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BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2017 — Medienorientierung

On-the-Record-Kommentare von Claudio Borio, Leiter der Wahrungs- und Wirt-
schaftsabteilung, und Hyun Song Shin, Volkswirtschaftlicher Berater und Leiter
Wirtschaftsforschung, 1. Dezember 2017.

Claudio Borio

Man kdnnte meinen, die Zeit ware stehengeblieben. Zum Zeitpunkt des letzten Quartals-
berichts hatten sich die Marktteilnehmer in ihrem Goldilocks-Umfeld gesonnt — einem Umfeld,
in dem die Wirtschaft weder zu stark noch zu schwach wachst. Und das taten sie auch in den
vergangenen drei Monaten.

Die gesamtwirtschaftlichen Bedingungen verbesserten sich weiter. Der Aufschwung weitete
sich aus und beschleunigte sich. Vor allem aber blieb die Inflation — der Leitstern der Zentral-
banken — meist au3erordentlich niedrig, obwohl freie Kapazitaten zusehends verschwanden.
Nichts schien eine Zukunft mit nachhaltigem Wachstum und niedrigen Zinssatzen gefahrden
zu kénnen. Entsprechend anderten sich die Referenzrenditen der wichtigsten Staatsanleihen
in der Regel nicht.

Die Risikobereitschaft nahm weiter zu. Die wichtigsten Aktienmarktindizes naherten sich
friheren Hochststdnden an oder Ubertrafen diese noch. Die Renditenaufschlage auf Unter-
nehmensanleihen sanken weiter: Der US High Yield Index erreichte Niveaus, die zuletzt vor
dem Zusammenbruch von Long-Term Capital Management 1998 und dann wieder vor der
GroRen Finanzkrise verzeichnet worden waren. Erst gegen Ende des Berichtszeitraums kam
es zu Turbulenzen. Die Renditenaufschlage auf Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaf-
ten folgten einem ahnlichen, wenn auch etwas weniger ausgepragten Trend. Gleichzeitig
erreichten Credit-Default-Swaps — ein Mal fir die Kosten, sich gegen den Ausfall von Staats-
anleihen aufstrebender Volkswirtschaften zu versichern — die tiefsten Werte seit der Grol3en
Finanzkrise. Die aufstrebenden Volkswirtschaften verzeichneten weiterhin Kapitalzuflisse,
wenn auch in etwas geringerem Umfang, und der Absatz von risikoreicheren Schuldtiteln traf
auf ungewohnlich hohe Nachfrage. Derweil sank die implizite Volatilitdt in allen Anlage-
kategorien — Aktien, festverzinsliche Wertpapiere und Devisen — eher noch weiter. Die
Volatilitdt der Aktien- und Anleiherenditen sank sogar auf ein Allzeittief, das bisher nur kurz
Mitte 2014 und vor dem Beginn der Grol3en Finanzkrise verzeichnet worden war. Die Volatilitat
der Wechselkurse bewegte sich auf ahnlich niedrigem Niveau.

Diese Ubersohwénglichkeit, die sich an den Markten breitmachte, wirde nicht wirklich
Uberraschen, hatte die Federal Reserve nicht zugleich ihre geldpolitischen Zugel weiter
angezogen. Trotz der Ankindigung und des Beginns des Bilanzabbaus sanken die Laufzeit-
pramien weiter. Zugegebenermalen lieRen andere wichtige Zentralbanken, wie die Bank of
Japan, ihre Geldpolitik unverandert locker oder ergriffen, wie im Fall der EZB, MalRnahmen,
die zumindest gemessen an den Erwartungen eher als Lockerungsmafnahmen wahr-
genommen wurden. Sogar die Zinserhdhung der Bank of England um 25 Basispunkte wurde
als ,dovish hike®, d.h. als ,gemaRigt‘, wahrgenommen, weil sie entsprechend kommuniziert
worden war. Es ist jedoch die Federal Reserve, die die wichtigste internationale Wahrung
ausgibt, und ihr Einfluss auf die Markte ist nach wie vor beispiellos. Der Beginn ihres Bilanz-
abbaus nach den vorausgegangenen grof3volumigen Ankaufen von Vermdgenswerten schien
die Abwertung des US-Dollars — eine Quelle fir Carry-Trades — tatsachlich zu stoppen.
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Allerdings hat sich die Wahrung seit Ende 2015 abgewertet, als die Federal Reserve ihren
geldpolitischen Straffungskurs eingelautet und den Leitzins erstmals erhdht hatte.

