IV. Verschuldung und Finanzzyklus aus nationaler
und globaler Sicht

Um die Entwicklung der Weltwirtschaft seit der Finanzkrise von 2007-09 (Kapitel |
und Ill) zu verstehen, reicht eine auf den Konjunkturzyklus beschrankte Sicht
nicht aus. Die Wechselwirkungen zwischen Verschuldung, Vermdgenspreisen und
Wirtschaftsleistung, die in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften fiir das schlep-
pende Wachstum der letzten Jahre verantwortlich waren, lassen sich namlich mit
dem Konjunkturzyklus nicht ausreichend erklaren. In diesem Kapitel geht es darum
zu erdrtern, wie die Verschuldung, das AusmaB der Fremdfinanzierung und die
Risikolibernahme die wirtschaftliche und finanzielle Entwicklung beeinflusst haben.
Dazu soll insbesondere festgestellt werden, wo genau die einzelnen Volkswirt-
schaften im Finanzzyklus stehen.

Die Finanzzyklen unterscheiden sich von den Konjunkturzyklen. Sie bilden
die Dynamik der Wechselwirkungen ab, die finanzielle Auf- und Abschwiinge
auslosen — Wechselwirkungen zwischen den Bewertungen, dem geschatzten und dem
tatsachlich eingegangenen Risiko sowie den jeweiligen Finanzierungsbedingungen.
Finanzzyklen sind tendenziell deutlich langer als Konjunkturzyklen und lassen sich
am besten durch eine Kombination aus Kreditaggregaten und Immobilienpreisen
messen. Produktion und Finanzvariable kénnen sich lange Zeit in unterschiedliche
Richtungen entwickeln, doch wenn ein Finanzboom endet, stellt sich der Zusam-
menhang zwischen den beiden in der Regel umso starker wieder her. In solchen
Abschwiingen kommt es oft zu Bankenkrisen, die wiederum zumeist mit viel tieferen
Rezessionen — Bilanzrezessionen — zusammenfallen als in einem durchschnittlichen
Konjunkturzyklus tblich.

Eine hohe Verschuldung des privaten Sektors kann nachhaltiges Wirtschafts-
wachstum untergraben. In vielen Landern, die gegenwartig einen Finanzboom
erleben, sind die privaten Haushalte und Unternehmen geschwacht, und es drohen
schwerwiegende finanzielle und gesamtwirtschaftliche Anspannungen. Auch in den
Landern, die von der Krise am starksten betroffen waren, sind die Schuldenstéande
des privaten Sektors im Vergleich zum BIP immer noch hoch, wodurch die privaten
Haushalte und Unternehmen gegeniliber einem Zinsanstieg anfallig sind. Diese
Lander konnten sich in einer Schuldenfalle befinden: Eine Ankurbelung der Wirt-
schaft durch niedrige Zinssatze schafft Anreize fiir eine noch stérkere Verschuldung
und verscharft schlieBlich das Problem, anstatt es zu |8sen.

Durch die zunehmende Bedeutung neuer Finanzierungsquellen hat sich die Art
der Risiken verandert. In der sog. zweiten Phase globaler Liquiditat haben sich die
Unternehmen in aufstrebenden Volkswirtschaften vielfach auch tber die internatio-
nalen Wertpapiermarkte finanziert. Dies geschah teilweise Uber ihre ausldndischen
Niederlassungen, deren Verbindlichkeiten von der nationalen Aufsicht in der Regel
nicht erfasst werden. Marktfinanzierungen haben tendenziell langere Laufzeiten als
Bankfinanzierungen, wodurch die Anschlussrisiken kleiner werden. Allerdings sind
Marktfinanzierungen bekanntlich prozyklisch. Am Markt ist Kapital einfach und
glinstig zu haben, wenn die Rahmenbedingungen gut sind — dies kann sich jedoch
schon bei den ersten Anzeichen von Problemen schlagartig andern. Dadurch
ergeben sich womdglich auch Folgewirkungen fir inlandische Finanzinstitute: Ein
bedeutender Anteil ihrer Finanzierungsbasis stammt namlich aus dem inldndischen
Unternehmenssektor. Zudem lauten die Auslandsschulden des privaten Sektors
aufstrebender Volkswirtschaften Uberwiegend auf Fremdwahrungen, wodurch die
Schuldner dem Fremdwahrungsrisiko ausgesetzt sind.
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In diesem Kapitel werden zunachst die wichtigsten Merkmale des Finanzzyklus
kurz beschrieben. AnschlieBend wird untersucht, wo im Finanzzyklus sich die
einzelnen Lander befinden. Danach werden die Bestimmungsfaktoren der Finanz-
zyklen in den vergangenen Jahren analysiert. Zum Schluss werden die bestehenden
Risiken und der potenzielle Anpassungsbedarf erortert.

Der Finanzzyklus: eine kurze Einflihrung

Es gibt keine allgemeingliltige Definition des Begriffs Finanzzyklus. Im Allgemeinen
bezeichnet er jedoch gemeinsame Schwankungen vielféltiger quantitativer und
preisbezogener Finanzvariablen. Forschungsarbeiten der BIZ zufolge spielen Kredit-
aggregate — als Naherungswert fir die Verschuldung — und Immobilienpreise — als
MessgroBe fir verfligbare Sicherheiten — eine besonders wichtige Rolle im Zusam-
menhang mit Finanzzyklen. Ein rascher Anstieg des Kreditvolumens, namentlich der
Hypothekenkredite, beflliigelt die Immobilienpreise, und aufgrund hdherer Immo-
bilienpreise und des damit verbundenen Wertanstiegs der Sicherheiten steht dem
privaten Sektor wiederum ein hoheres Kreditvolumen zur Verfligung. Es ist diese
sich gegenseitig verstarkende Wechselwirkung zwischen den Finanzierungsbedin-
gungen, den Bewertungen und dem geschatzten Risiko, die in der Vergangenheit
zu Uberaus schwerwiegenden wirtschaftlichen Turbulenzen gefihrt hat. Weitere
Variable wie Kreditspreads, Risikopramien und Ausfallquoten liefern nitzliche
Zusatzinformationen zu Anspannungen sowie zur Risikoeinschatzung und Risiko-
bereitschaft.

Empirischen Analysen zufolge haben Finanzzyklen vier Hauptmerkmale (in
Kasten IV.A wird beschrieben, wie Finanzzyklen gemessen werden konnen):
Erstens dauern die Finanzzyklen deutlich langer als die Konjunkturzyklen. GemaB
traditionellen Messmethoden dauern Konjunkturzyklen in der Regel zwischen 1 und
8 Jahren, Finanzzyklen dagegen etwa 15 bis 20 Jahre. Somit kann ein Finanzzyklus
mehrere Konjunkturzyklen umfassen.

Zweitens fallt der Héhepunkt des Finanzzyklus tendenziell mit Bankenkrisen
oder betrachtlichen finanziellen Anspannungen zusammen. Finanzbooms, in denen
stark anziehende Vermdgenspreise und rasche Kreditzuwachse sich gegenseitig
verstarken, werden in der Regel von langere Zeit anhaltenden lockeren monetaren
und finanziellen Rahmenbedingungen genahrt. Hinzu kommen haufig auch Finanz-
innovationen. Lockere Finanzierungsbedingungen wiederum wirken sich auf die
Realwirtschaft aus, und in einigen Sektoren kommt es zu UbermaBiger Verschul-
dung und zu Uberinvestitionen in Branchen, die besonders angesagt sind,
beispielsweise im Immobiliensektor. Wenn ein Schock die Wirtschaft trifft, sind
Uberschuldete private Haushalte und Unternehmen oft nicht in der Lage, ihre
Schulden zu bedienen. Sektorale Fehlallokationen, die sich wahrend des Booms
aufgebaut haben, verschlimmern diesen Teufelskreis zusatzlich (Kapitel II).

