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BIS: Finanzmarkte im Bann der Geldpolitik
Description

Die BIS (BIZ) warnt in ihrem aktuellen Jahresbericht warnt vor sich auftirmenden Risiken an den
Finanzmarkten. Die akkommodierende Geldpolitik veranlasst die Anleger, noch dazu ermuntert durch die
geringe Volatilitdt, hohere Risiken einzugehen und ihre Fremdfinanzierungsquote zu erhéhen. Sie hat
erhebliche Auswirkungen auf das gesamte Anlagespektrum.

Im Kapitel Il wird unter der Uberschrift ,Finanzmérkte weltweit im Bann der Geldpolitik“ darauf hingewiesen,
dass Anleger in aller Welt auRergewdhnlich gro3e Volumina an neu emittierten Unternehmensschuldtiteln,
insbesondere von Schuldnern mit niedrigerem Rating bernommen haben. Unternehmen deckten ihren
Finanzierungsbedarf zunehmend an den Kapitalmarkten, zugleich schrankten viele Banken die
Kreditvergabe ein. Am Markt flr hochrentierende Anleihen schnellte

der Bruttoabsatz 2013 auf 90 Mrd. Dollar pro Quartal hoch, vor der Krise 2008 hatte der
Quartalsdurchschnitt bei 30 Mrd. Dollar gelegen (Chart 11.8 links). Die Renditeaufschlage sind dabei immer
weiter gesunken.

Die institutionellen Anleger haben damit auf die international akkommodierenden Bedingungen reagiert und
sind im Einklang mit dem Risikotibernahmekanal der Geldpolitik grol3ere Risiken eingegangen, z.B. um
Renditeziele zu erreichen oder Vorsorgeverpflichtungen zu erfullen.

Auch in anderen Segmenten der Kreditmarkte wurden vermehrt Risiken eingegangen. So lagen etwa am
Markt fir Konsortialkredite (Gewéahrung eines einheitlichen Kredites durch mindestens zwei Kreditinstitute)
die Kredite fur Schuldner mit niedrigerem Rating und hoher Relation Fremdkapital/Eigenkapital
(,Leveraged Loans") fast wahrend des gesamten Jahres 2013 bei Giber 40% Anteil an der
Neukreditvergabe (Chart 11.8 rechts). Dieser Anteil war hoher als im Vorkrisenzeitraum von 2005 bis Mitte
2007. Immer weniger der neuen Kredite wiesen einen Glaubigerschutz in Form von Kreditauflagen auf,
warnt die BIS.

Das anhaltende Renditestreben hat moglicherweise auch das Verhaltnis zwischen Renditeaufschlagen und
Fundamentalfaktoren verandert, schreibt die BIS weiter. Ein schwaches BIP-Wachstum geht in der Regel
mit hohen Ausfallquoten und gro3eren Renditeaufschlégen einher, so wie es in den Jahren vor 2011 auch
der Fall war (Grafik 11.9).
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In den USA sind die Aufschlage danach parallel zu den sinkenden Ausfallquoten weiter zurlickgegangen.
In der Eurozone stiegen die Ausfallquoten ab Mitte 2011 zunachst wieder an — zeitgleich mit der zwei Jahre
andauernden Rezession hier, die Renditeaufschlage nahmen jedoch weiterhin ab. Dies entspricht nicht der
normalen Entwicklung.

Niedrige Renditen von Unternehmensanleihen spiegeln nicht nur eine geringe Wahrscheinlichkeit von
Ausféllen und niedrige Risikopramien wider, sondern tragen auch dazu bei, die tatsachlichen Ausfallquoten
niedrig zu halten. Die Verfugbarkeit billiger Kredite macht es angeschlagenen Schuldnern leichter,
Anschlussfinanzierungen zu erhalten. Ob dies letztlich tragféhig ist, wird sich herausstellen, wenn die
Zinssatze sich wieder normalisieren. Ublicherweise leiten steigende Zinsen mit mehrmonatiger
Verzogerung eine Zunahme der Unternehmenspleiten ein, die die Anleihe-Spreads steigen lasst. (Siehe
zum Thema ,Spread” auch "Aktien: Bull-Markt bis 20167?").

Als die Suche nach rentierenden Anlagen die Aktienmaérkte erreichte, schwachte sich die Verknipfung von
Fundamentalfaktoren und Preisen bei langfristig geringer Volatilitdt und niedrigen Risikoprdmien ab, stellt
die BIS fest. Angetrieben vom Niedrigzinsumfeld und unterstitzt von besseren Wirtschaftsaussichten,
verzeichneten die Aktienkurse an den wichtigsten Borsen das ganze Jahr 2013 Uber einen spektakularen
Anstieg. An zahlreichen Aktienmarkten Uberstiegen allein die erwarteten Dividendenzahlungen die realen
Renditen von langer laufenden erstklassigen Anleihen. Das ermunterte die Marktteilnehmer, sich auch
auBBerhalb der Anleihemarkte nach rentierlichen Anlagen umzusehen. Aktien, auf die hohe und stabile
Dividenden ausgeschiittet wurden, wurden bevorzugt und verzeichneten hohe Gewinne.

Die implizite und die empirische Volatilitat ist aber nicht nur an den Aktienmarkten gering (Grafik 11.11).
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Einerseits sorgte die anhaltende Erholung fir abnehmende Schwankungen der wirtschaftlichen und
unternehmensspezifischen Fundamentaldaten. Andererseits haben die Zentralbanken zu der niedrigen
Volatilitat dadurch beigetragen, dass Anleiheankaufe und Forward Guidance die Unsicherheit Uber die
kiinftige Entwicklung der Anleiherenditen verringerten, was die Preisausschlage bei Anleihen begrenzte.
So nahm die Volatilitat am US-Anleihemarkt weiter ab und erreichte den tiefsten Stand seit 2007,
abgesehen vom kurzzeitigen Ausschlag wahrend der Verkaufswelle Mitte 2013 (Grafik 11.11 rechts). Auch
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die implizite Volatilitat an den Devisenmérkten sank auf Niveaus, wie sie zuletzt 2006/2007 verzeichnet
worden waren. Die aus Optionen auf wichtige CDSIndizes abgeleitete Volatilitdt an den Kreditmarkten fiel
auf den tiefsten Stand seit der Krise.

Die BIS fasst zusammen: Die Geldpolitik hatte durch ihren Einfluss auf Bewertungen und
Risikoeinschatzungen erhebliche Auswirkungen auf das gesamte Anlagespektrum. Akkommodierende
geldpolitische Rahmenbedingungen und niedrige Leitzinsen veranlassten die Anleger, noch dazu ermuntert
durch die geringe Volatilitdt, bei ihrem Streben nach Rendite mehr Risiken einzugehen und ihre
Fremdfinanzierungsquote zu erh6hen.

Anmerkung:
Zur Auswertung des VIX, dem MabR fir die implitite Volatilitdt im S&P 500, siehe "Der VIX — was will er uns

sagen?"!
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