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Die Kapitel zur Wirtschaftsentwicklung in diesem Bericht stiitzen sich auf verfligbare
Daten bis 26. Mai 2017 und wurden nacheinander im Zeitraum 14.-16. Juni 2017
abgeschlossen.

Abkurzungen, Zeichen, Lander- und Wahrungscodes

$ 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 Vdélkerrechts und der internationalen Praxis sind, die jedoch in
den Statistiken gesondert und eigenstandig erfasst werden.

Fortgeschrittene Volkswirtschaften: Australien, Danemark, Euro-Raum, Japan, Kanada,
Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz, USA, Vereinigtes Kdnigreich.

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

Sonstige fortgeschrittene Volkswirtschaften: Australien, Dénemark, 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, Siidafrika, Thailand,
Tschechische Republik, Ttrkei, Ungarn.

Welt(weit)/Global: Samtliche hier aufgefiihrten fortgeschrittenen und aufstrebenden
Volkswirtschaften.

Rohstoffexportierende Volkswirtschaften (Ldnder mit einem durchschnittlichen
Rohstoffanteil am Exporterlés von liber 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 sdmtliche hier aufgefiihrten Lander.
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Landercodes

AO Angola Kw Kuwait

AR Argentinien Kz Kasachstan
AT Osterreich LT Litauen

AU Australien LU Luxemburg
BA Bosnien und Herzegowina LV Lettland

BE Belgien LY Libyen

BG Bulgarien MK Ehemalige jugoslawische
BR Brasilien Republik Mazedonien
CA Kanada MT Malta

CH Schweiz MX Mexiko

CL Chile MY Malaysia

CN China NG Nigeria

Cco Kolumbien NL Niederlande
cy Zypern NO Norwegen

Ccz Tschechische Republik NZ Neuseeland
DE Deutschland PA Panama

DK Danemark PE Peru

Dz Algerien PH Philippinen
EA Euro-Raum PK Pakistan

EE Estland PL Polen

ES Spanien PT Portugal

EU Europaische Union QA Katar

FI Finnland RO Rumanien

FR Frankreich RU Russland

GB Vereinigtes Konigreich SA Saudi-Arabien
GR Griechenland SE Schweden

HK Hongkong SVR SG Singapur

HR Kroatien SI Slowenien

HU Ungarn SK Slowakei

ID Indonesien TH Thailand

IE Irland TR Tarkei

IL Israel T™W Chinesisch-Taipeh
IN Indien us USA

IS Island VE Venezuela

IT Italien VN Vietnam

JP Japan ZA Sudafrika

KR Korea

Wahrungscodes

AUD australischer Dollar GBP Pfund Sterling
CHF Schweizer Franken JPY Yen

EUR Euro usD US-Dollar
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87. Jahresbericht

an die ordentliche Generalversammlung
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
am 25. Juni 2017 in Basel

Hiermit darf ich den Bericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich tber das
am 31. Méarz 2017 abgeschlossene 87. Geschéftsjahr vorlegen.

Der Reingewinn fir das Geschaftsjahr betragt SZR 827,6 Mio., verglichen mit
SZR 412,9 Mio. im Vorjahr. Nahere Angaben zum Jahresabschluss fiir das Geschafts-
jahr 2016/17 finden sich im Abschnitt ,Finanzgeschafte und Jahresabschluss”
(S. 202-203).

Der Verwaltungsrat schlagt der Generalversammlung in Anwendung von
Artikel 51 der Statuten der Bank vor, SZR 167,4 Mio. zur Zahlung einer Dividende von
SZR 300 je Aktie zu verwenden. Die vorgeschlagene Dividende setzt sich zusammen
aus einer ordentlichen Dividende von SZR 225 je Aktie und einer Zusatzdividende von
SZR 75 je Aktie und ist zahlbar in einer beliebigen Wahrung des SZR-Korbs oder in
Schweizer Franken.

Ferner empfiehlt der Verwaltungsrat, SZR 33,0 Mio. dem Allgemeinen Reserve-
fonds und den verbleibenden Betrag von SZR 627,2 Mio. dem Freien Reservefonds
zuzuweisen.

Bei Annahme dieser Empfehlungen wird die Dividende der Bank fiir das
Geschaftsjahr 2016/17 den Aktiondren am 29. Juni 2017 gezahlt.

Basel, 16. Juni 2017 JAIME CARUANA
Generaldirektor
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Uberblick lber die Kapitel zur
Wirtschaftsentwicklung

Kapitel I Auf dem Weg zu widerstandsfahigem Wachstum

Im vergangenen Jahr hat die Weltwirtschaft weiter an Fahrt gewonnen. Das Wachs-
tum nahert sich dem langfristigen Durchschnitt, die Arbeitslosenquoten sind in
Richtung ihrer Vorkrisenwerte gefallen, und die Inflationsraten bewegen sich weiter
auf die Zielwerte der Zentralbanken zu. Angesichts der kurzfristigen Aussichten, die
so gut sind wie lange nicht mehr, werden im diesjahrigen BIZ-Jahresbericht vier
Risiken untersucht, die die Nachhaltigkeit des Wachstums auf mittlere Sicht bedrohen
kdnnten: ein Anstieg der Inflation, schwerwiegende finanzielle Anspannungen, wenn
der Finanzzyklus seinen Hohepunkt erreicht, eine Abschwachung von Konsum und
Investitionen, insbesondere aufgrund der hohen Schuldenlast, und ein zunehmender
Protektionismus. Diese Risiken wurzeln groBtenteils in der ,riskanten Dreier-
konstellation”, von der im letztjdhrigen BIZ-Jahresbericht die Rede war: einem
ungewdhnlich niedrigen Produktivitdtswachstum, ungewdhnlich hohen Schulden-
standen und einem ungewdhnlich engen wirtschaftspolitischen Handlungsspielraum.
Daher erscheint es am vielversprechendsten, wenn die politischen Entscheidungs-
trager die aktuell glinstige Lage nutzen, um die wirtschaftliche Widerstandsfahigkeit
auf nationaler und internationaler Ebene zu starken. Die Steigerung des Wachstums-
potenzials der Wirtschaft ist von entscheidender Bedeutung. Auf nationaler Ebene
bedeutet dies eine wirtschaftspolitische Neuausrichtung hin zu Strukturreformen,
eine Entlastung der Geldpolitik, der zu viel aufgebirdet wurde, und die Umsetzung
ganzheitlicher Handlungsrahmen, die den Finanzzyklus systematischer berlck-
sichtigen. Auf internationaler Ebene gilt es, den multilateralen Ansatz entschlossener
zu verfolgen — nur mit diesem Ansatz lassen sich die gemeinsamen Heraus-
forderungen meistern, denen sich die Ladnder weltweit stellen missen.

Kapitel II: Politische Schocks sorgen fir eine
Neuorientierung der Markte

Die Finanzmarkte waren mit einem sich wandelnden politischen Umfeld konfrontiert,
wahrend sich die wirtschaftlichen Bedingungen verbesserten. Die Marktteilnehmer
wurden von mehreren politischen Ereignissen lberrascht und mussten sich rasch ein
Bild von dem Richtungswechsel in der Politik und den entsprechenden wirtschaft-
lichen Auswirkungen machen. So richtete sich die Aufmerksamkeit verstarkt auf
politische Ereignisse, und die Geldpolitik riickte in den Hintergrund. Eine logische
Konsequenz dieser Neuorientierung waren Anderungen der herkdémmlichen Korrela-
tions- und Risikomuster. Die sich ablésenden Phasen von allgemein zu- und
abnehmender Risikobereitschaft fanden ein Ende, und die Anleger gingen in Bezug
auf Sektoren und Lander wieder selektiver vor. Die Renditen der Anleihen in den
wichtigsten Volkswirtschaften entwickelten sich unterschiedlich, was sich auch auf die
Devisenmarkte auswirkte. Gleichzeitig kam es zu einer beispiellosen Diskrepanz
zwischen Indikatoren der wirtschaftspolitischen Unsicherheit, die in die Hohe
schnellten, und der Finanzmarktvolatilitdt, die auf ein Rekordtief sank. Einige Indika-
toren deuteten unterdessen auf ein zunehmendes Risiko von Extremereignissen hin.
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Die Preisanomalien, die nach der GroBen Finanzkrise sichtbar geworden waren,
verringerten sich, blieben aber bestehen, was darauf schlieBen lasst, dass sie zu einem
festeren Bestandteil der Markte geworden sind.

Kapitel III: Die Weltwirtschaft: Erholung bald abgeschlossen,
Finanzzyklen am Wendepunkt?

Die globale Konjunktur zog im Berichtsjahr deutlich an, und Anfang 2017 verzeichne-
ten praktisch alle groBen Volkswirtschaften einen Aufschwung. Ein wesentlicher
Bestimmungsfaktor der Gesamtnachfrage war der Konsum, aber auch die Investitio-
nen der Unternehmen lieBen Anzeichen einer Erholung erkennen. Gleichzeitig
deuteten ricklaufige MessgroBen der wirtschaftlichen Unterauslastung darauf hin,
dass die Expansion allmahlich ihren Hohepunkt erreichte. Viele Lander befanden sich
in der Aufschwungphase des Finanzzyklus, was die Konjunktur unterstiitzte. Teilweise
mit dem Finanzzyklus zusammenhéngend, bestehen einige mittelfristige Risiken fir
einen nachhaltigen Wirtschaftsaufschwung. Vorlaufindikatoren finanzieller Anspan-
nungen deuten in mehreren Volkswirtschaften, die nicht im Zentrum der GroBen
Finanzkrise standen, auf Risiken infolge einer hohen Verschuldung des privaten
Sektors und hoher Wohnimmobilienpreise hin. Die hohe Verschuldung der privaten
Haushalte konnte in einigen Landern die Nachfrage in Mitleidenschaft ziehen, insbe-
sondere wenn steigende Zinssatze die Schuldendienstlast erhdéhen. AuBerdem
kénnte die Investitionstatigkeit durch das schwache Produktivitdtswachstum und die
hohe Unternehmensverschuldung gedampft werden. Und schlieBlich kénnten zuneh-
mende protektionistische Tendenzen den Wirtschaftsausblick triben. Allerdings
eroffnet die aktuell giinstige Lage Moglichkeiten zur Umsetzung von MaBnahmen,
um die Widerstandsfahigkeit zu erhéhen und die Risiken fur ein nachhaltiges
Wachstum zu mindern.

Kapitel IV: Die Geldpolitik: erste Schritte auf dem Weg zur
Normalisierung

Die Geldpolitik blieb im Allgemeinen duBerst akkommodierend, mit weiterhin sehr
niedrigen nominalen und realen Zinssatzen und hohen oder sich erneut ausweiten-
den Zentralbankbilanzen. Vor dem Hintergrund eines sich festigenden Wachstums
rickte die Inflationsentwicklung in den Mittelpunkt geldpolitischer Entscheidungs-
prozesse. Wahrend sich die Inflationsraten immer mehr an Werte annéherten, die mit
den Preisstabilitatszielen der jeweiligen Zentralbanken Ubereinstimmen, stellte sich
die Frage, ob die betrachtliche Zunahme der Auslastung an den Arbeitsmarkten mit
Aufwartsrisiken flr die Inflation verbunden sein konnte. Eine Bewertung dieser Risiken
auf Grundlage historischer Entwicklungen am Arbeitsmarkt deutet allerdings darauf
hin, dass sie wohl nicht die Hauptgefahr fiir das gegenwartige globale Wirtschafts-
wachstum darstellen. Angesichts der derzeit hohen Schuldenstdnde und der
ungewodhnlich hohen Unsicherheit stellt die Normalisierung der Geldpolitik die
Zentralbanken vor beispiellose Herausforderungen. Ein graduelles, transparentes
Vorgehen hat klare Vorteile, ist aber kein Allheilmittel, da so auch die Ubernahme
neuer Risiken beglnstigt und eine Ausweitung des geldpolitischen Spielraums
verlangsamt werden kdnnten.
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Kapitel V: Der Finanzsektor: Vorkehrungen fir die Zukunft

Der Finanzsektor operiert in einem sich aufhellenden, aber weiterhin schwierigen
Umfeld. Der kurzfristige Wirtschaftsausblick hat sich erheblich verbessert. Gleichzeitig
jedoch verharren die Zinsmargen der Finanzintermediare in allen wichtigen Volkswirt-
schaften auf einem niedrigen Niveau, und die Branche kdmpft mit strukturellen
Herausforderungen wie technologischer Innovation und Konsolidierungsdruck. Die
Hauptelemente der Regulierungsreformen stehen kurz vor dem Abschluss. Den
Banken und anderen Finanzinstituten bietet sich somit die Chance, ihre Widerstands-
kraft weiter zu starken. Aufmerksamkeit gilt dabei unter anderem den globalen US-
Dollar-Refinanzierungsmarkten, die sich in Zeiten von Marktanspannungen nach wie
vor als ein neuralgischer Punkt erweisen dirften. Dass sich die Banken immer noch in
hohem MaBe auf kurzfristige US-Dollar-Refinanzierungen stiitzen, unterstreicht
angesichts der hohen Konzentration und Verflechtung an diesen Markten die
Bedeutung der Zusammenarbeit unter Aufsichtsinstanzen und wirksamer Sicherungs-
mechanismen. Letztlich besteht das Ziel darin, ein starkeres Finanzsystem zu schaffen,
das zur Widerstandskraft der Weltwirtschaft beitragt.

Kapitel VI: Globalisierung im Fokus

Die Globalisierung der Wirtschaft hat in den letzten 50 Jahren zu einer erheblichen
Verbesserung des Lebensstandards und sinkender Armut gefiihrt. Die starkere
Handelsintegration ist eng mit der zunehmenden Finanzintegration verkniipft: Der
internationale Handel stlitzt sich nicht nur auf Finanzbeziehungen, er bringt auch
neue hervor. Die internationalen Handels- und Finanzbeziehungen haben zu mehr
Wettbewerb und zu Technologietransfers gefiihrt, was wiederum Effizienzsteigerun-
gen und eine hdhere Gesamtproduktivitdt ermdglicht hat. Wie jede tiefgreifende
wirtschaftliche Veranderung bringt die Globalisierung aber auch Probleme mit sich.
Beispielsweise hat sich in einigen Landern zeitgleich zur Globalisierung die innerstaat-
liche Einkommensungleichheit verstarkt, wenngleich vieles darauf hindeutet, dass der
technologische Wandel die Hauptursache dafiir war. Zudem setzt die finanzwirt-
schaftliche Offenheit die Volkswirtschaft destabilisierenden externen Einflissen aus.
Mit gut durchdachten nationalen MaBnahmen lassen sich die Vorteile der Globalisie-
rung noch besser nutzen und die Anpassungskosten mindern. Und diese MaBnahmen
gilt es, durch internationale Zusammenarbeit zu ergénzen, um den globalen Verflech-
tungen Rechnung zu tragen. Die Vollendung der internationalen Finanzreformen ist
hier von groBer Bedeutung. Globale Wahrungen machen eine internationale
Zusammenarbeit, ein schlagkraftiges Krisenmanagement und eine systematischere
Beriicksichtigung von grenziiberschreitenden Ubertragungs- und Riickwirkungs-
effekten unabdingbar.
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I. Auf dem Weg zu widerstandsfahigem Wachstum

Wie sehr kann sich die Weltwirtschaft doch in einem Jahr verdndern! Das gilt fur
Fakten und mehr noch fiir die allgemeine Stimmung. Die Fakten zeichnen ein erfreu-
licheres Bild. Das Wachstum hat sichtlich an Schwung gewonnen. In den wichtigsten
Volkswirtschaften hat sich die Unterauslastung weiter verringert, und in einigen
Landern ist die Arbeitslosenquote sogar auf Werte gesunken, die mit Vollbeschaf-
tigung gleichzusetzen sind. Die Inflationsraten haben sich den Zielwerten der
Zentralbanken angendhert, und das Deflationsrisiko kommt in den wirtschaftlichen
Projektionen nicht mehr vor. Mehr noch als die Fakten hat sich die Stimmung
gewandelt. Pessimismus ist der Zuversicht gewichen. Letztes Jahr wurde an dieser
Stelle argumentiert, dass die Wirtschaftsleistung nicht so desolat sei, wie oft
behauptet werde. Inzwischen haben sich die Bedenken hinsichtlich einer sdkularen
Stagnation verfllchtigt. Es ist nur noch von den ,wiedererweckten Lebensgeistern”
der Wirtschaftsakteure und von Reflation dank boomender Finanzmarkte die Rede.
Zudem stellte die US-Prasidentschaftswahl insofern einen Wendepunkt dar, als poli-
tische Ereignisse die Ankliindigungen der Zentralbanken als wichtigste Triebkraft fir
die Entwicklungen an den Finanzmarkten abgeldst haben.

Die kurzfristigen Aussichten sind zwar so gut wie seit Langem nicht mehr, doch
gibt es viele paradoxe Sachverhalte und Spannungen. Die Volatilitdt an den Finanz-
markten ist massiv zurlickgegangen, obwohl die Indikatoren der wirtschafts-
politischen Unsicherheit in die Hohe geschnellt sind. Die Aktienmarkte haben sich
dynamisch entwickelt, doch die Anleiherenditen sind nicht in vergleichbarem AusmaB
gestiegen. Und die Globalisierung, ein wichtiger Wachstumsmotor der Weltwirtschaft,
hat sich abgeschwacht und wird durch protektionistische Tendenzen bedroht.

Vor diesem Hintergrund ist das Hauptthema des diesjahrigen Jahresberichts die
Nachhaltigkeit des gegenwartigen Aufschwungs. Welche Risiken bestehen auf mitt-
lere Sicht? Was sollte die Wirtschaftspolitik dagegen unternehmen? Und kénnen wir
die Chancen nutzen, die eine starkere Wirtschaft bietet?

Es gibt — von den geopolitischen Risiken abgesehen — vier Risiken, die der Nach-
haltigkeit des Aufschwungs schaden kénnten und die im vorliegenden Jahresbericht
untersucht werden. Erstens konnte ein erheblicher Anstieg der Inflation den
Aufschwung abwiirgen, indem er die Zentralbanken zwingt, die Geldpolitik starker als
erwartet zu straffen. Dieses typische Nachkriegsszenario riickte im vergangenen Jahr
in den Fokus, obwohl es keinerlei Hinweise auf ein Wiederaufflammen der Inflation
gab. Ein zweites und weniger beachtetes Risiko sind schwerwiegende finanzielle
Anspannungen, wenn der Finanzzyklus seinen Hohepunkt erreicht und es in der
Abschwungphase zu gravierenden Turbulenzen kdme. Dies war auf hochst spektaku-
lare Weise in der GroBen Finanzkrise der Fall. Blieben schwerwiegende finanzielle
Anspannungen aus, konnte sich drittens der Konsum unter der Schuldenlast
abschwachen, und die Investitionen waren womaglich nicht in der Lage, dessen Rolle
als wichtigster Wachstumsmotor zu Ubernehmen. Es gibt Hinweise darauf, dass
konsumgetriebenes Wachstum kurzlebiger ist, nicht zuletzt da es einen zu geringen
Zuwachs des Produktivkapitals bewirkt. Viertens kdnnte ein zunehmender Protek-
tionismus die offene Weltwirtschaftsordnung in Frage stellen. Die Geschichte lehrt
uns, dass angespannte Handelsbeziehungen die Weltwirtschaft schwachen kénnen.

Diese vier Risiken mdgen voneinander losgeldst erscheinen, doch sie sind es
nicht. Beispielsweise konnte eine geldpolitische Straffung zur Einddmmung eines
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Inflationsanstiegs in anfélligeren Landern einen finanziellen Abschwung auslésen
oder verstarken. Dies ware insbesondere der Fall, wenn hdhere Leitzinssatze mit einer
abrupten Aufwartskorrektur bei den Anleiherenditen und einer Aufwertung des US-
Dollars zusammenfielen: Der betrachtliche Aufbau von US-Dollar-Schulden nach der
Krise hat namlich die Anfalligkeit vor allem einiger aufstrebender Volkswirtschaften
erhoht. Die Reagibilitat der Weltwirtschaft gegentiber héheren Zinsen aufgrund des
anhaltenden Schuldenaufbaus im Verhéltnis zum BIP ist in der Tat ein grundlegendes
Problem und erschwert die Normalisierung der Geldpolitik (Grafik L.1). Ein weiteres
Beispiel fiir die Verflechtung der vier Risiken ist, dass eine Riickkehr zum Handels-
protektionismus finanzielle Anspannungen auslésen kdnnte und einen Inflations-
anstieg wahrscheinlicher machen wiirde. Und auch hier kdnnte das Auftreten system-
weiter finanzieller Anspannungen — oder auch einfach ein erheblich langsameres
Wachstum - die Bedrohung, die von protektionistischen Tendenzen ausgeht, tber
das kritische MaB3 hinaus ansteigen lassen.

Einige dieser Risiken haben ihren Ursprung in jahrzehntelangen Entwicklungen,
doch sie sind alle ganz entscheidend durch die GroB3e Finanzkrise und die unausge-
wogene Antwort darauf gepragt worden. So kam es zu der ,riskanten Dreier-
konstellation”, auf die im letztjdhrigen Jahresbericht eingegangen wurde: einem
ungewohnlich niedrigen Produktivitdtswachstum, ungewohnlich hohen Schulden-
stdanden und einem ungewdhnlich engen wirtschaftspolitischen Handlungs-
spielraum.?

Angesichts der mittelfristigen Risiken erscheint es am vielversprechendsten, die
aktuell giinstige Lage zu nutzen, um die wirtschaftliche Widerstandsfahigkeit auf
nationaler und internationaler Ebene zu stérken. Auf nationaler Ebene bedeutet dies
eine wirtschaftspolitische Neuausrichtung hin zu Strukturreformen, eine Entlastung
der Geldpolitik, der zu viel aufgebiirdet wurde, und die Umsetzung ganzheitlicher
politischer Handlungsrahmen, die den Finanzzyklus systematischer bertcksichtigen.
Letzterer ist ein mittelfristiges Phdnomen und eine maBgebliche Quelle fir Anfallig-
keiten. Die Steigerung des Wachstumspotenzials der Wirtschaft ist von entschei-
dender Bedeutung. Auf internationaler Ebene gilt es den multilateralen Ansatz

Weltweiter Schuldenaufbau halt an Grafik 1.1
Bio. USD % des BIP
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AV = aufstrebende Volkswirtschaften; FV = fortgeschrittene Volkswirtschaften.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; OECD, Economic Outlook; Angaben der einzelnen Lénder; BIZ; Berechnungen der BIZ.
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entschlossener zu verfolgen — nur mit diesem Ansatz lassen sich die gemeinsamen
Herausforderungen meistern, denen sich die Lander weltweit stellen missen.

In diesem einleitenden Kapitel des BIZ-Jahresberichts werden zunachst die
Entwicklungen des vergangenen Jahres im Riickblick betrachtet. Danach werden die
mittelfristigen Risiken fiir die Nachhaltigkeit des Aufschwungs beleuchtet, und zum
Schluss werden mdgliche wirtschaftspolitische Manahmen erdrtert.

Das Jahr im Ruckblick

Das globale Wachstum hat sich seit dem letzten Jahresbericht deutlich beschleunigt
und die Erwartungen Ubertroffen (Kapitel Il sowie Grafik 1.2 links). Der Prognose-
mittelwert liegt derzeit bei 3,5% fir das Jahr 2017. Dieser Wert stiinde im Einklang
mit dem langfristigen Durchschnitt, lage allerdings unter den fast 4%, die im
.goldenen Jahrzehnt” vor der Krise verzeichnet wurden. Die Beschleunigung des
Wachstums war besonders markant in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, wo
die Indikatoren des Konsum- und Geschéftsklimas zu Beginn des Jahres 2017 die
hochsten Werte seit vielen Jahren erreichten. Das Wachstum in den aufstrebenden
Volkswirtschaften verlief weniger einheitlich, obwohl sich auch dort die Wirtschafts-
leistung gestltzt durch hohere Rohstoffpreise verbesserte. Insbesondere kam es in
China nicht zum beflirchteten Wachstumseinbruch: Die Behérden griffen einmal mehr
zur Stltzung der Wirtschaft ein, erhéhten dadurch aber die Schuldenlast der chinesi-
schen Volkswirtschaft noch mehr.

Weltwirtschaft gewinnt nochmals an Fahrt, und Inflationsraten

gleichen sich einander an Grafik 1.2
BIP-Wachstum? Arbeitslosenquote? Inflation 3
Verdnderung gegentiber Vorjahr in Prozent, Prozent, saisonbereinigt Prozent
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Punkte im linken Feld = Prognosen von Consensus Economics fiir 2017; gestrichelte Linien = Durchschnitt 1982-2007. AV = aufstrebende
Volkswirtschaften; FV = fortgeschrittene Volkswirtschaften.

1 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparititen. 2 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis der
Erwerbsbevolkerung; kann je nach Land unterschiedlich definiert sein. 3 Verbraucherpreise.

Quellen: IWF, International Financial Statistics und World Economic Outlook; OECD, Economic Outlook und Main Economic Indicators; CEIC;
Consensus Economics; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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Mit der fortschreitenden wirtschaftlichen Erholung verringerte sich die Unteraus-
lastung weiter, vor allem an den Arbeitsmarkten (Kapitel IIl sowie Grafik 1.2 Mitte),
und in den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften sank die Arbeitslosigkeit
weiter. In einigen Landern, die von der GroBen Finanzkrise am starksten betroffen
gewesen waren, beispielsweise dem Vereinigten Kdnigreich und den USA, kehrte die
Arbeitslosenquote auf ihr Vorkrisenniveau zurlick. In anderen Landern, wie z.B. Japan,
lag sie deutlich darunter. Im Euro-Raum war sie zwar nach wie vor vergleichsweise
hoch, doch sie war ebenfalls ricklaufig und erreichte Werte, die zuletzt vor rund acht
Jahren zu beobachten gewesen waren.

Die Inflation naherte sich im Allgemeinen den Zielwerten der Zentralbanken an
(Kapitel IV sowie Grafik L2 rechts). In erheblichem AusmaB angetrieben vom héheren
Olpreis, erhéhte sich die Gesamtinflation in mehreren fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften leicht, wahrend die Entwicklung der Kerninflation geddmpfter ausfiel. In
einigen aufstrebenden Volkswirtschaften, in denen die Inflation tGber dem Zielwert
gelegen hatte, war die Inflation sogar riicklaufig, nicht zuletzt aufgrund von Wechsel-
kursschwankungen. Der Prognosemittelwert fiir 2017 deutet auf einen leichten
Inflationsanstieg weltweit hin.

Der Stimmungsumschwung an den Finanzmarkten war bemerkenswert
(Kapitel II). Nach der US-Prasidentschaftswahl verschlechterte sich die Stimmung
voriibergehend, verbesserte sich dann aber wieder, als sich die Befiirchtungen eines
verhaltenen kiinftigen Wachstums verflichtigten und neuerlicher Optimismus
aufkam. In der Folge untermauerten positivere Wirtschaftsdaten die optimistische
Stimmung, und der ,Reflation Trade” blieb monatelang marktbestimmend. Die
Aktienkurse schnellten in die Hohe, und die Volatilitat fiel auf ein sehr niedriges
Niveau — ein Zeichen fiir hohe Risikobereitschaft. Der Anstieg der Anleiherenditen,
der bereits im Juli 2016 eingesetzt hatte, beschleunigte sich. Unter dem Strich
bewegten sie sich allerdings immer noch in historisch niedrigen Bandbreiten, und bis
Mai 2017 hatten sie einen betrachtlichen Teil des Anstiegs wieder verloren, da der
.Reflation Trade” abebbte. Der US-Dollar zeigte eine noch pragnantere Auf-und-ab-
Bewegung: Er wertete bis Anfang 2017 stark auf und biBte anschlieBend seine
Gewinne wieder ein.

Nicht minder bemerkenswert war die Verlagerung bei den wichtigsten Trieb-
kraften fir die Marktentwicklung (Kapitel II). Die Zentralbanken wurden weniger stark
beachtet, und stattdessen riickten politische Ereignisse in den Vordergrund, insbe-
sondere das Votum der Briten flr einen Austritt aus der Europaischen Union (Brexit)
und noch mehr die US-Prasidentschaftswahl. Entsprechend wurden die nach der Krise
Ublicherweise aufeinanderfolgenden Phasen von zu- und abnehmender Risikobereit-
schaft, die im Einklang mit den Worten und Taten der Zentralbanken standen, durch
starker differenzierte Reaktionen auf politische Ereignisse und Verlautbarungen
abgelost. Dies gilt insbesondere flir die Preise von finanziellen Vermogenswerten in
verschiedenen Anlagekategorien, Sektoren und Regionen, die sich nach der US-
Prasidentschaftswahl und angesichts der sich verandernden Aussichten auf expansive
Finanzpolitik, Steuersenkungen, Deregulierung und Protektionismus deutlich hetero-
gener entwickelten. Diese Verlagerung bei den Triebkraften fiir die Marktentwicklung
ging einher mit einer beispiellosen Diskrepanz zwischen den Indikatoren der
wirtschaftspolitischen Unsicherheit, die in die Hohe schnellten, und den Indikatoren
der Finanzmarktvolatilitat, die sich verringerten.

Dennoch tbten Zentralbanken weiterhin erheblichen Einfluss auf die Markte aus.
Zwischen den Zinsstrukturkurven fir US-Dollar einerseits und fiir Yen und Euro
andererseits traten ungewohnlich groBe Unterschiede zutage, was weitgehend auf
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den jeweiligen geldpolitischen Ausblick und die Wertpapierankdufe durch die
Zentralbanken zurlickzufiihren war. Dies trug zu betrachtlichen wahrungsiber-
greifenden Portfoliostrdmen bei, haufig mit Absicherung des Wahrungsrisikos, was
wiederum eine schwer nachvollziehbare Marktanomalie erkldren hilft: den Zusam-
menbruch der gedeckten Zinsparitat (Kapitel II). Der entsprechende Aufschlag bei
US-Dollar-Refinanzierungen am Devisenmarkt im Verhaltnis zu US-Dollar-Refinanzie-
rungen am Geldmarkt deutete zudem auf eine geringere Ausnutzung der
Bilanzkapazitdat durch die Banken hin: Sie waren im Vergleich zur Vorkrisenzeit
weniger zu Arbitragegeschéften bereit, die sich stark auf die Bilanz auswirken
(Kapitel V).

Die Verfassung der Finanzinstitute und die kurzfristigen Prognosen fir die
Finanzbranche verbesserten sich, es blieben aber Herausforderungen bestehen
(Kapitel V). Die Aussicht auf hohere Zinssatze und eine starkere Wirtschaft trug dazu
bei, dass sich Bankaktien besser entwickelten als der Gesamtmarkt. Die Gewinne in
den von der Krise betroffenen Landern erhohten sich leicht, was den Banken die
Aufstockung ihrer Kapitalpolster erleichterte. In den Landern, die einen starken
Aufschwung des Finanzzyklus erlebten, war die Rentabilitdt allgemein besser.
Dennoch blieben die Marktteilnehmer skeptisch, was in vergleichsweise niedrigen
Kurs-Buchwert-Verhdltnissen oder Kreditratings vieler Banken zum Ausdruck kam.
Die Banken im Euro-Raum standen besonders unter Druck, da sie mit Uberkapazi-
taten und teilweise hohen Bestédnden an notleidenden Krediten zu kdmpfen hatten.
Die Rentabilitdt des Versicherungssektors war in den wichtigsten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nahezu unveréndert. Sie wurde noch starker durch die anhaltend
niedrigen Zinsen beeintrachtigt als die Rentabilitat des Bankensektors.

Nachhaltigkeit

Dieser kurze Riickblick auf das vergangene Jahr zeigt, dass sich die Wirtschafts-
leistung weltweit deutlich verbessert hat und dass die kurzfristigen Aussichten so gut
erscheinen wie lange nicht mehr. Zudem deuten die Prognosen von privaten und
offiziellen Stellen zumeist auf eine weitere schrittweise Verbesserung hin. Demnach
werden die hemmenden Einflisse abnehmen, die Weltwirtschaft wird an Dynamik
gewinnen, die Geldpolitik wird allmahlich normalisiert werden, und der Aufschwung
wird sich verfestigen und von Nachhaltigkeit gepragt sein. Tatsachlich entspricht die
Stimmung an den Finanzmarkten diesem Ausblick.