Drittens verlaufen Finanzzyklen oft Uber die Landesgrenzen hinweg synchron.
Wenn sie auch nicht unbedingt auf globaler Ebene im Gleichschritt sind, so haben
doch viele ihrer Bestimmungsfaktoren eine bedeutende globale Komponente.
Beispielsweise sind die Liquiditdtsbedingungen an den verschiedenen Markten
tendenziell stark korreliert. Mobiles Finanzkapital gleicht in der Regel die Risikopra-
mien und Finanzierungsbedingungen lGber Wahrungen und Landesgrenzen hinweg
aus und stellt die (preisbildende) marginale Finanzierungsquelle dar. Kapital aus
dem Ausland spielt daher bei nicht tragbaren Kreditbooms haufig eine unverhalt-
nismaBig groBe Rolle, indem es Schwankungen des Kreditvolumens akzentuiert,
und es kann auch zum UberschieBen der Wechselkurse fiihren. Dies geschieht auf
direktem Weg, wenn eine Wahrung auBerhalb der Landesgrenzen genutzt wird
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Hohepunkte von Finanzzyklen fallen in der Regel mit Krisen zusammen' Grafik IV.1
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! Finanzzyklen gemessen anhand frequenzbasierter (Bandbreiten-)Filter, die die mittelfristigen Zyklen des realen Kreditvolumens, des
Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP und der realen Immobilienpreise erfassen (Kasten IV.A). Vertikale Linien = Finanzkrisen, die auf inlandische
Schwachstellen zuriickzufihren sind. 2 Belgien, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Niederlande, Portugal, Spanien. 3 Australien,
Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden. 4 Indonesien, Hongkong SVR, Singapur.

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

— ein Beispiel dafir ist die internationale Rolle des US-Dollars. Die Ausbreitung der
geldpolitischen Rahmenbedingungen kann auch indirekt erfolgen, wenn sich die
geldpolitischen Entscheidungstrager gegen eine Wahrungsaufwertung stemmen,
d.h. wenn sie die Leitzinssatze niedriger halten, als es die nationalen Bedingungen
allein erfordern wiirden, und/oder wenn sie am Devisenmarkt intervenieren und
Wahrungsreserven anhaufen.

Viertens éndern sich die Finanzzyklen mit dem gesamtwirtschaftlichen Umfeld
und den politischen Rahmenbedingungen. Beispielsweise hat ihre Dauer und
Schwankungsbreite seit Beginn der 1980er Jahre zugenommen, wahrscheinlich
als Folge liberalisierter Finanzsysteme, scheinbar stabilerer gesamtwirtschaftlicher
Rahmenbedingungen und eines geldpolitischen Handlungsrahmens, der die Ent-
wicklung des Kreditvolumens auBer Acht lieB. Auch die erhebliche Anpassung der
regulatorischen Rahmenbedingungen und des wirtschaftspolitischen Handlungs-
rahmens nach der Finanzkrise kdnnte ihre Dynamik in Zukunft verandern.

BIZ 84. Jahresbericht 75



Kasten I[V.A
Messung von Finanzzyklen

Fir die Messung von Konjunkturzyklen kdnnen sich offentliche Entscheidungstrager und Wissenschaftler auf eine
Vielzahl von Daten und Erkenntnissen stltzen. Fir die Messung von Finanzzyklen ist dies nicht der Fall. In diesem
Kasten werden die wichtigsten Theorien und Erkenntnisse aus der Literatur zur Messung von Finanzzyklen erortert.®

Methodisch stitzt sich die Darstellung der Konjunkturzyklen wie auch der Finanzzyklen auf zwei unter-
schiedliche Ansatze. Der erste Ansatz ist die Wendepunkt-Methode (,turning point method”), die auf eine Studie
aus den 1940er Jahren zur Messung des Konjunkturzyklus zurtickgeht. Diese Methode wird noch heute vom NBER
Business Cycle Dating Committee angewandt. Bei dieser Methode wird eine breite Palette von Datenreihen
ausgewertet, um Konjunkturhohe- und -tiefpunkte zu ermitteln. Beispielsweise befindet sich ein Konjunkturzyklus
an seinem Hohepunkt, wenn die Wachstumsrate mehrerer Datenreihen wie Wirtschaftsleistung, Beschaftigung,
Industrieproduktion und Verbrauch vom Positiven ins Negative wechselt. Forschungsarbeiten der BIZ haben gezeigt,
dass bei Finanzzyklen das reale Kreditwachstum, das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP und das reale Wachstum von
Immobilienpreisen die kleinstmdgliche Auswahl an Variablen sind, die es braucht, um die Dynamik der Wechsel-
wirkungen zwischen den Finanzierungsbedingungen sowie den Bewertungen und dem geschatzten Risiko adaquat
darzustellen — Wechselwirkungen, die zu schwerwiegenden wirtschaftlichen Turbulenzen und Bankenkrisen fiihren
kdnnen. Gleichwohl gibt es weitere Variable wie Kreditspreads, Aktienpreise, Risikopramien und Ausfallquoten, die
auch das tatsachliche oder wahrgenommene Risiko und damit den Finanzzyklus messen. Die zweite Methode stitzt
sich auf statistische Filter, die innerhalb einer bestimmten Datenreihe, beispielsweise BIP-Zeitreihen, zyklische
Schwankungen mit einer bestimmten Zyklusldange ausmachen.

Die in diesem Kapitel vorgestellten Schatzungen zu Finanzzyklen folgen dem zweiten Ansatz und basieren auf
einer Kombination der Entwicklung des realen Kreditwachstums, des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP und des
realen Wachstums von Immobilienpreisen. Anhand eines Bandbreitenfilters mit Zyklen von 8 bis 30 Jahren werden
aus den jeweiligen Datenreihen entsprechende Zyklen herausgefiltert und dann durch Bildung eines einfachen
Durchschnitts in einer einzigen Datenreihe zusammengefasst. Bandbreitenfilter sind gut geeignet, um historische
Finanzzyklen zu ermitteln. Die Beobachtungen der letzten Jahre missen allerdings mit gréBerer Vorsicht behandelt
werden, da Trends und zyklische Schwankungen sich anders darstellen kénnen, wenn in der Zukunft mehr Daten zur
Verfligung stehen.

Die Dauer traditioneller Konjunkturzyklen betragt rund 1 bis 8 Jahre. Dagegen dauern die flir Bankenkrisen
und gréBere gesamtwirtschaftliche Verwerfungen relevantesten Finanzzyklen 10 bis 20 Jahre. (Grafik IV.A). Auf
mittelfristige Zyklen abzustellen ist aus zwei Grinden sinnvoll. Einerseits entwickeln sich Kreditvolumen und
Immobilienpreise Uber diesen Zeitraum weit starker im Gleichschritt als Giber klrzere Zeitraume. Andererseits sind
mittelfristige Zyklen fir die Summe der Schwankungen dieser beiden Datenreihen in hohem MafBe verantwortlich

Finanz- und Konjunkturzyklus in den USA Grafik IV.A
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! Gemessen anhand frequenzbasierter (Bandbreiten-)Filter, die die mittelfristigen Zyklen des realen Kreditvolumens, des Verhltnisses
Kreditvolumen/BIP und der realen Wohnimmobilienpreise erfassen. 2 Gemessen anhand eines frequenzbasierten (Bandbreiten-)Filters,
der die Schwankungen des realen BIP Uiber einen Zeitraum von 1 bis 8 Jahren erfasst.

