbankakteure auch als Marktmacher und Liquidi-
tatsanbieter in Erscheinung getreten sind, verfuigt die Mehrheit der Marktmacher des Nichtbankensektors haufig Gber
keine hohe Risikoabsorptionsfahigkeit.

Veranderungen des elektronischen Handels und des Geschéfts an primaren

Interdealer-Handelsplatzen Grafik I.C.2
Elektronische Anteil des algorithmischen Handels Schwindende Liquiditat am
Ausfihrungsmethoden?! bei EBS Devisenmarkt und Handel bei EBS®
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1 Bereinigt um Doppelzdhlungen von inlandischen und grenziiberschreitenden Geschéften unter Handlern. 2 Single-Bank-Handelssysteme,
die von einem einzigen Handler betrieben werden. 3 Sonstige direkte elektronische Ausfilhrungsmethoden, z.B. direkte elektronische
Streaming-Kurse. * Elektronische Kommunikationsnetze. °> Die MessgroBe fir die systematische Illiquiditdt an den Devisenmarkten
beruht auf Karnaukh et al. (2015); es handelt sich dabei um einen standardisierten Indikator basierend auf einer aggregierten MessgroBe fir
relative Geld-Brief-Spannen und um Wechselkursschwankungen bereinigte Geld-Brief-Spannen von 30 Wahrungspaaren.

Quellen: N. Karnaukh, A.Ranaldo und P.Soéderlind, ,Understanding FX liquidity”, Review of Financial Studies, Vol.28, Nr.11, 2015,
S. 3073-3108; EBS; 3-jahrliche Zentralbankerhebung der BIZ (iber das Geschéft an den Devisen- und Derivatmérkten; Berechnungen der BIZ.
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@ Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, ,Foreign exchange turnover in April 2016", 3-jéhrliche Zentralbankerhebung der BIZ iiber das
Geschdft an den Devisen- und Derivatmdrkten, September 2016; siehe auch M. Moore, A. Schrimpf und V. Sushko, ,Weniger Umsatz an den
Devisenmarkten: Ursachen und Folgen”, BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2016. @ Siehe M. Evans und R. Lyons, ,Order flow and exchange
rate dynamics”, Journal of Political Economy, Vol. 110, Nr. 1, 2002, S. 170-180, sowie W. Killeen, R. Lyons und M. Moore, ,Fixed versus flexible:
lessons from EMS order flow", Journal of International Money and Finance, Vol. 25, Nr. 4, 2006, S. 551-579.
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