Doch wie immer gibt es keine Garantie, dass sich dieses Szenario bewahrheiten
wird. Die Erwartungen der Markte und offiziellen Stellen sind seit der GroBen Finanz-
krise wiederholt enttduscht worden. Und im Allgemeinen sind wirtschaftliche Prog-
nosen Uber den kurzfristigen Horizont hinaus wenig stichhaltig. Konzeptionsbedingt
setzen sie eine Riickkehr zu langfristigen Trends voraus, was eine Erklarung dafir ist,
wieso sie keine Rezessionen vorhersehen. Zudem ist der gegenwartige Aufschwung
ungeachtet seiner insgesamt maBigen Auspragung bereits einer der langsten, der je
verzeichnet wurde.

Vor diesem Hintergrund lohnt es sich, die wichtigsten mittelfristigen Risiken fiir
diesen Ausblick zu untersuchen. Im Folgenden werden nacheinander betrachtet: ein
Anstieg der Inflation, Risiken im Zusammenhang mit dem Finanzzyklus, das Unver-
mogen, dass Investitionen den sich womdglich abschwachenden Konsum als Wachs-
tumsmotor abldsen, und protektionistische Tendenzen, die den Handel einschranken
und das Rad der Globalisierung zurlickdrehen kénnten.
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Inflation

Ein Anstieg der Inflation, der die Zentralbanken zwingt, die Geldpolitik erheblich zu
straffen, war in der Nachkriegszeit der typische Ausloser fiir eine Rezession. Die
jlingste Rezession allerdings war eine Ausnahme: Die Geldpolitik wurde zwar etwas
gestrafft, dennoch kam es unabhangig davon zum Zusammenbruch eines Finanz-
booms — dem Hauptgrund fiir die Rezession. Ist es mdglich, dass sich nun wieder das
typische Muster der Nachkriegszeit durchsetzt (Kapitel IV)?

Vordergriindig spricht einiges dafir, dass die Inflation deutlich ansteigen kdnnte
(Grafik 1.3 links). Sie hat bereits angezogen. Wichtiger noch: Die Unterauslastung
verringert sich. Darauf deuten vor allem die Arbeitsmarktindikatoren, aber auch
Schatzungen des Zusammenhangs zwischen Produktion und Produktionspotenzial
(sog. Produktionsliicke) hin. Zudem ist dies in mehreren Landern gleichzeitig zu
beobachten — was nicht zu unterschatzen ist, da globale MessgréBen der Unteraus-
lastung zusatzlich zu den nationalen MessgroBen einen Beitrag zur Inflations-
prognose leisten kdnnen. All dies legt nahe, dass es unklug ware, sich damit zufrieden
zu geben, dass der jiingste Inflationsanstieg hauptsachlich auf einen héheren Olpreis
zurlckzufihren ist. Es kdnnte eine héhere Inflationsdynamik bevorstehen.

Gleichzeitig scheint ein starkes und anhaltendes Aufflammen der Inflation
unwahrscheinlich (Kapitel IV). Der Zusammenhang zwischen Unterauslastung und
Preisauftrieb ist schon seit einiger Zeit nicht klar erkennbar (Grafik 1.3 rechts).
Dagegen erscheint der entsprechende Zusammenhang zwischen dem AusmaB der
Unterauslastung an den Arbeitsmarkten und der Lohninflation umso deutlicher.
Dennoch gibt es Hinweise darauf, dass dieser Zusammenhang im Zeitverlauf
schwdcher geworden ist, im Einklang mit dem Verlust der Preissetzungsmacht des
Faktors Arbeit, wie er in den Arbeitsmarktindikatoren zum Ausdruck kommt (Grafik 1.3

Weisen angespanntere Arbeitsmarkte auf Aufwartsrisiken fir die Inflation hin? Grafik 1.3
Steigender Lohndruck aufgrund Lohne reagieren nach wie vor auf Arbeitslosigkeit,
ricklaufiger Arbeitslosigkeit? Preise dagegen nicht*
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1 CA, DE, GB, JP, US; Prognosen nach 2015. 2 LSK = Lohnstlckkosten. Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der
Kaufkraftparititen (jeweils rollierend). 3 Arbeitslosenquote abziiglich der inflationsstabilen Arbeitslosenquote; gewichteter Durchschnitt auf
der Basis der Erwerbsbevélkerung. # Schatzungen anhand eines rollierenden 15-Jahres-Fensters und Konfidenzbander der G7-Volks-
wirtschaften. Fir Einzelheiten siehe Kapitel IV.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; OECD, Economic Outlook; Schatzungen der BIZ.
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rechts). Und der Zusammenhang zwischen héheren Lohnstlickkosten und dem Preis-
auftrieb ist seinerseits Uberraschend schwach.

Uber die genauen Griinde fiir diese Entwicklungen herrscht Unklarheit. Vielleicht
sind sie Ausdruck der gewachsenen Glaubwirdigkeit der Zentralbanken bei der
Inflationsbekdampfung. Oder sie spiegeln hauptsachlich langerfristigen Disinflations-
druck wider, der auf die Globalisierung und den Eintritt von Billigpreisproduzenten
wie China und ehemaligen kommunistischen Landern in den Welthandel zurlickzu-
fuhren ist. Zusatzlich zum technologischen Druck durfte dies sowohl die Verhand-
lungsmacht der Arbeitskréfte als auch die Preissetzungsautonomie der Unternehmen
verringert haben, womit die Wahrscheinlichkeit einer Neuauflage der in der Vergan-
genheit beobachteten Lohn-Preis-Spiralen sinkt.

Daraus lasst sich schlieBen, dass ein Inflationsanstieg zwar nicht ausgeschlossen
werden kann, dass er aber zumindest auf kurze Sicht wohl nicht die Hauptgefahr fir
das Wirtschaftswachstum darstellt. Die aktuellen Preise von finanziellen Vermogens-
werten lassen vermuten, dass die Finanzmarktteilnehmer diese Sicht der Dinge teilen.

Risiken aufgrund des Finanzzyklus

Angesichts der vorstehenden Uberlegungen zum Inflationsanstieg riickt die mégliche
Bedeutung von Risiken im Zusammenhang mit dem Finanzzyklus in den Vordergrund.
Vielleicht wird der Ausldser der nachsten Rezession ahnlich sein wie der letzte: das
Platzen der Blase am Hohepunkt des Finanzzyklus. Tatséchlich wiesen die Rezessio-
nen in einigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu Beginn der 1990er Jahre bereits
einige ahnliche Merkmale auf, allerdings ohne das AusmaB und die Verbreitung der
jlingsten Rezession zu erreichen: IThnen war ein GberméaBiger Anstieg des Kredit-
volumens und der Immobilienpreise vorausgegangen, der sich umkehrte, als die
geldpolitische Straffung begann, was zu Anspannungen an den Finanzmarkten und
im Bankensektor fiihrte. In den aufstrebenden Volkswirtschaften wiederum waren
Finanzkrisen recht haufig mit Turbulenzen in der Abschwungphase des Finanzzyklus
verbunden, wobei die Krise oft durch den Verlust von Auslandsfinanzierungen
ausgeldst oder verstarkt wurde — man denke beispielsweise an die Asien-Krise vor
rund 20 Jahren.

Vorlaufindikatoren von finanziellen Anspannungen, die sich auf die oben
beschriebenen Merkmale stitzen, zeigen tatsdchlich potenzielle Risiken an
(Kapitel IIT). Allerdings ist dies nicht der Fall in den von der GroBen Finanzkrise am
starksten betroffenen Landern, in denen der inlandische Finanzboom bereits
zusammengebrochen ist, beispielsweise in den USA, im Vereinigten Kénigreich oder
in Spanien. In diesen Landern hat ein gewisser Schuldenabbau des privaten Sektors
stattgefunden, und der Aufschwung des Finanzzyklus hat erst vor relativ kurzer Zeit
eingesetzt. Die Tatsache, dass es nicht allen Krisenldandern gelungen ist, die Bank-
bilanzen vollstéandig zu sanieren, ist ein Hauptgrund fir Bedenken auf kurze Sicht.
Dies gilt insbesondere flr einige Lander des Euro-Raums, in denen auch der Staats-
haushalt fragil erscheint (Kapitel V). Politische Unsicherheiten tragen noch zu dieser
Besorgnis bei.

Die klassischen Signale von Risiken aufgrund des Finanzzyklus sind vielmehr in
mehreren Landern sichtbar, die von der GroBen Finanzkrise weitgehend verschont
wurden und in denen der Aufschwung des Finanzzyklus nach der Krise an Dynamik
gewonnen hat. Zu diesen Landern zahlen mehrere aufstrebende Volkswirtschaften,
darunter die groBten, sowie einige fortgeschrittene Volkswirtschaften, insbesondere
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einige Rohstoffexporteure, die sich aufgrund des seit der Krise anhaltenden Rohstoff-
booms im Aufwind befinden. Natirlich sind die Zinssatze in all diesen Landern
auBerst niedrig oder sogar negativ, wahrend die Inflation ungeachtet der robusten
wirtschaftlichen Entwicklung gemaBigt ausfallt oder sich gar in eine Deflation gekehrt
hat. Diese Ldnder befinden sich in unterschiedlichen Phasen des Finanzzyklus.
Teilweise halt der Boom an oder ndhert sich seinem Hohepunkt, wie in China,
wahrend in anderen Fallen, so beispielsweise in Brasilien, bereits der Abschwung
eingesetzt hat und es zu einer Rezession —wenn auch nicht zu einer ausgewachsenen
Finanzkrise — gekommen ist.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften sind mit einem zusatzlichen Problem
konfrontiert, namlich dem vergleichsweise hohen Anteil an Fremdwahrungsschulden,
vor allem in US-Dollar (Kapitel III, V und VI). Dollarschulden haben in der Vergangen-
heit bei Finanzkrisen in aufstrebenden Volkswirtschaften gewdhnlich eine entschei-
dende Rolle gespielt, entweder als Ausldser, beispielsweise bei einer Umkehr der
Bruttokapitalstrome in US-Dollar, oder als Verstarker. Das Zusammenfallen einer
Abwertung der Landeswahrung und eines Anstiegs der US-Dollar-Zinsen kann bei
hohen Wahrungsinkongruenzen gravierende Auswirkungen haben. Von 2009 bis
Ende 2016 erhdhten sich die US-Dollar-Kredite an Nichtbanken auBerhalb der USA
— ein flhrender BIZ-Indikator der globalen Liquiditdt — sprunghaft um rund 50% auf
mittlerweile etwa $ 10,5 Bio. Davon entfallen $ 3,6 Bio. allein auf Nichtbanken in
aufstrebenden Volkswirtschaften, mehr als doppelt so viel wie noch Anfang 2009.

Anders als friher wird das Risiko im Zusammenhang mit der Fremdwahrungs-
verschuldung durch mehrere Faktoren abgeschwacht: Vielerorts sind flexiblere
Wechselkurssysteme eingefiihrt worden, die zwar kein Allheilmittel darstellen, aber
einen Wahrungszusammenbruch weniger wahrscheinlich machen und ex ante zu
einer geringeren Risikobereitschaft in Bezug auf Fremdwéahrungen filhren dirften.
Zudem sind hohe Wahrungsreserven aufgebaut worden, die die Auswirkungen
finanzieller Anspannungen abfedern sollten. Und schlieBlich sind die Fremd-
wahrungsschulden im Verhaltnis zum BIP unter dem Strich noch immer nicht so hoch
wie vor friheren Finanzkrisen. Tatsachlich haben mehrere Lander in den letzten
Jahren hohe Wechselkursschwankungen absorbiert. Dennoch sollten Anfélligkeiten
nicht auf die leichte Schulter genommen werden, zumindest nicht dort, wo eine hohe
Fremdwahrungsverschuldung mit einem (bermaBigen inlédndischen Finanzboom
zusammenfallt. Unter anderem aus diesem Grund kdnnten eine Straffung der US-
Geldpolitik und eine Aufwertung des US-Dollars einen Riickzug aus internationalen
Finanzinvestitionen und eine héhere Risikoaversion ankiindigen, mit dem Dollar als
eine Art Angstbarometer.?

Generell gesprochen vermitteln Vorlaufindikatoren von finanziellen Anspannun-
gen zwar ein allgemeines Gefihl fir den Aufbau von Risiken, aber sie sind auch mit
einigen Einschrankungen behaftet. Insbesondere sind sie in Bezug auf den genauen
Zeitpunkt des Auftretens von Anspannungen, ihre Intensitat oder ihre konkrete
Dynamik wenig aussagekréftig. SchlieBlich haben die politischen Entscheidungstrager
nach der Krise wichtige Schritte zur Starkung von Regulierung und Aufsicht unter-
nommen, die die aus den Daten ersichtlichen statistischen Korrelationen verdndern
konnten. Beispielsweise haben viele aufstrebende Volkswirtschaften eine breite
Palette an makroprudenziellen MaBnahmen ergriffen, um den Finanzzyklus besser in
den Griff zu bekommen. Die MaBnahmen vermochten zwar nicht den Aufbau von
UbermaBigen Finanzbooms zu verhindern, doch kénnen sie das Finanzsystem wider-
standsfahiger gegen den anschlieBenden Abschwung machen. Wie die Erfahrung
Brasiliens zeigt, kdnnen diese MaBnahmen keine Rezession verhindern, aber sie
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vermdgen das Risiko einer Finanzkrise einzudammen. Diese Einschrankungen legen
einen vorsichtigen Umgang mit den Indikatoren nahe.

Konsum und Investitionen

Wenn es nicht zu schwerwiegenden finanziellen Anspannungen kommt, kénnte der
Aufschwung durch eine schwache gesamtwirtschaftliche Nachfrage im Inland abge-
wirgt werden (Kapitel II). Das jingste Wirtschaftswachstum war vielerorts konsum-
getrieben, d.h. das Konsumwachstum uberfligelte das BIP-Wachstum. Dagegen
waren die Investitionen bis vor Kurzem vergleichsweise verhalten. Kdnnte sich der
Konsum abschwéachen? Und besteht Aussicht auf eine anhaltende Belebung der
Investitionen? Naturlich wéare der Aufschwung nachhaltiger, wenn die Investitionen
zum wichtigsten Wachstumsmotor wiirden: Die Produktivitat wiirde angekurbelt, und
der Inflationsdruck bliebe mittelfristig unter Kontrolle. Empirische Daten, die darauf
hindeuten, dass konsumgetriebenes Wachstum weniger nachhaltig ist, untermauern
diese Sichtweise.

Der Konsum kdnnte infolge ricklaufiger Beschaftigungszuwéchse bei Erreichen
der Kapazitdtsgrenze abnehmen; schwerwiegendere Anfalligkeiten ergeben sich
jedoch durch den anhaltenden Schuldenaufbau, der zuweilen durch die historisch
hohen Preise von Vermdgenswerten begtinstigt wird. Ein Riickgang der Vermdégens-
preise konnte die Bilanzen unter Druck setzen, insbesondere wenn er mit héheren
Zinssatzen einherginge. Tatsachlich haben Forschungsarbeiten der BIZ ergeben, dass
die Schuldendienstlast ein wichtiger, wenn auch unterschétzter Treiber fur die
Ausgaben ist (Kapitel III).

Eine Analyse der schuldendienstindizierten Zinsreagibilitat des Konsums lasst
Schwachstellen erkennen (Kapitel Ill sowie Grafik I.4). Dies gilt insbesondere fiir
Lander — u.a. mehrere kleine offene und einige aufstrebende Volkswirtschaften —, die
nach der Krise einen Kreditboom bei den privaten Haushalten erlebt haben, der oft
von kraftigen Preissteigerungen bei Immobilien begleitet war. Ein Anstieg der Zins-
satze Uber das am Markt bereits eingepreiste Niveau hinaus kdnnte den Verbrauch
erheblich schwachen. Demgegeniiber bestehen in einigen von der Krise betroffenen
Landern, beispielsweise den USA, dank dem bereits erfolgten Schuldenabbau deutlich
groBere Sicherheitsreserven.

Die Investitionen im Verhaltnis zum BIP waren zumindest in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften nach der Krise relativ schwach (Kapitel III). Teilweise war der
Investitionsriickgang Ausdruck einer Korrektur bei den Wohnungsbauinvestitionen
als Antwort auf den Boom vor der Krise. Ein weiterer Grund war die ricklaufige
Entwicklung bei allen anderen Investitionen. In den aufstrebenden Volkswirtschaften
zeigten sich die Investitionen im Allgemeinen robuster, namentlich als Folge des
Aufschwungs in China und des damit verbundenen Anstiegs der Rohstoffpreise. Die
schwachen Investitionen nach der Krise im Zusammenspiel mit einer Fehlallokation
von Ressourcen haben zweifelsohne zu einer weiteren Abschwachung des Produk-
tivitatswachstums beigetragen. Kdnnte das jiingste willkommene Anziehen der Inves-
titionen an Schwung verlieren?

Obwohl Zinssatze fur Investitionen wichtig sind, spielen Gewinne, Unsicherheit
und Cashflows eine noch groBere Rolle. So gesehen kénnen sehr hohe Werte der
Indikatoren der wirtschaftspolitischen Unsicherheit zwar Anlass zur Sorge geben,
doch bislang haben sie den jiingsten Investitionsanstieg nicht beeintrachtigt. In
mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften ist die massive Zunahme der Unter-
nehmensverschuldung, zuweilen in Fremdwahrung, besorgniserregend. Empirische
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Zinsreagibilitat der Schuldendienstquote privater Haushalte
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Quellen: Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Daten deuten tatsachlich auf einen Zusammenhang zwischen US-Dollar-Aufwertung
und Investitionsschwéache in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften hin (Kapitel III).
China sticht in dieser Hinsicht hervor, angesichts der Kombination aus beispiellosen
schuldenfinanzierten Investitionsquoten und Anzeichen fiir Uberkapazititen und
unrentable Geschaftsaktivitaten. Kdme es hier zu einer deutlichen Abschwachung der
Investitionen, konnte dies viel weitreichendere Folgen fir die aufstrebenden Volks-
wirtschaften haben, nicht zuletzt aufgrund einbrechender Rohstoffpreise.

Entglobalisierung

Seit der GroBen Finanzkrise gewinnen protektionistische Tendenzen an Boden. Sie
sind Teil einer allgemeineren gesellschaftlichen und politischen Gegenreaktion auf
die Globalisierung. Wirde das Rad der Globalisierung zuriickgedreht, wirde dies den
Aussichten auf ein nachhaltiges und robustes Wirtschaftswachstum einen schweren
Schlag versetzen. Die Investitionen wiirden als Erstes Schaden nehmen, da sie mit
dem Handel eng verflochten sind. Doch eine solch seismische Veranderung der insti-
tutionellen Rahmenbedingungen und wirtschaftspolitischen Systeme hatte weit-
reichendere und nachhaltigere Folgen. Es lohnt sich, diese genauer unter die Lupe zu
nehmen, weshalb im diesjahrigen Jahresbericht der Globalisierung ein ganzes Kapitel
gewidmet wird (Kapitel VI).

Bekanntlich ist der allméahlich fortschreitende Prozess zunehmender Integration,
der seit dem Zweiten Weltkrieg in der Weltwirtschaft stattgefunden und nach dem
Ende des Kalten Kriegs einen Quantensprung erlebt hat, nicht der erste in der
Geschichte (Grafik L5 links). Zu einer ersten Globalisierungswelle kam es bereits ab
der zweiten Hélfte des 19. Jahrhunderts. Sie gewann in der Zeit des Goldstandards an
Schwung und erlitt wahrend des Ersten Weltkriegs einen schweren Riickschlag, bevor
sie schlieBlich ein Jahrzehnt spater im Zuge der GroBen Depression endete.
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Finanz- und realwirtschaftliche Offenheit Grafik L5

Liberalisierung des Finanzsystems und Offenheit des Finanzsystems und des Handels
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Quellen: Fur Einzelheiten siehe Kapitel VI.

Zwischen diesen beiden Globalisierungswellen gibt es Gemeinsamkeiten, aber
auch wichtige Unterschiede. Beide Male kam es zu einer bedeutenden Zunahme der
real- und finanzwirtschaftlichen Integration, forciert von politischen Entscheidungen
und unterstiitzt von technologischer Innovation. Wirtschaftlich gesehen war die
jungste Globalisierungswelle allerdings sowohl tiefgreifender als auch weitreichender,
obwohl sie in geringerem MafBe auf Migrationsstromen aufbaute. Davon zeugen die
beispiellose Ausbreitung globaler Wertschdpfungsketten und das Rekordwachstum
bei den grenziiberschreitenden finanziellen Forderungen.

Obwohl man automatisch dazu tendiert, real- und finanzwirtschaftliche Globali-
sierung getrennt zu betrachten, sind sie miteinander verflochten. Exporte und
Importe sind stark auf internationale Finanzierungen angewiesen. Landerilber-
greifende Eigentumsverhaltnisse bei Unternehmen in Form von auslandischen
Direktinvestitionen kurbeln den Handel an, sorgen fiir eine weite Verbreitung von
organisatorischem und technischem Know-how und bringen weltweit tatige Unter-
nehmen hervor. Banken und andere Dienstleistungsanbieter folgen in der Regel ihren
Kunden rund um die Welt. Die Finanzdienstleistungen selbst haben einen stetig
wachsenden Anteil an der Wirtschaftstatigkeit und dem Handel. Und die Relevanz
von Landesgrenzen wird zusatzlich geschmalert durch die enorme Verwendung einer
Handvoll internationaler Leitwahrungen — insbesondere des US-Dollars — als Zah-
lungsmittel und Rechnungseinheit flir Handelsgeschafte und Finanzkontrakte.

Eine Analyse der Daten bestatigt die enge Verflechtung von real- und finanzwirt-
schaftlicher Globalisierung. In den einzelnen Landern bilden die Finanzbeziehungen
die Handelsbeziehungen recht genau ab (Kapitel VI sowie Grafik L5 rechts). Historisch
gesehen gab es Zeiten, beispielsweise in der Bretton-Woods-Ara, in denen die poli-
tischen Entscheidungstréger eine starkere Handelsintegration anstrebten, gleichzeitig
aber die Finanzintegration gezielt zu unterbinden suchten, um sich gréBeren Hand-
lungsspielraum zu sichern. Doch mit der Zeit erwies sich diese Strategie als unhaltbar,
und die finanzielle Integration gewann an Fahrt.
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Allerdings hat die finanzielle Seite der Globalisierung auch eine Art Eigenleben
entwickelt. In den einzelnen Landern widerspiegelt dies insbesondere Ballungs-
vorteile, die dazu flhren, dass sich das Finanzgeschaft an einem Finanzplatz
konzentriert, sowie Steuer-Arbitrage, die Unternehmen dazu bewegt, ihren Hauptsitz
in einem bestimmten Land anzusiedeln. Seit Anfang der 1990er Jahre lbersteigen die
Finanzbeziehungen die Handelsbeziehungen bei weitem; dies war den verfiigbaren
Daten zufolge bei der ersten Globalisierungswelle nicht der Fall.

Es gibt Anhaltspunkte dafir, dass sich die Globalisierung nach der Krise verlang-
samt hat, doch sie befindet sich nicht auf dem Rickzug. Der Handel gemessen am
weltweiten BIP und die Verbreitung der globalen Wertschépfungsketten haben sich
stabilisiert. Und wahrend sich die finanzielle Integration in ihrer weitgefassten Defini-
tion offenbar abgeschwécht hat, ist die Bankkreditvergabe zuriickgegangen. Eine
genauere Analyse der BIZ-Statistiken aber zeigt, dass dieser Riickgang hauptsachlich
auf die Banken des Euro-Raums zurlickzufiihren ist und regionalen Charakter hat.
Banken in Asien und anderen Landern haben die Licke gefillt, und die Integration
dort hat nicht nachgelassen. Zudem Ubersteigt der Wertpapierabsatz inzwischen die
Bankkreditvergabe, im Einklang mit dem Aufstieg von institutionellen Anlegern und
Kapitalanlagegesellschaften.

Aus wirtschaftspolitischer Sicht sind die Griinde fiir die Verlangsamung der
Globalisierung von Bedeutung. Die Verlangsamung wéare weniger ein Thema, wenn
sie lediglich zyklische Faktoren und freie wirtschaftliche Entscheidungen wider-
spiegeln wiirde — und ein GrofBteil des Riickgangs bei den Handels- und Finanz-
beziehungen scheint tatsachlich auf diese beiden Ursachen zuriickzugehen. Die
Verlangsamung wdre dagegen mehr Anlass zur Sorge, wenn sie Ausdruck von
wirtschaftsnationalen Tendenzen wére. Sowohl beim Handel als auch im Finanz-
geschaft scheint eine solche Entwicklung eingesetzt zu haben, wenn man die
zunehmenden MaBnahmen zur Handelsbeschrankung und zur Abschirmung des
Finanzsektors als MaBstab nimmt. Natiirlich mégen einige dieser MaBnahmen durch-
aus gerechtfertigt sein, doch sie konnten Vorboten einer allgemeineren und
schadlicheren Gegenreaktion auf die Globalisierung sein.

Formelle statistische Daten, Beobachtungswerte und pure Logik deuten darauf
hin, dass die Globalisierung bei der Stiitzung des Weltwirtschaftswachstums und der
Verbesserung des Lebensstandards eine wichtige Rolle gespielt hat. Sie hat dazu
beigetragen, groBen Teilen der Weltbevodlkerung aus der Armut zu helfen und die
Ungleichheit zwischen den einzelnen Landern zu verringern. Es ist schlicht undenkbar,
dass die aufstrebenden Volkswirtschaften so stark hatten wachsen kénnen, wéren sie
nicht in die Weltwirtschaft integriert worden. Grundsatzlich sorgt Integration fir die
Verbreitung von Know-how, sie fordert die Spezialisierung und verlagert die Produk-
tion dorthin, wo die Kosten niedriger sind. Sie entspricht dem, was die Volkswirte eine
Reihe von positiven Angebotsschocks nennen wiirden, die ihrerseits die Nachfrage
ankurbeln.

Bekanntlich bringt die Globalisierung aber auch Probleme mit sich. Erstens
kdnnen die Vorteile ungleichmaBig verteilt sein, vor allem, wenn die Volkswirtschaften
nicht anpassungswillig oder -fahig sind. Der Handel verdrangt Arbeitskrafte und
Kapital in jenen Wirtschaftssektoren, die dem internationalen Wettbewerb starker
ausgesetzt sind. Und er erhéht womdglich die Einkommensungleichheit in gewissen
Landern. Die Liberalisierung des Handels mit Landern, die Uber ein reichliches
Angebot an billigen Arbeitskraften verfligen, setzt die Lohne in Landern mit knappe-
rem und teurerem Arbeitskrafteangebot unter Druck. Sie kann somit dazu fihren,
dass die Preissetzungsmacht des Faktors Arbeit abnimmt, die Einkommensverteilung
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sich zugunsten des Kapitals verschiebt und die Schere zwischen qualifizierten und
unqualifizierten Arbeitskraften sich offnet. Eine zweite Herausforderung sind die
hoheren finanziellen Risiken, die entstehen kénnen, wenn der Kapitalverkehr ohne
ausreichende Sicherheitsvorkehrungen liberalisiert wird.

Die Auswirkungen der Globalisierung auf die Arbeitsméarkte und die Einkom-
mensverteilung werden durch empirische Daten bestatigt, aber auch relativiert
(Kapitel VI). Jobs fiir Geringqualifizierte verlagerten sich in Niedrigkostenlander, und
groBe Industriezweige in weniger konkurrenzfahigen Landern verloren an Bedeutung.
Und obwohl Studien den Einfluss der Globalisierung auf die Einkommensungleichheit
belegen, kamen sie im Allgemeinen zu dem Schluss, dass der technologische
Fortschritt weit bedeutsamer war: Es sind dhnliche Mechanismen im Spiel, die sich
natirlich gegenseitig beeinflussen, doch der verbreitete Einsatz von Technologien in
allen Bereichen der Wirtschaft hat dafiir gesorgt, dass ihr Einfluss viel durchdringen-
der ist.

Inzwischen wird auch weithin anerkannt, dass eine Liberalisierung des Finanz-
systems finanzielle Instabilitat mit sich bringen kann. Und unabhéngig davon, ob die
Liberalisierung auf nationaler Ebene oder im Rahmen der Globalisierung stattfindet:
Ohne ausreichende Sicherheitsvorkehrungen kann sie die Auf- und Abschwiinge des
Finanzzyklus verstarken — die sog. Prozyklizitat des Finanzsystems. Im 85. BIZ-Jahres-
bericht wurde diesem Thema ein ganzes Kapitel gewidmet, in dem die Schwachstellen
des internationalen Wéhrungs- und Finanzsystems untersucht wurden. Der freie
Kapitalverkehr ber Grenzen und Wahrungen hinweg kann ein UberschieBen des
Wechselkurses verursachen, den Aufbau von Risiken intensivieren und finanzielle
Anspannungen verstarken — unter dem Strich also zu einem Anstieg der GbermaBigen
Elastizitat des Finanzsystems fiihren. Die dominierende Rolle des US-Dollars als inter-
nationale Leitwahrung tragt zu dieser Schwachstelle bei, da sich die Diskrepanz
zwischen den Interessen des Ausgabelandes dieser Wahrung und denjenigen der
Ubrigen Welt vergroBert. Daraus erklart sich der GbermaBige Einfluss der US-Geld-
politik auf die geldpolitischen und finanziellen Rahmenbedingungen weltweit.

Diese Nebeneffekte der Globalisierung bedeuten nicht, dass sie riickgangig
gemacht werden sollte. Vielmehr zeigen sie, dass die Globalisierung angemessen
geregelt und gesteuert werden muss (siehe weiter unten). Eine Entglobalisierung
hatte schadliche kurz- und langfristige Folgen. Auf kurze Sicht wiirde ein verstarkter
Protektionismus die globale Nachfrage schwachen und die Nachhaltigkeit und Starke
des Aufschwungs gefahrden: Der Handel wiirde Schaden nehmen, und es bestiinde
die Gefahr eines Investitionsstopps und plétzlich ausbleibender auslandischer
Direktinvestitionen. Auf langere Sicht waren die durch die gréBere Offenheit erreich-
ten Produktivitdtssteigerungen gefdhrdet, und die Inflation konnte wieder-
aufflammen. In geschlosseneren Volkswirtschaften, in denen maoglicherweise
finanzielle Repression herrscht, kdnnte die Versuchung zunehmen, die Schulden
durch Inflation zu verringern, und Lohn-Preis-Spiralen kdnnten wieder wahrschein-
licher werden. Dadurch konnte das Risiko einer Riickkehr zur Stagflation vergangener
Jahre steigen.

Wirtschaftspolitische MaBnahmen

Was konnen die politischen Entscheidungstrager angesichts der mittelfristigen
Risiken unternehmen, damit sich der aktuelle Aufschwung in nachhaltiges und
robustes globales Wachstum kehrt? Im vergangenen Jahr hat sich ein breiter Konsens
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gebildet, dass eine Neuausrichtung des MaBnahmen-Mix erforderlich ist, der die
Geldpolitik entlastet und mehr auf fiskalpolitische MaBnahmen und Strukturreformen
setzt. Dennoch herrscht Uneinigkeit dariiber, welche MaBnahmen Prioritat haben
sollten. Um zu entscheiden, welcher Weg verfolgt werden muss, sollte man einen
Schritt zurlickzutreten und den Fokus auf einige grundlegende Fragen im
Zusammenhang mit dem derzeitigen analytischen Rahmen richten.

Ein GroBteil der gegenwartigen wirtschaftspolitischen Debatte griindet auf zwei
Annahmen. Erstens wird davon ausgegangen, dass die politischen Entscheidungs-
trager in der Lage sind, eine Feinsteuerung der Wirtschaft vorzunehmen, indem sie
Hebel in Gang setzen, die die Gesamtnachfrage, die Produktion und die Inflation auf
maBgebliche und berechenbare Weise beeinflussen. Die zweite Annahme ist, dass
zwischen dem kurzfristigen Ziel der Erhaltung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
und dem langfristigen Ziel der Erhaltung des gesamtwirtschaftlichen Angebots eine
klare Trennlinie existiert.

Wahrend beiden Annahmen etwas Wahres anhaftet, ist die Wirklichkeit weit viel-
schichtiger. Die Geschichte hat wiederholt gezeigt, dass die Fahigkeit der politischen
Entscheidungstrager, die Wirtschaft zu steuern, allzu leicht Gberschatzt wird. Zudem
beeinflussen sich Gesamtnachfrage und Gesamtangebot gegenseitig, sodass sich die
kurz- und langfristigen Ziele tGberlagern.

Die Erfahrungen nach der Krise sind ein erniichterndes Beispiel fiir diese Viel-
schichtigkeit. Es erwies sich ungeachtet der beispiellosen MaBnahmen als weit
schwieriger als erwartet, das Wachstum und die Inflation anzukurbeln. Und die
Rezession — selbst eine Hinterlassenschaft des vorausgegangenen nicht tragfahigen
Finanzbooms — scheint tiefe Spuren hinterlassen zu haben: enorme Produktions-
einbuBen und ein dauerhaft niedrigeres Produktivitatswachstum.