Quelle: M. Drehmann, C. Borio und K. Tsatsaronis, ,Characterising the financial cycle: don't lose sight of the medium term!”, BIS Working
Papers, Nr. 380, Juni 2012.
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— fur die Summe der Schwankungen des realen BIP sind mittelfristige Zyklen weit weniger wichtig. Finanzzyklen,
die auf diese Weise ermittelt werden, stehen in engem Zusammenhang mit systemweiten Bankenkrisen und
schwerwiegenden Schaden fur die Wirtschaft. Dies gilt unabhangig davon, ob sie anhand der Wendepunkt-Methode
oder eines statistischen Filters ermittelt wurden.@

® Dieser Kasten basiert hauptsachlich auf M. Drehmann, C. Borio und K. Tsatsaronis, ,Characterising the financial cycle: don't lose sight of
the medium term!”, BIS Working Papers, Nr. 380, Juni 2012. Siehe auch D. Aikman, A. Haldane und B. Nelson, ,Curbing the credit cycle”,
Beitrag fiur die Jahreskonferenz des Columbia University Center on Capital and Society, New York, November 2010, sowie S. Claessens,
M. Kose und M. Terrones, ,How do business and financial cycles interact?”, IMF Working Papers, Nr. WP/11/88, April 2011. @ Siehe Drehmann
et al,, op cit.

Die vier Hauptmerkmale von Finanzzyklen werden in Grafik IV.1 veranschaulicht,
in der die Finanzzyklen zahlreicher Ladnder dargestellt sind. Anhand der aggre-
gierten mittelfristigen Entwicklung des realen Kreditvolumens, des Verhaltnisses
von Kreditvolumen zum BIP und der realen Wohnimmobilienpreise, auf deren Basis
der Finanzzyklus gemessen wird, verzeichnen viele fortgeschrittene Volkswirt-
schaften zu Beginn der 1990er Jahre und nochmals um 2008 herum jeweils einen
Hohepunkt im Finanzzyklus (Kasten IV.A). Beide Male kam es an den Wendepunkten
zu weitreichenden Bankenkrisen. Die Finanzzyklen vieler asiatischer Volkswirt-
schaften entwickelten sich im Zeitverlauf deutlich anders, mit einem H&hepunkt
Ende der 1990er Jahre zur Zeit der asiatischen Finanzkrise. Unmittelbar nach der
Jahrtausendwende begann in diesen Landern ein weiterer Boom, der bis heute
andauert und von der Finanzkrise nicht wirklich unterbrochen wurde. In einigen
Fallen, beispielsweise bei den Bankenproblemen Deutschlands und der Schweiz im
Zeitraum 2007-09, kam es unabhangig vom nationalen Finanzzyklus, aber unter
dem Einfluss der Finanzzyklen anderer Lander, zu Anspannungen.

Der schwache Zusammenhang zwischen dem Konjunktur- und dem Finanz-
zyklus Uber langere Zeitraume hinweg mag die politischen Entscheidungstrager
verleiten, sich vorwiegend auf Erstere und kaum auf Letztere zu konzentrieren. Eine
Politik, die Finanzzyklen ignoriert, ist jedoch gefdhrlich. Eine mdgliche Folge sind
finanzielle Ungleichgewichte wie Uberschuldete Unternehmen und private Haus-
halte oder aufgebldhte Finanzsysteme, wodurch die betroffenen Sektoren sogar
gegenliber geringfiigigen Verschlechterungen der gesamtwirtschaftlichen oder
finanziellen Rahmenbedingungen anféllig sind. Dies war in Japan und den nordi-
schen Landern in den 1980er und frithen 1990er Jahren der Fall, aber auch in Irland,
Spanien, den USA und dem Vereinigten Konigreich in den Jahren vor der Finanz-
krise.

Die Diskrepanz zwischen dem Finanz- und dem Konjunkturzyklus liefert teil-
weise auch eine Erklarung flir das Phanomen unbeendeter Rezessionen.
Beispielsweise wurde die Geldpolitik in den USA nach den Bdrsencrashs von 1987
und 2000 deutlich gelockert, obwohl sich der Finanzzyklus in einem Aufschwung
befand (Grafik IV.A). Gestltzt durch die niedrigeren Zinssédtze, gingen die Immobi-
lienpreise und das Kreditvolumen nicht zurlick, sondern legten zu, um mehrere
Jahre spater dann doch einzubrechen.

Wo stehen die einzelnen Lander gerade im Finanzzyklus?

In den vergangenen Jahren fielen finanzielle Abschwiinge in den meisten fortge-
schrittenen Volkswirtschaften mit Aufschwiingen in groBen aufstrebenden
Volkswirtschaften und anderen Landern zusammen. Leider verhindert das Fehlen
langer Zeitreihen fir Kreditvolumen und Immobilienpreise mehrerer wichtiger
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Volkswirtschaften die Konstruktion des Finanzzyklusindikators, der in Grafik V.1
vorgestellt wird. Doch zeigen die jlingeren Entwicklungen von Kreditvolumen und
Immobilienpreisen ein recht hilfreiches, wenn auch unvollstdndiges Bild. Die
entsprechenden Daten lassen darauf schlieBen, dass sich Lander in sehr unter-
schiedlichen Phasen des Finanzzyklus befinden (Grafik 1V.2).

Viele Lander des Euro-Raums erleben einen finanziellen Abschwung. Dieje-
nigen von ihnen, die nach einem lang anhaltenden Boom von der Finanzkrise und
der nachfolgenden europdischen Staatsschuldenkrise am starksten betroffen waren,
wie Griechenland und Spanien, erlebten in den vergangenen Jahren einen Einbruch
des realen Kreditvolumens und der Immobilienpreise um durchschnittlich 5-10%
pro Jahr. Der Abwadrtsdruck scheint allerdings etwas nachzulassen: Der Riickgang
des Kreditvolumens und der Wohnimmobilienpreise hat sich in den letzten Quar-
talen verlangsamt.

Der Finanzzyklus in anderen Landern, die eine Krise erlebt haben, scheint
die Talsohle erreicht zu haben. Die USA hatten einen langjdhrigen Anstieg des
Kreditvolumens und der Vermdgenspreise erlebt, der mit der Finanzkrise endete.
Die Vermogenspreise und die Kreditaufnahme im Unternehmenssektor, die daraufhin
zunachst einbrachen, sind seit 2011 nicht mehr ricklaufig, und 2013 zog auch die
Kreditaufnahme der privaten Haushalte wieder an. Fir das Vereinigte Konigreich
und viele Lander in Mittel- und Osteuropa — die im vergangenen Jahrzehnt ebenfalls
Boom-Bust-Zyklen erlebt haben - ist die Lage weniger eindeutig. Der Schul-
denabbau setzt sich in diesen Landern fort, allerdings in vermindertem Tempo, und
die Immobilienpriese steigen allmahlich wieder. Dies deutet auf eine Trendwende
im Finanzzyklus hin.