Hier liegt ein offensichtliches Paradox: Die Finanzierungsbedingungen lockerten sich, als die
Federal Reserve die geldpolitischen Zigel weiter anzog. Ein gelaufiger Indikator, der
Informationen verschiedener Anlagekategorien kombiniert, zeigt, dass sich die Finanzierungs-
bedingungen die ganze Zeit Gber gelockert haben, unabhangig vom Zeitpunkt der konkreten
geldpolitischen MaRnahmen. Dieser Indikator weist den niedrigsten Wert seit 24 Jahren auf.
Damit stellt sich die Frage: Wenn die Finanzierungsbedingungen der wichtigste
Transmissionskanal flr eine straffere Geldpolitik sind, wurde die Geldpolitik dann tberhaupt
gestrafft?

Tatsachlich ist diese paradoxe Situation nicht komplett neu. Im Kapitel ,Ein Straffungs-
paradox?“ weisen wir auf eine entsprechende Entwicklung wahrend der Zinserhéhungen der
Federal Reserve in den 2000er Jahren hin — jener Phase, in der Alan Greenspan den
inzwischen berihmten Begriff ,Zinsratsel* pragte: Als die Federal Reserve ihre Zinsen Schritt
fur Schritt erhdhte, blieben die Finanzierungsbedingungen namlich nahezu unverandert bzw.
lockerten sich sogar. Diese Phase steht in deutlichem Widerspruch zu friiheren Straffungs-
phasen, nicht zuletzt derjenigen von 1994. Damals stiegen die langfristigen Zinsen stark an,
die Renditenstrukturkurve wurde steiler, die Vermdgenspreise sanken, und die Renditen-
aufschlage auf Unternehmensanleihen weiteten sich aus. AuRerdem gerieten aufstrebende
Volkswirtschaften unter Druck.

Uber die Griinde fiir diese unterschiedlichen Entwicklungen kann man nur spekulieren.

Ein Faktor konnte das makrookonomische Umfeld sein. In allen drei Fallen befand sich die
Wirtschaft in einem Aufschwung, und die Inflation war verhalten. Heute allerdings gehen die
Marktteilnehmer davon aus, dass die Zinsen und maoglicherweise auch die Inflation klnftig
noch niedriger sein werden, als es von den Zentralbanken kommuniziert wird.

Genau diese Kombination aus graduellem und vorhersehbarem Vorgehen mag ebenfalls eine
Rolle gespielt haben, auch wenn diese Erklarung vielleicht weniger Beachtung findet. Wenn
man die drei Phasen vergleicht, wurde die Geldpolitik von Mal zu Mal langsamer gestrafft. In
der aktuellen Phase wird erwartet, dass so langsam gestrafft wird wie noch nie. Und vor dem
Hintergrund der Ubermafligen Reaktion im Jahre 1994 — ganz zu schweigen vom ,Taper
Tantrum® im Jahr 2013 — unternimmt die Zentralbank alle Anstrengungen, um die Markte
vorzubereiten und darauf hinzuweisen, dass sie auch kiinftig behutsam agieren werde. In der
Tat erinnert das aktuelle Vorgehen an das ,maf3volle Tempo*®, das in den 2000er Jahren immer
wieder beteuert wurde, abgesehen davon, dass die heutige Anpassung wohl noch behutsamer
und frihzeitiger angekindigt wurde. Wenn ein graduelles Vorgehen den Marktteilnehmern die
Gewissheit gibt, dass eine straffere Geldpolitik die Wirtschaft nicht aus der Bahn wirft oder
Turbulenzen an den Markten auslost, dann ist Vorhersehbarkeit der Grund fir die sinkenden
Risikopramien. Dies kann zu hdéherer Verschuldung und héherer Risikoubernahme fihren.
Ebenso wird jeglicher Eindruck, dass die Zentralbanken nicht tatenlos zuschauen werden,
wenn es an den Markten zu Spannungen kommt, diese Anreize zweifellos noch verstarken.
Vor diesem Hintergrund erscheint die Lockerung der Finanzierungsbedingungen weniger
Uberraschend.