Diese Erfahrungen unterstreichen die Notwendigkeit, die Wirtschaftspolitik in
einem langfristigen Zusammenhang zu beurteilen. MaBnahmen, die zu einem
bestimmten Zeitpunkt ergriffen wurden, haben lang anhaltende Auswirkungen, ob
sie nun auf die Nachfrage oder das Angebot abzielen. Und indem sie beispielsweise
die Schuldenstande oder den Handlungsspielraum beeinflussen, gestalten sie die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen mit, die die politischen Entscheidungstrager
als gegeben oder exogen betrachten, wenn die Zukunft zur Gegenwart wird.> Wenn
diese Auswirkungen nicht angemessen berlcksichtigt werden, kann sich das
Spektrum moglicher MaBnahmen im Laufe der Zeit betrachtlich verringern. Dies
scheint in den vergangenen zehn Jahren der Fall gewesen zu sein.

Aus dieser Perspektive betrachtet, scheint es nicht angezeigt, eine Feinsteuerung
der Wirtschaft anzustreben. Vielversprechender ware es, die aktuell glinstige Lage zu
nutzen, um die Widerstandsfahigkeit der Wirtschaft auf nationaler und internationaler
Ebene zu starken. Mit dem Ziel der Widerstandsfahigkeit vor Augen lieBe sich die
Falle vermeiden, den politischen Entscheidungstragern eine zu groBe Einflussnahme
auf die Wirtschaft zuzutrauen. Und der Blick verschébe sich hin zu einem langer-
fristigen Zeithorizont, der so wichtig ist, um die Wirtschaftspolitik im angemessenen
zeitlichen Kontext zu betrachten.

Widerstandsfahigkeit bedeutet in ihrer allgemeinen Definition nicht nur die
Fahigkeit, unvorhergesehene Entwicklungen oder Schocks zu verkraften. Es bedeutet
auch, die Wahrscheinlichkeit zu verringern, dass es Uberhaupt zu einem Schock
kommt, indem die wirtschaftspolitische Unsicherheit und der Aufbau von Schwach-
stellen, beispielsweise aufgrund von finanziellen Ungleichgewichten, begrenzt
werden.® Und es bedeutet, die Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft an langfristige
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Trends zu erhdhen — Trends im Zusammenhang mit der Alterung der Bevdlkerung,
der Verlangsamung der Produktivitat, dem technologischen Wandel oder der Globa-
lisierung. Im Folgenden wird diskutiert, wie die Starkung der Widerstandsfahigkeit
dazu beitragen kann, die derzeitigen nationalen und globalen Herausforderungen zu
meistern

Starkung der Widerstandsfahigkeit: nationale Herausforderungen

Die Starkung der Widerstandsfahigkeit auf nationaler Ebene ist eine vielschichtige
Herausforderung. Betrachten wir der Reihe nach die geld-, fiskal- und struktur-
politischen MaBnahmen sowie ihre Rolle beim Bestreben, den Finanzzyklus besser in
den Griff zu bekommen.

Es ist inzwischen weitgehend unbestritten, dass der Geldpolitik viel zu lange zu
viel aufgebirdet wurde. Sie ist zur einzigen Option geworden. Dabei haben sich die
Zentralbankbilanzen aufgebldht, die Leitzinssatze sind seit Langem extrem niedrig,
und die Zentralbanken haben ihren unmittelbaren Einfluss weiter entlang der
Renditenstrukturkurve von Staatsanleihen und auf andere Anlageklassen wie Schuld-
titel des privaten Sektors und sogar Aktien ausgeweitet.

Zur Starkung der Widerstandsfahigkeit ware eine Ausweitung des geldpoliti-
schen Handlungsspielraums besonders wichtig, um fiir die ndchste Rezession besser
gewappnet zu sein. Dies wiederum wiirde bedeuten, dass die aktuell glinstige Lage
der Wirtschaft zu nutzen ware, um die Normalisierung mit Beharrlichkeit zu verfolgen,
soweit es die inlandischen Umstande erlauben. Letzteres ist eine wichtige Relativie-
rung, denn landerspezifische Faktoren — sowohl die wirtschaftliche Situation als auch
der geldpolitische Handlungsrahmen — bestimmen, inwieweit eine Normalisierung
maoglich ist. Dies ist je nach Land sehr unterschiedlich. Dennoch kdnnte die allgemeine
Handlungsstrategie fiir alle gelten.

Eine Normalisierung stellt die Zentralbanken vor enorme Herausforderungen
(Kapitel IV). Viele davon ergeben sich aufgrund der Ausgangslage: den beispiellosen
geldpolitischen Bedingungen, die seit der Krise vorherrschen. Da sich die Markte an
die stitzende Hand der Zentralbanken gewdhnt haben, sind die Schuldenstande
weltweit weiter gestiegen; zudem erscheint die Bewertung einer Vielzahl von
Vermdgenswerten hoch und von weiterhin sehr niedrigen Zinssatzen und Anleihe-
renditen abhangig (Kapitel II). Einerseits verleitet eine hohere Unsicherheit die
Zentralbanken natirlich dazu, die Zinsen in sehr kleinen Schritten anzuheben und bei
ihren Bilanzen noch vorsichtiger vorzugehen, wobei sie Veranderungen sorgfaltig
ankindigen. Andererseits bremst genau dieses graduelle Vorgehen die Ausweitung
des Handlungsspielraums. Und es kdnnte auch zu hoherer Risikotibernahme fiihren
und ein Umfeld hervorbringen, das einen reibungslosen Ausstieg aus der lockeren
Geldpolitik erschwert. Die Gefahr, dass es zu einer abrupten Aufwartskorrektur
beispielsweise bei den Anleiherenditen kommt, ist groB.” Die moglichen weltweiten
Spillover-Effekte nationaler MaBnahmen, vor allem im Falle des US-Dollars, verschar-
fen die Zielkonflikte noch.

Der Weg wird also holprig sein. Die Zentralbanken werden entsprechend den
sich andernden Rahmenbedingungen gangbare Wege auskundschaften, und so wird
die Normalisierung wohl nicht linear verlaufen, sondern mit Anlaufschwierigkeiten
und Ruckschlagen. Aber es ist wichtig, dass die Finanzmarkte und die Wirtschaft ganz
allgemein ihre ungewohnte Abhangigkeit von den beispiellosen geldpolitischen
MaBnahmen tGberwinden.
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Die Starkung der Widerstandsfahigkeit durch fiskalpolitische MaBnahmen hat
zwei Dimensionen. Erstens mussen fir den Einsatz jeglichen verfligbaren fiskal-
politischen Spielraums Prioritdten festgelegt werden. Verschiedene MaBnahmen-
bereiche sind denkbar: Beispielsweise sollten wachstumsfreundliche Struktur-
reformen prioritar geférdert werden (siehe weiter unten). Zudem sollte die Akzeptanz
der Globalisierung erhéht werden, indem ihre negativen Auswirkungen eingedammt
werden. In dieser Hinsicht scheinen generelle Ansédtze geeigneter als konkret auf
bestimmte Zielgruppen ausgerichtete Ansatze, denn die einzelnen Unternehmen und
Privatpersonen dirften schwer auszumachen sein. Grundsétzlich gilt es, Menschen zu
retten, nicht Arbeitsstellen, und entsprechend mussen Umschulung und flexible
Ressourcenallokation geférdert werden. Nicht zuletzt hat auch die staatliche Unter-
stitzung von Bilanzsanierungen Prioritdt, wenn die privaten Quellen ausgeschopft
sind. Die Losung des Problems notleidender Kredite ist allesentscheidend, um die
Finanzierung produktiver Investitionen anzukurbeln (Kapitel V). Was zum jetzigen
Zeitpunkt unklug ware: dort, wo die Wirtschaft den Punkt der Vollbeschaftigung fast
erreicht hat, einfach auf schuldenfinanzierte Staatsausgaben zu setzen. Dies schlieBt
eine Vereinfachung der Steuersysteme oder umsichtige und gut geplante &ffentliche
Investitionen nicht aus. Doch wie immer kommt es auf die Umsetzung an. Die Erfah-
rung zeigt, dass sie keineswegs einfach ist.

Die zweite Dimension der fiskalpolitischen MaBnahmen betrifft die Ausweitung
des Handlungsspielraums im Zeitverlauf. Voraussetzung ist hier eine vorsichtige
Einschatzung dieses Spielraums. Wie im letztjdhrigen Jahresbericht ausfihrlich
dargelegt, missen die gegenwartigen Schatzmethoden eine Reihe von Faktoren
einbeziehen, die oft nicht voll bericksichtigt oder sogar ausgeklammert werden: die
Notwendigkeit eines Puffers fiir potenzielle Finanzrisiken, eine realistische Antwort
der Finanzmarkte auf hohere Landerrisiken und die Belastung durch die Bevolke-
rungsalterung. Zu bertcksichtigen ist auch die Wirkung, die die Verkniipfung der
Gefahr eines plotzlichen Renditeanstiegs mit den groBvolumigen Anleiheankaufen
durch Zentralbanken auf die Zinsreagibilitdit von Haushaltsdefiziten haben kann
(Kapitel 1V). Allgemeiner betrachtet kdnnte eine vorsichtige Einschatzung des fiskal-
politischen Handlungsspielraums als Richtschnur fiir die erforderliche mittelfristige
Konsolidierung der &ffentlichen Finanzen dienen.

Die Starkung der Widerstandsfahigkeit durch strukturpolitische MaBnahmen ist
von entscheidender Bedeutung. Es sind die einzigen MaBnahmen, die tatsachlich fiir
eine Anhebung des langfristigen Wachstumspotenzials sorgen und ein fir lang-
fristige Investitionen forderliches Umfeld schaffen konnen. Leider hat sich die
Umsetzung solcher MaBnahmen keineswegs beschleunigt, sondern im Gegenteil
noch verzégert. Und dies, obwohl empirische Daten zeigen, dass viele MaBnahmen
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage nicht einmal kurzfristig beeintrachtigen — womit
eine verbreitete Annahme widerlegt wird® Die politischen Kosten von Struktur-
reformen Ubersteigen offensichtlich die wirtschaftlichen Kosten. Wie bei der
Globalisierung ist es auch hier die Konzentration der Kosten auf bestimmte Gruppen,
die den Ausschlag geben.

Die erforderlichen Strukturreformen sind weitgehend landerspezifisch. Ihr
gemeinsamer Nenner besteht in der Forderung unternehmerischen Handelns und der
raschen Nutzung von Innovationen, wahrend es rein auf Gewinne ausgerichtetes
Verhalten einzudammen gilt. Ein weiterer Aspekt, der vielfach unterschatzt wurde und
erst langsam Beachtung findet, ist, dass die Ressourcenallokation flexibel gestaltet
werden sollte, weil strukturelle Rigiditaten die Fahigkeit der Wirtschaft, Schocks zu
verkraften, und das Produktivitdtswachstum beeintrachtigen kdnnen. MaBnahmen in
diese Richtung wirden auch erheblich dazu beitragen, die negativen Auswirkungen
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der Globalisierung einzuddmmen. Besonders besorgniserregend ist der hohe Anteil
von Unternehmen, die ungeachtet historisch niedriger Zinssatze nicht in der Lage
sind, ihre Zinslast mit Gewinnen zu kompensieren, die sog. Zombiefirmen (Kapitel III).
Dies weist auf erhebliche Hindernisse fiir Bemihungen hin, die Ressourcen einem
produktiveren Einsatz zuzufiihren.

Auf mittlere Sicht ware es wichtig, dass die geld-, fiskal- und strukturpolitischen
MaBnahmen Teil einer Neuausrichtung der politischen Handlungsrahmen waren mit
dem Ziel, eine maBgebliche Quelle fir Schwachstellen — den Finanzzyklus — besser in
den Griff zu bekommen. Dass dies bisher nicht gelungen ist, ist tatsachlich einer der
Hauptgriinde fir die unerfreuliche Entwicklung der Weltwirtschaft und den begrenz-
ten wirtschaftspolitischen Spielraum.? Und wie in friheren BIZ-Jahresberichten
ausfihrlich erortert, ware es unklug, zur Einddmmung von finanziellen Auf- und
Abschwiingen ausschlieBlich auf Aufsichtspolitik oder gar nur auf makroprudenzielle
MaBnahmen zu setzen.!® Die jlingsten Erfahrungen in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften, wo diese MaBnahmen in hohem Mafe eingesetzt werden, bestatigen, dass
sie allein den Aufbau von Ungleichgewichten nicht verhindern kénnen.

Um den Finanzzyklus besser in den Griff zu bekommen, waren symmetrischere
MaBnahmen erforderlich. Wenn Finanzbooms nicht eingeddmmt werden, die Geld-
politik aber in der Abschwungphase jeweils energisch und tber langere Zeit gelockert
wird, kdnnte dies langfristig zu einer Serie von schwerwiegenden finanziellen Anspan-
nungen, einem fortschreitenden Verlust von Handlungsoptionen und einer Schulden-
falle fiihren. Bei der Schuldenfalle beispielsweise wiirden die Zinssatze sinken und die
Schulden weiter steigen, wodurch es irgendwann schwierig wiirde, die Zinsen anzu-
heben, ohne der Wirtschaft Schaden zuzufligen (Grafik 1.6). Von dieser Warte aus
betrachtet, gibt es derzeit besorgniserregende Entwicklungen: Die Geldpolitik st6Bt
an ihre Grenzen, die Haushaltslage erscheint in einigen Volkswirtschaften nicht
tragfahig, insbesondere angesichts der Belastung durch die Bevolkerungsalterung,
und der Anstieg der globalen Schuldenquoten setzt sich weiter fort.

Zinssatze sinken, wahrend die Verschuldung rasant steigt Grafik 1.6
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Starkung der Widerstandsfahigkeit: globale Herausforderungen

Zwar kann die nationale Wirtschaftspolitik vieles tun, um die Widerstandsfahigkeit zu
starken, doch bestimmte Herausforderungen erfordern ein globales Vorgehen. Ziel
ist die Erarbeitung eines klaren und konsistenten multilateralen Rahmenkonzepts
— die Festlegung von Spielregeln also —, damit entsprechende MaBBnahmen entweder
auf nationaler Ebene oder gemeinsam auf internationaler Ebene ergriffen werden.
Naturlich wiirden sich diese Spielregeln je nach Anwendungsgebiet in Bezug auf ihren
Konkretisierungs- und Verbindlichkeitsgrad unterscheiden und von allgemeinen
Grundsatzen bis hin zu gemeinsamen Standards reichen. Im Folgenden werden fiinf
Schlisselbereiche fir die Festlegung solcher Spielregeln vorgestellt: Aufsichts-
standards, Krisenmanagement, Handel, Besteuerung und Geldpolitik.

Eine erste Prioritat ist der Abschluss der begonnenen Finanzaufsichtsreformen
(Kapitel V und VI). Ein Minimum an gemeinsamen Mindeststandards im Finanzbereich
ist eine Grundvoraussetzung fiir globale Widerstandsfahigkeit in einer integrierten
Finanzwelt. Auf diese Weise lasst sich ein gefahrlicher Wettlauf vermeiden, bei dem
die Standards immer weiter gesenkt werden. Die angestoBenen Reformen sind nicht
perfekt, doch dies ist nicht der Zeitpunkt fiir eine Schwachung der Sicherheitsvorkeh-
rungen oder fir die Schaffung zusatzlicher Unsicherheitsfaktoren, die die notwendi-
gen Anpassungen der Finanzbranche behindern wiirden (Kapitel V).

Unter den Reformen ist eine Einigung tUber Mindestanforderungen an das Eigen-
kapital und die Liquiditat — Basel Il — besonders wichtig angesichts der Rolle, die
Banken im Finanzsystem spielen. Es gilt, eine Einigung zu erzielen, ohne dass dabei
die Standards verwéssert werden in dem falschen Glauben, dass dadurch das Wirt-
schaftswachstum gestarkt wirde. Es gibt zahlreiche empirische Belege dafir, dass
starkere Finanzinstitute mehr Kredit vergeben und die Wirtschaft in schwierigen
Zeiten besser unterstitzen konnen.!! Solide internationale Vereinbarungen, die durch
zusatzliche MaBnahmen auf nationaler Ebene unterstitzt und mit wirksamen
makroprudenziellen Handlungsrahmen kombiniert werden, wiirden es auch weniger
reizvoll erscheinen lassen, die finanzielle Integration riickgdngig zu machen.

Eine zweite Prioritdt ist die Sicherstellung angemessener Mechanismen fiir das
Krisenmanagement. Ungeachtet der Qualitdt der PraventivmaBnahmen lassen sich
finanzielle Anspannungen auf internationaler Ebene ja nicht ausschlieBen. Ein kriti-
sches Element ist dabei die Fahigkeit, Liquiditat bereitzustellen, damit sich die
Anspannungen nicht ausbreiten. Und diese Liquiditdt kann nur in einer inter-
nationalen Leitwdhrung denominiert sein, allen voran dem US-Dollar mit seiner
fuhrenden Rolle (Kapitel V und VI). Dazu missten zumindest die nach der Krise
eingerichteten Swapkreditlinien unter Zentralbanken weiterhin bei Bedarf aktiviert
werden kdnnen.

Als dritte Prioritat ist sicherzustellen, dass der Freihandel nicht protektionisti-
schen Tendenzen zum Opfer fallt. Die Liberalisierung des Handels, der auf
multilateralen Organisationen griindet und von ihnen unterstitzt wird, hat sich in der
Nachkriegszeit als ein Schlisselfaktor fiir den wirtschaftlichen Erfolg erwiesen. Auch
hier ist keineswegs alles perfekt. Bekanntlich sind beispielsweise die Welthandels-
runden der Welthandelsorganisation zum Stillstand gekommen, und die Streitbei-
legungsinstanz der Organisation ist Gberlastet. Dennoch ware es falsch, den Multila-
teralismus aufzugeben — die Gefahr, dass alles auf ein ,Wie du mir, so ich dir" zwischen
den einzelnen Landern hinauslaufen wiirde, ist schlicht zu groB. Zwar stellt uns der
Freihandel vor betrachtliche Herausforderungen, doch ihn aufzugeben ware ebenso
waghalsig, wie technologische Innovationen riickgéangig zu machen.
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Ergdnzend dazu sind als vierte Prioritdt die Bemiihungen um einheitlichere Spiel-
regeln in der Besteuerung zu nennen. Steuer-Arbitrage zwischen den einzelnen
Landern ist ein Faktor, der fiir viel Kritik an der Globalisierung gesorgt und zur
Einkommens- und Vermdgensungleichheit innerhalb der einzelnen Lander beige-
tragen hat, nicht zuletzt weil es dadurch zu einer Art Wettlauf um die tiefsten Unter-
nehmenssteuern gekommen ist. Unter der Fihrung der G20 sind mehrere VorstoBe
gemacht worden. Doch hier kdnnte noch mehr getan werden.

Die flinfte Prioritat betrifft den Spielraum fir eine stérkere geldpolitische Zusam-
menarbeit, der weiter ausgelotet werden sollte. Wie in friiheren BIZ-Jahresberichten
ausfihrlich erodrtert, ist sie deshalb wiinschenswert, weil die Spillover-Effekte von
Landern mit einer internationalen Leitwahrung betrachtlich sind, die Isolierwirkung
von Wechselkursen gegeniliber externen Entwicklungen aber begrenzt ist. Die
Zusammenarbeit wiirde helfen, den destabilisierenden Auf- und Abbau von finan-
ziellen Ungleichgewichten einzudammen. Zu den Optionen gehdren, mit steigendem
Schwierigkeitsgrad: ein aufgeklartes Eigeninteresse, gemeinsame Entscheidungen zur
Verhinderung des Aufbaus von Schwachstellen und die Festlegung neuer Spielregeln,
die fir mehr Disziplin bei den nationalen MaBnahmen sorgen wiirden. Die Bedingun-
gen fur eine engere Zusammenarbeit sind derzeit noch nicht erfillt, doch auf dem
Weg dorthin ist ein vertiefter Dialog unabdingbar, um gréBere Einigkeit iber die
Diagnose und die Heilmittel zu erzielen.

Die zu ergreifenden MaBnahmen haben einen gemeinsamen roten Faden. Sie
anerkennen, dass die Globalisierung — genau wie der technologische Fortschritt — eine
unschatzbare gemeinsame Ressource darstellt, die enorme Chancen bietet. Nun gilt
es sicherzustellen, dass sie auch als Ressource wahrgenommen wird, nicht als Hinder-
nis, und dass ihre Chancen genutzt werden. Es ist gefahrlich, wenn Regierungen die
Globalisierung zum Siindenbock fiir die Unzulanglichkeiten ihrer eigenen MaB-
nahmen machen. Nicht minder gefahrlich aber ist es, die Kosten der Anpassungen,
die die Globalisierung mit sich bringt, nicht anzuerkennen. Zudem kann die Globali-
sierung nicht allein auf nationaler Ebene gesteuert werden. Dazu sind robuste
multilaterale Regeln notwendig. Flr dauerhaften Wohlstand auf der ganzen Welt gibt
es keinen anderen Weg als das zuweilen ermiidende und frustrierende Geben und
Nehmen einer engen internationalen Zusammenarbeit.
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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
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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

Renditen langfristiger Staatsanleihen  Bestand an Staatsanleihen Komponenten von Anleiherenditen?
mit negativen Renditen?
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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
USA Europa
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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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! Differenz zwischen den Renditen 2-jahriger US-Schatzanleihen und vergleichbarer Staatsanleihen (Euro-Raum:
2 Anstieg = Abwertung gegeniiber dem US-Dollar.

anleihe).

—— Wechselkurs (RS)2

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
Veranderung der bilateralen Handelsbilanz mit den USA? China: Rendite 10-jahriger Anleihen
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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
negativer (positiver) Wert entspricht einem Defizit (Uberschuss).

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

Aktien Wechselkurse! Credit-Default-Swaps?
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1 Anstieg = Abwertung der Landeswahrung gegeniiber dem US-Dollar. Russland: 2. Januar 2014 = 100. 2 CDS auf 5-jahrige vorrangige
unbesicherte Schuldtitel.

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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1 Offenmarktausschuss der Federal Reserve in den USA. 2 23.Juni 2016: Brexit-Referendum; 8. November 2016: US-Prasidentschaftswahl;
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
Branchen- und regionentibergreifende Korrelationen! Korrelationen der Vermégensrenditen?
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Vertikale Linien im linken Feld = 17. Juli 2007 (Bear Stearns gibt bekannt, dass zwei seiner auf hypothekenunterlegte Wertpapiere (MBS)
spezialisierten Fonds praktisch zahlungsunfahig sind) und 8. November 2016 (US-Prasidentschaftswahl).

L Durchschnitt der einjahrigen gleitenden paarweisen Korrelationskoeffizienten basierend auf den tiglichen Veranderungen der in jeder
Kategorie enthaltenen Indizes bzw. Vermodgenswerte; negative Korrelationen mit umgekehrtem Vorzeichen. Branchenlbergreifende Korrela-
tionen: Branchenteilindizes des S&P 500 (Level 1, 11 Teilindizes); regioneniibergreifende Korrelationen: wichtigste Aktienindizes fir BR, CN,
GB, HK, JP, KR, MX, PL, RU, TR, US und Europa. 2 Korrelationskoeffizienten der taglichen Verédnderungen der in jeder Kategorie enthaltenen
Indizes innerhalb eines Quartals. 3 Aggregate von Bank of America Merrill Lynch fir fortgeschrittene und aufstrebende Volkswirt-
schaften. # Zur besseren Vergleichbarkeit wurde das Vorzeichen gedreht.

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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Vertikale Linien = 23. Juni 2016 (Brexit-Referendum) und 8. November 2016 (US-Présidentschaftswahl).

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

3-monatiger LIBOR-OIS-Spread 3-monatige Wahrungsbasisswaps Spreads auf 10-jahrige Zinsswaps!
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Quellen: Bloomberg; Datastream; Berechnungen der BIZ.

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
und Dezember 2015.

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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icherheit i A (R
Abweichungen zwischen Unsicherheitin den USA (RS)

Prognosen:
—— Staatsausgaben
VPI

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.

FuBnoten

Siehe D. Domanski, H. S. Shin und V. Sushko, ,The hunt for duration: not waving but drowning?”,
IMF Economic Review, Vol. 65, Nr. 1, April 2017, S. 113-153.

Siehe S.Hanson, D. Lucca und J. Wright, ,Interest rate conundrums in the twenty-first century”,
Federal Reserve Bank of New York Staff Reports, Nr. 810, Méarz 2017.

Siehe C. Borio, R. McCauley, P. McGuire und V. Sushko, ,Covered interest parity lost: understanding
the cross-currency basis” (nur auf Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2016.

4 Siehe S. Avdjiev, W. Du, C. Koch und H. S. Shin, ,The dollar, bank leverage and the deviation from
covered interest parity”, BIS Working Papers, Nr. 592, November 2016.

Siehe S. Sundaresan und V. Sushko, ,Kasten: Jingste Storungen an den Mérkten fur festverzinsliche
Derivate” im Kapitel ,Angespannte Ruhe vor Anhebung der US-Leitzinsen", BlIZ-Quartalsbericht,
Dezember 2015, sowie T. Ehlers und E. Eren, ,The changing shape of interest rate derivatives markets”
(nur auf Englisch verfigbar), BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2016.
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III. Die Weltwirtschaft: Erholung bald abgeschlossen,
Finanzzyklen am Wendepunkt?

Weltweit zog die Konjunktur im Verlauf des Berichtsjahres deutlich an. Anfang 2017
kam es in nahezu allen wichtigen Volkswirtschaften zu einem Aufschwung. Umfrage-
ergebnisse bestatigten den glinstigen kurzfristigen Ausblick. Die Unterauslastung in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ging vor allem am Arbeitsmarkt zurtck, und
zahlreiche aufstrebende Volkswirtschaften profitierten von den gestiegenen
Rohstoffpreisen. Ein wesentlicher Bestimmungsfaktor der Nachfrage war das
Konsumwachstum, aber auch die Investitionen der Unternehmen lieBen Anzeichen
einer Erholung erkennen. In vielen Landern befand sich der Finanzzyklus in einer
Expansionsphase und unterstiitzte somit die Konjunktur. In den von der Krise
betroffenen fortgeschrittenen Volkswirtschaften traten finanzzyklische Aufschwung-
phasen an die Stelle des Schuldenabbaus, wahrend sich der Finanzboom in einer
Reihe kleinerer fortgeschrittener und aufstrebender Volkswirtschaften abschwachte
oder in einigen Fallen in einen Abschwung kehrte.

Trotz des positiveren kurzfristigen Ausblicks bestehen mittelfristige Risiken fir
ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum. Erstens deuten Friihindikatoren finanzieller
Spannungen auf Risiken infolge einer hohen Verschuldung privater Haushalte und
hoher Wohnimmobilienpreise in mehreren Volkswirtschaften hin, die nicht im Mittel-
punkt der GroBen Finanzkrise standen. Zweitens kdnnte in einigen Ldndern die hohe
Verschuldung privater Haushalte die Nachfrage in Mitleidenschaft ziehen, insbeson-
dere wenn steigende Zinssatze die Schuldendienstlast erhéhen. Drittens kdnnte die
Investitionstatigkeit durch das anhaltend schwache Produktivitdatswachstum und die
hohe Unternehmensverschuldung gedampft werden. Viertens konnten die zuneh-
menden protektionistischen Tendenzen vor allem die Wirtschaftsaussichten kleiner
offener fortgeschrittener und aufstrebender Volkswirtschaften beeintrachtigen.

Das vorliegende Kapitel gibt zunichst einen Uberblick lber die weltweite
Entwicklung der Konjunktur- und Finanzzyklen des vergangenen Jahres, bevor die
mittelfristigen Risiken fir den Ausblick betrachtet werden. Dabei werden allgemeine
Risiken im Zusammenhang mit dem Finanzzyklus, die Nachhaltigkeit von Konsum-
und Investitionswachstum sowie die zunehmenden Protektionismusrisiken analysiert.
AbschlieBend befasst sich das Kapitel mit den Chancen, die sich aufgrund des
konjunkturellen Riickenwinds zur Umsetzung von MalBnahmen ergeben, die Wider-
standsfahigkeit und nachhaltiges Wachstum starken.

Makrofinanzielle Entwicklungen am Wendepunkt?

Die Weltwirtschaft zog im zweiten Halbjahr 2016 rapide an, und zu Beginn des Jahres
2017 kam es in praktisch allen wichtigen Volkswirtschaften zu einem Aufschwung. Mit
3,1% fiel das globale Wirtschaftswachstum 2016 zwar etwas niedriger aus als 2015, es
durfte 2017 aber wieder auf 3,5% klettern (Tabelle Al im Statistischen Anhang).

In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften war im dritten Quartal 2016 ein
Uberraschend kraftiges Wachstum zu verzeichnen, das sich weit ins Jahr 2017 fort-
setzte (Grafik II.1 links). Das Wachstum der US-Wirtschaft belief sich 2016 auf 1,6%,
soll aber Prognosen zufolge im folgenden Jahr auf 2,1% steigen. Im Euro-Raum

BIZ 87. Jahresbericht 49



Aufschwung ist breit abgestitzt Grafik L1

Reales BIP-Wachstum? Arbeitslosenquote? Reales Wachstum von Konsum
und Investitionen!
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Punkte = Prognosen fiir 2017; FV = fortgeschrittene Volkswirtschaften, AV = aufstrebende Volkswirtschaften.

L Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten (jeweils rollierend). 2 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis
der Erwerbsbevélkerung (rollierend); kann je nach Land unterschiedlich definiert sein. Wegen unzureichender Daten ohne IN.

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

erhohte sich das BIP 2016 um 1,7% gegeniiber dem Vorjahr, in Japan um 1,0%. Trotz
der Unsicherheit im Zusammenhang mit dem Brexit verbuchte das Vereinigte
Konigreich ein Wachstum von 1,8%. Der konjunkturelle Aufschwung fiihrte in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften erneut zu niedrigeren Arbeitslosenquoten, die
teilweise unter das vor der Krise verzeichnete Niveau zurlickgingen (Grafik IIL.1 Mitte).

Die Wachstumsdynamik in den aufstrebenden Volkswirtschaften war etwas
schwacher als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften, dank der Erholung der
Energiepreise verbesserten sich aber die Aussichten fiir rohstoffexportierende Léander.
Das Wachstum Chinas verbesserte sich von 6,7% Mitte 2016 auf 6,9% im ersten
Quartal 2017, wozu eine akkommodierende Fiskalpolitik beitrug. In Indien schwachte
sich das Wachstum in der zweiten Jahreshélfte 2016 geringfligig ab und lag im
Schlussquartal bei 7,0%. In den 6lexportierenden Landern fiihrten héhere Olpreise zu
einer konjunkturellen Wiederbelebung. In Russland kehrte sich das Wachstum im
letzten Quartal 2016 ins Positive, wahrend der Abschwung in Brasilien eine Talsohle
erreicht zu haben schien (Tabelle Al im Statistischen Anhang).

Haupttriebfeder der Nachfrage sowohl in fortgeschrittenen als auch in aufstre-
benden Volkswirtschaften im Jahr 2016 war der Konsum. Das Konsumwachstum
Ubertraf den Anstieg der Investitionen in den fortgeschrittenen und aufstrebenden
Volkswirtschaften um rund einen halben Prozentpunkt bzw. mehr als 2 Prozent-
punkte (Grafik IIl.1 rechts). Prognosen zufolge wird 2017 mit einer Wiederbelebung
der Investitionstatigkeit sowohl in den fortgeschrittenen als auch in den aufstreben-
den Volkswirtschaften sowie parallel hierzu mit einer Fortsetzung des Konsumwachs-
tums gerechnet (Punkte in Grafik II1.1 rechts). In den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten dirfte das Investitionswachstum das Konsumwachstum tberholen, und in den
rohstoffexportierenden Landern wird es aufgrund der hoéheren Rohstoffpreise
voraussichtlich zu einem Investitionsimpuls kommen.
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Umfrageergebnisse bestatigten die glinstigen kurzfristigen Aussichten. Anfang
2017 stieg das Verbrauchervertrauen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im
Vergleich zum historischen Durchschnitt weiter an und unterstiitzte so die konsum-
getriebene Expansion (Grafik 1.2 links). Unternehmensumfragen reagierten deutlich
auf die positiven gesamtwirtschaftlichen Meldungen der zweiten Jahreshalfte 2016.
In den USA spielten die erwartete Senkung der Unternehmenssteuern und die
Deregulierung eine Rolle. Anfang 2017 wiesen die Einkaufsmanagerindizes fir das
verarbeitende Gewerbe im Euro-Raum und in Japan ein Sechs- bzw. Dreijahreshoch
auf.