Fir diejenigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften, die in den letzten Jahren
keine wirkliche Krise erlebt haben, sind die Anhaltspunkte uneinheitlich. Mitte bis
Ende der 2000er Jahre kam es in Australien, Kanada und den nordischen Landern
zu einem ausgepragten Finanzboom. Er wurde allerdings durch die globale Finanz-
krise und die européische Staatsschuldenkrise gedampft. Die Vermdgenspreise
schwankten betrachtlich, und die Unternehmenskredite gingen zurtick, als sich die
globale Wirtschaftstatigkeit abschwéachte. Dies flihrte beim mittelfristigen Finanz-
zyklusindikator zu einem Abwartstrend, obwohl die privaten Haushalte in all diesen
Landern — wenn auch in vermindertem Tempo — weiterhin Kredit aufnahmen. Doch
der starke Anstieg der Rohstoffpreise in den vergangenen Jahren verhinderte eine
vollstdndige Trendumkehr, und in den letzten vier Quartalen hat sich das Wachstum
der realen Immobilienpreise und der (Gesamt-)Kreditvergabe in Australien und
Kanada so weit erholt, dass es den Entwicklungen in den groBen aufstrebenden
Volkswirtschaften entspricht oder zumindest nahe kommt.

Mehrere andere Lander, insbesondere aufstrebende Volkswirtschaften, erleben
eindeutig Booms. Nachdem sich der Anstieg des Kreditvolumens und der Vermo-
genspreise 2008 und 2009 verlangsamt hatte, setzte er sich 2010 wieder mit voller
Kraft fort. Seither hat sich die Kreditvergabe an den privaten Sektor durchschnittlich
um rund 10% pro Jahr ausgeweitet. In China entfiel das Wachstum hauptséchlich
auf Nichtbanken, wahrend in der Tirkei Banken fiir die Expansion verantwortlich
waren. Derzeit gibt es Hinweise darauf, dass sich diese Booms teilweise ab-
schwachen. Beispielsweise hat sich der Anstieg der Immobilienpreise in Brasilien
verlangsamt, was typisch fur eine spatere Phase des Finanzzyklus ist. Zunehmende
Ausfélle in der Immobilienbranche Chinas deuten ebenfalls auf eine solche Ent-
wicklung hin.
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Wo stehen die einzelnen Lander im Finanzzyklus?*

Veranderung einer Reihe von Zyklusindikatoren Grafik IV.2
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AU = Australien; BR = Brasilien; CA = Kanada; CH = Schweiz; CN = China; DE = Deutschland; ES = Spanien;  FR = Frankreich;
GB = Vereinigtes Konigreich; GR = Griechenland; IN = Indien; IT = Italien; JP = Japan; KR = Korea; MX = Mexiko; NL = Niederlande;
PT = Portugal; TR = Turkei; US = USA; ZA = Stdafrika.

Asien = Hongkong SVR, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand; MOE = Mittel- und Osteuropa: Bulgarien, Estland, Lettland,
Litauen, Polen, Rumanien, Russland, Tschechische Republik, Ungarn; Nord = Finnland, Norwegen, Schweden.

* Daten nicht verfuigbar.

! Ein Aufschwung (Abschwung) wird dann angezeigt, wenn alle drei Indikatoren fiir ein Land einen klaren positiven (negativen) Wert in
beiden dargestellten Zeitraumen aufweisen. Lander, die Indikatoren mit grenzwertigen oder uneinheitlichen Ergebnissen aufweisen, werden
nicht zugeordnet. 2 Gesamtkreditvergabe an den privaten Nichtfinanzsektor deflationiert mit dem BIP-Deflator (Schweden: deflationiert
mit Verbraucherpreisen). Wachstumsraten fiir 2010-13 auf jahrliche Raten umgerechnet. > Deflationiert mit Verbraucherpreisindizes.
Wachstumsraten fir 2010-13 auf jahrliche Raten umgerechnet. * Veranderung des Finanzzyklus gemessen anhand frequenzbasierter
(Bandbreiten-)Filter, die die mittelfristigen Zyklen des realen Kreditvolumens, des Verhéltnisses Kreditvolumen/BIP und der realen
Wohnimmobilienpreise erfassen (Kasten IV.A); Asien: ohne Malaysia, Philippinen und Thailand.  * Jiingste Beobachtungen je nach
Verfligbarkeit der Daten entweder 4. Quartal 2013 oder 1. Quartal 2014.

Quellen: OECD; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.

BIZ 84. Jahresbericht 79



Welche Faktoren bestimmen den Finanzzyklus derzeit?

Bis zu einem gewissen Grad spiegelt die derzeitige Phase des Finanzzyklus die
Dynamik der Anpassungen nach der Finanzkrise wider. In den USA, im Vereinigten
Konigreich und in Spanien ist die Schuldenquote des privaten Sektors gegeniber
ihren jingsten Hochststanden um rund 20 Prozentpunkte gefallen. Dieser Riick-
gang ist zwar betrachtlich, bleibt aber deutlich hinter den vorausgegangenen
Anstiegen in diesen Landern und dem nach einigen historischen Krisen verzeich-
neten durchschnittlichen Riickgang von 38 Prozentpunkten zuriick.!

Diese Entwicklungen koénnten darauf hindeuten, dass der Rickgang der
Verschuldung gemessen am Einkommen zumindest in einigen dieser Lander
noch nicht abgeschlossen ist. Dies kdnnte insbesondere in Spanien der Fall sein,
wo die sinkende Schuldenquote hauptsachlich durch eine Verringerung der aus-
stehenden Nominalverschuldung zustande kam (Grafik 1V.3). Dieses Muster ist
typisch fir die friihen Phasen des Schuldenabbaus. In den USA sanken die nomi-
nalen Schulden 2009 und 2010, seither sind sie aber wieder angestiegen. Der
Hauptfaktor fiir den Schuldenabbau war im Gegensatz zu Spanien das nominale
BIP-Wachstum. Im Vereinigten Kénigreich ist das Bild weniger eindeutig: Hier waren
sowohl eine Verringerung der Verschuldung als auch das nominale BIP-Wachstum
mafBgebend.

Die lockere Geldpolitik hatte eine widerspriichliche Wirkung auf den
Anpassungsprozess zur Verringerung der Schuldenquoten (Kapitel V). Sie wirkte
unterstiitzend, indem es ihr gelang, die Produktion anzukurbeln und die Einkommen
anzuheben, wodurch es den Wirtschaftsakteuren mdoglich war, Schulden zu
tilgen und zu sparen. Allerdings haben rekordtiefe Zinssatze es Schuldnern auch

UngleichmaBiger Schuldenabbau nach der Krise Grafik IV.3
USA Vereinigtes Konigreich Spanien
Prozent Prozentpunkte  Prozent Prozentpunkte  Prozent Prozentpunkte

15 | b b b boo =4 1820 o booa booa b boaa -6 198 b b b Lo g [=10
2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013
LS: Beitrag zur Verénderung der
— Schuldenquote’ Schuldenquote durch Veranderung (RS):
[0 der Nominal- 8 des nominalen
verschuldung BIP

! Verhéltnis der Gesamtkreditvergabe an den privaten Nichtfinanzsektor zum nominalen BIP.