Daraus ergeben sich zwei Uberlegungen:

Die erste liegt auf der Hand: Das letzte Wort ist noch nicht gesprochen. In gewisser Hinsicht
hat die Straffung noch nicht wirklich begonnen. Die Schwachstellen, die sich wahrend dieser
ungewdhnlich langen Phase ungewohnlich niedriger Zinsen rund um den Globus gebildet
haben, sind noch immer vorhanden. Wie in den beiden Feature-Artikeln des vorliegenden
Quartalsberichts erlautert, gibt es nach wie vor hohe Schuldenstande sowohl in Landes- als
auch in Fremdwahrung. Zudem sind die Bewertungen weiterhin hoch oder sogar tberhdht,
zum Teil gestitzt durch niedrige Staatsanleiherenditen — die ja als Referenz flir die Bewertung
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aller Vermogenswerte dienen. Und was noch wichtiger ist: Je langer die Phase der Risiko-
bereitschaft anhalt, desto starker kénnten die bilanzwirksamen Risikopositionen wachsen. Der
Preis flr kurzfristige Ruhe sind mégliche Turbulenzen auf lange Sicht.

Die zweite Uberlegung dreht sich darum, was eine wirksame Straffung auszeichnet. Kann man
eine Straffung als wirksam ansehen, wenn die Finanzierungsbedingungen ganz offensichtlich
lockerer werden? Und wenn die Antwort nein lautet: Was sollten Zentralbanken dann tun? In
einer Zeit, in der graduelles Vorgehen und Vorhersehbarkeit zur Norm werden, dirften diese
Fragen an Dringlichkeit zunehmen.

Hyun Song Shin

Mit dieser Ausgabe des BIZ-Quartalsberichts erscheint das frihere Kapitel ,Wichtigste
Erkenntnisse zum weltweiten Finanzgeschaft in neuer Form. Bisher wurden darin die
aktuellen Entwicklungen der weltweiten Bankkredit- und Kapitalstrome erlautert, gestitzt auf
die BlZ-Statistiken zum internationalen Bank- und Finanzgeschaft. Kiinftig werden wir diese
Entwicklungen jeweils kurz kommentieren, wenn wir die entsprechenden Statistiken
veroffentlichen. Im Quartalsbericht nehmen wir dann einen bestimmten Aspekt anhand dieser
Statistiken unter die Lupe.

In dieser Ausgabe des Quartalsberichts untersuchen Inaki Aldasoro und Torsten Ehlers die
Risikotransfers innerhalb des globalen Bankensystems. Dabei Ubertragen die Banken
Kreditrisiken beispielsweise mittels Garantien, Derivaten oder Sicherheiten. Die BIZ kann
Risikotransfers erfassen, weil ihre Statistiken unterscheiden zwischen internationalen
Forderungen auf Basis der unmittelbaren Gegenpartei (bei denen solche Transfers
unberilcksichtigt bleiben) und internationalen Forderungen auf Basis des letztlichen Risiko-
tragers (bei denen Risikotransfers bertcksichtigt werden).

Die Autoren erlautern, wie global tatige Banken Kreditrisiken von Finanzzentren fortgeschrit-
tener Lander (wie dem Vereinigten Kdnigreich und Luxemburg), von Offshore-Finanzzentren
und von aufstrebenden Volkswirtschaften auf fortgeschrittene Volkswirtschaften Gbertragen.
Solche Risikotransfers entstehen unter anderem durch Garantien, die Banken im Herkunfts-
land von Nichtfinanzunternehmen fir deren Auslandsgeschafte gewahren. Weitere Beispiele
sind der Austausch von Sicherheiten oder der Kauf eines Kreditderivats.

Bei den Risikotransfers in Bezug auf aufstrebende Volkswirtschaften hat ein erheblicher
Wandel stattgefunden. Wahrend Banken nach wie vor Risikotransfers vornehmen, um ihr
Engagement gegenuber den meisten aufstrebenden Volkswirtschaften zu verringern, haben
sie netto ihr Kreditengagement gegeniber den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
erhéht. Dies mag teilweise auf ein grofleres Vertrauen in die asiatischen Volkswirtschaften
zurtickzufiihren sein, teilweise aber auch auf die starkere internationale Prasenz asiatischer
Unternehmen, die Garantien von Banken in ihrem Herkunftsland erhalten. Diese Entwick-
lungen spiegeln realwirtschaftliche Trends wider, sollten aber dennoch genau beobachtet
werden, da risikomindernde Instrumente auch zur Ubernahme hoherer Risiken eingesetzt
werden kdnnen.