Mehrere Bestimmungsfaktoren des Investitionsausblicks entfalteten ebenfalls
eine positive Wirkung. Die Rentabilitdat von Nichtfinanzunternehmen erhohte sich
sowohl in den fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften und
kehrte so die Riickgange der vergangenen Jahre wieder um (Grafik II.2 Mitte). Hier-
durch dirfte sich der Impuls aus den steigenden Aktienbewertungen und der
gesunkenen Nachfrageunsicherheit verstarkt haben (Grafik IlI.2 rechts). Die wirt-
schaftspolitische Unsicherheit nahm jedoch weiter zu (Kapitel II) und wirkte sich
wahrscheinlich dampfend auf die Investitionstatigkeit aus (Grafik 1.2 rechts).

Dariiber hinaus wurden die Aussichten auch durch eine erwartete Anderung des
makrodkonomischen MaBnahmen-Mix beeinflusst. Politische Verlautbarungen
deuteten auf eine expansive Finanzpolitik in den USA hin, wahrend es gleichzeitig
auch andernorts zu einer Lockerung des finanzpolitischen Kurses kam. Im August
stellte die japanische Regierung ein Konjunkturprogramm vor, das Infrastruktur-
ausgaben und Transferleistungen vorsieht. Die britischen Regierungsstellen gaben
ihre Plane auf, das Haushaltsdefizit bis 2020 abzubauen. Ende November empfahl die
Europaische Kommission fir den Euro-Raum eine fiskalpolitische Expansion im Jahr

Kurzfristige Aussichten sind positiv Grafik II1.2
Einkaufsmanagerindizes und Rentabilitat von Nichtfinanz- Bestimmungsfaktoren der
Verbrauchervertrauent unternehmen?® Investitionen seit 2014°
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historischen Durchschnitt.

strebenden Volkswirtschaften als Ganzes von Datastream Worldscope.

2 Wichtigste fortgeschrittene Volkswirtschaften: EA, GB, JP, US.
4 Aufstrebende Volkswirtschaften: BR, CN, HU, IN, MX, RU, SG, TR, ZA.
6 Medianwert der Auswirkungen auf das Wachstum der Anlage-

3 Normalisiert; Differenz zwischen dem Indikator und seinem

> Eigenkapitalrendite. Wert fur die auf-

investitionen (ohne Wohnungsbau) in den G7-Volkswirtschaften. Basierend auf R. Banerjee, J. Kearns und M. Lombardi, ,(Why) Is investment
weak?” (nur auf Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Méarz 2015; erganzt mit zusatzlichen Kontrollvariablen und aktuellen Daten.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Datastream Worldscope; Berechnungen und Schatzungen der BIZ.
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2017 im Umfang von 0,5% des BIP. Und Mitte Dezember nahmen die verantwortli-
chen Instanzen in China eine aktive Fiskalpolitik in ihre wirtschaftspolitischen
Prioritaten fir 2017 auf.

Ricklaufige MessgroBen der wirtschaftlichen Unterauslastung deuteten auf eine
dynamische Expansion hin (Grafik II1.3). Solche Schatzungen sind natirlich mit groBer
Vorsicht zu interpretieren, nicht zuletzt weil sie oft umfangreicher Korrekturen bedur-
fen. Allerdings schien es zunehmend zu Kapazitatsengpassen zu kommen, was
insbesondere Arbeitsmarktindikatoren wie die Beschaftigungslicke nahelegten
(Grafik IIL.3 rechts). Dieser MessgroBe zufolge erreichten die meisten wichtigen fort-
geschrittenen Volkswirtschaften im Jahr 2016 die Vollbeschaftigung. In zahlreichen
Landern wurde auBerdem mit weiteren Engpdssen am Arbeitsmarkt gerechnet. In
einer Reihe von Landern des Euro-Raums, vor allem in Italien und Spanien, schien
jedoch nach wie vor eine betrachtliche Unterauslastung vorhanden zu sein.

In zahlreichen Landern befanden sich die Finanzzyklen (dargestellt durch Kredit-
volumen und Immobilienpreise) in der Expansionsphase und unterstiitzten somit den
konjunkturellen Aufschwung (Grafik IlL.4).} In den wichtigsten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften, die im Zentrum der GroBen Finanzkrise gestanden hatten, war
weiterhin ein verhaltener Aufschwung des Finanzzyklus festzustellen. Nach mehreren
Jahren steigender realer Wohnimmobilienpreise erhdhte sich die am BIP gemessene
Quote der Kredite an den privaten Nichtfinanzsektor im Jahr 2016 leicht. Dies war auf
einen moderaten Anstieg der Verschuldungsquote der Unternehmen zurlickzufiih-
ren, wahrend die Verschuldungsquote der privaten Haushalte unverandert blieb,
nachdem sie in den Jahren zuvor riicklaufig gewesen war (Tabelle A2 im Statistischen
Anhang). Von 2007 bis 2016 verringerte sich die Verschuldung der privaten Haushalte
in den USA, dem Vereinigten Kénigreich und Spanien gemessen am BIP um 18, 6 bzw.
17 Prozentpunkte und schaffte somit Raum fiir die konsumgetriebene Expansion.

In anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die weniger stark von der
GroBen Finanzkrise betroffen gewesen waren, schwachte sich der Finanzboom ab.
Das Wachstum der Kreditquote im privaten Sektor verlangsamte sich im

Unterauslastung der Wirtschaft verringert sich Grafik IIL.3
Produktionslicke! Beschaftigungsliicke?
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tatsachlichen Arbeitslosenquote und der inflationsstabilen Arbeitslosenquote (NAIRU); Schatzungen der OECD.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; OECD, Economic Outlook; Berechnungen der BIZ.

2 Differenz zwischen der
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Trends beim Kreditvolumen und bei den Wohnimmobilienpreisen! Grafik II1.4

Kreditvergabe an den privaten Nichtfinanzsektor Reale Immobilienpreise*
in Relation zum BIP
Kumulierte Veranderung in Prozentpunkten Kumuliertes Wachstum in Prozent
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FV = fortgeschrittene Volkswirtschaften, AV = aufstrebende Volkswirtschaften.

1 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitten (jeweils rollierend). 2 EA, GB, JP, US. 3 AU, CA, CH, DK, NO,
NZ, SE. # Mit Verbraucherpreisen deflationiert. Wegen unzureichender Daten ohne AR, SA und TW.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.

Vorjahresvergleich um rund 6 Prozentpunkte, selbst vor dem Hintergrund weiterhin
anziehender Immobilienpreise. Die Verlangsamung ist Uberwiegend einem
schwacheren Wachstum der Unternehmensverschuldung zuzuschreiben, wahrend die
Verschuldung der privaten Haushalte weiter zunahm. In Australien, Kanada,
Schweden und der Schweiz stieg die Verschuldung der privaten Haushalte im Jahr
2016 um 2 bis 3 Prozentpunkte auf 86% bis 128% des BIP.

In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften verlangsamte sich der Finanzboom,
und in einigen war 2016 sogar ein Abschwung des Finanzzyklus zu verzeichnen. In
aggregierter Betrachtung verstetigten sich sowohl die realen Wohnimmobilienpreise
als auch die Kredite gemessen an der Produktion. Mit Ausnahme Chinas verbuchten
die aufstrebenden Volkswirtschaften sogar eine geringfligige Abnahme der am BIP
gemessenen Krediquote. Verantwortlich hierflr waren insbesondere Abschwung-
phasen in Brasilien und Russland, die von einem anhaltenden Riickgang der Wohn-
immobilienpreise und der Kreditvergabe begleitet wurden (Tabellen A2 und A3 im
Statistischen Anhang). Die Schuldenquote der Unternehmen sank in Brasilien, Indien,
Korea und Russland um 3 bis 5 Prozentpunkte, zog in China aber weiter an. Diese
Veranderung folgte auf eine Phase, in der die Unternehmensverschuldung in vielen
aufstrebenden Volkswirtschaften im Anschluss an die Krise rasch zugenommen hatte.
Von 2007 bis 2016 hatte sich die Schuldenquote der Unternehmen in aufstrebenden
Volkswirtschaften im Schnitt um 19 Prozentpunkte erhoht, mit einer besonders
ausgepragten Entwicklung in China (um 70 Prozentpunkte auf 166% des BIP). Auch
die Verschuldungsquote der privaten Haushalte stieg in einigen aufstrebenden
Volkswirtschaften im vergangenen Jahr, vor allem in China und in Korea (auf 44%
bzw. 93% des BIP).
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Risiken fur die Aussichten

Obgleich sich die kurzfristigen konjunkturellen Aussichten zunehmend glnstig
darstellen, gibt es auch eine Reihe mittelfristiger Risiken. Dieser Abschnitt beschéftigt
sich mit vier solchen Risiken: i) Finanzstabilitatsrisiken im Zusammenhang mit dem
Finanzzyklus, ii) Risiken fiir das Konsumwachstum aus der Verschuldung der privaten
Haushalte, iii) Risiken fir die Investitionstatigkeit aufgrund eines schwachen Produk-
tivitatswachstums und einer hohen Unternehmensverschuldung und iv) Risiken
aufgrund des zunehmenden Protektionismus.

Risiken aufgrund des Finanzzyklus

Die Finanzzyklen wirken sich wesentlich auf die gesamtwirtschaftliche Dynamik und
die Finanzstabilitat aus. Hochphasen im Finanzzyklus signalisieren in der Regel nach-
folgende Anspannungen im Kreditgewerbe oder im Finanzsystem. So gesehen stellt
ein aktueller oder kiinftiger Abschwung im Finanzzyklus einiger aufstrebender und
kleinerer fortgeschrittener Volkswirtschaften Risiken fiir die Aussichten dar.

Diese Risiken lassen sich mithilfe von Frihwarnindikatoren finanzieller Anspan-
nungen beurteilen (Tabelle IIl.1). Ein solcher Indikator ist die Licke bei der
Kreditquote, die als Abweichung der am BIP gemessenen Kreditvergabe an den
privaten Nichtfinanzsektor von ihrem langfristigen Trend definiert ist. Ein weiterer
Indikator ist die Schuldendienstquote, also die Tilgungs- und Zinszahlungen dessel-
ben Sektors im Verhaltnis zum Einkommen, gemessen als Abweichung vom
historischen Durchschnitt. Diese Indikatoren haben in der Vergangenheit bereits oft
erfolgreich finanzielle Uberhitzungen erfasst und mittelfristige Anspannungen im
Bankensektor signalisiert. Seit den spaten 1970er Jahren wurden die kritischen
Schwellenwerte (rote Felder in Tabelle Il.1) zu einem gegebenen Zeitpunkt in den
drei Jahren, bevor Anspannungen im Bankensektor zu verzeichnen waren, in mehr als
zwei Dritteln der Félle Gberschritten. Gleichzeitig kam es zu nur wenigen Fehlalarmen.
Mit niedrigeren Schwellenwerten (beige Felder) wurde eine gréBere Anzahl von
Episoden mit Anspannungen im Bankensektor erfasst. Allerdings kam es dabei zu
mehr Fehlalarmen.?

Die Lucken bei der Kreditquote haben ein Niveau erreicht, das ein erhdhtes Risiko
in einer Reihe aufstrebender und kleinerer fortgeschrittener Volkswirtschaften signa-
lisiert (Tabelle IIL1, erste Spalte). Auffallend sind insbesondere die betrachtlichen
Kreditliicken in mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften. Einige andere aufstre-
bende und fortgeschrittene Volkswirtschaften weisen ebenfalls umfangreiche Kredit-
licken auf. Dariiber hinaus treffen in den meisten Fallen groBe Kreditliicken mit
erheblichen (gleichzeitig oder kurz zuvor verzeichneten) Immobilienpreisliicken
(Sternchen) zusammen, sodass beide Lickenindikatoren ein Warnsignal ausl&sen.

Die Schuldendienstquoten hingegen, die einen besseren Einblick in kurzfristige
Risiken mit einem Horizont von ungefdhr einem Jahr ermdglichen, bleiben im
Allgemeinen unter dem Niveau, von dem an ein Warnsignal ausgeldst wirde. Die
Ausnahme bildet eine geringe Zahl aufstrebender Volkswirtschaften, in denen die
Schuldendienstlast Gber dem historischen Durchschnitt liegt, selbst bei Annahme
konstanter Zinssatze (Tabelle 1.1, zweite Spalte). Unter angespannteren Bedingun-
gen — ein Zinsanstieg von 250 Basispunkten bei hundertprozentiger Zinsweitergabe
unter sonst unverdanderten Bedingungen — wirde die Schuldendienstquote in einer
Reihe von Volkswirtschaften allerdings in den Risikobereich steigen (Tabelle IIL1,
dritte Spalte).
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Frihwarnindikatoren fir Probleme im inlandischen Bankensystem Tabelle IML.1

Liicke bei der Kreditquote! Schuldendienstquote? Schuldendienstquote bei
Zinsanstieg von
250 Basispunkten®

Australien -0,5 13 52
Brasilien -3,0 29 4,5
Deutschland 4,3 -1,8 0,0
Frankreich 18 11 43
Indien -7.8 08 19
Indonesien 9,3* 0,8 15
Italien -14,9 -0,7 14
Japan 54* -2,1 0,6
Korea 0,2 0,0 37
Malaysia 9,7* 09 33
Mexiko 9,0 09 17
Mittel- und Osteuropa®* -10,1 -1,6 -0,2
Nordische Lander® -4.3 -0,1 38
Russland -2,8 23 3,6
Schweiz 7,6* 0,0 31
Spanien -46,9 -3,2 04
Sudafrika -2,5 -0,2 11
Thaiand o ux 03 16
Turkei 72 4,0 5,6
USA -7,7 -14 12
Vereinigtes Koénigreich -19,6 -14 15

Legende
g 2<Liicke bei der Kreditquote<10  4<Schuldendienstquote<6  4<Schuldendienstquote<6

Daten bis zum 4. Quartal 2016. Schwellenwerte flr rote Felder werden gewahlt, indem Fehlalarme minimiert werden, sofern mindestens
zwei Drittel der Krisen Uber einen kumulativen Zeithorizont von drei Jahren erfasst werden. Schwellenwerte fir die beigen Felder in Bezug
auf die Licke bei der Kreditquote basieren auf Richtlinien fir das antizyklische Kapitalpolster nach Basel IIl. Schwellenwerte fiir die beigen
Felder in Bezug auf die Schuldendienstquote werden gewahlt, indem Fehlalarme minimiert werden, sofern mindestens zwei Drittel der Krisen
Uber einen Zeithorizont von zwei Jahren erfasst werden.

1 Fir Volkswirtschaften, in denen die Liicke bei der Kreditquote Gber dem kritischen Schwellenwert liegt, zeigt ein Sternchen eine Preislicke
bei Immobilien an, die in mindestens einem der letzten fiinf Jahre ebenfalls (iber dem kritischen Schwellenwert lag. Fiir die Ableitung kriti-
scher Schwellenwerte fir die Liicke bei der Kreditquote und die Preisliicke bei Immobilien sowie deren Ermittlung 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. 2 Differenz zwischen der Schuldendienstquote des privaten Nichtfinanzsektors und den landerspezifischen
langfristigen Durchschnittswerten. Zur Berechnung der Schuldendienstquoten siehe http://www.bis.org/statistics/dsr.ntm; zur Ableitung
kritischer Schwellenwerte sieche M. Drehmann und M. Juselius, ,Do debt service costs affect macroeconomic and financial stability?” (nur auf
Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2012. 3 Unter der Annahme, dass die Zinssatze um 250 Basispunkte ansteigen und
die tbrigen Komponenten der Schuldendienstquote unveréndert bleiben. # Einfacher Durchschnitt von CZ, HU und PL. > Einfacher
Durchschnitt von FI, NO und SE.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.
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In aufstrebenden Volkswirtschaften mit einer groBen Schuldenlast in Fremd-
wahrung kann der Wechselkurs die Risiken im Zusammenhang mit dem Finanzzyklus
verstarken. Eine umfangreiche Abwertung gegentiber den wichtigsten Finanzierungs-
wahrungen, insbesondere gegeniiber dem US-Dollar, wiirde die Schuldenlast steigen
lassen und kdnnte finanzielle Anspannungen ausldsen oder verstérken. Mit 12% des
BIP lag in den aufstrebenden Volkswirtschaften die Auslandsverschuldung in Fremd-
wahrung im Schnitt unter dem im Vorfeld bisheriger Finanzkrisen verzeichneten
Niveau (Grafik IIL5 links).> Im Allgemeinen schienen aus Fremdwéahrungsschulden
resultierende Schwachstellen also relativ begrenzt zu sein. Zugleich sind die
aufstrebenden Volkswirtschaften inzwischen starker in die globalen Finanzmérkte
integriert. Dies lasst sich beispielsweise an dem gréBeren Volumen der von Gebiets-
fremden gehaltenen Staatsschuldtitel in den jeweiligen Landeswédhrungen ablesen
(Grafik IIL5 links). Dementsprechend sind sie weiterhin einem erheblichen Risiko
infolge von Anderungen der weltweiten Anlegerstimmung ausgesetzt.

Frihwarnindikatoren sind jedoch mit einer Reihe von Einschrankungen verbun-
den. Beispielsweise sind sie unvollstandig: Sie lassen andere mogliche Quellen fir
finanzielle Anspannungen wie das Lénderrisiko unberiicksichtigt. Dartber hinaus sind
sie mit Vorsicht zu interpretieren. Erstens findet, allein bedingt durch ihre Konzeption,
eine bewusste Abwagung zwischen dem Risiko von Fehlalarmen und dem Risiko nicht

Fremdwahrungsschulden und internationale Aktiva

von aufstrebenden Volkswirtschaften Grafik IIL5
Auslandsverschuldung in Fremdwahrung Internationales Bruttovermdgen
Prozent Prozent des BIP  Prozent Prozent des BIP
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Schuldtiteln® Portfolioinvestitionen
Vertikale Linie im linken Feld: Ende 1996 (vor der Asien-Krise).

! Einfacher Durchschnitt des Anteils auslandischer Investoren am jeweiligen Staatsanleihemarkt in Landeswéhrung von BR, CO, CZ, HU, ID,
IN, KR, MX, MY, PE, PL, RU, TH, TR und ZA. 2 Ausstehende Betridge nach Sitzland; gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der
Kaufkraftparitdten von AR, BR, CL, CN, CO, CZ, HU, ID, IN, KR, MX, MY, PE, PH, PL, RU, TH, TR und ZA (jeweils rollierend). 3 An bzw. bei
Banken und Nichtbanken, denominiert in CHF, EUR, GBP, JPY und USD. Vor dem 4. Quartal 1995: grenzlberschreitende Bankforderungen in
den genannten Fremdwahrungen. # Wahrungsreserven im Verhiltnis zu den Schulden mit einer Restlaufzeit von weniger als 1 Jahr.
Schulden sind dabei definiert als die Summe der internationalen Schuldtitel nach Sitzland (alle Sektoren) und der konsolidierten
internationalen Forderungen auf Basis der unmittelbaren Gegenpartei (alle Sektoren).

Quellen: Aktualisierte und erweiterte Version des Datensatzes von P. Lane und G. Milesi-Ferretti, ,The external wealth of nations mark II:
revised and extended estimates of foreign assets and liabilities, 1970-2004", Journal of International Economics, Vol. 73, November 2007,
S. 223-250; IWF, International Financial Statistics und World Economic Outlook; Institute of International Finance; Dealogic; Euroclear; Thomson
Reuters; Xtrakter Ltd.; BIZ-Statistiken zu den Schuldtitelméarkten; konsolidierte und standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ; Berech-
nungen der BIZ.
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erkannter kinftiger Anspannungen statt: Fehlausldsungen lassen sich nicht ver-
meiden. Zweitens kann mit ihnen zwar das Entstehen finanzieller Risiken allgemein
erfasst werden, sie zeigen aber nicht an, wann genau die Risiken zum Tragen kommen
oder wie stark die moglichen Spannungen ausfallen werden. Drittens kann sich ihre
Beziehung zu finanzkrisenbezogenen Risiken im Zeitverlauf dndern. Wichtig in
diesem Zusammenhang ist, dass viele Ldnder makroprudenzielle Rahmen eingefihrt
haben, um die Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors zu starken. Als Folge der
GroBen Finanzkrise sind zudem weltweit bedeutende Schritte in Richtung eines
besseren regulatorischen und aufsichtsrechtlichen Rahmens unternommen worden
(Kapitel V).

Daneben wurden in den aufstrebenden Volkswirtschaften MaBnahmen zur
Verringerung der Anfélligkeit gegeniiber umfangreichen und plétzlichen Wahrungs-
abwertungen ergriffen. So wurden flexiblere Wechselkurssysteme eingefiihrt und
hohe Wahrungsreserven aufgebaut (Grafik IIL.5 rechts). Im Verhaltnis zum BIP sind die
Wahrungsreserven drei Mal so hoch wie noch Mitte der 1990er Jahre, was ins-
besondere auf die Entwicklung in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
zurlickzufiihren ist (Tabelle A5 im Statistischen Anhang). AuBerdem erhdhten sich die
auslandischen Anlagen im Bestand des privaten Sektors, was eine weitere potenzielle
Verteidigungslinie darstellt.

Insgesamt deutet die Analyse darauf hin, dass die Risiken im Zusammenhang mit
dem Finanzzyklus in mehreren Volkswirtschaften von wesentlicher Bedeutung sind.
Selbst wenn sich aufgrund von MaBnahmen, mit denen die Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems gestarkt wurde, keine eindeutigen finanziellen Spannungen ergeben
wirden, kdnnte ein Abschwung im Finanzzyklus Nachfrage und Wachstum belasten,
nicht zuletzt Giber eine Schwachung der Konsum- und Investitionsaktivitaten.

Risiken fur den Konsum

In den vergangenen Jahren leistete der private Konsum einen wesentlichen Beitrag
zur weltweiten Nachfrage. Die wichtigsten BestimmungsgroBen des Konsumwachs-
tums kénnten sich jedoch in Zukunft abschwachen. Angesichts der Hinweise auf eine
nachlassende Unterauslastung am Arbeitsmarkt kdnnte sich der Beitrag der
Beschéaftigungsentwicklung verringern. Steigende Léhne kdnnten ein langsameres
Beschéaftigungswachstum zum Teil ausgleichen, der damit einhergehende Aufwarts-
druck auf die Inflation kénnte aber zu einer geldpolitischen Straffung fiihren. Zugleich
kdnnte sich der Konsumimpuls infolge einer regen Kreditvergabe an private Haus-
halte und einer dynamischen Vermdgenspreisentwicklung abschwachen, vor allem in
Landern mit Anzeichen fiir eine Umkehr beim Finanzzyklus.

Zusétzliche Risiken fir den Konsum ergeben sich aus dem erhéhten Schulden-
stand privater Haushalte, insbesondere angesichts moglicherweise héherer Zinssatze.
Neue Belege fiir eine Stichprobe fortgeschrittener Volkswirtschaften deuten darauf
hin, dass ein Anstieg der Verschuldung der privaten Haushalte in Relation zum BIP
dem Konsum zwar kurzfristig Auftrieb verleihen kann. In der Regel folgt jedoch auf
mittlere Sicht eine unterdurchschnittliche gesamtwirtschaftliche Entwicklung
(Kasten IILA). Der wichtigste Ubertragungskanal scheint die Schuldendienstlast zu
sein; sie nimmt mit steigender Verschuldung und hdheren Zinssétzen zu.

Die Auswirkungen hoherer Zinssatze auf die Schuldendienstlast lassen sich
anhand illustrativer Simulationen beurteilen. Sie erfassen die dynamische Beziehung
zwischen den beiden Komponenten der Schuldendienstquote (Verhaltnis der Kredite
zum Einkommen und nominaler Zinssatz der Fremdkapitalaufnahme), die realen
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Wohnimmobilienpreise, das reale BIP und den 3-Monats-Geldmarktsatz (Grafik IIL.6).
Von der Krise in Mitleidenschaft gezogene Lander, in denen die privaten Haushalte
ihre Verschuldung nach der Krise abbauten, verfligen offenbar iber eine relativ hohe
Widerstandsfahigkeit gegenliber steigenden Zinssatzen. In den meisten betrachteten
Fallen bleibt die Schuldendienstlast selbst in einem Szenario, in dem die kurzfristigen
Zinssatze unvermittelt auf den Ende 2007 verzeichneten Stand zurlickkehren, in der
Néhe ihres langfristigen Durchschnitts. In Landern hingegen, die in den vergangenen
Jahren einen raschen Anstieg der Verschuldung der privaten Haushalte verzeichne-
ten, liegt die Schuldendienstquote bereits Giber ihrem historischen Durchschnitt und
wirde bei héheren Zinssdtzen weiter zunehmen. Dies kénnte den Konsum und die
Produktion deutlich hemmen (Kasten IILA).4

Schuldendienstlast der privaten Haushalte bei unterschiedlichen Zinsszenarien!

Prozentpunkte Grafik 1.6
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1 Abweichung vom landerspezifischen langfristigen Durchschnittswert. Projektionen der Schuldendienstquote privater Haushalte geméaB vier
Zinsszenarien: marktimplizierte Satze (3-Monats-Geldmarktsédtze entwickeln sich entsprechend den marktimplizierten Satzen); konstante
Satze (3-Monats-Geldmarktsatze bleiben unverandert); Straffung 2004 (absolute Veranderung der 3-Monats-Geldmarktsétze entsprechend
der ab 2004 erfolgten Straffung); ziigige Straffung (3-Monats-Geldmarktsatze steigen innerhalb von acht Quartalen auf den Stand von Ende
2007 und bleiben danach konstant). Projektionen basierend auf einer landerspezifischen Vektorautoregression, die als endogene Variablen
das Verhéltnis der Kredite privater Haushalte zum Einkommen, die Zinssédtze des gesamten Schuldenbestands der privaten Haushalte, die
realen Wohnimmobilienpreise und das reale BIP einbezieht. Der 3-Monats-Geldmarktsatz wird als exogene Variable einbezogen. Vektorauto-
regression geschatzt anhand von Quartalsdaten fiir den Zeitraum 1990-2016. Projektionen beginnend ab dem 1. Quartal 2017; AU, NO, US:

Projektionen beginnend ab dem 4. Quartal 2016.

Quellen: Angaben der einzelnen Lénder; Berechnungen der BIZ.
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Da in den Simulationen die historischen Wechselwirkungen seit 1990 in reduzier-
ter Form enthalten sind, liefern sie nur einen ersten Anhaltspunkt fiir die zugrunde-
liegenden Zusammenhdnge. So kdnnten sich die Wechselwirkungen zwischen den
Variablen aufgrund eines langen Zeitraums geldpolitischer SondermaBnahmen
gedndert haben. Ferner durfte das Szenario einer raschen Straffung relativ
unwahrscheinlich sein und koénnte eine andere makrodkonomische Dynamik
auslosen, als auf Basis der historischen Beziehungen anzunehmen ware. Die
Ergebnisse deuten allerdings auf Gegenwind fiir einige Volkswirtschaften hin, sollten
die Zinssatze merklich anziehen.

Risiken fir die Investitionstatigkeit

Ein Wechsel von konsum- zu investitionsgetriebenem Wachstum wirde die mittel-
fristige Nachhaltigkeit des aktuellen Aufschwungs verstarken. Ein groBeres Volumen
an Produktivkapital verbessert das Wachstumspotenzial und verringert Kapazitats-
engpasse. Insofern hilft es dabei, einem sich aufbauenden Inflationsdruck vorzubeu-
gen. Tatsachlich scheint eine konsumgetriebene Expansion — schnelleres Wachstum
der privaten Konsumausgaben im Vergleich zur Produktion — weniger dauerhaft zu
sein als eine Ausweitung, hinter der andere Nachfragekomponenten stehen. Belege
fur die fortgeschrittenen Volkswirtschaften deuten darauf hin, dass ein konsum-
induziertes Wachstum ein Vorbote eines im weiteren Verlauf unterdurchschnittlichen
Produktionswachstums ist (Grafik II1.7 links). Wie zuvor bereits ausgefiihrt, besteht ein
moglicher Faktor in dem Aufbau eines ibermaBig hohen Schuldenstands der privaten

Konsumgetriebene Aufschwiinge sind von geringerer Dauer Grafik IIL7
Geringeres BIP-Wachstum nach einem Zusammensetzung des BIP-Wachstums bei konsum-
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Die Stichprobe umfasst 18 wichtige fortgeschrittene Volkswirtschaften im Zeitraum 1991-2016. Konsumgetriebener Aufschwung definiert als
Phase eines zunehmenden Quotienten aus privaten Konsumausgaben und BIP. Phasen mit negativem realem BIP-Wachstum werden ausge-
klammert.

1 Effekt auf das nachfolgende BIP-Wachstum, wenn die Anzahl der Jahre, in denen ein konsumgetriebenes Wachstum verzeichnet wurde
(Uber einen Zeitraum von 3 Jahren), um ein Jahr erhoht wird. Effekt basierend auf einer Reihe lokaler Projektionsregressionen, wobei das BIP-
Wachstum fir unterschiedliche Zeithorizonte geschatzt wird als Funktion des BIP-Wachstums in den vergangenen drei Jahren und einer
Variable fiir die Anzahl Jahre mit konsumgetriebenem Wachstum (Uber einen Zeitraum von 3 Jahren). Samtliche Schatzungen beinhalten
lander- und zeitspezifische Effekte.

Quellen: E. Kharroubi und E. Kohlscheen, ,Consumption-led expansions” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2017; OECD;
BIZ; Berechnungen der BIZ.
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Haushalte.> Ein weiterer Faktor ist eine schwache Investitionstatigkeit und somit ein
langsamer Aufbau von Produktionskapazitaten (Grafik IIL.7 rechts).

Die jingsten Anzeichen einer Wiederbelebung der Investitionstatigkeit folgen
auf eine langer anhaltende Schwache in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften im
Anschluss an die Krise sowie eine zuletzt beobachtete Verlangsamung des Inves-
titionswachstums in den aufstrebenden Volkswirtschaften. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ging die Quote aus realen Investitionen und realem BIP, die Ande-
rungen der relativen Preise von Investitionsgltern berlcksichtigt, unmittelbar nach
der Krise um rund 3 Prozentpunkte auf knapp unter 20% zuriick (Grafik II.8 links).
Teilweise war dieser Riickgang Ausdruck einer Korrektur beim Wohnungsbau nach
dem Boom im Vorfeld der Krise. Ein weiterer Grund war die rlcklaufige Entwicklung
bei allen anderen Investitionen. In den aufstrebenden Volkswirtschaften erhhte sich
die Investitionsquote im Verlauf der Krise, woflir vor allem eine starke Expansion in
China verantwortlich war. Nach 2013 flachte sie sich jedoch ab. Mehrere Faktoren
spielten hierbei eine Rolle, darunter nachteilige Anderungen der Terms of Trade fiir
rohstoffexportierende Lander, eine Abschwachung der auslandischen Direkt-
investitionen in nicht rohstoffexportierende Lander und eine Verlangsamung der
Investitionstatigkeit in China.®

Die schwachere Investitionstatigkeit der vergangenen Jahre fiel mit einer
Verlangsamung des Produktivitdtswachstums zusammen. Seit 2007 hat das Produk-
tivitatswachstum sowohl in den fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden
Volkswirtschaften nachgelassen (Grafik ll1.8 Mitte). Ein mdglicher Grund hierfir ist
eine anhaltende Fehlallokation von Kapital und Arbeit, wie an dem wachsenden Anteil
unrentabler Unternehmen ablesbar ist. So hat sich der Anteil der sog. Zombiefirmen,
deren Zinsaufwendungen das Betriebsergebnis vor Zinsen und Steuern Ubersteigen,
trotz ungewdhnlich niedriger Zinsen deutlich erhoht (Grafik IIL.8 rechts).” AuBerdem
scheint die Produktivitat durch eine stagnierende Verbreitung neuer Technologien

Investitionen, Produktivitat und Fehlallokation von Ressourcen Grafik 1.8
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1 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparititen (jeweils rollierend). 2 Je Beschaftigten. 3 Zombiefirmen
definiert als bérsennotierte Firmen, die seit mindestens 10 Jahren bestehen und bei denen der Quotient aus Betriebsergebnis (vor Zinsen und
Steuern) und Zinsaufwendungen weniger als 1 betrdgt. Median des Anteils von AU, BE, CA, CH, DE, DK, ES, FR, GB, IT, JP, NL, SE und US.