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

G. Tang und C. Upper, ,Debt reduction after crises” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht,
September 2010, zeigen, dass das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP nach 17 von 20 solcher Krisen
gesunken ist. Durchschnittlich betrug der Riickgang 38 Prozentpunkte, anndhernd so viel wie der
Anstieg im vorausgegangenen Boom (44 Prozentpunkte).
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ermdglicht, Schuldenstande zu bedienen, die in einem normaleren Zinsumfeld nicht
tragbar waren. Und sie gestatteten es Kreditgebern, diese Schulden immer wieder
zu verlangern. Dadurch verzogern sich notwendige Anpassungen, und entspre-
chend hoch sind die ausstehenden Schuldenstande, was wiederum das Wachstum
bremsen kann.

Globale Liquiditat und nationale Geldpolitik leisten Kreditbooms
Vorschub

Die kraftige Lockerung der Geldpolitik in den wichtigsten fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften nach der Krise hat zu einem sprunghaften Anstieg der globalen
Liquiditat geflhrt. Leitzinsen nahe der Nullzinsgrenze und umfangreiche Wertpa-
pierankdufe der Federal Reserve und anderer wichtiger Zentralbanken verliehen
den Vermdgenspreisen weltweit Auftrieb und steigerten die Risikobereitschaft der
Anleger (,risk-taking channel”).

Hohe Kapitalzuflisse haben die binnenwirtschaftliche Finanzexpansion in
vielen aufstrebenden Volkswirtschaften noch verstarkt. Seit Anfang 2008 haben
Gebietsansassige aufstrebender Volkswirtschaften Schulden in Hohe von mehr als
$ 2 Bio. im Ausland aufgenommen (Grafik IV.4 links).? Dies entspricht 2,2% des jahr-
lichen BIP dieser Lander, was gemessen am Leistungsbilanzsaldo nicht viel zu sein
scheint. Auf den fraglichen Zeitraum bezogen stellt dieser Betrag aber einen
betrachtlichen Zuwachs der Auslandsschulden dar.

Niedrige Renditen in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften leiten Kapital

in die aufstrebenden Volkswirtschaften Grafik IV.4
Auslandische Investitionen in Schuldtitel Emission internationaler Schuldtitel durch
aufstrebender Volkswirtschaften® Nichtfinanzunternehmen
in aufstrebenden Volkswirtschaften®
Mrd. USD Ausstehendes Volumen, Mrd. USD
1000
800
600
400
200
coc oo b b b by | -500 Y T Y Y Y [ IR R 0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13
[ Von BlZ-Berichtsbanken @& Von anderen Anlegern2 = Nationalitdt == Sitzland

! Kumulierte Zuflisse seit dem 1. Quartal 2008; ohne Hongkong SVR und Singapur. ? Portfolioinvestitionen in Schuldverschreibungen
und Erwerb anderer Schuldinstrumente (Verbindlichkeiten) abziiglich der entsprechenden von den BIZ-Berichtsbanken gemeldeten
Zuflusse. Indien: Zahlungsbilanzdaten aus dem Zeitraum 2. Quartal 2009-1. Quartal 2013. 3 Ohne staatlichen Sektor und Banken.

Quellen: IWF, Balance of Payments Statistics und International Financial Statistics; internationale Bankgeschaftsstatistiken der BIZ;
Berechnungen der BIZ.

2 Um Doppelzdhlungen von tber Offshore-Finanzzentren geleiteten Kapitalstrémen zu vermeiden,
werden Kapitalbewegungen in die SVR Hongkong und nach Singapur ausgeklammert,
Kapitalbewegungen aus diesen Finanzzentren in andere aufstrebende Volkswirtschaften jedoch
berticksichtigt.
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Niedriges Leitzinsniveau fallt mit Kreditbooms zusammen
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AU = Australien; BR = Brasilien; CA = Kanada; CH = Schweiz; CL = Chile; CN = China; CZ = Tschechische
Republik; DK = Danemark; HK = Hongkong SVR; ID = Indonesien; IN = Indien; KR = Korea; MX = Mexiko;
MY = Malaysia; NO = Norwegen; PL = Polen; SE = Schweden; SG = Singapur; TH = Thailand; TR = Turkei;
ZA = Sudafrika.

! Leitzinssitze abziiglich der durch die Taylor-Regel implizierten Leitzinssatze; Durchschnitt des Zeitraums Ende
2008 bis Ende 2013. 2 Wachstumsraten der Gesamtkreditvergabe an den privaten Nichtfinanzsektor in
Relation zum BIP im Zeitraum Ende 2008 bis Ende 2013.

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

Diese auf dem Sitzland basierenden Zahlen unterschdtzen sogar den Betrag,
mit dem Kreditnehmer aus aufstrebenden Volkswirtschaften im Ausland verschuldet
sind, da die von Tochtergesellschaften in den Offshore-Finanzzentren begebenen
Schuldtitel nicht berlcksichtigt werden. Betrachtet man die Schuldtitelemissionen
auf der Basis der Nationalitdat des unmittelbaren Kreditnehmers (also aufgeschlis-
selt nach dem Land, in dem die Muttergesellschaft ihren Hauptsitz hat, und nicht
nach dem Sitzland, wie in der Zahlungsbilanz), steigt das Volumen an Schuldtiteln,
die von Unternehmen in aufstrebenden Volkswirtschaften begeben wurden, um
mehr als ein Drittel (Grafik IV.4 rechts).

Ein GroBteil dieser Mittel wurde von Nichtbanken an den Anleihemarkten
aufgenommen (rote Balken in Grafik IV.4). Diese zweite Phase globaler Liquiditat
steht in deutlichem Gegensatz zu der ersten Phase vor der Finanzkrise, als Bankkre-
dite eine zentrale Rolle gespielt hatten.® Zwei Faktoren erklaren diese Verlagerung.
Erstens sanierten viele international tatige Banken im Zuge der Krise ihre Bilanzen
und vergaben weniger bereitwillig Kredite auBerhalb ihrer Kernmarkte (Kapitel VI).
Zweitens haben die niedrigen Zinssatze und Anleiherenditen in den groBen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften die Anleger bewogen, in hoher rentierende Anlage-
kategorien zu investieren, beispielsweise in Schuldtitel aufstrebender Volkswirt-
schaften (Kapitel Il). In der Folge fiel in den aufstrebenden Volkswirtschaften die
durchschnittliche nominale Rendite langfristiger Anleihen (berechnet anhand einer
Stichprobe von aufstrebenden Landern mit echten langfristigen Anleiheméarkten
und frei schwankenden Wechselkursen) von rund 8% Anfang 2005 auf etwa 5% im
Mai 2013. Bereinigt um die Verdnderung der Verbraucherpreise in diesen Landern

3 Siehe H. S. Shin, ,The second phase of global liquidity and its impact on emerging economies”,

Ansprache anldsslich der Asia Economic Policy Conference der Federal Reserve Bank of San
Francisco, November 2013.
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gegenliber der Vorjahresperiode entsprach dies 2013 einer realen langfristigen
Rendite von gerade 1%.4

Impulse aus dem Ausland durch eine geldpolitische Straffung im Inland zu
neutralisieren ist nicht einfach. Erstens sind die auslandischen Kapitalzuflisse Uber-
wiegend in Fremdwahrung denominiert und daher durch die nationale Geldpolitik
nicht direkt zu beeinflussen. Zweitens kann eine Anhebung der Zinssatze im Inland
bei weltweit nach wie vor duBerst niedrigen Satzen zu noch mehr Aufwartsdruck
auf den Wechselkurs und zu zusatzlichen Kapitalzuflissen fiihren. Niedrige natio-
nale Leitzinsen konnen die Kapitalzuflisse aus dem Ausland begrenzen, sie kurbeln
aber auch die inlandische Kreditvergabe an. Tatsachlich erleben Lander mit einer
lockereren Geldpolitik bei gegebenen binnenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen
tendenziell ein rascheres Kreditwachstum (Grafik IV.5).