Die beiden Feature-Artikel in diesem Quartalsbericht untersuchen diverse Aspekte der
Verschuldung des privaten Sektors, die seit der Finanzkrise zugenommen hat. Wie im BlZ-
Jahresbericht und in friheren Quartalsberichten dargelegt, konnte dies den gesamtwirtschaft-
lichen Ausblick beeintrachtigen.

Weltweit haben die Lander, die am starksten von der Grofen Finanzkrise betroffen waren, in
betrachtlichem Umfang Schulden abgebaut. Die jingste Zunahme der Verschuldung hat
wieder zu dhnlichen Schuldenstéanden wie vor der Finanzkrise geflihrt. Doch in vielen Landern,
die weniger stark von der Krise in Mitleidenschaft gezogen wurden, sind die Schuldenstande
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inzwischen deutlich héher als vor der Krise. Die beiden Feature-Artikel zeigen auf, wie sich
Schulden auf gesamtwirtschaftliche Entwicklungen und die Finanzstabilitat auswirken. Die
Erkenntnisse aus diesen Artikeln kénnen auch Aufschluss dariber geben, wie eine
Normalisierung der Geldpolitik die Wirtschaftstatigkeit beeinflusst.

Anna Zabai (BIZ) befasst sich in ihnrem Artikel mit der Verschuldung der privaten Haushalte.
Kredite ermoéglichen es den privaten Haushalten, ihr kiinftiges Einkommen zu beleihen und
mit dem aufgenommenen Geld Wohneigentum zu erwerben oder Konsumausgaben zu
finanzieren. Allerdings kann eine allzu hohe Schuldenlast den finanziellen Spielraum der
Privathaushalte einschranken und sie anfallig gegeniber gesamtwirtschaftlichen und
finanziellen Schocks machen. Inwieweit sich die Verschuldung der privaten Haushalte
insgesamt auf die Wirtschaftstatigkeit auswirkt, hangt von verschiedenen Faktoren ab, unter
anderem davon, wie hoch die Schulden sind, ob die Zinsen fest oder variabel sind, ob die
Privathaushalte Uber Sicherheitspolster in Form von Barmitteln verfiigen und wie hoch der
Schuldendienst ist.

Tendenziell kurbelt eine héhere Verschuldung die Wirtschaft kurzfristig an. Es gibt aber Belege
daflir, dass sie Uber drei oder mehr Jahre wachstumshemmend wirkt. Die Verschuldung der
privaten Haushalte wirkt sich auch auf die Finanzstabilitdt aus, und zwar sowohl direkt Giber
die Kreditengagements als auch indirekt Uber ihren Einfluss auf das BIP. Aus diesen Griinden
kénnen makroprudenzielle MalRnahmen, die jetzt ergriffen werden, den kunftigen geldpoliti-
schen Spielraum vergroflern.

Boris Hofmann (BIZ) und Geert Peersman (Universitat Gent) untersuchen in ihrem Artikel
die Wirkung geldpolitischer Schocks auf die Schuldendienstquote, definiert als Zins- und
Tilgungszahlungen im Verhaltnis zum Einkommen des privaten Nichtfinanzsektors. Im
Einklang mit anderen Forschungsarbeiten der BIZ zeigt sich, dass die Schuldendienstquote
ein wichtiger Kanal ist, Uber den die Geldpolitik auf die Realwirtschaft wirkt. Basierend auf
Daten von 18 Volkswirtschaften stellen die Autoren fest, dass es nach einer Straffung der
Geldpolitik zu einem betrachtlichen und dauerhaften Anstieg der Schuldendienstquote kommt
und dass Wachstum, Inflation, Immobilienpreisentwicklung und Kreditvergabe gedampft
werden. Fir Volkswirtschaften, in denen die Verschuldung des privaten Nichtfinanzsektors
hoher ist, gilt dies umso mehr.