Quellen: AMECO-Datenbank der Europaischen Kommission; IWF, World Economic Outlook; Datastream Worldscope; The Conference Board;
Berechnungen der BIZ.
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gebremst worden zu sein.® Zugleich dirften sich eine geringe Investitionstatigkeit
und ein schwaches Produktivitatswachstum gegenseitig verstarken: Investitionen
kdnnen durch eine hdhere Kapitalintensitat und entsprechende technologische Fort-
schritte die Produktivitat steigern, und eine hohere Produktivitat kann die Kapital-
rendite verbessern. Ein anhaltend schwaches Produktivitatswachstum kdnnte daher
die mittelfristigen Investitionsaussichten eintriiben.

In Zukunft kdnnten die Investitionen durch eine Reihe weiterer Faktoren belastet
werden. Wie bereits erwahnt, ist einer dieser Faktoren die wirtschaftspolitische
Unsicherheit, sofern sie anhalt. Ein weiterer Faktor ist die demografische Entwicklung.
Ein langsameres Bevdlkerungswachstum diirfte die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
verringern, wenngleich sich hierdurch auch ein steigender Bedarf an arbeitskraft-
sparenden Investitionen als Ausgleich fiur die ricklaufige Erwerbsbevolkerung
ergeben konnte. Ein dritter Faktor ist die hohe Verschuldung der Unternehmen.

In den vergangenen zehn Jahren bestand eine enge positive Korrelation
zwischen dem Wachstum von Unternehmenskrediten und dem Wachstum von Inves-
titionen (Grafik 1.9 links). Ein Anstieg der Unternehmensverschuldung finanzierte in
vielen Volkswirtschaften Investitionen, vor allem in aufstrebenden Volkswirtschaften,
wobei die Investitionsquoten in China besonders hoch waren. In diesen Volks-
wirtschaften konnte die Investitionstatigkeit daher durch das Erreichen eines
Wendepunkts im Finanzzyklus beeintrachtigt werden.

Investitionen, Unternehmensschulden und Wechselkurs Grafik 1I1.9
Wachstum von Unternehmenskrediten Effekt einer Abwertung von Wéhrungen aufstrebender
und Investitionen! Volkswirtschaften gegeniiber dem US-Dollar um 1%3
Prozentpunkte
®
y =-0,33 + 0,65x oCN e
wobei R? = 0,64 S
10 2 -03
4]
g
5 & -0,6
2
; ®
©
0 2 -0,9
£
2
2
1o ——
[ [ IS 2 -1,2
0 5 10 15 BIP- Konsum- Investitions-
Wachstum wachstum wachstum

Wachstum der Kredite an Nichtfinanzunternehmen, %2
@ Langfristiger Effekt = 95%-Konfidenzband

1 Landerdurchschnitt fur 2007-16. Der Steigungskoeffizient ist auf einem Niveau von 1% signifikant. 2 Reales Kreditvolumen an private
Nichtfinanzunternehmen (ohne Handelskredite; mit Verbraucherpreisen deflationiert). Fiir PE, PH und TW werden vergleichbare Daten ver-
wendet. 3 Dargestellt ist der langfristige Effekt einer Abwertung des bilateralen Wechselkurses gegentiber dem US-Dollar um 1%, geschétzt
anhand einer Modifikation des Panel-Modells von Kearns und Patel (2016): Ay;, = a; + Y-, VjAY;e—; + X1oo (AUSD;,—; + 60X, + £;,, WObei
Ay die logarithmierte Veranderung des vierteljghrlichen BIP (oder seiner Komponenten: Konsum und Investitionen) ist und AUSD die
logarithmierte Veranderung des bilateralen Wechselkurses gegentiber dem US-Dollar. Die Gruppe von Kontrollvariablen X umfasst die loga-
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des US-Tagesgeldsatzes und inlédndische Variablen. Geschétzt fir ein unausgewogenes Panel von 21 aufstrebenden Volkswirtschaften mit
Quartalsdaten fur den Zeitraum 1990-2016.

Quellen: J. Kearns und N. Patel, ,Does the financial channel of exchange rates offset the trade channel?” (nur auf Englisch verfiigbar), BIZ-
Quartalsbericht, Dezember 2016; IWF, World Economic Outlook; OECD, Economic Outlook; CEIC; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen
der BIZ.
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Wie im Fall der Konsumausgaben kann sich das Niveau des Schuldenstands auf
die Investitionen auswirken. Steigende Zinssatze wirden in Landern mit einer hohen
Unternehmensverschuldung zu einer hdheren Schuldendienstlast flihren. Dariber
hinaus konnte eine Abwertung der Landeswdhrung die Investitionstatigkeit in
denjenigen aufstrebenden Volkswirtschaften in Mitleidenschaft ziehen, die einen
groBen Anteil solcher Schulden in Fremdwahrung aufweisen. Wie bereits erwahnt,
erhoht eine Aufwertung der Finanzierungswahrungen, vor allem des US-Dollars, bei
bestehenden Wahrungsinkongruenzen die Schuldenlast und fihrt zu einer Verschar-
fung der Finanzierungsbedingungen (Risikolibernahmekanal des Wechselkurses).’
Empirische Belege deuten darauf hin, dass eine Abwertung der Wahrungen der
aufstrebenden Volkswirtschaften gegeniiber dem US-Dollar die Investitionen
deutlich dampft (Grafik IIL.9 rechts) und die positiven Auswirkungen infolge starkerer
Nettoausfuhren zu einem erheblichen Teil wieder aufhebt.?®

Risiken aufgrund zunehmender protektionistischer Tendenzen

Protektionismus stellt ein allgemeines Risiko fiir die aktuelle Expansion dar. Der
Abbau von Handelszéllen hat sich im letzten Jahrzehnt insgesamt verlangsamt
(Grafik II1.10 links). AuBerdem haben Handelsbeschrankungen, beispielsweise in Form
von Regulierung und gezielten Zollerh6hungen, seit Ende 2010 deutlich zugenom-
men (Grafik II.10 Mitte). Auf nationaler Ebene stehen zunehmend MaBnahmen im
Mittelpunkt der politischen Agenda, mit denen der Freihandel behindert wiirde, was
ein steigendes Protektionismusrisiko bedeuten kdnnte.

Zunehmender Protektionismus wirde die zyklischen und strukturellen Faktoren
verstarken, die den Welthandel im Anschluss an die Krise gedampft haben
(Grafik 10 rechts und Kapitel VI). Hierzu zahlen eine schwache gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage, insbesondere im Bereich handelsintensiver Unternehmens-
investitionen, einkommensgetriebene Verlagerungen der Nachfrage, vor allem von

Protektionistische Tendenzen im Aufwind Grafik II1.10
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Quellen: Weltbank; Welthandelsorganisation; CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis; Datastream; Berechnungen der BIZ.
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Industrieerzeugnissen zu weniger gehandelten Dienstleistungen, sowie der Reifegrad
der chinesischen Wirtschaft, der im Inland produzierten Vorleistungen zu Lasten
importierter Vorleistungsguter Auftrieb verliehen hat.

Protektionismus konnte sich ber verschiedene Kanéle nachteilig auf Wachstum
und Wohlstand auswirken (Kapitel VI). Ein Kanal ware ein langsameres Produktivitats-
wachstum aufgrund eines geringeren Wettbewerbs und einer gréBeren Einschran-
kung der internationalen Arbeitsteilung. Ein weiterer Kanal wére eine schwachere
Wettbewerbsfahigkeit inlandischer Branchen. Vorleistungen aus dem Ausland
wirden teurer und lieBen sich nicht ohne Weiteres durch inlandische Vorleistungen
ersetzen. Zudem kdénnte sich die Entwicklung leicht iber globale Wertschdpfungs-
ketten verstarken. Kosten infolge von Handelshemmnissen wirden sowohl auf
nationaler als auch auf internationaler Ebene Uber die Produktionskette weiter-
gegeben (Kasten IILB).

Uberdies kénnte ein zunehmender Protektionismus die zuvor erwdhnten Risiken
fur die mittelfristigen Aussichten zusatzlich erhdhen. Soweit sich der Protektionismus
in niedrigeren Gewinnen und Einkommen niederschlagt, wirde er die Bilanzen von
Unternehmen und privaten Haushalten schwachen, die Schuldendienstfahigkeit
beeintrachtigen und die Risiken im Zusammenhang mit dem Finanzzyklus
verscharfen. Die bilanziellen Auswirkungen wiederum kénnten die weltweite Nach-
frage belasten, ein Effekt, der durch die wirtschaftspolitische und wirtschaftliche
Unsicherheit noch Auftrieb erhalten wirde. Importintensive Unternehmens-
investitionen und auslandische Direktinvestitionen kdnnten durch Protektionismus
besonders stark in Mitleidenschaft gezogen werden, was die Verbreitung von
Technologien weiter verlangsamen wiirde. Diese Effekte sind auch fiir Volkswirtschaf-
ten relevant, in denen im Zuge einer starken Wettbewerbsfahigkeit in der jingsten
Vergangenheit ein rasches Exportwachstum und Einkommenszuwachse zu beobach-
ten waren.

Chancen aufgrund des konjunkturellen Riickenwinds

Die glinstigen kurzfristigen Aussichten bieten eine wertvolle Gelegenheit zur Umset-
zung einer dem nachhaltigen langfristigen Wachstum forderlichen Politik. Generelles
Ziel einer solchen Politik ware die Forderung des Wirtschaftswachstums und ein
Gegensteuern beim Trend hin zu einem schwéacheren Produktivitdtswachstum.
Voraussetzung hierfr ist die Starkung der wirtschaftlichen Widerstandsfahigkeit.
Dazu zahlt unter anderem auch die Fahigkeit, Schocks zu verkraften, das Aufkommen
von Risiken im Zusammenhang mit dem Finanzzyklus sowie andere finanzielle
Ungleichgewichte zu begrenzen und sich an strukturelle Anderungen der Weltwirt-
schaft anzupassen.

Eine Neuausrichtung des MaBnahmen-Mix auf strukturpolitische MaBnahmen
wirde zu einer Wiederbelebung der Produktivitat beitragen und die Erholung der
Investitionstatigkeit unterstiitzen. So hat sich im Zeitraum 2015/16 das Tempo von
Reformen zur Verbesserung der Arbeitsproduktivitat offenbar deutlich verlangsamt.!
Dies steht im Gegensatz zu geringfligig groBeren Fortschritten bei den Reformen zur
Starkung der Nutzung des Arbeitskraftepotenzials, die sich in der positiven
Entwicklung der Beschaftigung wahrend des gegenwartigen Aufschwungs nieder-
geschlagen haben.
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Eine wichtige Komponente strukturpolitischer MaBnahmen sind MaBnahmen zur
Steigerung der Geschaftsdynamik. Effizientere Insolvenzverfahren kénnen die hohe
Belastung von Ressourcen und Produktivitat durch unrentable Unternehmen
reduzieren. Der Abbau des Verwaltungsaufwands kann dartiber hinaus den Marktein-
tritt produktiver Firmen begtinstigen.

Auch die Fiskalpolitik kann eine wichtige Rolle spielen. Sie kann allgemein
strukturelle Anpassungen unterstiitzen, insbesondere MaBnahmen, die Arbeits- und
Gltermarkte in ihrer Fahigkeit zur Reallokation von Ressourcen starken. AuBBerdem
kénnte die Zusammensetzung der fiskalpolitischen Ausgaben so angepasst werden,
dass sie Investitionen in Humankapital (z.B. Bildung) sowie Sachkapital (z.B.
Infrastruktur) beglinstigen. Steuersysteme kénnten vereinfacht und so ausgestaltet
werden, dass sie Wachstum und Widerstandsfahigkeit besser férdern. Ein Beispiel
hierfiir wéare ein Wechsel von direkten Steuern zu Verbrauchssteuern. Ein weiteres
Beispiel ware der Abbau der weitverbreiteten Vorzugsbehandlung der Schulden-
aufnahme durch die Steuergesetzgebung. Bei der Bewertung solcher MaBnahmen ist
zu beachten, dass in vielen Landern aufgrund des hohen Schuldenstands lediglich ein
relativ begrenzter haushaltspolitischer Spielraum vorhanden ist (Tabelle A4 im
Statistischen Anhang), was auf die Notwendigkeit einer langfristigen Haushalts-
konsolidierung hindeutet? DarlGber hinaus konnte eine Normalisierung des
Zinsniveaus den haushaltspolitischen Handlungsspielraum noch weiter einschranken.
Eine veranderte Zusammensetzung von Ausgaben und Steuern ware also
MaBnahmen vorzuziehen, die zu einer Ausweitung des Defizits fiihren. Dies gilt
insbesondere flir Lander mit einer geringen wirtschaftlichen Unterauslastung.
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Kasten IILA
UberméBige Verschuldung der privaten Haushalte und mittelfristiges Wachstum

Eine der grundlegenden Ursachen von Finanzkrisen sowie der anschlieBenden tiefen Rezessionen war eine Uber-
maBige Verschuldung. In den letzten Jahren lag der Fokus auf der Verschuldung der privaten Haushalte, da eine
UbermaBige Verschuldung dieses Sektors im Zentrum der GroBen Finanzkrise gestanden hatte.

Es ist allgemein anerkannt, dass die Kreditaufnahme der privaten Haushalte einen wichtigen Aspekt finanzieller
Inklusion darstellt und dass sie nutzliche wirtschaftliche Funktionen erfillt, unter anderem in Bezug auf die Glattung
der Konsumausgaben im Zeitverlauf. Zugleich ist ein rasches Wachstum der Kredite an private Haushalte von zentraler
Bedeutung fur Auf- und Abschwiinge des Finanzzyklus. Wenn beispielsweise die Verschuldung der privaten Haushalte,
oder die Verschuldung insgesamt, das BIP-Wachstum fiir einen langeren Zeitraum Ubersteigt, so ist dies ein solider
Frihwarnindikator finanzieller Anspannungen.® AuBerdem deuten die Daten zunehmend darauf hin, dass sich die
Verschuldung der privaten Haushalte nicht nur auf die Schwere von Rezessionen, sondern auch auf das Wachstum
allgemein auswirkt. In einer wegweisenden Studie kommen Mian et al. (erscheint demnachst) zu dem Schluss, dass
ein Anstieg der am BIP gemessenen Verschuldung der privaten Haushalte mit einer mehrjahrigen Verzégerung die
Konsumtatigkeit hemmt.@ Forschungsarbeiten der BIZ bestétigen dieses Ergebnis. So zeigen Lombardi et al. (2017)
auf Grundlage eines Panels von 54 fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften im Zeitraum 1990 bis 2015,
dass eine zunehmende Verschuldung der privaten Haushalte den Konsumausgaben und dem BIP-Wachstum zwar auf
kurze Sicht zu Auftrieb verhelfen, dass dies aber nicht fur langerfristige Zeithorizonte gilt. Konkret fiihrt ein Anstieg
der am BIP gemessenen Quote der Kredite an private Haushalte in Hohe von 1 Prozentpunkt langfristig zu einem um
0,1 Prozentpunkte verminderten Wachstum.®

Schuldendienst erklart den negativen Effekt der Verschuldung
der privaten Haushalte auf das Wachstum

Prozentpunkte Grafik IILA
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1 Lokale Projektion eines Anstiegs des Verhaltnisses der Neukreditaufnahme privater Haushalte zum BIP um 1 Prozentpunkt. Das Modell
bertcksichtigt das reale BIP-Wachstum der Vorperiode, den realen Geldmarktsatz, die Veranderung des durchschnittlichen Schuldzinssatzes
der privaten Haushalte, den Spread zwischen dem Kreditzins fur erste Adressen und dem kurzfristigen Geldmarktsatz, die realen Wohnimmo-
bilienpreise, Dummy-Variablen fir Finanzkrisen, eine Dummy-Variable fir die GroBe Finanzkrise im Jahr 2009 sowie landerspezifische
Effekte. 2 Der Nettoeffekt entspricht der lokalen Projektion im linken Feld der Grafik. Fiir den Schuldendiensteffekt wird der kiinftige
Schuldendienst anhand der Kreditaufnahme der privaten Haushalte projiziert und berechnet, wie sich dieser projizierte Schuldendienst auf
das kunftige BIP auswirkt. Der Krediteffekt entspricht der Differenz zwischen Schuldendiensteffekt und Nettoeffekt (fur eine detaillierte
Beschreibung des methodischen Ansatzes sieche Drehmann et al. 2017).

Quelle: M. Drehmann, M. Juselius und A. Korinek, ,Accounting for debt service: the painful legacy of credit booms”, BIS Working Papers,
Nr. 645, Juni 2017.
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Drehmann et al. (2017) beschaftigen sich mit einem Mechanismus, der hinter diesen empirischen RegelméBig-
keiten stehen kdnnte. Wenn private Haushalte langfristige Kredite aufnehmen, erhéht sich zwar auf kurze Sicht ihre
Kaufkraft, sie verpflichten sich aber auf einen im Voraus festgelegten kiinftigen Schuldendienst (Zins- und Tilgungs-
zahlungen).® Dieser buchungstechnische Zusammenhang lasst sich durch einen einfachen Ansatz abbilden. Dabei
treten zwei Merkmale deutlich hervor. Erstens, wenn die Kreditaufnahme tiber mehrere Jahre kontinuierlich steigt und
es sich um langfristige Schulden handelt, was normalerweise der Fall ist, erreicht die Schuldendienstlast erst nach dem
Hochststand der Neukreditaufnahme ihr Maximum. Die Verzdgerung kann sich auf mehrere Jahre belaufen und im
Einklang mit der Laufzeit sowie der Dauer der Kreditaufnahme zunehmen. Zweitens erreicht der Mittelfluss von
Kreditgebern zu Kreditnehmern sein Maximum vor dem Héchststand der Neukreditaufnahme. Er kehrt sich vor Ende
des Kreditbooms ins Negative, da der positive Mittelfluss aus der Neukreditaufnahme zunehmend durch den negati-
ven Mittelfluss aus der steigenden Schuldendienstlast ausgeglichen wird.

Aus empirischer Sicht deuten diese einfachen buchungstechnischen Zusammenhange darauf hin, dass es einen
Transmissionskanal gibt, Uber den ein UberméaBiges Kreditwachstum zu ProduktionseinbuBen in der Zukunft fihrt.
Insbesondere zeigen Drehmann et al. (2017) auf Grundlage eines Panels von 17 Uberwiegend fortgeschrittenen
Volkswirtschaften fir den Zeitraum von 1980 bis 2016, dass im Durchschnitt ein am BIP gemessener Anstieg der
Neuverschuldung lber die historischen Normwerte hinaus das BIP-Wachstum auf kurze Sicht beschleunigt, aber das
Produktionswachstum auf mittlere Sicht beeintréchtigt (Grafik IILA links und schwarze Linie im rechten Feld). Wie der
Buchungsansatz nahelegt, fiihrt die Zunahme der Neuverschuldung zu einer héheren Schuldendienstlast. Da eine
hohere Schuldendienstlast einen deutlich negativen Effekt auf die weitere Entwicklung der Produktion hat, erklart sich
der mittelfristige Wachstumsriickgang fast vollstandig anhand dieses Ubertragungskanals (blaue Balken in Grafik IILA
rechts). Die auf mittlere Sicht negativen Effekte eines starken Kreditwachstums gelten jedoch nicht uneingeschrankt.
Wenn die privaten Haushalte anfangs eine geringe Schuldendienstlast aufweisen, wirkt sich eine zusatzliche Kredit-
aufnahme auf kurze Sicht weiterhin positiv aus, ohne dabei auf ldngere Sicht zu erheblichen negativen Effekten zu
fuhren. Das lasst unter anderem den Schluss zu, dass in Ladndern, in denen die privaten Haushalte durch ihre
Schuldenstdnde noch nicht eingeengt sind, womaoglich Spielraum fir eine gutartige Vertiefung der Kreditmarkte
besteht.

Die negativen Auswirkungen eines tibermaBigen Kreditwachstums kdnnen sich auch durch die angebotsseitige
Reaktion der Wirtschaft verstarken. So kdnnte beispielsweise eine groBere Bereitschaft der Banken zur Vergabe von
Hypothekarkrediten in einem nicht tragfahigen Immobilienboom und in Uberinvestitionen im Bausektor miinden,
durch die Investitionsmdglichkeiten in Sektoren mit héherer Produktivitat verdrangt werden kdnnten. Borio et al.
(2016) fuhren beispielsweise Belege dafir an, dass Kreditbooms in der Regel mit einer Fehlallokation von Ressourcen
— vor allem zugunsten des Bausektors — und einer Verlangsamung des Produktivitdtswachstums einhergehen, was
langfristige negative Auswirkungen fiir die Realwirtschaft nach sich zieht.®

@ Siehe beispielsweise C.Borio und P.Lowe, ,Abschdtzung des Risikos von Bankenkrisen”, BlIZ-Quartalsbericht, Dezember 2002, und
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. @ Siehe A. Mian, A. Sufi und E. Verner, ,Household debt and business cycles worldwide”,
Quarterly Journal of Economics, erscheint demnéchst. ® Siehe M. Lombardi, M. Mohanty und L Shim, ,The real effects of household debt
in the short and long run”, BIS Working Papers, Nr. 607, Januar 2017. & Siehe M. Drehmann, M. Juselius und A. Korinek, ,Accounting for
debt service: the painful legacy of credit booms”, BIS Working Papers, Nr. 645, Juni 2017. ® 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.
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Kasten III.B

Wie stark reagieren die Produktionskosten in den USA auf Importzélle
fur China und Mexiko?

Handelshemmnisse kdnnen die Wettbewerbsfahigkeit inlandischer Industriezweige verringern, da im Ausland
beschaffte Vorleistungen teurer werden und die Unternehmen nicht ohne Weiteres Ersatz finden. Darlber hinaus
treffen Zélle fur spezifische Handelspartner aufgrund des global vernetzten Input-Output-Handels unweigerlich auch
andere Volkswirtschaften, die Vorleistungen fir diese Handelspartner bereitstellen.

Die Auswirkungen protektionistischer MaBnahmen lassen sich anhand globaler Wertschépfungsketten illustrie-
ren (Grafik IIL.B links). Als hypothetisches Beispiel dient ein Schock auf die sektoralen Produktionskosten der USA
infolge eines hypothetischen Zolls in Héhe von 10% auf Importe aus China und Mexiko.

Es kommt sowohl zu indirekten als auch zu direkten Effekten. Die direkten Effekte ergeben sich aus bilateralen
Beziehungen (rote und blaue Balken in Grafik IIL.B links). Wenn etwa 10% der Kosten einer bestimmten Branche auf
Vorleistungen aus Mexiko beruhen, wirde ein Importzoll in Héhe von 10% die gesamten Produktionskosten um 1%
erhdhen. Die indirekten Effekte sind auf die Folgen fir den Rest des Produktionsnetzes zurtickzufihren, da
Vorleistungen von anderen US-Sektoren und aus der Gbrigen Welt bezogen werden (gelbe Balken in Grafik IIL.B links).
Wenn sich beispielsweise die Kosten von Olimporten aus Mexiko aufgrund von Zéllen erhéhen, steigen in den USA

Effekt von US-Z6llen in Hohe von 10% auf Importe aus China und Mexiko

Prozent Grafik 1I.B
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1 Direkte und tibergeordnete Effekte von US-Zéllen in Hohe von 10% auf Importe aus China und Mexiko auf die Produktionskosten in den
einzelnen Branchen. 2 Entspricht dem negativen Wert des gesamten Effekts (im linken Feld der Grafik) dividiert durch die Lohnquote der
einzelnen Branchen der US-Wirtschaft. 3 GemaB OECD TiVA-Datenbank.

Quellen: R. Auer, A. Levchenko und P. Sauré, ,International inflation spillovers through input linkages”, BIS Working Papers, Nr. 623, April
2017; World Input-Output Database, Soziobkonomische Gesamtrechnung; OECD TiVA-Datenbank; Berechnungen der BIZ.
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die Produktionskosten von Giitern wie Chemikalien und Kunststoffen, die auf Ol als Vorleistung basieren. Auch dariiber
hinaus hatte der Zoll Auswirkungen. Er wiirde sich Gber weitere Glieder der Produktionskette verbreiten, da Chemika-
lien und Kunststoffe wiederum als Vorleistung in die Produktion einflieBen.

Unter dem Strich zeigt diese Simulation, dass die Produktionskosten in den USA eine vergleichsweise hohe
Sensitivitdt gegentber Z6llen auf Importe aus Mexiko und China aufweisen. Zur Veranschaulichung des entsprechen-
den Schocks ist im mittleren Feld von Grafik IIL.B der Lohnriickgang in den USA dargestellt, der erforderlich ware, um
die steigenden Kosten importierter Vorleistungen vollstdndig auszugleichen. Im Bereich der Transportausriistung
wirden solche Zolle beispielsweise um 0,86% hohere Kosten in den USA herbeiflihren. Um diesen Anstieg vollstandig
auszugleichen, missten die Arbeitskosten in den USA um rund 6% fallen, sodass 0,86% — 6% * 0,14 = 0 erfillt ware,
wobei 0,14 der Anteil der Arbeitskosten in der Transportgiterindustrie der USA ist.

Auch Drittlander waren betroffen. Mexiko und China sind wichtige Abnehmer von Vorleistungsgitern, die
weiterverarbeitet und dann in die USA geliefert werden. Im rechten Feld von Grafik IIL.B ist der Anteil der ausldndischen
Wertschopfung aufgeschlisselt nach Herkunftsldandern dargestellt, der in Exporten aus Mexiko (rote Balken) und China
(blaue Balken) enthalten ist. So machen beispielsweise Vorleistungsguter und Dienstleistungen aus Japan 4,7% des
Werts chinesischer Exporte und 2,4% des Werts mexikanischer Exporte aus. Wenn Exporte aus China und Mexiko um
$ 1 Mrd. sinken, verringert sich die Nachfrage nach Vorleistungen aus Japan um $ 47 Mio. bzw. $ 24 Mio.
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Finanzzyklen lassen sich in der Regel am besten anhand des Gleichlaufs einer breiten Palette an
Finanzvariablen messen. Die einfachste Darstellung erfolgt jedoch mithilfe von Krediten und Immo-
bilienpreisen, wobei Letztere der Kreditentwicklung am Wendepunkt des Finanzzyklus normalerweise
vorauslaufen. Weitere Einzelheiten hierzu finden sich in Kapitel IV im 84. BIZ-Jahresbericht.

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, sowie
M. Drehmann und M. Juselius, ,Do debt service costs affect macroeconomic and financial stability?”
(nur auf Englisch verfugbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2012.

Der Median der Fremdwéahrungsschulden in Relation zum BIP lag in den wichtigsten aufstrebenden
Volkswirtschaften seit den 1990er Jahren im Vorfeld von Finanzkrisen bei rund 21%, mit einem Inter-
quartilbereich von 14% bis 26%.

Als Benchmark wird hier der langfristige Durchschnitt herangezogen, da die Schuldendienstquoten
stationar sind bzw. auf ihren Mittelwert zurlickkehren. Siehe M. Juselius und M. Drehmann, ,Leverage
dynamics and the real burden of debt", BIS Working Papers, Nr. 501, Mai 2015.

Siehe auch A. Mian, A. Sufi und E. Verner, ,Household debt and business cycles worldwide”, Quarterly
Journal of Economics, erscheint demnéchst.

Fur eine ausfuhrliche Analyse der Investitionsabschwéchung in den aufstrebenden Volkswirtschaften
und ihrer Auswirkungen siehe Weltbank, ,Weak investment in uncertain times”, Global Economic
Prospects, Januar 2017.

Siehe auch M. Adalet McGowan, D. Andrews und V. Millot, ,The walking dead? Zombie firms and
productivity performance in OECD countries”, OECD Economics Department Working Papers,
Nr. 1372, Januar 2017. Weitere Belege zu den Auswirkungen der Fehlallokation von Ressourcen in
Bezug auf das Produktivitdtswachstum finden sich in C. Borio, E. Kharroubi, C. Upper und F. Zampolli,
LLabour reallocation and productivity dynamics: financial causes, real consequences”, BIS Working
Papers, Nr. 534, Januar 2016, sowie G. Adler, R. Duval, D. Furceri, S.Kili¢ Celik, K. Koloskova und
M. Poplawski-Ribeiro, ,Gone with the headwinds: global productivity”, IMF Staff Discussion Note,
Nr. 17/04, April 2017.

Belege zur stagnierenden Verbreitung von Technologien finden sich in D. Andrews, C. Criscuolo und
P. Gal, ,Frontier firms, technology diffusion and public policy: micro evidence from OECD countries”,
OECD Productivity Working Papers, Nr. 2, November 2015.

Einen Uberblick Giber die Mechanismen, die ihre Wirkung Gber die Bank- bzw. Kapitalmarktfinanzie-
rung entfalten, geben V. Bruno und H.S. Shin, ,Global dollar credit and carry trades: a firm level
analysis”, BIS Working Papers, Nr.510, August 2015, sowie 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, Neufassung Mai 2017.

Eine ausfiihrlichere Analyse der Auswirkungen von Wahrungsschwankungen auf die konjunkturelle
Entwicklung findet sich in J. Kearns und N. Patel, ,Does the financial channel of exchange rates offset
the trade channel?” (nur auf Englisch verfiigbar), BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2016.

Siehe OECD, Economic policy reforms 2017: going for growth, Marz 2017.
Siehe BIZ, 86. Jahresbericht, Juni 2016, S. 122-124.
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IV. Die Geldpolitik: erste Schritte auf dem Weg zur
Normalisierung

Die Geldpolitik war im Berichtsjahr im Allgemeinen weiterhin sehr expansiv. Wahrend
die US-Notenbank das Tempo der Leitzinsnormalisierung beschleunigte, hielten die
Bank of Japan und die EZB an ihrem akkommodierenden Kurs fest. Die Zentralbanken
vieler anderer fortgeschrittener und aufstrebender Volkswirtschaften belieBen ihren
Leitzinskorridor auf einem historisch niedrigen Niveau. Vor dem Hintergrund einer
sich verstarkenden weltweiten Konjunkturerholung, einer Aufhellung der Lage an den
internationalen Arbeitsmarkten und ihrem Ho6hepunkt zustrebender Finanzzyklen
sind die Chancen fiir eine graduelle Riicknahme der akkommodierenden Geldpolitik
jedoch gestiegen.

Deutlicher in den Fokus riickte die geldpolitische Normalisierung, als der US-
Leitzins weiter angehoben wurde und andere Zentralbanken, allen voran die EZB, sich
starker mit dem Thema zu befassen begannen. Das Tempo wird, so die allgemeine
Erwartung, noch langsamer und vorhersehbarer sein, als dies in der Vergangenheit
der Fall war. Eine Feinabstimmung der Normalisierungspolitik hat allerdings ihre
Tucken. Geht die Normalisierung allzu schleppend vor sich, kdnnte dies die immer
wiederkehrende Sorge der Zentralbanken heraufbeschwéren, den richtigen Zeitpunkt
fur den Ausstieg zu verpassen und in der Folge umso abrupter korrigierend eingreifen
zu mussen. Eine zu rasche Normalisierung wiederum kénnte den Aufschwung abwiir-
gen. So oder so ist klar, dass die Normalisierung des geldpolitischen Kurses in den
wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften weitreichende Auswirkungen im In-
und Ausland haben wird. Die Uber die Volkswirtschaften hinweg asynchrone
Auspragung der Normalisierung und die international hohen Schuldenstande
kommen erschwerend hinzu.

Nach einem Uberblick tiber die geldpolitischen MaBnahmen im letzten Jahr
beleuchtet dieses Kapitel die Entwicklung der Inflationsaussichten, mit Schwerpunkt
auf den internationalen Arbeitsmarkten. Des Weiteren wird auf die Herausforde-
rungen im Zusammenhang mit der Normalisierung eingegangen, und hier vor allem
auf die Zielkonflikte zwischen Preis- und Finanzstabilitdt sowie die bestehenden
Handlungsoptionen.

Jingste Entwicklungen

Ein knappes Jahrzehnt nach dem Ausbruch der GroBen Finanzkrise befinden sich die
Leitzinsen nach wie vor in der N&he historischer Tiefstande, nachdem es Mitte 2016
aufgrund geopolitischer Ereignisse zu einer weiteren Lockerung kam (Grafik IV.1
links). Die aggregierte Bilanzsumme der Zentralbanken erreichte zwar neue Hochst-
stande (Grafik IV.1 Mitte), die Entwicklung der einzelnen Zentralbankbilanzen verlief
aber ziemlich unterschiedlich. Unterdessen nahm der globale Aufschwung Fahrt auf,
und die Finanzmarktbedingungen verschérften sich etwas. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften zog die Inflation an, wahrend sie in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften im Durchschnitt riickldufig war (Grafik IV.1 rechts).
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Weltweit weiterhin sehr expansive Geldpolitik

bei sich bessernden Inflationsaussichten Grafik IV.1
Nominaler Leitzinssatz! Bilanzsumme der Zentralbanken Globale Inflation?
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AV = aufstrebende Volkswirtschaften. Wichtigste fortgeschrittene Volkswirtschaften (FV) = EA, JP, US; sonstige fortgeschrittene Volkswirt-
schaften = AU, CA, CH, DK, GB, NO, NZ, SE.