Risiken und Anpassungsbedarf

Die kommenden Jahre werden aufgrund der jeweiligen Phase im Finanzzyklus, wie
weiter oben dargelegt, aber auch wegen der hohen Schuldenstédnde des privaten
Sektors nicht einfach sein. Es besteht ganz offensichtlich die Gefahr, dass viele der
jingeren Booms in einer Krise oder zumindest schwerwiegenden finanziellen
Anspannungen enden, wie es zuvor schon oft der Fall gewesen ist. Doch teilweise
sind sogar Lander anfallig, die sich derzeit in der Abschwungphase des Finanzzyklus
befinden oder gerade die Talsohle erreicht haben. Obwohl seit der Finanzkrise ein
deutlicher Schuldenabbau stattgefunden hat, bleibt die Verschuldung gemessen
am Einkommen und an den Vermdgenspreisen vielfach hoch, was weitere Anpas-
sungen erfordern kénnte, damit tragbarere Schuldenstédnde erreicht werden.

In diesem Abschnitt wird zundchst das Risiko von Finanzkrisen anhand mehrerer
Frihwarnindikatoren untersucht. Danach folgt eine vertiefte Analyse, um die Auswir-
kungen der Verlagerung von der Bank- zur Anleihefinanzierung in den aufstrebenden
Volkswirtschaften besser zu verstehen. AbschlieBend wird analysiert, in welcher
GroBenordnung die privaten Haushalte und Unternehmen ihre Schulden in Relation
zum BIP verringern mussen, damit die Schuldenstande auf ein tragbareres Niveau
zurlickkehren, und es wird eine potenzielle Schuldenfalle aufgezeigt.

Indikatoren signalisieren die Gefahr finanzieller Anspannungen

Die Frihwarnindikatoren senden in einer Reihe von Landern beunruhigende Signale.
In Ubereinstimmung mit der Analyse der Finanzzyklen im vorstehenden Abschnitt
zeigt eine Reihe von Frihwarnindikatoren, dass die Finanzsysteme mehrerer Lander
anfallig geworden sind. Ein langjahriges kréftiges Kreditwachstum, das haufig mit
steigenden Immobilienpreisen einherging, hat dazu gefiihrt, dass die Schuldner
durch einen Zinsanstieg und/oder Einbriiche der Immobilienpreise und der Kon-
junktur gefahrdet sind. Zwar kénnen Frihwarnindikatoren nicht den exakten Zeit-
punkt finanzieller Anspannungen bestimmen. Sie haben aber in der Vergangenheit
untragbare Entwicklungen des Kreditvolumens und der Immobilienpreise recht
zuverldssig angezeigt.

Die Liucken bei der Kreditquote liegen in vielen aufstrebenden Volkswirt-
schaften und der Schweiz deutlich Gber dem Grenzwert, der potenzielle Probleme
anzeigt (Tabelle IV.1). Historische Daten zeigen, dass im Falle von Liicken bei der

4 Siehe P. Turner, ,The global long-term interest rate, financial risks and policy choices in EMEs", BIS

Working Papers, Nr. 441, Februar 2014.
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Frihwarnindikatoren fir inlandische Bankenkrisen signalisieren drohende Risiken! Tabelle IV.1

Licke bei der Preisliicke bei Schulden- Schuldendienstquote bei
Kreditquote? Immobilien3 dienstquote* Zinsanstieg von
250 Basispunkten?®

Aufschwung  Asien®

Brasilien
China
Indien
Schweiz
Turkei
Gemischte
Signale Australien
Deutschland -88 54 =27 -0,9
Frankreich -9,3 2,6 _
Japan 2,8 -4.4 -2,0
Kanada 51 2,0 _
Korea 4,1 038 3,5
Mexiko -16 0,5 09
Mittel- und Osteuropa’ -10,5 -0,1 1,6 29
Niederlande -13,2 24,2 18
Nordische Lander® -0,5 -2,2 15
Sudafrika -3,1 -7.5 -1,0 0,2
USA -12,3 -57 03 2,6
Vereinigtes Konigreich -19,6 -111 09 3,6
Abschwung  Griechenland -11,3 -2,8
Italien -6,4 -16,6 -1,0 09
Portugal
Spanien
Legende

t Grenzwerte flr rote Felder werden gewahlt, indem Fehlalarme minimiert werden, sofern mindestens zwei Drittel der Krisen Giber einen
kumulativen Zeithorizont von drei Jahren erfasst werden. Ein Signal ist korrekt, wenn innerhalb der drei folgenden Jahre eine Krise ausbricht.
Statistisches Rauschen wird gemessen anhand falscher Voraussagen auBerhalb des Zeithorizonts. Die beigen Felder fir die Licke bei der
Kreditquote basieren auf Richtlinien fir das antizyklische Kapitalpolster nach Basel lII. Die beigen Felder fiir die Schuldendienstquote basieren
auf kritischen Grenzwerten, sofern ein 2-jahriger Prognosehorizont verwendet wird. Fiir die Ableitung kritischer Grenzwerte der Liicke bei der
Kreditquote und der Preisliicke bei Immobilien s. 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. Fir die Schuldendienstquote sieche M. Drehmann
und M. Juselius, ,Do debt service costs affect macroeconomic and financial stability?” (nur in Englisch verfigbar), BIZ-Quartalsbericht,
September 2012. 2 Differenz des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP von seinem langfristigen Echtzeit-Trend, berechnet mit einem einseitigen
HP-Filter unter Verwendung eines Glattungsfaktors von 400 000; Prozentpunkte. * Abweichung der realen Wohnimmobilienpreise von ihrem
langfristigen Trend, berechnet mit einem einseitigen HP-Filter unter Verwendung eines Glattungsfaktors von 400 000; Prozent. “ Differenz
zwischen der Schuldendienstquote und dem landerspezifischen langfristigen Durchschnittswert seit 1985 oder danach, je nach Daten-
verfugbarkeit und abhéngig vom Zeitpunkt, in dem die durchschnittliche 5-Jahres-Inflation unter 10% sank (fir Russland und die Tirkei
werden die letzten 10 Jahre betrachtet); Prozentpunkte. * Unter der Annahme, dass die Kreditzinsen um 2,50 Prozentpunkte ansteigen und
die Ubrigen Komponenten der Schuldendienstquote unverandert bleiben. ¢ Hongkong SVR, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur,
Thailand; Schuldendienstquote und entsprechende Prognosen: ohne Philippinen und Singapur. 7 Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen,
Rumanien, Russland, Tschechische Republik, Ungarn; reale Preisliicke bei Immobilien: ohne Ruménien und Tschechische Republik; Schulden-
dienstquote und entsprechende Prognosen: ohne Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen und Rumanien. ¢ Finnland, Norwegen, Schweden.

Quellen: Angaben der einzelnen Lénder; BIZ; Berechnungen der BIZ.
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Kreditquote (dem Unterschied zwischen dem Verhaltnis Kreditvolumen/BIP und
seinem langfristigen Trend) von Uber 10 Prozentpunkten in der Regel innerhalb von
drei Jahren schwerwiegende Probleme im Bankensektor folgten.> Auch die Preis-
licken bei Wohnimmobilien (die Abweichung der realen Wohnimmobilienpreise
von ihrem langfristigen Trend) weisen auf Risiken hin: Sie nehmen wéahrend eines
Kreditbooms tendenziell zu und sinken zwei bis drei Jahre vor einer Krise wieder.
Die Schweizer Behorden beispielsweise haben auf die vermehrten Schwachstellen
im Finanzsystem reagiert und die Anforderungen fiir das antizyklische Kapital-
polster von 1% auf 2% der risikogewichteten, mit inldndischen Wohnimmobilien-
hypotheken unterlegten Positionen angehoben.