4/4



	BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2017 – Medienorientierung
	Claudio Borio
	Hyun Song Shin



<<

  /ASCII85EncodePages false

  /AllowTransparency false

  /AutoPositionEPSFiles true

  /AutoRotatePages /PageByPage

  /Binding /Left

  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)

  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)

  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)

  /CannotEmbedFontPolicy /Warning

  /CompatibilityLevel 1.6

  /CompressObjects /Tags

  /CompressPages true

  /ConvertImagesToIndexed true

  /PassThroughJPEGImages false

  /CreateJobTicket false

  /DefaultRenderingIntent /Default

  /DetectBlends true

  /DetectCurves 0.1000

  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged

  /DoThumbnails false

  /EmbedAllFonts true

  /EmbedOpenType false

  /ParseICCProfilesInComments true

  /EmbedJobOptions true

  /DSCReportingLevel 0

  /EmitDSCWarnings false

  /EndPage -1

  /ImageMemory 1048576

  /LockDistillerParams true

  /MaxSubsetPct 100

  /Optimize true

  /OPM 1

  /ParseDSCComments true

  /ParseDSCCommentsForDocInfo false

  /PreserveCopyPage false

  /PreserveDICMYKValues true

  /PreserveEPSInfo false

  /PreserveFlatness true

  /PreserveHalftoneInfo false

  /PreserveOPIComments false

  /PreserveOverprintSettings true

  /StartPage 1

  /SubsetFonts true

  /TransferFunctionInfo /Apply

  /UCRandBGInfo /Remove

  /UsePrologue false

  /ColorSettingsFile ()

  /AlwaysEmbed [ true

    /SymbolMT

    /Wingdings-Regular

  ]

  /NeverEmbed [ true

  ]

  /AntiAliasColorImages false

  /CropColorImages true

  /ColorImageMinResolution 150

  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleColorImages true

  /ColorImageDownsampleType /Bicubic

  /ColorImageResolution 150

  /ColorImageDepth -1

  /ColorImageMinDownsampleDepth 1

  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeColorImages true

  /ColorImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterColorImages true

  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /ColorACSImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /ColorImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000ColorACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000ColorImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasGrayImages false

  /CropGrayImages true

  /GrayImageMinResolution 150

  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleGrayImages true

  /GrayImageDownsampleType /Bicubic

  /GrayImageResolution 150

  /GrayImageDepth -1

  /GrayImageMinDownsampleDepth 2

  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeGrayImages true

  /GrayImageFilter /DCTEncode

  /AutoFilterGrayImages true

  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG

  /GrayACSImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /GrayImageDict <<

    /QFactor 0.76

    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]

  >>

  /JPEG2000GrayACSImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /JPEG2000GrayImageDict <<

    /TileWidth 256

    /TileHeight 256

    /Quality 15

  >>

  /AntiAliasMonoImages false

  /CropMonoImages true

  /MonoImageMinResolution 1200

  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK

  /DownsampleMonoImages true

  /MonoImageDownsampleType /Bicubic

  /MonoImageResolution 600

  /MonoImageDepth -1

  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000

  /EncodeMonoImages true

  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode

  /MonoImageDict <<

    /K -1

  >>

  /AllowPSXObjects false

  /CheckCompliance [

    /None

  ]

  /PDFX1aCheck false

  /PDFX3Check false

  /PDFXCompliantPDFOnly false

  /PDFXNoTrimBoxError true

  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true

  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [

    0.00000

    0.00000

    0.00000

    0.00000

  ]

  /PDFXOutputIntentProfile (None)

  /PDFXOutputConditionIdentifier ()

  /PDFXOutputCondition ()

  /PDFXRegistryName ()

  /PDFXTrapped /False



  /CreateJDFFile false

  /Description <<





    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>

    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>

    /CZE <>

    /DAN <>

    /DEU <>

    /ESP <>

    /ETI <>

    /FRA <>







    /HUN <>

    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)

    /JPN <>

    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>

    /LTH <>

    /LVI <>

    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)

    /NOR <>

    /POL <>

    /PTB <>





    /SKY <>



    /SUO <>

    /SVE <>

    /TUR <>



    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)

  >>

>> setdistillerparams

<<

  /HWResolution [600 600]

  /PageSize [595.276 841.890]

>> setpagedevice