1 Leitzinsen oder naheliegendste Alternative; einfacher Durchschnitt. 2 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.

Geldpolitik weltweit im Umbruch

Die geldpolitische Divergenz zwischen den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften weitete sich im Berichtsjahr aus; die realen Leitzinsen blieben jedoch auf
oder nahe bei historischen Tiefstanden (Grafik IV.2).

In den USA setzte sich die Riicknahme der akkommodierenden Geldpolitik nach
einer einjahrigen Pause wieder fort: Der Zielkorridor fir den Tagesgeldsatz wurde in
zwei Schritten um jeweils 25 Basispunkte angehoben. Die Zinserhhungen waren
Ausdruck der verbesserten Arbeitsmarktbedingungen, der gestiegenen Zuversicht
hinsichtlich der Starke der Erholung sowie des Vertrauens, dass sich die Inflation
mittelfristig wieder an den Zielwert von 2% annahern werde. Die Federal Reserve ging
weiterhin von einer graduellen Normalisierung der Leitzinsen in den nachsten Jahren
aus. Sobald diese dann weit genug vorangeschritten ware, sollte zusatzlich die
vergroBerte Bilanz verringert werden. In Erwartung eines Rickgangs des nattirlichen
Zinssatzes (siehe weiter unten) korrigierte die US-Notenbank auBerdem den Median
des prognostizierten langfristigen Tagesgeldsatzes erneut nach unten. Nach zahlrei-
chen Revisionen betrdagt er nunmehr 3% (2012: 4,25%)).

Die EZB belieB ihre Leitzinsen — den Zinssatz fir die Hauptrefinanzierungs-
geschéfte sowie den Zinssatz fiir die Einlagefazilitat — unverandert bei 0% bzw. -0,4%
und behielt damit den sehr erheblichen Grad an geldpolitischer Akkommodierung
bei. Als Hauptgriinde fiir die Giber einen langen Zeithorizont niedrig gehaltenen Zins-
sdtze nannte die EZB den verhaltenen Inflationsdruck sowie den gemischten Ausblick
fur die wirtschaftliche Entwicklung und die Finanzlage. Des Weiteren kiindigte sie an,
ihr Programm zum Ankauf von Vermogenswerten bis zumindest Ende Dezember
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Uneinheitliche Entwicklung der Leitzinsen und Bilanzen in den wichtigsten

fortgeschrittenen Volkswirtschaften, wahrend Inflation anzieht Grafik IV.2
Nominaler Leitzinssatz! Bilanzsumme der Inflation? Realer Leitzinssatz?
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1 Leitzinsen oder naheliegendste Alternative. 2 2017 (gestrichelte Linien): Prognosewerte; Japan: bereinigt um die Anhebung des
Verbrauchssteuersatzes (2014 und 2015). 3 Nominaler Leitzinssatz abziglich Inflation ohne Nahrungsmittel und Energie; fiir Japan zusatzlich
bereinigt um die Anhebung des Verbrauchssteuersatzes.

Quellen: OECD, Main Economic Indicators; Consensus Economics; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

2017 zu verlangern. Im April 2017 verringerte die EZB jedoch angesichts abnehmen-
der Deflationsrisiken und verbesserter Wachstumsaussichten den Umfang der Wert-
papierkaufe von monatlich € 80 Mrd. auf € 60 Mrd.

Die Bank of Japan modifizierte ihr groBvolumiges Programm der quantitativen
und qualitativen geldpolitischen Lockerung (QQE) und fiihrte eine explizite Kontrolle
der Zinsstrukturkurve ein. Im Zuge der neuen Politik verfolgt die japanische Noten-
bank nunmehr auch ein Ziel fir die Rendite 10-jahriger japanischer Staatsanleihen,
das derzeit um 0% liegt, und hat sich dazu bekannt, das Inflationsziel eine Zeit lang
tiberschreiten zu wollen. Die Verzinsung von bei der Zentralbank gehaltenen Uber-
schussreserven blieb mit —0,1% unverandert. Mit dem neuen Kurs reagierte die Bank
of Japan auf die Sorge, dass die japanischen Anleiherenditen angesichts des erwarte-
ten Anstiegs der langfristigen globalen Renditen unter unerwiinschten Aufwartsdruck
geraten kdnnten. Kombiniert wurde der neue Kurs der japanischen Notenbank mit
einer Ausweitung ihres Programms zur Bereitstellung von US-Dollar und ihrer
Ankaufe borsengehandelter Fonds (Exchange-traded Funds, ETF).

Die Zentralbanken der Lander, die nicht zur Gruppe der wichtigsten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften zadhlen, waren mit vielféltigen Herausforderungen
konfrontiert. Insgesamt gab es nur wenige Zinsschritte. Die Entwicklung der Inflation
war fir die geldpolitischen Beschliisse von entscheidender Bedeutung, da sich die
Teuerung im Allgemeinen den entsprechenden Zielwerten immer starker annaherte.

In dem Bestreben, konkurrierende Risiken ausgewogen zu halten, lieBen viele
Zentralbanken ihre Leitzinsen unverandert (Grafik IV.3 links). Einerseits legten die
anziehende weltweite Erholung und vor allem die sich vielerorts anspannenden
Arbeitsmarkte baldige Zinserhdhungen nahe. Im Hinblick auf die Finanzstabilitat
wurden die Entscheidungen in einigen Volkswirtschaften durch das Kreditvolumen in
Relation zum BIP und durch die Wohnimmobilienpreise — beide hoch und mit stei-
gender Tendenz — beeinflusst. Die Inflation naherte sich mehr und mehr an den
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Leitzinsen in anderen Landern spiegeln gréBtenteils die nahe am Ziel liegenden

Inflationsraten wider Grafik IV.3
Veranderung der Leitzinsen! Inflation bewegt sich auf die Zielwerte zu?
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Daten; rote Punkte markieren eine Inflationsrate oberhalb des Zielkorridors.

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

jeweiligen Zielwert an, nachdem die Effekte aus friiheren Riickgangen der Rohstoff-
preise und Wechselkursschwankungen groBtenteils am Auslaufen waren. Anderer-
seits sprachen die erhdhten geopolitischen Risiken und Unsicherheiten fiir Geduld
bzw. etwas niedrigere Zinssatze. Die People’s Bank of China fihrte denn auch mehrere
dieser Faktoren als Griinde dafir an, dass sie die offiziellen Referenzsatze fir Einlagen
und Kredite nicht verdnderte. Die Zinssatze fiir ihre Offenmarktgeschafte und fiir die
mittelfristigen Liquiditatsfazilitditen hob sie jedoch leicht an. Die tschechische
Zentralbank nahm zwar keine Leitzinsdnderung vor, gab aber im April 2017 ange-
sichts der zunehmenden Inflationsdynamik den Mindestkurs der tschechischen Krone
gegeniber dem Euro auf.

Den Entscheidungen von Zentralbanken, die den Leitzins senkten, lagen in den
meisten Fallen neue Inflationsentwicklungen zugrunde. In Brasilien und Indonesien
wurden die Zinssatze um 3,0 bzw. 1,75 Prozentpunkte gekirzt, nachdem die
Teuerung deutlich in Richtung des Zielwerts gesunken und der Wechselkurs relativ
stabil geblieben war. Anzeichen fiir eine Entlastung von der lber dem Zielwert
liegenden Inflation gab es auch in Kolumbien und Chile, wo der Preisauftrieb schneller
als erwartet nachlieB, als sich die Finanzierungsbedingungen gegen Ende 2016
verscharften. Die Reserve Bank of Australia und die Reserve Bank of New Zealand
fuhren ihre Leitzinsen trotz seit Langem bestehender Finanzstabilitatsrisiken auf
historische Tiefstande zurlick, was verhaltener Inflation, weiterhin schleppendem
Wachstum und Bedenken tber Wechselkursentwicklungen geschuldet war.

Mit einer Lockerung ihrer Geldpolitik reagierten die Bank of England und die
Reserve Bank of India auf bedeutsame innenpolitische Entscheidungen. So kam es im
Gefolge des Referendums liber den weiteren Verbleib des Vereinigten Konigreichs in
der Europaischen Union zum ersten Mal seit mehr als sieben Jahren zu einer Leitzins-
anderung durch die Bank of England: Sie beschloss eine Zinssenkung um 25 Basis-
punkte. Begriindet wurde dieser Schritt mit negativen wirtschaftlichen und
finanziellen Folgen, die der Brexit nach sich ziehen kdnnte. Gleichzeitig lautete die
Bank of England eine neue Runde von Anleiheankdufen ein und erhéhte das Volumen
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ihres Programms zum Ankauf von Vermdgenswerten von £ 375 Mrd. auf £ 435 Mrd.
Die Reserve Bank of India senkte ihren Leitzins ebenfalls um 25 Basispunkte. Die
Inflation bewegte sich zwar im angestrebten Zielkorridor, doch es drohte eine
Beeintrachtigung der Konjunktur, da Rupie-Banknoten mit hohem Nennwert aus dem
Verkehr gezogen wurden.

Zentralbanken, die Zinserhdhungen beschlossen, taten dies grétenteils mit Blick
auf die Wechselkursentwicklungen. Sowohl die Bank of Mexico als auch die tlrkische
Zentralbank hoben die Leitzinsen an, als drastische Wahrungsabwertungen die
Wahrscheinlichkeit erhdhten, dass die Inflation weit Gber das Ziel hinausschieBen
wirde, und dadurch eine Entankerung der Inflationserwartungen drohte.

Entwicklung der Inflationsaussichten

Die Entwicklung der Inflationsaussichten war im Berichtsjahr ein vorherrschendes
Thema. Der Abwartsdruck auf die Inflation infolge friiherer Preisrlickgdnge bei
Rohstoffen lieB spirbar nach. Angesichts angespannterer Arbeitsmarkte gab es
Anzeichen fiir einen Aufwartsdruck auf die Léhne und Preise. Dies fiihrte zu Spekula-
tionen dariiber, ob sich eine weiter zunehmende Anspannung starker auf die Inflation
auswirken wirde.

Weltweit leicht gestiegene Teuerung

Die globale Inflation erhdhte sich auf 2,5% (Grafik IV.4 links), wobei sowohl kurz-
fristige als auch zyklische Faktoren eine wichtige Rolle spielten. Die Rohstoffpreise
legten zu, und die Wechselkurse stabilisierten sich. Schrumpfende Produktionsliicken
und allgemein angespanntere Arbeitsmarktbedingungen waren das Ergebnis des
kumulierten Effekts der bereits seit Lingerem andauernden moderaten Erholung der
Weltwirtschaft. Fur viele Zentralbanken riickte ihr jeweiliges Inflationsziel zusehends
in Reichweite; das Wiederanziehen der Inflation trug dazu bei, dass sich der Abstand
zwischen tatsachlicher und angepeilter Inflation immer mehr verringerte.

Zu den kurzfristigen, unmittelbaren Inflationsdeterminanten zahlten die
Rohstoffpreise, die ein Anziehen der Teuerung stiitzten. Der in den letzten beiden
Jahren vom Olpreis ausgehende Abwiértsdruck beispielsweise lieB erheblich nach
(Grafik IV.4 Mitte). Folglich naherte sich die Gesamtinflation starker an die Kern-
inflation an, und die Risiken einer Deflation nahmen ab (Grafik IV.4 rechts). Zudem
stiegen die kurzfristigen Inflationserwartungen, namentlich jene, die in Umfragen von
professionellen Analysten in einer Reihe von Volkswirtschaften erhoben werden.

Die Anndherung an die jeweiligen Inflationsziele war auch der weiter anziehen-
den zyklischen Nachfrage zuzuschreiben. MessgroBen der Unterauslastung der
Wirtschaft schrumpften erneut. Obwohl Schatzungen der Unterauslastung in der
Produktion fir manche Volkswirtschaften noch auf moderate Kapazitdtsreserven
hindeuten, sind die Arbeitslosigkeitsraten nahezu auf Niveaus gesunken, die friher
als mit langfristiger Preisstabilitét vereinbar galten, oder sie liegen bereits darunter
(Kapitel IlI). Daruber hinaus gingen die Zentralbanken und private Analysten davon
aus, dass sich die Lage an den Arbeitsmarkten noch mehr anspannen wird (Grafik IV.5
links), was auf einen weiteren potenziellen Anstieg der Inflation hindeutet (siehe
weiter unten). Noch verstarkt wurden diese Entwicklungen dadurch, dass sich die
Teuerung auf der Erzeugerstufe deutlich verstarkte (Grafik IV.5 Mitte).
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Vorlibergehender Gegenwind fir die Inflation und Deflationsrisiko lassen nach

Prozent Grafik IV.4
Weltweite Verringerung der Differenz  Geringere Olpreis- und Erheblich gesunkene
zwischen Gesamt- und Kerninflation?  Wechselkurseffekte? Deflationsrisiken*
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L Verbraucherpreise; gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten (jeweils rollierend). 2 Basierend auf dem
Modell von M. Jasov4, R. Moessner und E. Takats, ,Exchange rate pass-through: what has changed since the crisis?”, BIS Working Papers,
Nr. 583, September 2016, unter Verwendung eines unausgewogenen Panels von 9 fortgeschrittenen und 16 aufstrebenden Volkswirt-
schaften. 3 Nicht durch den Olpreis oder den Wechselkurs erklarbare Inflationsentwicklung. 4 Extremwahrscheinlichkeit einer Deflation,
geschatzt auf Basis der Verteilung historischer Prognosefehler in Umfragedaten, die Uber einen Zeitraum von bis zu zwei Jahrzehnten erhoben
wurden.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; OECD, Economic Outlook und Main Economic Indicators; CEIC; Consensus Economics; Datastream;
Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Trotz der wieder aufkeimenden Inflation blieben die langfristigen Inflations-
erwartungen fest verankert. Wie in frilheren Jahren bewegten sich die umfrage-
basierten MessgréBen mehrheitlich innerhalb der Zielbandbreiten der Zentralbanken
(Grafik IV.5 rechts). Dariiber hinaus erholten sich die marktbasierten MessgréBen der
langfristigen Inflationserwartungen etwas von den Tiefstdnden des Vorjahres. Das
kann als Zeichen daflir gewertet werden, dass die Bedenken hinsichtlich Deflations-
risiken nachgelassen haben. Wie im 86. BIZ-Jahresbericht erOrtert, bestehen Zweifel
an der Zuverlassigkeit dieser MarktmessgroBen, beriicksichtigt man die erheblich
schwankenden Liquiditats- und Laufzeitpramien sowie die UbermaBige Sensitivitat
gegeniiber kurzfristigen Olpreisfluktuationen (Kapitel I). Nichtsdestotrotz machte
sich unter den Zentralbanken ansatzweise Erleichterung darliber breit, dass diese
MessgroBen in die Hohe gingen.

Den gemaBigten kurzfristigen und zyklischen reflationdren Kréaften zum Trotz
schienen von sakularen Faktoren wie beispielsweise der Globalisierung und dem
technologischen Wandel nach wie vor entgegengesetzte Wirkungen auszugehen.
Laut 86. BlZ-Jahresbericht besteht die Mdglichkeit, dass der Preisdruck in den letzten
Jahrzehnten dank des technologischen Fortschritts und erweiterter globaler Wert-
schépfungsketten niedrig gehalten werden konnte. Solche angebotsseitigen Krafte
sorgen fiir ,positive” disinflationare Effekte. Angesichts der in den letzten Jahren zu
beobachtenden Verlangsamung der Globalisierung (Kapitel VI) drangt sich die Frage
auf, ob sich der Abwartsdruck abgeschwacht hat und mit eine Erklarung fiir die leicht
aufwarts gerichteten Inflationsaussichten darstellt.
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Angespanntere Arbeitsmarkte, steigende Erzeugerpreise und weiterhin fest

verankerte langfristige Inflationserwartungen

Prozent Grafik IV.5
Arbeitslosigkeit! Erzeugerpreise? Inflationserwartungen
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Quellen: Eurostat; IWF, International Financial Statistics und World Economic Outlook; OECD, Economic Outlook und Main Economic Indicators;
CEIC; Consensus Economics; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Signalisieren die Arbeitsmarkte steigenden Inflationsdruck?

In den letzten Jahrzehnten haben sich an den internationalen Arbeitsmarkten tief-
greifende Verdnderungen vollzogen, die maBgeblichen Einfluss auf die Lohn- und
Preisbildung nahmen. Angesichts der schwindenden Unterauslastung am Arbeits-
markt werden zunehmende Lohnsteigerungen erwartet. Die Lohnforderungen hinken
jedoch starker als in der Vergangenheit dem Konjunkturzyklus hinterher. Dabei durfte
es sich nicht nur um ein rein zyklisches Phanomen handeln; vielmehr spiegelt dieses
Lohnverhalten offenbar langfristig wirkende Krafte wider, die die Weltwirtschaft von
Grund auf dndern. Fiir viele Zentralbanken stellt sich die Frage, ob diese Entwicklun-
gen die Beziehung zwischen Inflation und Unterauslastung am Arbeitsmarkt bereits
dermafBen geschwacht haben, dass von den jlingsten Anspannungen an den Arbeits-
markten nur eine geringe Gefahr fiir ein Uberschreiten des Inflationsziels ausgeht.

Langfristig wirkende Krafte verringern Preissetzungsmacht der
Arbeitskrafte

Verhaltenes Lohnwachstum ist ein Indiz dafiir, dass die Preissetzungsmacht des
Faktors Arbeit schwindet. Diese Entwicklung hat zwar mehrere Griinde, doch zwei
davon verdienen besondere Aufmerksamkeit.
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Erstens hat sich die globale Erwerbsbevélkerung immens ausgeweitet. Aufgrund
der Offnung Asiens und der ehemaligen Sowjetunion hat sich in den 1990er und
frihen 2000er Jahren die effektive, am globalen Handel beteiligte Erwerbsbevolke-
rung etwa verdoppelt.! Noch weiter verstarkt hat sich der internationale Wettbewerb
auf den Arbeitsmarkten jlingst infolge fortschreitender wirtschaftlicher Integration
und zunehmender Beteiligung an den Wertschopfungsketten.

Der zweite Grund fir die geringere Preissetzungsmacht der Arbeitskrafte ist die
industrielle Automatisierung. Neue Technologien nehmen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften bereits seit Langem Einfluss auf die Produktionsprozesse und die
Nachfrage nach qualifizierten Arbeitskraften. Angesichts der zunehmenden
Fortschritte und Vielseitigkeit moderner Robotertechnologien sehen sich die Arbeits-
kréfte im verarbeitenden Gewerbe neuen Herausforderungen gegeniiber. Mittler-
weile sind aber auch die Beschéftigten im Dienstleistungssektor, die von den
Effizienzsteigerungen durch Robotereinsatz bislang weniger betroffen waren,
vermehrt ins Fadenkreuz geraten. Dank der Automatisierung von Wissensarbeit
mithilfe fortgeschrittener Software und neuen Informationstechnologien setzt sich
der Expansionskurs globaler Dienstleister hinsichtlich ihres Geschaftsvolumens und
-umfangs ungebrochen fort. Dadurch vergroBert sich die Palette der Arbeitsstellen
im Dienstleistungsbereich, die zu veralten drohen.?

Die geringere Preissetzungsmacht der Arbeitskrafte steht im Einklang damit, dass
in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften der Anteil des Erwerbseinkommens
zurlickgegangen ist (Grafik IV.6 links). Zum Teil erklart sie auch, weshalb die Lohne
nicht immer mit den Produktivitatstrends Schritt halten konnten (Grafik IV.6 rechts).
Allerdings haben sich diese Trends natdirlich nicht gleichmaBig stark auf alle Sektoren
ausgewirkt, und sie sind auf zahlreiche weitere Faktoren zurtickzufiihren.3

Globalisierung und technologischer Wandel als Bestimmungsfaktoren

langerfristiger Arbeitsmarkttrends! Grafik IV.6
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Statistics und STAN-Datenbank; Datastream; Angaben der einzelnen Lénder; Berechnungen der BIZ.
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Was bedeutet dies fiir Lohnwachstum und Inflation?

Diese tiefgreifenden Veranderungen an den Arbeitsmarkten kdnnten auch weitrei-
chende Folgen fiir die Inflation haben. Arbeitsmarkte gelten traditionell als wichtige
EinflussgroBe fur die Inflationsentwicklung, weil Lohnerhéhungen zu steigenden
Produktionskosten und somit zu héheren Preisen flihren, was wiederum potenziell
die Lohnforderungen befeuert — sog. Zweitrundeneffekte. SchlieBlich machen die
Lohnkosten — insbesondere im Dienstleistungssektor — den Grofteil der Produktions-
kosten aus. Je starker also die Preissetzungsmacht der Arbeitnehmer verankert ist,
desto wahrscheinlicher wird ihren Lohnforderungen stattgegeben. Ein anhaltender
Riickgang der Preissetzungsmacht kann daher Aufschluss Uber die Frage geben,
inwieweit die jlingste Verscharfung der globalen Arbeitsmarktbedingungen eine
zunehmende Inflationsdynamik signalisiert.

Bei der Analyse dieser Fragestellung sind mehrere Zusammenhange zu beriick-
sichtigen: zwischen Lohndruck und Produktionskosten (Lohnstlickkosten), zwischen
Arbeitskosten und MessgroBen der wirtschaftlichen Unterauslastung und zwischen
Lohnstiickkosten und Inflation. Dabei ergibt sich kein eindeutiges Bild.

Lohnwachstum ist nicht notwendigerweise ein Inflationstreiber; wird es namlich
von Produktivitatsgewinnen gesttitzt, kommt es zu keiner Erh6hung der Produktions-
kosten. Aus diesem Grund ist das Wachstum der Lohnstlickkosten ein aussagekrafti-
gerer, wenn auch immer noch unvollkommener Indikator flr sich abzeichnenden
Inflationsdruck. Zum gegenwaértigen Zeitpunkt ist davon auszugehen, dass die Lohn-
stlickkosten in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften aufgrund eines leicht
beschleunigten Produktivitatswachstums in Grenzen gehalten werden, und dies
obwohl die Gewinne kraftiger anziehen (Grafik IV.7 links).

Zudem gibt es Belege dafiir, dass sich der Zusammenhang zwischen einer
Zunahme der Lohnstiickkosten und einer Unterauslastung am inléndischen Arbeits-
markt Uber die Jahre zwar abgeschwacht hat (Grafik IV.7 Mitte), aber nach wie vor
signifikant ist. Mit eine Rolle dirfte hierbei der anhaltende Rickgang der Preis-
setzungsmacht der Arbeitskrafte gespielt haben (Kasten IV.A). Dieser Riickgang ist
Forschungsergebnissen zufolge auf die realwirtschaftliche Globalisierung zuriickzu-
fihren: Das Lohnstlickkostenwachstum eines Landes korreliert mittlerweile viel
starker mit dem globalen Lohnstlickkostenwachstum, gewichtet mit der Wertschop-
fung im Handel des betreffenden Landes (Kasten IV.B). In diesem Zusammenhang
kdnnte — zum jetzigen Zeitpunkt, wo die Lohnstlickkosten weltweit zulegen — eine
ausschlieBliche Betrachtung der inlandischen Entwicklung zu einer Unterschatzung
des Inflationsdrucks flihren.

Etwas unklarer ist, wie sich die Lohnstlickkostendynamik auf die Preise auswirkt.
Naturlich scheinen Schwankungen des Lohnstlickkostenwachstums und der Inflation
auf lange Sicht starke Gemeinsamkeiten aufzuweisen.* Darliber hinaus gibt es
Hinweise auf einen zyklischen Zusammenhang (Grafik IV.7 rechts). Allerdings ist
dieser Zusammenhang schwacher geworden und hat sich zeitweise als instabil und
schwer greifbar herausgestellt. Mit Blick auf die Prognosekraft des Lohnstlickkosten-
wachstums fir die kilinftige Preisentwicklung schlagen sich die Arbeitskosten
empirischen Befunden zufolge nur schwach in der Inflation nieder.> Dieser Eindruck
wird durch die Schwierigkeiten bei der Feststellung einer signifikanten Reaktion der
Inflation auf die Unterauslastung in der Produktion oder am Arbeitsmarkt noch
bestarkt; die Preis-Phillips-Kurve verlauft ziemlich flach.®
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Zyklische Lohnstlckkostenentwicklung weltweit konnte Aufwartsrisiko

fur die Inflation bedeuten

Grafik IV.7
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Quellen: IWF, World Economic Outlook; OECD, Economic Outlook; Berechnungen der BIZ.

Seit der GroBBen Finanzkrise dirfte das Bild aufgrund einer Reihe von Faktoren
noch undeutlicher geworden sein. So sprechen einige Faktoren daflir, dass der
zugrundeliegende Lohnkostendruck tUberschatzt worden sein kdnnte. Beispielsweise
kdnnten zuvor entmutigte Arbeitskrafte wieder auf den Arbeitsmarkt zurlickgekehrt
sein, wodurch sich die Anzahl der Arbeitssuchenden (offiziell beschaftigungslosen
Personen) erhdhte. Es konnte also mehr ungenutzte Kapazitaten am Arbeitsmarkt
geben, als durch die ausgewiesenen Arbeitslosenzahlen belegt ist. In der Tat lasst sich
der im vergangenen Jahrzehnt verzeichnete Riickgang der Erwerbsbeteiligung in
manchen Landern nicht zur Ganze auf langfristige demografische Trends wie die
alternde Bevolkerung zuriickverfolgen.’

Weitere Faktoren kénnten die Beziehung zwischen der Unterauslastung und dem
Lohnwachstum nur voriibergehend aufgeweicht haben. Die Lohnzuwachse kénnten
einfach nur infolge der Schwere der Rezession und der Rigiditaten bei den Nominal-
I6hnen ungewoéhnlich schwach ausgefallen sein® Nachdem die Inflation die realen
Lohnzuwéchse seither teilweise aufgezehrt hat, kdnnte sich der Lohndruck wieder
erhéhen, sofern die Inflation weiter zunimmt und die Unterauslastung schwindet. Die
Lohnnormen beispielsweise, die einen Richtwert flir Lohnforderungen darstellen,
sanken nach der Krise auf rund 2% und lagen damit deutlich unter dem vor der Krise
Ublichen Niveau von 3-4%.° Tatsachlich gibt es erste Anzeichen fir ein Anziehen des
Lohndrucks in den stérker konjunkturreagiblen Sektoren — z.B. steigende Léhne von
Teilzeitbeschaftigten.
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All dies deutet zwar auf tendenziell ansteigende Inflationsaussichten hin, nicht
jedoch auf groBere Inflationsrisiken. Gleichzeitig ist eine aufmerksame Beobachtung
der nationalen und internationalen Arbeitsmarktbedingungen angezeigt, da allein
inlandische Kennzahlen der Unterauslastung — gleich ob an den Arbeits- oder Guiter-
markten — offenbar nicht mehr zur Einschatzung des Inflationsdrucks ausreichen.

Steht die geldpolitische Trendwende bevor?

Die Ruckkehr zur geldpolitischen Normalisierung war nie eine Frage des ,ob",
sondern vielmehr des ,wann, wie schnell und in welchem AusmaB”. Diese Fragen
rlickten im vergangenen Jahr in den Vordergrund, als es immer weniger Anlass fiir
eine Fortsetzung der geldpolitischen Lockerung gab und sich mehrere Zentralbanken
dem Prozess der Normalisierung zuwandten. Zurzeit gehen die Markte von einem
sehr graduellen Anstieg der Zinsen aus (Grafik IV.8, erstes Feld), wahrend parallel dazu
die aufgeblahten Zentralbankbilanzen zurlickgefahren werden. Solche Erwartungen
stehen aber in krassem Widerspruch zu frilheren Phasen von Zinserhéhungen, die in
der Regel durch einen weitaus weniger graduellen Verlauf gepragt waren (Grafik IV.8,
zweites Feld).

Bei der Festsetzung des Tempos der Normalisierung missen Zentralbanken
mehrere Faktoren besonders sorgsam abwagen. Einerseits kdnnten sie Gefahr laufen,
zu frih und zu rasch zu agieren. Nachdem sich die Hoffnung auf eine globale
wirtschaftliche Erholung bereits mehrmals als triigerisch erwiesen hat, bleibt offen, ob
der Aufschwung dieses Mal von Dauer sein wird. Zudem ist es angesichts der bislang
beispiellosen Phase extrem niedriger Zinsen nochmals um einiges ungewisser, wie die
Finanzmarkte und die Wirtschaft reagieren werden. Andererseits besteht die Gefahr,
dass die Zentralbanken zu spat und zu graduell agieren. Wenn die Zentralbanken den
richtigen Zeitpunkt flr den Ausstieg aus der lockeren Geldpolitik verpassen, missen
sie vermutlich irgendwann die Ziigel ziemlich abrupt und kréftig straffen, um die Wirt-
schaft vor einer Uberhitzung und die Inflation vor einer Zieliiberschreitung zu
bewahren. Selbst wenn die Inflation nicht anzieht, kénnte die lange Beibehaltung zu
niedriger Leitzinsen in weiterer Folge Finanzstabilitats- sowie gesamtwirtschaftliche
Risiken heraufbeschworen, da sich die Schuldenstédnde weiter erhdhen und die
Risikolibernahme an den Finanzmarkten zunimmt. Die Art und Weise, wie die geld-
politischen Entscheidungstrager diese Zielkonflikte handhaben, wird sich maBgeblich
auf die Aussichten fir ein nachhaltiges Wirtschaftswachstum auswirken.

Die Ausgestaltung und Geschwindigkeit des Normalisierungsprozesses werden
naturgemaB von der Einschatzung der wirtschaftlichen Ausgangslage und der ange-
strebten Bedingungen abhdngen. Im Folgenden soll ndher auf die Herausforde-
rungen, die mit jedem dieser Aspekte verbunden sind, eingegangen werden.

Ein wesentlicher Punkt bei der Festlegung der angestrebten Bedingungen wird
sein, auf welches Niveau der Leitzinssatz letztlich zurlickkehren soll. Um sich dariiber
ein Urteil zu bilden, extrapolieren die Zentralbanken nicht einfach nur die Zinsriick-
gange im Zeitverlauf, sondern greifen auf verschiedene Ansatze zuriick (Grafik IV.8,
drittes Feld). Eine Option ist es herauszufinden, was genau die Finanzmarkte einprei-
sen. Hierzu wird aus den Anleiherenditen abgeleitet, welchen Zinssatz die Markte
kiinftig als angemessen erachten (Kapitel II). Ein weiterer Ansatz besteht darin,
mithilfe von Modellen jenes Zinsniveau zu schatzen, das zu einem Gleichgewicht in
der Wirtschaft fihrt und zuweilen als natirlicher Zinssatz bezeichnet wird.!! Beide
Ansatze deuten alles in allem auf reale (inflationsbereinigte) Kurzfristzinsen in der
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Normalisierung des Leitzinses: Wird dieses Mal alles anders?

Grafik IV.8
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Bandbreite von 0% bis 2% hin. Unter Berlcksichtigung des Inflationsziels von unge-
fahr 2% wirden sich die nominalen Zinsen daher auf 2% bis 4% belaufen.!? Andere
MessgroBen, die beispielsweise auf dem Trend des globalen Pro-Kopf-Wachstums zur
Schatzung des realen Zinssatzes basieren, legen etwas hohere Werte nahe, namlich
etwa 5% in nominaler Betrachtung (Grafik IV.8, viertes Feld).

Besonders zuverlassig ist leider keiner dieser Ansdtze. Marktpreise konnen
bestenfalls als erste Richtschnur dienen, berticksichtigt man die technischen Fall-
stricke bei der Ableitung von Informationen aus diesen Kennzahlen (Kapitel II). Die
Preise von Wertpapieren werden auch stark von den Zentralbanken beeinflusst, und
die in diesen Preisen reflektierten Einschdtzungen von Marktteilnehmern kdénnen
durchaus falsch sein, wie die Vergangenheit haufig gezeigt hat. Da der Gleich-
gewichtszins eine nicht beobachtbare GroBe ist, hdngt das Ergebnis modellbasierter
Ansatze Uberdies maBgeblich von den zugrundeliegenden Annahmen ab. Dazu
kommt, dass die Schatzungen des naturlichen Zinssatzes — dhnlich wie die Schatzun-
gen der wirtschaftlichen Unterauslastung — im Lauf der Zeit deutlichen Korrekturen
unterliegen. Es ist daher nicht offensichtlich, welche Aussagekraft diese mit hoher
Unsicherheit behafteten Schatzungen fir die Zentralbanken haben kénnen.