Die Schuldendienstquoten senden ein weniger beunruhigendes Signal. Diese
Quoten, die den Anteil des Einkommens messen, der flr die Bedienung der Schulden
verwendet wird (Kasten IV.B), sind in vielen Landern nach wie vor niedrig. Auf den
ersten Blick deuten sie darauf hin, dass Schuldner in China derzeit besonders anféllig
sind. Steigende Zinssatze jedoch wiirden die Schuldendienstquote in mehreren
anderen Ldndern in einen kritischen Bereich steigen lassen (Tabelle V.1 letzte
Spalte). Nehmen wir beispielsweise an, dass die Geldmarktsatze — wie 2004 — um
250 Basispunkte steigen.® Bei einem gleichbleibenden Verhéltnis Kreditvolumen/BIP
wirde die Schuldendienstquote in den meisten boomenden Volkswirtschaften den
kritischen Grenzwert Uberschreiten. Die Erfahrung lehrt, dass Schuldendienstquoten
tendenziell lange Zeit niedrig bleiben und lediglich ein bis zwei Jahre vor einer Krise
in die Hohe schnellen, und zwar zumeist dann, wenn die Zinsen steigen.” Niedrige
Werte zeigen also nicht unbedingt an, dass dem Finanzsystem keine Gefahr droht.

Es wére zu einfach, die Werte dieser Indikatoren als nutzlos abzutun, weil
,dieses Mal alles anders ist”. Naturlich ist kein Frihwarnindikator absolut verlasslich.
Das Finanzsystem befindet sich in einem stetigen Wandel, und die Art der Risiken
verandert sich mit der Zeit. Trotzdem haben sich Licken bei der Kreditquote und
Schuldendienstquoten als relativ robuste Indikatoren bewahrt. Sie basieren auf dem
gesamten Kreditvolumen, wodurch samtliche Kreditquellen erfasst werden.® Dies
bedeutet, dass sie im Allgemeinen nicht von der Verlagerung von der Bank-
zur Nichtbankfinanzierung beeinflusst werden, die in der zweiten Phase globaler
Liquiditat stattgefunden hat. Die Qualitat der Indikatoren sollte auch Bestand
haben, wenn sich das Gleichgewichtsniveau der Verschuldung infolge verbesserter
Finanzierungsmoglichkeiten verandert. Das Verhéltnis Kreditvolumen/BIP und die
Schuldendienstquote steigen in der Regel, wenn private Haushalte und Unternehmen

Wegen ihrer Verlasslichkeit als Frihwarnindikator hat der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht die
Lucke bei der Kreditquote als Ausgangspunkt fir Diskussionen Uber die Hohe des antizyklischen
Kapitalpolsters gewahlt. Eine Liicke bei der Kreditquote von ber 2 (beige Felder in Tabelle 1V.1)
zeigt an, dass die Behorden Kapitalpolster in Erwdgung ziehen sollten, die ihre Maximalhdhe bei
Werten von Uber 10 erreichen wiirden (rote Felder).

Damals hatten die Geldmarktsatze in den fortgeschrittenen Landern innerhalb von drei Jahren um
rund 250 Basispunkte zugenommen. Dieses Gedankenexperiment geht davon aus, dass die
Geldmarktsatze eins zu eins auf die durchschnittlichen Zinssatze fiir Kredite an den privaten
Nichtfinanzsektor durchwirken, welche zusammen mit dem derzeitigen Verhaltnis Kreditvolumen/
BIP und den durchschnittlichen Restlaufzeiten die Schuldendienstlast bestimmen (Kasten IV.B).

Siehe M. Drehmann und M. Juselius, ,Evaluating early warning indicators of banking crises:
satisfying policy requirements”, International Journal of Forecasting, 2014.

Fur eine Erorterung des Erfassungsbereichs der neuen Datenreihen zur Gesamtkreditvergabe siehe
C. Dembiermont, M. Drehmann und S. Muksakunratana, ,Wie hoch ist die Kreditaufnahme des
privaten Sektors tatsdchlich? Eine neue Datenbank fiir die Gesamtkreditvergabe an den privaten
Nichtfinanzsektor”, BIZ-Quartalsbericht, Marz 2013.
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in die Lage kommen, Finanzdienstleistungen in Anspruch zu nehmen, und dadurch
entsprechende Wohlstandsgewinne erzielen kénnen. Doch die Leistungsfahigkeit
der Banken, potenzielle Kreditnehmer zu durchleuchten und die Risiken zu steuern,
begrenzt automatisch das Tempo, mit dem dieser Prozess voranschreiten kann.
Findet die Kreditvergabe in einer Phase raschen Kreditwachstums statt, kdnnten
Problemkredite unerkannt bleiben, was zu Instabilitat im Finanzsystem fihrt, wenn
der Boom endet und ein Abschwung folgt.’

Auch ein schwacheres Produktionswachstum kdnnte zu finanziellen Anspan-
nungen fihren, speziell in Landern, in denen die Verschuldung seit Langem Uber
dem Trend liegt. In zahlreichen Landern mit groBen Kreditlicken hat Gber einen
langeren Zeitraum ein rasantes Wirtschaftswachstum stattgefunden, das nur kurz
durch Spillover-Effekte der Finanzkrise in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
unterbrochen wurde. In jlingerer Zeit hat sich dieses Wachstum aber verlangsamt
und kdnnte kiinftig deutlich hinter dem bisherigen Trend zuriickbleiben (Kapitel Il1).

Rohstoffexportierende Lander konnten besonders anfallig fiir einen steilen
Konjunkturabschwung in China sein. Dies wirde die Anfalligkeit von Volkswirt-
schaften, die gegenwartig einen Boom verzeichnen, weiter verstarken. Brasilien
ware hier ein Beispiel. Es kdnnten dadurch aber auch einige fortgeschrittene Volks-
wirtschaften beeintrachtigt werden, die von der Finanzkrise weniger stark betroffen
waren. Wie oben erwahnt, befanden sich Lander wie Australien, Kanada und
Norwegen im Aufschwung eines ausgeprdgten Finanzzyklus, bevor die Krise
ausbrach. Seither hat in diesen Landern ein Zyklusumschwung stattgefunden. Die
Auswirkungen wurden jedoch durch die hohen Rohstoffpreise abgemildert. Da
die ausstehenden Schulden nach wie vor hoch sind, kdnnte die Verlangsamung
des BIP-Wachstums infolge der riickldufigen Rohstoffexporte zu Rickzahlungs-
schwierigkeiten fihren.