Den Zentralbanken bleibt in der Praxis also nichts anderes Ubrig, als ohne
konkreten Zielzustand vor Augen zu agieren und sich in der Entscheidungsfindung
allein von der wirtschaftlichen Entwicklung und den wahrgenommenen Zielkonflikten
leiten zu lassen. Die wahrgenommenen Zielkonflikte sind von essenzieller Bedeutung.
Wer analytische Ansatze verwendet, bei denen der Schwerpunkt auf der Inflation und
der kurzfristigen Produktion liegt, wird tendenziell die Gefahr des ,zu viel zu friih”
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hoher bewerten. Fir jene, die den Akzent auf die Finanzstabilitdt und den Finanz-
zyklus legen, wird hingegen das Risiko des ,zu wenig zu spat” im Vordergrund stehen,
da sie den potenziellen Nebenwirkungen einer allzu langen Beibehaltung der
Niedrigzinspolitik mehr Beachtung schenken.3

Die wirtschaftliche Lage zu Beginn des Normalisierungsprozesses gebietet
natirlich Vorsicht, da sie die Unsicherheit hinsichtlich der Reaktionen der Finanz-
mérkte und der Wirtschaft immens verstarkt. Nach einer auBergewoéhnlich langen
Phase der Abhangigkeit von extrem lockeren geldpolitischen Bedingungen wird es
insbesondere an den Finanzmarkten eines Anpassungsprozesses bediirfen. Und der
Weltwirtschaft droht ein globaler Schuldeniiberhang, nachdem die Schuldenquote
nach der Krise weiter angestiegen ist. Durch die Normalisierung wird die Fahigkeit
der Wirtschaft, sich auf hohere Zinssatze einzustellen, auf die Probe gestellt: Die
Ausgaben des privaten Sektors konnten einbrechen, und die &ffentlichen Finanzen
kdnnten sich als unerwartet anfallig entpuppen.

Eine vorsichtige Gangart ist normalerweise gleichbedeutend mit graduellem
Vorgehen und Transparenz. Ein graduelles Vorgehen gestattet den Zentralbanken,
langsam die Lage zu sondieren und dadurch abrupte Marktanpassungen und Kurs-
wechsel zu vermeiden. Und mit transparenter Kommunikation tGber den kiinftigen
geldpolitischen Kurs kann eine wichtige Quelle fir Unsicherheit ausgeschaltet
werden. Angesichts der Tendenz der Markte, die Zukunft komprimiert in den gegen-
wartigen Preisen zu berlcksichtigen, bedeutet Transparenz haufig auch, dass
Zentralbanken graduell eine Orientierung Gber den zukiinftigen geldpolitischen Kurs
geben, um plotzliche Vermdgenspreisanpassungen zu vermeiden.

Aber auch graduelles Vorgehen und Transparenz sind kein Allheilmittel. Bei
einem graduellen Vorgehen steigt natirlich die Gefahr, dass die Zentralbanken zu
spat auf Entwicklungen reagieren, etwa im Hinblick auf den Aufbau von Inflations-
druck oder den Anstieg der Schuldenlast weltweit. Transparenz lber den Pfad
geldpolitischer MaBnahmen wiederum kénnte ungewollt die Risikolibernahme an
den Markten befeuern. Indem sie die Unsicherheit Gber den angekindigten Pfad ver-
mindert und sich dadurch die Risikopramien verringern, kdnnte Transparenz die
Marktteilnehmer dazu veranlassen, sich auf der Suche nach Rendite starker zu
verschulden.’* Genau das scheint von 2004 bis 2006 in den USA in der Phase der
schrittweisen Anhebung des US-Zielsatzes fiir Tagesgeld passiert zu sein. Die Risiko-
Ubernahme wiirde zudem ansteigen, sobald es auch nur das geringste Anzeichen
dafiir gabe, dass die Zentralbanken zur Beruhigung kurzfristiger Volatilitdt und nega-
tiver Marktbewegungen einspringen. Ebenso wenig kdnnen die Zentralbanken
verhindern, dass aus den Risikomanagementstrategien einzelner Unternehmen
schockverstarkende Mechanismen entstehen, wie beispielsweise das von lang-
fristigen Anlegern praktizierte Duration-Matching (Kapitel II).°

Die Kombination aus graduellem Vorgehen und Transparenz stellt also fir
Zentralbanken ein Dilemma dar. Sicherlich l3sst sich mit diesem Ansatz kurzfristig die
Volatilitat verringern; auf langere Sicht kdnnten jedoch gréBere Anpassungen und
Umschichtungen drohen. Naheliegende Beispiele sind u.a. ein rapider Anstieg der
Anleiherenditen (Kapitel II) und allgemeinere gesamtwirtschaftliche Anspannungen,
die im Zusammenhang mit der Verschuldung oder der Inflation stehen (Kapitel III).
Konkret kdnnte die Marktdynamik zwischen zwei Zustanden hin- und herspringen:
Phasen der Risikofreude wiirden unvermittelt von Phasen der Risikoscheu unter-
brochen und nicht allméhlich ineinander tGbergehen. Im schlimmsten Fall bliebe den
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Zentralbanken die Wahl zwischen einer gréBeren Korrektur nach einer langeren ruhi-
gen Phase und einer kleineren Korrektur nach einer kiirzeren ruhigen Phase, und nicht
zwischen einem reibungslosen und einem turbulenten Ausstieg.

Besonders stark von diesem Dilemma wird die Bilanzpolitik Gberschattet — wenn
es also darum geht, wie die Zentralbanken den Umfang und die Zusammensetzung
ihrer Bilanz normalisieren wollen (Kasten IV.C und Tabelle IV.1).16 Im Allgemeinen
haben die Zentralbanken zu verstehen gegeben, dass sie Zins- und Bilanz-
anpassungen nicht als gleichwertig ansehen. Zinssdtze gelten gemeinhin als
beweglicher, lassen sich leichter justieren, und ihre Auswirkungen auf die Wirtschaft
und die Finanzmarkte sind besser vorherzusehen. Dem derzeitigen Konsens zufolge
sollte die Zinsnormalisierung offenbar vor der Bilanzverringerung erfolgen. Bilanzan-
passungen kénnten zudem grundsatzlich als ergdnzendes Instrument fungieren:
Aktive Verkaufe beeinflussen die langfristigen Renditen, wodurch sich die Form der
Renditenstrukturkurve verandert. Der groBvolumige Ankauf von Vermdgenswerten
hat sich empirischen Belegen zufolge nach der GrofBen Finanzkrise denn auch erheb-
lich auf die Langfristzinsen ausgewirkt.'” Dass sie Bilanzanpassungen als erganzendes
Instrument nutzen konnten, wurde von den Zentralbanken auch nicht ausge-
schlossen. Allerdings hat die Zentralbank, die sich am ausfihrlichsten hinsichtlich des

Wichtige Kennzahlen der Zentralbankbilanzen

Ende April 2017 Tabelle IV.1

USA Euro-Raum Japan Vereinigtes Schweden
Konigreich

Uberschussreserven!

% der gesamtstaatlichen Verschuldung 11,8 16,6 28,5 251 221

Staatspapiere?

% der gesamtstaatlichen Verschuldung 134 16,8 389 214 14,2

% der Bilanzsumme 55,1 38,8 84,5 70,0 29,9

Restlaufzeit?
Jahre 8,0 8,0 6,9 12,3 5,0

Restlaufzeit von bis zu einem Jahr
% der Bestdnde insgesamt 114 18,6 6,5 9,7

Restlaufzeit von bis zu zwei Jahren
% der Bestdnde insgesamt 27,7 30,0 12,0 271

Sonstige Wertpapiere*
% der Bilanzsumme 39,8 81 39 19

Nachrichtlich: Gesamtstaatliche Verschuldung®
% des BIP 98,9 89,3 201,3 90,0 41,7

1 USA und Japan: Guthaben, die Gber das Reserve-Soll hinausgehen; Euro-Raum: Einlagen auf Girokonten, die Gber das Mindestreserve-
Soll hinausgehen, und Guthaben aus der Inanspruchnahme der Einlagefazilitat; Vereinigtes Konigreich: Reservesaldo insgesamt; Schweden:
Verbindlichkeiten aus geldpolitischen Operationen gegeniiber schwedischen Kreditinstituten und begebene Schuldverschreibun-
gen. 2 USA: im Bestand der Federal Reserve gehaltene Schatzanleihen (Nominalwert); Euro-Raum: im Rahmen folgender Programme
erworbene Wertpapierbestande: Programm zum Ankauf von Wertpapieren des 6ffentlichen Sektors (PSPP) und Programm fir die Wert-
papiere (SMP; zu fortgefiihrten Anschaffungskosten); Japan: japanische Staatsanleihen (Nominalwert); Vereinigtes Konigreich: Bestdnde an
im Rahmen der Asset Purchase Facility erworbenen britischen Staatspapieren (nominal); Schweden: Bestdnde an schwedischen Staats-
anleihen (nominal). 3 Gewichtete durchschnittliche Laufzeit; Euro-Raum: Restlaufzeit der im Rahmen des PSPP gehaltenen
Bestande. 4 USA: Schuldverschreibungen von US-Regierungsstellen und hypothekarisch besicherte Wertpapiere; Euro-Raum: Asset-
backed Securities, Unternehmensanleihen und gedeckte Schuldverschreibungen; Japan: Commercial Paper, Unternehmensanleihen, bérsen-
gehandelte Fonds (ETF) und Immobilientreuhandfonds (J-REIT); Vereinigtes Kénigreich: Unternehmensanleihen. * Kernverschuldung,
Nominalwert; Stand 4. Quartal 2016.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Datenreihe der BIZ zum Gesamtkreditvolumen; Berechnungen der BIZ.
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Normalisierungspfads geduBert hat — die Federal Reserve —, bislang einen passiveren,
sehr graduellen und vorhersehbaren Weg eingeschlagen: Demzufolge diirfte sie ihre
Bilanz in erster Linie durch eine Begrenzung der Wiederanlage auslaufender
Wertpapiere in einem Tempo verkleinern, das sie fiir angemessen erachtet. Der
Tapering-Schock aus dem Jahr 2013 und die damit verbundenen Kommunika-
tionsprobleme sind den geldpolitischen Entscheidungstragern nach wie vor duBerst
prasent.

Was die Normalisierung der Bilanz betrifft, so sehen sich die Zentralbanken noch
anderen Herausforderungen gegeniiber. Manche davon sind technischer Natur und
nicht neu. Die Zentralbank hat kein Monopol Ulber das ausstehende Angebot an
Staatsanleihen, das Anlegern in verschiedenen Laufzeitbereichen zur Verfligung
steht. Dadurch kann sie die Anleiherenditen nicht zur Ganze allein beeinflussen; hier
hat auch staatliches Handeln Einfluss. Wie sich die Verkleinerung der Bilanz also letzt-
lich auswirkt, wird davon abhéngig sein, wie die Regierung ihre auslaufenden Papiere
ersetzt.

Andere, neue Herausforderungen sind eher politékonomischer Natur. Die grof3-
volumigen Staatsanleihekdufe von Zentralbanken in Zeiten auBergewodhnlich
niedriger Zinsen werden genau dann zu Verlusten fiihren, wenn die Politik von Erfolg
gekrdnt ist — wenn also Zinsen und Renditen im Zuge der wirtschaftlichen Erholung
und der anziehenden Inflation wieder steigen. Solche Verluste kdnnen ungerecht-
fertigte offentliche Kritik nach sich ziehen und sogar die Autonomie der Zentralbank
gefahrden. Zudem stellt der hauptséchlich durch Uberschussreserven finanzierte
umfangreiche Erwerb von Staatsanleihen durch die Zentralbank gewissermal3en eine
bedeutende Operation der staatlichen Schuldenverwaltung dar: Faktisch werden im
Rahmen dieser Ankdufe langfristige Schuldtitel durch sehr kurzfristige Forderungen
mit Verzinsung zum Tagesgeldsatz ersetzt (Kasten IV.D und Tabelle IV.1). In der Folge
nimmt die Anfalligkeit der staatlichen Haushaltsposition gegenuber einer geldpoliti-
schen Straffung zu, wodurch sich der Druck auf die Zentralbank auch von dieser Seite
verstarken kdnnte, vor allem wenn die betroffenen Betrdge sehr hoch sind. Optionen,
mit der diese Effekte begrenzt oder ganz vermieden werden kdnnen, sind die Halte-
pflicht fir eine unverzinste Mindestreserve, die der Absorption von Uberschuss-
reserven dient, oder aber die Anwendung differenzierter Zinsen auf derartige
Reserven. Dies kame einer Besteuerung des Bankensystems gleich und wiirde weitere
Probleme aufwerfen.

Die Normalisierung der Geldpolitik in den wichtigsten Volkswirtschaften schlagt
sich auch jenseits ihrer Grenzen nieder. Dass geldpolitische Spillover-Effekte zu
komplexen Herausforderungen fiir Zentralbanken fihren und die Anpassungs-
dynamik in der Weltwirtschaft beeintrachtigen kénnen, haben die Entwicklungen der
letzten zehn Jahre verdeutlicht.!®

Am stérksten betroffen sind vermutlich die aufstrebenden Volkswirtschaften
(Kapitel IIT). Angesichts der betrachtlichen Zunahme der auf US-Dollar lautenden
Kredite nach der Krise fiihren weltweit steigende Zinssatze und ein erstarkender US-
Dollar zu einer Erhéhung der Schuldenlast in Fremdwahrung und der Zinsaufschlage.
In Kombination mit volatilen Finanzmarkten kdnnte diese Verscharfung der Finanzie-
rungsbedingungen spirbare gesamtwirtschaftliche Auswirkungen haben.’® Einerseits
wirde die Wirtschaftstatigkeit durch die verscharften Finanzierungsbedingungen
gebremst. Andererseits wiirde die Abwertung der Landeswahrung zu Aufwartsdruck
bei der Inflation flhren, sodass insbesondere in Volkswirtschaften mit einer ungiins-
tigen Inflationsentwicklung und anfalligeren Haushaltspositionen Zweitrundeneffekte
drohen. Abschwéachen kénnen die Zentralbanken dieses Dilemma, indem sie auf ihre
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Fremdwahrungsreserven zugreifen und makroprudenzielle MaBBnahmen sowie unter
Umstanden Instrumente zur Kapitalflusssteuerung einsetzen. Einer derartigen Strate-
gie sind aber eindeutig Grenzen gesetzt: So kann sie zwar zur Glattung der Anpassung
beitragen, aber nicht das zugrundeliegende Problem I&sen.

Auch kleine offene fortgeschrittene Volkswirtschaften sind nicht gegen geld-
politische Spillover-Effekte gefeit (Kapitel III). Jeglicher Abwertungsdruck auf die
Landeswahrung mag dort, wo die Inflation unter dem Zielwert verharrt, willkommen
sein; dies gilt womdglich aber nicht fir Spillover-Effekte in Form von hdheren
Anleiherenditen, je nach der konjunkturellen Situation, den finanziellen Rahmen-
bedingungen und nicht zuletzt der aktuellen Phase des inlandischen Finanzzyklus. Die
Zentralbanken kénnen mithilfe von Forward Guidance versuchen, die inlandischen
Renditen von jenen in den wichtigsten Volkswirtschaften abzuschotten, aber auch
dieser Strategie sind hinsichtlich ihrer Wirksamkeit Grenzen gesetzt.?°

Umso wichtiger ist es angesichts dieser Herausforderungen, dass die Zentral-
banken wahrend der Normalisierung der Geldpolitik enger zusammenarbeiten. Je
nach Starke der Ubertragungs- und Riickkopplungseffekte kann eine engere Koope-
ration verschiedene Formen annehmen. Mindestvoraussetzung ist ein enger Dialog,
der es ermdglicht, die wahrgenommenen Zielkonflikte, die den Entscheidungen
zugrundeliegenden Beweggriinde und die weltweiten Auswirkungen dieser Entschei-
dungen besser zu verstehen. All dies wirde das aufgeklarte Eigeninteresse unter-
stiitzen mit der Folge, dass die Zentralbanken Ubertragungs- und Riickkopplungs-
effekte in starkerem MaB berlicksichtigen. In bestimmen Fallen — so geschehen
wahrend der GroB3en Finanzkrise — kdnnte dieses aufgeklarte Eigeninteresse auch auf
gemeinsame MaBnahmen hinauslaufen.?
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Kasten IV.A
Lohn-Phillips-Kurve im Fokus

Seit der Veroffentlichung der richtungsweisenden Studie von William Phillips im Jahr 1958® wurde die Rolle der
wirtschaftlichen Unterauslastung als Bestimmungsfaktor von Preis- und Lohnsteigerungen in zahlreichen Forschungs-
arbeiten hervorgehoben. Jingsten Belegen zufolge dirfte allerdings der Erklarungsgehalt von Preis-Phillips-Kurven
hinsichtlich der Inflationsdynamik abgenommen haben (Kapitel IIl des 84. BlZ-Jahresberichts). Wie verhalt es sich nun
mit dem Einfluss der wirtschaftlichen Unterauslastung auf die Lohne?

Die herkdmmliche Spezifikation einer Lohn-Phillips-Kurve veranschaulicht die Auffassung, dass das Wachstum
der Lohnstlickkosten (Lohninflation Aw;,, bereinigt um das Wachstum der Arbeitsproduktivitdt Alp;,) durch die
Unterauslastung am Arbeitsmarkt (x; ;) angetrieben wird, mit einer Sensitivitdt §:@

(Awi,t - Alpi,t) =k + Ci + ﬁi,t—l + ﬁxl-’t + ei‘t‘

Die Analyse eines Panels von G7-Volkswirtschaften fir den Zeitraum 1960-2016 zeigt eine negative und
statistisch signifikante Beziehung zwischen dem Wachstum der Lohnstiickkosten und einer Unterauslastung (hier
naherungsweise durch die Beschéftigungsliicke dargestellt; Grafik IV.A rechts). Die Schdtzung 8 deutet darauf hin, dass
ein Rlckgang der Unterauslastung um 1 Prozentpunkt zu einer Erhdhung des Lohnstiickkostenwachstums um
ungefahr 0,9 Prozentpunkte fuhrt (rote Linie in Grafik IV.A links).

Der verscharfte Wettbewerb um den Zugang zu den Markten, der mit der dem Trend nach ricklaufigen
Preissetzungsmacht der Arbeitskrafte in Verbindung steht, konnte eine mogliche Triebfeder der sich wandelnden
Sensitivitat der Lohnstlickkosten gegeniiber der Unterauslastung sein. Zur Untersuchung dieser Mdglichkeit wird eine
MessgroéBe der Preissetzungsmacht (dargestellt durch z;,) konstruiert. Dafiir wird die Hauptkomponentenmethode

Lohn-Phillips-Kurve von ungebrochener Relevanz Grafik IV.A
Neigung der Lohn-Phillips-Kurve! Riuckgang der Preissetzungsmacht Beschaftigungslicke®
des Faktors Arbeit?
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1 G7-Durchschnitt; blaue Flache und rote gestrichelte Linien = 90%-Konfidenzintervall. 2 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP
und der Kaufkraftparitaten in den G7-Volkswirtschaften (jeweils rollierend). 3 Strenge des gesetzlich verankerten Beschaftigungsschutzes;
nimmt mit aufsteigenden Werten zu. * Anzahl der Arbeitskréfte mit Tarif- bzw. Kollektivvertrag, in Bezug auf Beschéftigung
normalisiert. > Quotient aus der Anzahl der Gewerkschaftsmitglieder und der Anzahl der Beschéftigten. © Arbeitslosenrate abziglich
NAIRU; gewichteter Durchschnitt auf der Basis der Erwerbsbevélkerung (rollierend); nach 2015: Prognosewerte. 7 Deutschland, Frankreich
und Italien.

Quellen: W. Nickell, ,The CEP-OECD institutions data set (1960-2004)", CEP Discussion Papers, Nr. 759, November 2006; J. Visser, ICTWSS-
Datenbank Version 5.1, Amsterdam Institute for Advanced Labour Studies, September 2016; IWF, World Economic Outlook; OECD, Economic
Outlook und Employment and Labour Market Statistics; Schatzungen der BIZ.
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auf Verdnderungen bei drei Indikatoren fir relevante Arbeitsmarktbedingungen angewendet: Beschaftigungsschutz,
Einfluss von Gewerkschaften und gewerkschaftlicher Organisationsgrad (Grafik IV.A Mitte). Im néchsten Schritt wird
ein erweitertes Phillips-Kurven-Modell geschatzt, in dem die Sensitivitdt des Lohnstiickkostenwachstums in Bezug auf
die Unterauslastung (8; ;) von der Preissetzungsmacht (z; ;) im jeweiligen Land abhéngt:

(AWi,t - Alpi,t) =k+c;+Tip_q + PiXir + €, Wobei ;= .3(1 + )’Zi,t)~

Dass der geschéatzte Parameter y positiv und signifikant ist, deutet darauf hin, dass die Lohnstiickkosten infolge
der geringeren Preissetzungsmacht in der Tat weniger stark auf eine Unterauslastung am inlandischen Arbeitsmarkt
reagieren — die Neigung der Lohn-Phillips-Kurve hat sich im Durchschnitt in allen Landern abgeflacht (blaue Linie in
Grafik IV.A links). Nichtsdestotrotz bleibt der zeitvariable Verlauf der Phillips-Kurve statistisch signifikant: Angespann-
tere Arbeitsmarkte erhohen weiterhin das Wachstum der Lohnstlickkosten, wenn auch in einem etwas geringeren
Ausmal als in der Vergangenheit. Den Schatzungen zufolge hat sich die Kurve von etwa 1,1 im Jahr 1974 auf 0,6 im
Jahr 2014 abgeflacht.

@ A. Phillips, ,The relationship between unemployment and the rate of change of money wages in the United Kingdom, 1861-1957",
Economica, Vol. 25, Nr.100, November 1958. @ Arbeitslosenquote jedes Landes abzliglich der inflationsstabilen Arbeitslosenquote
(NAIRU); in der Panelregression ist k eine Konstante, c; ein landerspezifischer fixer Effekt, e;, ein Fehlerterm und 77;,_, ein Néherungswert fir
die Inflationserwartung (gemessen an der Verdnderung des BIP-Deflators Giber vier Quartale; siehe beispielsweise A. Atkeson und L. Ohanian,
JAre Phillips curves useful for forecasting inflation?”, Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, Winter 2001).

BIZ 87. Jahresbericht



Kasten IV.B

Arbeitskosten weltweit zunehmend im Gleichschritt

In den letzten beiden Jahrzehnten haben sich die Arbeitskosten weltweit zunehmend synchron entwickelt. Dieser
allgemeine Trend wird durch die steigende Aussagekraft des Wachstums der globalen Lohnstiickkosten fur ihr inlan-
disches Pendant bestétigt. Gemessen wird die Aussagekraft anhand des R?-Werts, der fir 15 Lander mithilfe einer
rollierenden Regression innerhalb des Zeitfensters 2. Quartal 1995 — 4. Quartal 2016 ermittelt wird (Grafik IV.B links).
Dabei wird der R?-Wert anhand eines auf den Landerpool angewendeten Regressionsverfahrens quantifiziert. Lag R?
zu Beginn des Stichprobenzeitraums bei rund 12%, hat sich das BestimmtheitsmaB bis zum Ende auf etwa 22% fast
verdoppelt. Dieser Trend wird lediglich nach der GroBen Finanzkrise, die rund um den Globus unterschiedlichste
Effekte auf die Arbeitsmarkte hatte, kurz unterbrochen.

Die zunehmende Bedeutung des globalen Lohnstiickkostenwachstums lasst sich auch an den landerspezifischen
R?-Werten fiir die zwei Teilstichproben 2. Quartal 1995 - 4. Quartal 2005 und 1. Quartal 2006 — 4. Quartal 2016 ablesen
(Grafik IV.B Mitte). Der Erklarungsgehalt der statistischen Beziehung hat sich fur alle Lander erhéht — in manchen Fallen
sogar besonders deutlich.

Der zunehmende weltweite Gleichlauf der Arbeitskosten ist wahrscheinlich auf die starkere wirtschaftliche
Integration zurlickzufiihren. Die Globalisierung der Wirtschaft hat nicht nur die Substituierbarkeit von Vorleistungs-
gltern, Endprodukten und Dienstleistungen, sondern auch von Arbeitskréften Uber die Ldnder hinweg erhéht. Vor
allem die in den vergangenen Jahrzehnten rasant vorangeschrittene Ausweitung der globalen Wertschépfungsketten
hat die Konkurrenz im Preis- und Lohnsetzungsverhalten zwischen den einzelnen Landern verstarkt (Grafik IV.B
rechts).® Der Faktor Arbeit geriet daher unter hdheren internationalen Wettbewerbsdruck, einerseits direkt durch
den Handel und andererseits indirekt durch die Bedrohung, dass die Produktion innerhalb globaler Lieferketten ins
Ausland verlagert wird.

@ Ein Literaturtiberblick findet sich in D. Acemoglu und D. Autor, ,Skills, tasks and technologies: implications for employment and earnings”,
Handbook of Labor Economics, Kapitel 4 (Teil B), Elsevier, November 2011.

Arbeitskosten zunehmend durch globale Entwicklungen beeinflusst

Prozent Grafik IV.B
Globales Lohnstiickkostenwachstum  Gleichlauf zwischen den Landern Wertschopfung bei den globalen
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1 R2-Schitzung anhand eines auf den Landerpool angewendeten Regressionsverfahrens ulc;, = a; + f5; ﬁl\cf,t + &, wobei ulc;, das viertel-
jahrliche reale Wachstum der Lohnsttickkosten in Land i ist und ﬁl\cﬁt die globale MessgroBe darstellt, definiert als die durchschnittliche reale
Wachstumsrate der Lohnstiickkosten in den anderen Landern, gewichtet mit der Wertschopfung im Handel; die Zeitvariabilitat spiegelt die
Verwendung eines 10-jahrigen gleitenden Schatzfensters wider. Die Stichprobe umfasst die 15 im mittleren Feld der Grafik aufgefiihrten
Lander. 2 Landerspezifische R>-Werte fur die angegebenen Teilstichproben. 3 Basierend auf der World Input-Output Database, 2013 und
2016.

Quellen: R. Johnson und G. Noguera, ,A portrait of trade in value added over four decades”, The Review of Economics and Statistics (erscheint
demnachst); J. Powell, ,The global trade slowdown and its implications for Emerging Asia”, Rede auf der CPBS 2016 Pacific Basin Research
Conference, San Francisco, 18. November 2016; OECD, Economic Outlook; Schatzungen der BIZ.
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Kasten IV.C
Verringerung der Zentralbankbilanzen

Wenn Zentralbanken darangehen, ihre Bilanzen zu verringern, missen sie mehrere Herausforderungen meistern. In
diesem Kasten werden erganzend zum Haupttext zwei Aspekte beleuchtet, die flir die Wahl der Abbaustrategie aus-
schlaggebend sind: der Zielzustand, d.h. insbesondere die angestrebte GroBe und Zusammensetzung der Bilanz, und
die Einschatzung der Auswirkungen von Bilanzanpassungen auf die Finanzierungsbedingungen.

Zielzustand hinsichtlich Bilanzsumme und -zusammensetzung

Vor der GroBen Finanzkrise wurde die Bilanzsumme einer Zentralbank hauptsachlich von zwei Faktoren bestimmt: auf
der Aktivseite von den gewiinschten Wahrungsreservenbestdnden und auf der Passivseite von dem durch die Offent-
lichkeit nachgefragten Bargeld und den Zentralbankguthaben der Banken, die wie autonome Faktoren behandelt und
passiv akkommodiert wurden. Lagen keine groBen Bestande an Wahrungsreserven vor, verfligte eine Zentralbank
Uber eine eher kleine Bilanz. Die Nachfrage nach Bargeld war begrenzt, und fiir die Steuerung des Leitzinses bedurfte
es keiner umfangreichen Zentralbankguthaben der Banken. In Landern wie Kanada, wo es keine Mindestreservepflicht
fur Banken gibt, waren die Zentralbankguthaben der Banken entsprechend vernachlassigbar.®

Die GesetzmaBigkeiten betreffend den Umfang einer Zentralbankbilanz haben sich nach der Krise nicht grund-
legend verandert. Sicherlich mag es Griinde geben, weshalb Zentralbanken nunmehr mit gréBeren Bilanzsummen
operieren. So kdnnen die Wahrungsbehdrden eine Ausweitung des Zugangs Uber die Banken hinaus anstreben oder
die Leitzinsen weiterhin auf der Basis einer Untergrenze (liber die Verzinsung von Uberschussreserven) anstelle eines
Korridors festlegen. Oder sie moéchten das Angebot an liquiden Aktiva fir Banken vergréBern. Die Notwendigkeit einer
erheblichen BilanzvergréBerung leitet sich aber aus keiner dieser Erwdgungen ab. Steuert eine Zentralbank den Zins
mithilfe einer Untergrenze, dann sind geringe Uberschussreserven ausreichend, und kurzfristige Staatsanleihen
kénnen als enge Substitute fir Bankreserven und somit als sichere liquide Aktiva angesehen werden. Da groBere
Bilanzen Probleme (z.B. politékonomischer Natur) aufwerfen und den kiinftigen Handlungsspielraum einengen, ist es
nicht verwunderlich, dass die Zentralbanken sich mit der Frage befassen, wie sie ihre Bilanzen wieder auf eine
.normalere” GroéBe verringern kdnnen, natlrlich unter gebihrender Beriicksichtigung landerspezifischer Faktoren und
soweit es die Umsténde erlauben.

Aktivseitig spiegelt die angestrebte Bilanzstruktur groBtenteils strukturelle Faktoren und philosophische Sicht-
weisen wider. Von gréBerer Bedeutung sind Wahrungsreserven fir Lander, deren Wahrung keine Reservewahrung ist,
insbesondere kleine offene fortgeschrittene Volkswirtschaften und aufstrebende Volkswirtschaften. Zu beachten ist
auch die Unterscheidung zwischen Forderungen gegeniiber dem privaten und dem o6ffentlichen Sektor. In einigen
Landern wie den USA und dem Vereinigten Konigreich halten Zentralbanken seit jeher nur Forderungen gegeniiber
dem o&ffentlichen Sektor, wahrend anderswo, beispielsweise in manchen europaischen Volkswirtschaften, Forderungs-
bestande gegentiber dem Privatsektor Ublicher sind. Dies ist Ausdruck der jeweils vorherrschenden Bedenken unter
Zentralbanken, dass namlich die Kreditallokation im privaten Sektor beeinflusst werden kénnte bzw. dass der Anschein
erweckt wird, man wirde Staatsfinanzierung betreiben. Innerhalb des Euro-Raums kommt ein weiterer Punkt hinzu,
namlich die Sorge vor unbeabsichtigten Transfers zwischen den Mitgliedslandern, was quasi fiskalpolitischen
Charakter hatte.

Fiir den Ubergang relevant: Transmissionskandle und Abbaustrategien

Die weit verbreitete Auffassung, dass die Renditen und Finanzierungsbedingungen durch die groBvolumigen Anlei-
heankaufe maBgeblich beeinflusst wurden, ist empirisch belegt.@ Weniger klar ist jedoch, durch welche Kanéle dies
geschehen ist — eine Frage, die fur die Wahl von Abbaustrategien relevant sein kann.

Erstens ist zu differenzieren zwischen den Auswirkungen der Wertpapierank&ufe als solche und den Informatio-
nen, die sie Uber die kinftige Leitzinsentwicklung preisgeben (Signalisierungskanal). Erstere wirken Uber die Laufzeit-
pramien, Letztere Uber die erwarteten kurzfristigen Zinssatze (siehe auch Kasten ILA).

Ist der Signalisierungskanal stark ausgepragt, wird dadurch die Kommunikation erschwert, und es erscheinen
tendenziell passivere Abbaustrategien glinstig, die im Voraus angekiindigt werden und grundsatzlich die wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen unberlcksichtigt lassen. Eine Zentralbank, die sich fir eine derartige Strategie
entscheidet, wiirde den Abbau de facto wie mithilfe eines Autopiloten durchfiihren, nachdem sie ihren Fahrplan zur
Bilanzreduzierung bekannt gemacht hat. So kdnnte dann beispielsweise ein konkreter Zeitplan fir die allméahliche
Aussetzung von Wiederanlagen und das Auslaufen fallig werdender Wertpapiere vereinbart werden. Die Signal-
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wirkung wére damit auf den Ankiindigungszeitpunkt beschrankt, und die Zentralbank kdnnte danach ihren geld-
politischen Kurs ausschlieBlich Gber Leitzinsdnderungen kommunizieren. Die gréBere Klarheit in der Kommunikation
geht allerdings zulasten der Flexibilitdt, auf gednderte wirtschaftliche Bedingungen reagieren zu kdnnen. Diesen
Einschnitt kann eine Zentralbank aber womdoglich in Kauf nehmen wollen, vor allem wenn die Effekte einer aktiveren
Strategie als unvorhersehbar eingeschatzt werden (siehe Haupttext). Zur Vermeidung GibermaBiger Rigiditat und zur
Starkung der Glaubwurdigkeit lieBe sich mit der Hinzunahme von Ausstiegsklauseln das Diktat des Autopiloten etwas
abschwachen. Zum Beispiel die Federal Reserve scheint sich flr diese Strategie entschieden zu haben.

Zweitens ist zwischen BestandsgréBen- und StromgréBeneffekten zu unterscheiden. Okonomen sind mehrheit-
lich der Auffassung, dass fir die Vermogenspreise die Bestande ausschlaggebend sind: Investoren miissen schlieBlich
zu jedem Zeitpunkt mit ihren Portfolios zufrieden sein, denn andernfalls kommt es zu Preisanpassungen. Besonders
wichtig fur die Laufzeitpramien ist die Duration der Zentralbankbestdnde.® Dariiber hinaus kann die relative Knapp-
heit bestimmter Wertpapiere fir Anleger einen Anreiz schaffen, Wertpapiere mit langerer Duration und hoherem
Kreditrisiko zu kaufen.® Gleichzeitig konnen aber auch StromgréBen von Bedeutung sein — eine Auffassung, die
gerade auch unter Marktteilnehmern anzutreffen ist. In diesem Fall spielt der Saldo aus tatsachlichen Kaufen und
Verkaufen innerhalb eines bestimmten Zeitraums eine entscheidende Rolle.

Bedenken Uber StromgroBeneffekte wiirden Zentralbanken dazu veranlassen, der Glattung tatsachlicher Trans-
aktionen groBere Aufmerksamkeit zu schenken, und tendenziell fiir einen graduellen Ansatz sprechen. Auch
Order-Ungleichgewichte konnten starker in den Vordergrund riicken, da innerhalb der nachsten beiden Jahre durch-
schnittlich 24% des Gesamtbestands der von Zentralbanken gehaltenen Staatspapiere féllig werden (Tabelle IV.1).
Dementsprechend essenziell ist es, Klippeneffekte im Zusammenhang mit Ballungen in den Laufzeitprofilen eines
Portfolios zu vermeiden. In dhnlicher Weise wiirde auch der Zusammenhang mit den Emissionsterminen von Staats-
papieren an Bedeutung gewinnen. Zudem sind BestandsgréfBen viel weniger volatil als StromgroBen; falls also die
Zentralbank groBere Renditenanpassungen vermeiden mdchte, wiirde sie in der Regel zu einem graduelleren Abbau-
tempo tendieren (und beispielsweise die Wiederanlage nicht abrupt beenden, sondern schrittweise auslaufen lassen).

Differenziert werden muss drittens auch dazwischen, wie sich einerseits Anklndigungen und andererseits
tatsachliche Transaktionen auswirken. Selbst wenn man sich ausschlieBlich auf die Bestande konzentriert, stellt sich
die Frage, was wichtiger ist: der tatsachliche Bestand zu jedem Zeitpunkt oder die diesen Bestand betreffenden
Markterwartungen. Wahrscheinlich ist beides von Bedeutung. Sowohl aus Beobachtungen als auch aus formaler
Evidenz geht allerdings hervor, dass die Rolle von Ankiindigungen nicht zu unterschatzen ist. Als die Zentralbanken
ihre Geldpolitik lockerten, Gberraschten sie nicht selten die Markte damit, dass sie weiter gingen als erwartet. Umso
groBer waren die Auswirkungen auf die Renditen. Je passiver sich die Strategien hinsichtlich des Bilanzabbaus
ausnehmen, desto wichtiger kann es sein, dass die Zentralbanken die Markte liber geplante Veranderungen dieser
Strategien und Uber die Auswirkungen neuer Wirtschaftsdaten auf dem Laufenden halten. Dies hatte den Vorteil, dass
die Markte zum Zeitpunkt der Umsetzung bereits gut vorbereitet und die Risiken abrupter Preisanpassungen
eingegrenzt sind.

Zusatzliche Uberlegungen sind hinsichtlich der Portfoliozusammensetzung anzustellen. So gilt in Bezug auf die
Laufzeitenstruktur, dass sich mit der Ldnge der Laufzeit auch die Abbauphase entsprechend verlangert. Die durch-
schnittliche Restlaufzeit der von Zentralbanken gehaltenen Staatspapiere variiert erheblich und reicht von 5 Jahren in
Schweden bis zu 12 Jahren im Vereinigten Kdnigreich (Tabelle IV.1). Auch der Unterscheidung zwischen Forderungen
gegeniliber dem privaten und dem 6&ffentlichen Sektor ist Rechnung zu tragen. Die Federal Reserve beispielsweise halt
derzeit hypothekenunterlegte Wertpapiere im Wert von rund $ 1,5 Bio., die im Zeitraum 2040-48 fallig werden.
Forderungen gegentiber dem Privatsektor dagegen machten in der Vergangenheit tiblicherweise nur einen Bruchteil
ihrer Bilanz aus. Im Fall des Eurosystems kdnnten Liquiditatsprobleme an einigen nationalen Markten fiir Staats- und
Unternehmensanleihen ins Gewicht fallen, da die diesbeziiglichen Papiere einen groBen Teil der Zentralbankbestédnde
ausmachen.

@ Siehe beispielsweise U. Bindseil, ,Evaluating monetary policy operating frameworks” im Tagungsband des von der Federal Reserve Bank
of Kansas City organisierten Symposiums in Jackson Hole, August 2016. @ Fur Erhebungen tber die Effekte unkonventioneller MaBnahmen
siehe beispielsweise C. Borio und A. Zabai, ,Unconventional monetary policies: a re-appraisal”, in: R. Lastra und P. Conti-Brown (Hrsg.),
Research Handbook on Central Banking, Edward Elgar Publishing, 2017, sowie S. Bhattarai und C. Neely, ,A survey of the empirical literature
on US unconventional monetary policy”, Federal Reserve Bank of St Louis Working Paper, Nr.2016-021A, Oktober 2016. ® Siehe
beispielsweise R. Greenwood und D. Vayanos, ,Bond supply and excess bond returns”, The Review of Financial Studies, Vol. 27, Nr. 3, 2014,
sowie B. Sack, ,The SOMA portfolio at $2.654 trillion”, Federal Reserve Bank of New York, Ansprache vor dem Forum der Money Marketeers
of New York University, New York City, 20. Juli 2011. @& Zur Erérterung des Portfolioumschichtungskanals siehe beispielsweise B. Bernanke,
.The economic outlook and monetary policy” im Tagungsband des von der Federal Reserve Bank of Kansas City organisierten Symposiums
in Jackson Hole, August 2010.
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Kasten IV.D

Haushaltseffekte durch Zinssatzanderungen vor dem Hintergrund ausgeweiteter
Zentralbankbilanzen

Viel Aufmerksamkeit wurde bereits den Auswirkungen auf die Anleiherenditen gewidmet, die sich durch Kursénde-
rungen der Zentralbanken hinsichtlich der groBvolumigen Ank&ufe von Staatspapieren ergeben kénnen. Weitgehend
unbeachtet blieb hingegen, welche Konsequenzen dies flr die Finanzierungskosten von Regierungen haben kann.
Gleichwohl kénnen die Effekte bei erheblichen Kursénderungen betrachtlich sein. Und dies kann bedeutende Folgen
fur die Gesamtwirtschaft haben, insbesondere in Volkswirtschaften mit hoher Staatsschuldenquote.

Der Hauptgrund dafur liegt auf der Hand. Aus der Perspektive der konsolidierten Bilanz des 6ffentlichen Sektors
(also wenn die Forderungen und Verbindlichkeiten zwischen der Zentralbank und der Regierung miteinander verrech-
net werden) flihren groBvolumige Ankaufe dazu, dass dem Markt Duration entzogen wird: Es ist, als ob die Regierung
langfristige (von der Zentralbank erworbene) Schuldtitel durch sehr kurzfristige (von der Zentralbank zur Finanzierung
der Ankdufe begebene) Verbindlichkeiten ersetzt.® Da solche Verbindlichkeiten in der Regel die Form von
Uberschussreserven der Banken annehmen, entsprechen sie zum Tagesgeldsatz verzinsten Schuldtiteln.@ Daher
reagieren die Kosten der Regierung fiir die Nettomittelaufnahme empfindlicher auf héhere Zinsen.

Welches AusmaB dieser Effekt erreichen kann, wird durch eine grobe Uberschlagsrechnung deutlich. Der Einfach-
heit halber wird angenommen, dass die Restlaufzeit sdmtlicher von der Zentralbank gehaltenen Staatsanleihen zum
Zeitpunkt einer Leitzinserhdhung zumindest zwei Jahre betragt (d.h. kein Wertpapier wird innerhalb dieses Zeitraums
fallig) und dass die Zentralbank keine weiteren Wertpapierkaufe tatigt.® Des Weiteren wird angenommen, dass es
sich um festverzinsliche Anleihen handelt. Das bedeutet also, dass einer héheren Verzinsung von Uberschussreserven
(die vom Leitzins abhangig ist) keine hohere Verzinsung der Anleihebestdnde der Zentralbank gegeniibersteht. Wenn
in der Uberschlagsrechnung die Uberschussreserven beispielsweise 10% der ausstehenden &ffentlichen Schulden
betragen, wirde jede Zinserhdhung um 1% dazu fiihren, dass die Zinszahlungen um 0,1% des Schuldenstands
ansteigen.

Besonders signifikant wirkt sich der Effekt bei umfangreichen Uberschussreserven und hoher Staatsverschuldung
aus. Machen die Uberschussreserven bei der Zentralbank 50% der ausstehenden Staatsschulden aus, entspréiche ein
Zinsanstieg um 200 Basispunkte 1% der Staatsverschuldung. Bei Zinszahlungen von durchschnittlich 2% kame dies
einer 50%igen Erhéhung der Kosten fiir den Staatsschuldendienst gleich. Im Fall einer am BIP gemessenen Schulden-
quote von 100% waére dies eins zu eins in Prozentpunkte des BIP Ubertragbar.

Wie viel Aussagekraft besitzt nun dieses Beispiel? Um diese Frage zu beantworten, miissen mehrere Aspekte
beriicksichtigt werden. Erstens erwerben Zentralbanken standig Staatsschuldtitel, um so ihr normales Bilanzwachstum
zu finanzieren, das von Anhebungen der Mindestreserveanforderungen und der Nachfrage der Offentlichkeit nach
Bargeld herriihrt. Die oben angefiihrte Uberschlagsrechnung bezieht sich lediglich auf den Fall, dass eine Zentralbank
ihr Ankaufverhalten mit dem Ziel der Einflussnahme auf die Finanzierungsbedingungen &ndert. Zweitens sind die
Finanzierungskosten nur voriibergehend héher. Ausgehend von einer bestimmten Bilanzsumme wird die Zentralbank
die Erlése aus fallig werdenden Anleihen generell wieder anlegen missen, und sie wird dies (lber alle Laufzeiten
hinweg) zu einem hdheren Zinssatz tun. Wenn also der urspriingliche Bestand an Anleihen mit der Zeit erneuert wird,
werden die fir die neu erworbenen Anleihen erzielten Zinsertrdge die gestiegenen Finanzierungskosten wettmachen.
Des Weiteren wirde die durchschnittliche Laufzeit der ausstehenden Staatsverschuldung durch die Anleihekaufe
verringert, was wiederum langfristig zu einer Reduzierung des 6ffentlichen Schuldendienstes insgesamt flihren wiirde,
solange die Zinsstrukturkurve eine positive Steigung aufweist. Drittens kann es aufgrund der fir Zentralbanken
geltenden Regeln fiir Gewinnubertragungen und Rechnungslegungskonventionen schwierig sein, das AusmaB der
Effekte zu bestimmen. Viertens schlieBlich kdnnte die Zentralbank beschlieBen, einen Teil der zusatzlichen Kosten
durch eine geringere durchschnittliche Verzinsung der Mindestreserven auszugleichen. Dazu kénnte sie entweder die
unverzinsten Mindestreserveanforderungen ausweiten oder gestaffelte Zinssitze auf die Uberschussreserven anwen-
den (z.B. einen Teil der Uberschussreserven mit 0% verzinsen).
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Anhand einer Reihe von Zentralbanken, die seit Langerem in groBem Umfang Vermdgenswerte ankaufen,
vermittelt Tabelle IV.1 ein Geflhl fur die relative Reagibilitdt der 6ffentlichen Finanzierungskosten gegeniiber Zins-
erhdhungen. Gemessen an der Staatsverschuldung in Prozent des BIP waren die Auswirkungen wahrscheinlich in Japan
am stéarksten und in Schweden am geringsten. Gemessen an den Uberschussreserven in Prozent der Staatsschulden
ware der Effekt in den USA am geringsten und wiederum in Japan am ausgepragtesten. Das Vereinigte Kdnigreich,
der Euro-Raum und Schweden liegen irgendwo dazwischen. Gemessen an der derzeitigen durchschnittlichen Laufzeit
der von Zentralbanken gehaltenen Staatspapiere wire der Ubergangseffekt im Vereinigten Kénigreich gréBer und von
l&dngerer Dauer und in Schweden geringer und kirzer; die restlichen Lander ldgen dazwischen.

® Siehe beispielsweise C. Borio und P. Disyatat, ,Unconventional monetary policies: an appraisal”, The Manchester School, Vol. 78, Nr. 1,
September 2010, sowie J. Chadha, P. Turner und F. Zampolli, , The ties that bind: monetary policy and government debt management”, Oxford
Review of Economic Policy, Vol. 29, Dezember 2013. @ Zentralbanken kénnen die Finanzierungsbedingungen auch beeinflussen, indem sie
Anleihen mit unterschiedlichen Laufzeiten in ihrem Portfolio austauschen, ohne dafiir Zentralbankpapiere oder -reserven zu begeben. Diesen
Weg beschritt die Federal Reserve Ende 2011 und 2012 im Zuge der ,Operation Twist". ® Alternativ kann man auch annehmen, dass die
Zentralbank die Erlose aus fallig werdenden Anleihen nicht wieder anlegt oder dass sie bestrebt ist, der automatischen Verringerung der
durchschnittlichen Laufzeit ihres Anleiheportfolios gegenzusteuern.
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V. Der Finanzsektor: Vorkehrungen fir die Zukunft

Der Finanzsektor agiert in einem sich aufhellenden, aber weiterhin schwierigen
Umfeld. Der kurzfristige konjunkturelle Ausblick hat sich deutlich verbessert, und in
vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat sich der finanzielle Gegenwind in einen
Ruckenwind gekehrt. Dennoch besteht weiterhin eine gewisse Unsicherheit hinsicht-
lich der Nachhaltigkeit des Wachstums, und auch die strukturellen Herausforde-
rungen — wie technologische Innovationen oder Konsolidierungsdruck im Banken-
sektor — scheinen nach wie vor ungeldst. In den wichtigsten Volkswirtschaften
verharren Zinssatze und Laufzeitprdmien auf einem niedrigen Niveau, was die
Geschéftsmargen unter Druck setzt.

Vor diesem Hintergrund — und angesichts der Tatsache, dass die wesentlichen
Regulierungsreformen vor dem Abschluss stehen — sollten Banken und andere
Finanzinstitute die verbesserten Bedingungen nutzen, um ihre Widerstandskraft
weiter zu starken und ihre Geschaftsmodelle zu Gberarbeiten. Das Uibergeordnete Ziel
besteht in einem starkeren Finanzsystem, das die Widerstandsfahigkeit der Weltwirt-
schaft unterstiitzt. Dies setzt jedoch ein stetiges Engagement der Privatwirtschaft und
des offentlichen Sektors voraus.

In diesem Kapitel werden zunachst die jingsten Entwicklungen bei Banken,
Versicherungen und Kapitalanlagegesellschaften diskutiert. AnschlieBend wird
dargelegt, wie Banken ihre Geschaftsmodelle gegenwartig an die wesentlichen
Entwicklungen im Finanzsektor anpassen. Zum Schluss wird auf die Verdnderungen
der Refinanzierungspraktiken am US-Dollar-Markt und deren Auswirkungen auf die
Geschaftsmodelle der Banken sowie auf systemische Risiken eingegangen.

Finanzinstitute: abflauender Gegenwind

Banken

Die Rentabilitdit der Banken hat in den vergangenen Jahren stark unter einem
schwachelnden Wirtschaftswachstum, einem niedrigen Zinsniveau und einer
verhaltnismaBig gedampften Kundenaktivitat gelitten. Mit der sich festigenden
globalen Wirtschaftserholung und der in vielen wichtigen Landern anstehenden
graduellen Straffung der Geldpolitik verbessert sich jedoch der Ausblick fir die
Gewinnsituation der Banken. Das unterstreicht die Notwendigkeit, dass Banken die
aus dem abflauenden Gegenwind entstehende ,Wachstumsdividende” nutzen, um
die Anpassung ihrer Geschaftsmodelle an die Marktgegebenheiten nach der
Finanzkrise abzuschlieBen.

Die Ertragslage vieler Banken blieb weiterhin von konjunkturellen Faktoren
belastet, obschon sich zwischen den Regionen deutliche Unterschiede ergaben. So
blieben die Nettoertrdge deutlich hinter dem vor der GroBen Finanzkrise beobachte-
ten Niveau zurlick. Gemessen an der Bilanzsumme verharrten die Nettoertrdge in
weiten Teilen Europas nahe dem Nullniveau und lagen auch in vielen anderen
Landern, einschlieBlich der wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften, nur
geringflgig héher. Die in den vergangenen Jahren niedrigen und riicklaufigen Zins-
satze hatten die Rendite der verzinslichen Aktiva ausgehohlt. Zwar war auch der
Zinsaufwand rucklaufig, doch die Neubewertung der Aktiva erfolgte in der Regel
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schneller, was sich negativ auf das Zinsergebnis auswirkte. Einklinfte aus Gebuhren
und Provisionen sowie sonstigen Kapitalmarktaktivitdten entwickelten sich ebenfalls
verhalten. Dennoch profitierte die Ertragslage der Banken in einigen Landern, darun-
ter den USA, von der Emission von Unternehmensanleihen sowie von Fusionen und
Ubernahmen (Tabelle V.1).

Inzwischen gibt es Anzeichen, die auf ein Abflauen des konjunkturellen Gegen-
windes hindeuten. Unter der Voraussetzung, dass die Konjunktur weiter Fahrt
aufnimmt, dirften die Geschaftsmargen von steigenden Zinsen und anziehenden
Laufzeitpramien profitieren. Eine hohere Nachfrage nach Bankdienstleistungen und

Ertragslage von groBen Banken'

In Prozent der Bilanzsumme Tabelle V.1
Nettoertrag Nettozinsertrag Gebdihren und Risikovorsorge fiir
Provisionen? Kreditausfalle
2012- 2015 2016 2012- 2015 2016 2012- 2015 2016 2012- 2015 2016
14 14 14 14
Wichtigste

fortgeschrittene
Volkswirtschaften

Japan (5) 0,61 0,60 0,52 0,79 0,74 0,68 0,46 0,46 0,45 0,03 0,02 0,06
USA (10) 112 140 136 227 224 225 131 124 115 026 023 028
Euro-Raum
Deutschland (4) 012 -012 003 092 101 097 062 070 068 014 008 011
Frankreich (4) 0,25 0,42 0,42 0,87 0,85 0,84 0,35 0,39 0,36 0,18 0,15 0,13
Italien (4) -046 029 -067 146 130 121 088 08 084 | 106 051 099
Spanien (6) 006 057 053 197 204 203 067 064 066 @ 118 065 051
Sonstige
fortgeschrittene
Volkswirtschaften
Australien (4) 124 125 117 178 162 173 043 038 039 016 010 015
Kanada (6) 105 097 097 163 151 154 /072 072 072 017 015 018
Schweden (4) 0,73 0,80 0,78 0,91 0,88 0,87 0,44 0,52 0,51 0,07 0,06 0,07
Schweiz (3) 023 o017 o011 o070 o088 078 131 148 140 001 002 001
Vereinigtes 026 027 022 106 125 115 049 049 044 026 015 015
Kénigreich (6)
Aufstrebende
Volkswirtschaften
Brasilien (3) 1,57 0,67 1,99 3,33 2,09 3,22 1,82 1,76 1,86 1,24 1,62 1,65
China (4) 1,65 1,50 1,34 241 2,30 192 0,61 0,57 0,53 0,28 0,42 041
Indien (2) 167 157 056 264 274 256 076 076 071 047 087 188
Korea (5) 062 060 063 192 172 167 041 040 036 047 035 027
Russland (3) 1,79 063 18 387 298 444 /08 08 104 092 171 130

In Klammern: Anzahl Banken. Die erste Spalte in der jeweiligen Kategorie zeigt den einfachen Durchschnitt im Zeitraum 2012-14.

1 Aufgrund unterschiedlicher Rechnungslegungsvorschriften (z.B. zur Aufrechnung von Derivatpositionen) kann die Berechnung der
Bilanzsumme von Bank zu Bank unterschiedlich sein. 2 Nettoertrag aus Gebiihren und Provisionen.

Quellen: SNL; Berechnungen der BIZ.
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eine verbesserte Kapitalausstattung dirften dem Geschaftsvolumen und dem Wachs-
tum der Bankbilanzen zugutekommen. Dabei diirften sowohl die Ertragszuwachse als
auch die Kapitalpolster dazu beitragen, zinsinduzierte Bewertungsverluste innerhalb
der Wertpapierportfolios abzufedern. Die nach der letzten Finanzkrise eingetretenen
Zinsrlickgange haben zu einer Verlangerung der Duration der ausstehenden Wert-
papiere gefiihrt, wodurch nicht abgesicherte festverzinsliche Positionen anfallig fur
Marktwertverluste wurden (das sog. Ruckschlagsrisiko, Kapitel II). Der daraus entste-
hende Druck kdnnte sich im Zusammenhang mit einer Verscharfung der Dollar-
refinanzierungsbedingungen (siehe weiter unten) weiter verstarken.

Die Fahigkeit einer Bank, von dem verbesserten makrodkonomischen Umfeld
und steigenden Zinsen zu profitieren, hdngt von einer Reihe von Faktoren ab, zum
Beispiel von der Struktur der Aktiva: Das Ertragswachstum hangt von der Umschul-
dung falliger festverzinslicher Forderungen und Darlehen und somit vom Anteil
festverzinslicher gegenuber variabel verzinslichen Aktiva ab. Auf der Passivseite gilt
der Bestand an Kerneinlagen als relativ unanfallig fiir Preisschwankungen. Da sie fiir
viele Banken zu den wichtigsten Refinanzierungsquellen zahlen, reagieren die
Refinanzierungskosten generell erst mit einer zeitlichen Verzégerung auf einen
Anstieg der Zinssatze fiir kurzfristige Laufzeiten. Darliber hinaus stimulieren schon
leichte Verstarkungen des Wirtschaftswachstums und moderate Zinserh6hungen ten-
denziell die Kundenaktivitdt in verschiedenen Geschéftsbereichen. Tatsachlich lieB
sich beobachten, wie die Ertrdge auf dem Kapitalmarkt ab Mitte 2016 von der nach
dem Brexit-Referendum einsetzenden erhéhten Marktvolatilitat sowie den Erwartun-
gen von Zinserhéhungen in den USA profitierten (Kapitel II).

Die Qualitat der Aktiva ist ein weiterer Faktor. Grundsatzlich sollte sich diese
verbessern, wenn das BIP-Wachstum anzieht, die Arbeitslosigkeit sinkt und der
Unternehmenssektor von steigender Nachfrage profitiert. Fiir die meisten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften wird davon ausgegangen, dass sich dadurch auch der
Bestand an notleidenden Krediten stabilisieren und letztendlich abnehmen wird.
Dennoch erscheinen die Bankensysteme in einigen Landern noch immer anféllig fur
eine weitere Verschlechterung der Kreditqualitat. So verharrt der Anteil notleidender
Kredite in manchen Landern des Euro-Raums weiterhin auf hohem Niveau. Die
Abwicklung problembehafteter Kredite wird durch strukturelle Faktoren, wie
ineffiziente rechtliche Rahmenbedingungen oder unzureichende Sekundarmarkte fur
notleidende Kredite, behindert.

Wird die jeweilige Position eines Landes im Finanzzyklus berlcksichtigt, so ergibt
sich ein differenzierterer Ausblick auf die Qualitat der Aktiva (Kapitel III). Standard-
messgroBen wie die Liicke bei der im Verhaltnis zum BIP gemessenen Kreditquote
signalisieren in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften Finanzstabilitatsrisiken,
beispielsweise in China und anderen Teilen Asiens. Auch in einigen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften sind diese Indikatoren erhdht. In Kanada deuteten die Probleme
eines groBen Hypothekenkreditgebers sowie die Ratingherabstufung von sechs
groBen Banken auf Risiken im Zusammenhang mit steigender Verbraucherverschul-
dung und hohen Immobilienbewertungen hin.2 Wéhrend der Anteil notleidender
Kredite in all diesen Landern groBtenteils auf einem niedrigen Niveau blieb, konnte
bei der Mehrzahl der aufstrebenden Volkswirtschaften ein anhaltender finanzieller
Boom beobachtet werden, der sich positiv in den Indikatoren zur Messung der
Kreditqualitat niederschlug. Somit dirfte sich die Wertentwicklung bei den Krediten
verschlechtern, sobald sich der finanzielle Zyklus umkehrt. Dartiber hinaus kénnte sich
aus Spillover-Effekten einer strafferen Geldpolitik in den USA zusétzlicher Druck
ergeben. So nutzten in einigen asiatischen Volkswirtschaften Unternehmen auBerhalb
des Finanzsektors die glnstigen weltweiten Finanzierungsbedingungen, um ihre
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Verschuldung in US-Dollar zu erhéhen.? Viele dieser Unternehmen kdnnten sich nun
jedoch unbesicherten Positionen und Wahrungsinkongruenzen ausgesetzt sehen,
sobald ihre jeweilige Landeswahrung abwertet. Bilanzielle Belastungen kdnnten sich
somit letztlich auf das Kreditrisikoengagement der Banken auswirken.

Andere Finanzinstitute

Genau wie die Banken hatten auch viele Versicherungsgesellschaften mit der zéger-
lichen wirtschaftlichen Erholung bei gleichzeitig niedrigen Zinsen zu kdmpfen. Die
Entwicklung von Versicherungsgesellschaften hdangt von den mit den Anlagen erziel-
ten Ertrdgen und der Geschaftsstruktur ab, hauptsachlich in den Bereichen Sach- und
Schadenversicherungen sowie Lebensversicherungen. Auch der Bestand an Altvertra-
gen mit garantierter Verzinsung ist in diesem Zusammenhang eine wichtige GroBe.
Ruckldufige Zinssatze blasen sowohl die Aktiva als auch die Passiva auf, jedoch fiihrt
die Kombination aus langen Laufzeiten und negativen Durationsliicken zu negativen
Nettoeffekten (Grafik V.1 links). Bei niedrigen Anlagerenditen konnen hieraus
erhebliche Belastungen entstehen, was insbesondere fiir Lebensversicherer gilt, die
Uber Altbestdnde mit hohen Garantiezinsen verfligen, beispielsweise in Deutschland
oder den Niederlanden.

Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds sind solchen Belastungen in den
vergangenen Jahren auf unterschiedliche Weise begegnet. Auf der Passivseite haben
sie ihre Zeichnungspraxis starker auf Vertrage mit niedrigerer garantierter Verzinsung
oder ohne Garantieverzinsung sowie auf fondsgebundene Produkte ausgerichtet, bei

Versicherungen und Pensionskassen Grafik V.1
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L Einfluss eines Szenarios anhaltend niedriger Zinssétze auf die Bewertung von Vermdgen und Verbindlichkeiten; siehe 2016 EIOPA Insurance
Stress Test Report, Tabelle 5. 2 Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Euro-Raum und in den USA. Die Zahlen in den
eingefirbten Bereichen zeigen die kumulierte prozentuale Verdnderung in jeder Anlagekategorie an. 3 Einfacher Durchschnitt einer
Stichprobe von europaischen Versicherungsgesellschaften mit einer Bilanzsumme von mindestens $ 10 Mrd. im Jahr 2014.

Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System; EZB; Europaische Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung (EIOPA); SNL; Berechnungen der BIZ.
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denen der Versicherungsnehmer das Anlagerisiko zu tragen hat. Diese Anpassungen
brauchen jedoch mitunter langere Zeit, um ihre volle Wirkung zu entfalten. So
entfallen nach Angaben der internationalen Vereinigung der Versicherungsaufsichts-
behdrden (IAIS) rund 80% der Lebensversicherungspramien in Deutschland auf in der
Vergangenheit abgeschlossene Vertrage mit garantierten Leistungen.

Auf der Aktivseite werden Mittel und Wege gesucht, um hdhere Renditen zu
erzielen. Die Aufteilung des Anlagevermdgens hat sich dabei auf risikoreichere Werte
verlagert, wobei haufig Anlagefonds und Fremdwahrungsanlagen genutzt wurden
(Grafik V.1 Mitte). So erhohte sich in den USA und im Euro-Raum der durchschnitt-
liche Anteil der Investmentfondsanteile an den gesamten Aktiva der Branche von 16%
im Jahr 2009 auf 23% im Jahr 2016. Die Veranderungen der Portfoliozusammen-
setzung, in die auch die Beriicksichtigung aufsichtsrechtlicher Anforderungen
einflieBt, waren insgesamt aber zu zaghaft, um ein weiteres Absacken der
Anlagerenditen zu verhindern (Grafik V.1 rechts). Insgesamt verzeichneten viele
Versicherungsunternehmen 2016 jedoch Gewinne, was auf hohere Bruttopramien
und ein ginstigeres Umfeld (z.B. geringe Verluste durch Naturkatastrophen) im
Nichtlebensversicherungsbereich zuriickzufiihren war (Tabelle V.2).

Wahrend der Druck auf die Rentabilitat anhalten dirfte, verbessert sich der
Ausblick fir die wichtigsten Versicherungsmaérkte. Davon sollte auch das Pramien-
wachstum profitieren. Im Lebensversicherungsgeschaft ist das Pramienvolumen meist
stark mit der Beschéaftigung und dem BIP korreliert, da der Absatz von einer sich
aufhellenden Konjunktur profitiert. Steigende Zinssatze wiederum flihren zu einem
starken Bewertungsanstieg der Vermogenswerte gegentber den Verbindlichkeiten,
woraus Bewertungsgewinne entstehen. Gleichzeitig mildern steigende Zinsen auch
den Margendruck bei Produkten mit Ertragsgarantien. Allerdings werden sich die
Anlageertrage angesichts der weiterhin hohen Anteile festverzinslicher Instrumente

Ertragslage von groBen Versicherungsgesellschaften

Prozent Tabelle V.2
Nichtlebensversicherer Lebensversicherer

Pramienwachstum Combined Ratio! Pramienwachstum Leistungsquote!
2012-15 2016 2012-15 2016 2012-15 2016 2012-15 2016

Australien 43 2,7 96,7 98,0 7,6 -11,6

Deutschland? 2,5 33 99,8 98,8 13 -1,2 81,2

Frankreich 11 20 99,5 99,4 2,0 11 89,4

Japan 4,4 -1,2 99,4 97,9 2,8 -6,2

Niederlande 01 99,0 -94 08 1437

USA 3,9 3,8 99,0 101,0 0,5 34 85,5 89,7

Vereinigtes

Konigreich 0,2 3,0 95,6 96,6 1,2 3,0

Die erste Spalte in der jeweiligen Kategorie zeigt den einfachen Durchschnitt im Zeitraum 2012-15.

1 Combined Ratio definiert als versicherungstechnische Verluste und Schadenaufwendungen im Verhdltnis zu den gesamten
Pramieneinnahmen; Leistungsquote definiert als Quotient aus gezahlten Leistungen insgesamt und erwirtschafteten Pramieneinnahmen;
Werte unter 100 zeigen einen versicherungstechnischen Gewinn an. 2 2015 und 2016: Schatzwerte.

Quellen: Nationale Aufsichtsinstanzen; Swiss Re, sigma-Datenbank.
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in den Portfolios nur allmahlich verdndern. Zahlreiche Versicherer waren bereits
gezwungen, auslaufende Anleihen durch Wertpapiere mit geringer Rendite zu erset-
zen. Hinzu kommt, dass die im Lebensversicherungsbereich erzielten zusatzlichen
Anlageertrdge meistens den Versicherungsnehmern gutgeschrieben werden.
Hingegen tragt im Sach- und Schadenver