Erweitert man die Betrachtungsweise Uber das gesamte Kreditvolumen hinaus,
hat die Verlagerung der Unternehmensfinanzierung in aufstrebenden Volkswirt-
schaften von der Bankkredit- zur Kapitalmarktfinanzierung die Art der Risiken
verandert. Einerseits haben die Schuldner die giinstigen Rahmenbedingungen
genutzt und sich langfristige Finanzierungen gesichert, wodurch sich die Anschluss-
risiken verringert haben. Beispielsweise werden von den ausstehenden inter-
nationalen Schuldtiteln von Emittenten in aufstrebenden Volkswirtschaften in Hohe
von rund $ 1,1 Bio. nur etwa $ 100 Mrd. — weniger als ein Zehntel — in jedem der
nachsten paar Jahre fallig (Grafik IV.6 links). Zudem sind rund 10% der 2020 oder
spater fallig werdenden Schuldtitel kiindbar, und ein unbekannter Anteil unterliegt
vertraglichen Vereinbarungen, die es den Anlegern erlauben, eine beschleunigte
Tilgung zu verlangen, wenn sich die Lage des Emittenten verschlechtert. Unge-
achtet dessen erscheinen die potenziellen jahrlichen Tilgungszahlungen relativ
bescheiden im Verhaltnis zum Betrag an Wahrungsreserven, den die wichtigsten
Schuldnerlander angehauft haben.

Der Vorteil langerer Laufzeiten konnte aber durch die flichtige Marktliquiditat
aufgehoben werden. Marktfinanzierungen haben bekanntlich einen prozyklischen
Charakter. Kapital ist dann einfach und giinstig zu bekommen, wenn die Rahmen-
bedingungen gut sind. Doch schon bei den ersten Anzeichen von Problemen kann
sich dies andern. Die Kapitalstrome konnten sich rasch umkehren, wenn die Zins-
satze in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften letztlich wieder steigen oder wenn

Forschungsarbeiten der BIZ haben gezeigt, dass die Liicke bei der Kreditquote ein nitzlicher
Indikator fir aufstrebende Volkswirtschaften ist, in denen tendenziell mehr Spielraum fir eine
Vertiefung der Finanzmarkte besteht als in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Siehe
M. Drehmann und K. Tsatsaronis ,The credit-to-GDP gap and countercyclical capital buffers:
questions and answers” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2014.
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Aufstrebende Volkswirtschaften sind mit neuen Risikomustern konfrontiert Grafik IV.6

Rickzahlungen von Bankeinlagen von Nettovermdgen der
internationalen Schuldtiteln® Nichtfinanzunternehmen? auf aufstrebende Volkswirtschaften
laut Plan spezialisierten Fonds
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BG = Bulgarien; CL = Chile; CN = China; CZ = Tschechische Republik; EE = Estland; HU = Ungarn; ID = Indonesien; KR = Korea;
MX = Mexiko; MY = Malaysia; PE = Peru; PL = Polen; RO = Ruménien; RU = Russland; SI = Slowenien; TH = Thailand; TR = Tirkei.
ETF = bdrsengehandelte Fonds.

! Internationale Schuldverschreibungen von Nichtbankunternehmen mit Sitz/Hauptsitz (Nationalitat) in Brasilien, Bulgarien, Chile, China,
Hongkong SVR, Island, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea, Litauen, Malaysia, Mexiko, Peru, den Philippinen, Polen, Ruménien, Russland,
Singapur, Sudafrika, Thailand, der Tschechischen Republik, der Tirkei, Ungarn und Venezuela. 2 Keine Laufzeitendaten verfugbar. 3 n
Prozent der Bilanzsumme von Banken. Linie = 45°-Linie. * Peru: Anfang 2012.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Datastream; EPFR; Angaben der einzelnen Lénder; BIZ-Statistik zum Absatz internationaler
Schuldtitel; Berechnungen der BIZ.

der Eindruck entsteht, dass sich die Lage in den Empfangerlandern verschlechtert.
Im Mai und Juni 2013 fihrte allein die Mdglichkeit, dass die US-Notenbank ihre
Anleiheankaufe allméahlich drosselt, zu abrupten Mittelabziigen aus Fonds, die in
Wertpapiere aufstrebender Volkswirtschaften investieren (Kapitel Il), obwohl die
Portfolioinvestitionen insgesamt weniger volatil waren.

Der hohere Anteil kurzfristig operierender Anleger in Schuldtiteln aufstre-
bender Volkswirtschaften kdnnte die Schockwirkung potenziell vergroBern, wenn
sich die globalen Rahmenbedingungen verschlechtern. Die Uberaus volatilen
Mittelstrome in die aufstrebenden Volkswirtschaften lassen vermuten, dass einige
Anleger ihre Investitionen an diesen Markten eher als kurz- denn als langfristige
Positionen ansehen. Daflir spricht auch die allmahliche Verlagerung von traditio-
nellen offenen oder geschlossenen Fonds hin zu bdrsengehandelten Fonds
(.exchange-traded funds”, ETF), die inzwischen rund ein Fiinftel des gesamten
Nettovermdgens der auf aufstrebende Volkswirtschaften spezialisierten Aktien- und
Anleihefonds ausmachen. Noch vor zehn Jahren hatte dieser Anteil bei etwa 2%
gelegen (Grafik 1V.6 rechts). ETF kdnnen zu geringen Kosten an Borsen gekauft und
verkauft werden, zumindest in normalen Zeiten. Anleger nutzen sie u.a., um illi-
quide Wertpapiere in liquide Instrumente umzuwandeln.

Es kdnnten auch Finanzierungsprobleme von Nichtfinanzunternehmen in auf-
strebenden Volkswirtschaften auf das Bankensystem Ubergreifen. In vielen aufstre-
benden Volkswirtschaften — und zwar in so unterschiedlichen Landern wie Chile,
China, Indonesien, Malaysia und Peru — machen die Einlagen von Unternehmen
deutlich mehr als 20% der Bilanzsumme des Bankensystems aus (Grafik V.6 Mitte).
In anderen Landern steigt dieser Anteil stetig. Unternehmen, die den Zugang zu den
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auslandischen Schuldtitelmarkten verlieren, sind mdglicherweise gezwungen, ihre
Einlagen abzuziehen, was die Banken vor betrachtliche Refinanzierungsschwierig-
keiten stellen wiirde. Und Unternehmen, die nach dem Beispiel der Carry-Trades
Mittel zu niedrigen Zinssatzen im Ausland aufgenommen und zu héheren Satzen
im Inland angelegt haben, kénnten noch starker auf sich verandernde Marktbedin-
gungen reagieren.

SchlieBlich deutet der schiere Umfang der von groBen Kapitalanlage-
gesellschaften verwalteten Mittel darauf hin, dass ihre Anlageentscheidungen be-
trachtlichen, systemweiten Einfluss auf die Finanzmarkte in den aufstrebenden
Volkswirtschaften haben. Beispielsweise wiirde bei den $ 70 Bio. an Aktiva, die
von groBen Kapitalanlagegesellschaften verwaltet werden, eine vergleichsweise
bescheidene Umschichtung (in einer GréBenordnung von 5 Prozentpunkten) von
fortgeschrittenen in aufstrebende Volkswirtschaften zu zusatzlichen Portfolio-
stromen in Hohe von $ 3,5 Bio. flhren. Dies entsprache 13% der $ 27 Bio. an
umlaufenden Aktien und Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften. In kleineren
offenen Volkswirtschaften kdnnte dieser Anteil noch deutlich hdher sein. Anlage-
entscheidungen von Kapitalanlagegesellschaften haben besonders hohe Wirkung,
wenn sie Uber verschiedene Fonds hinweg korreliert sind. Dies wére der Fall
bei einer zentralen Verwaltung unterschiedlicher Portfolios, wie sie bei einigen
bedeutenden Anleihefonds zur Anwendung kommt, oder wenn die Anlage-
entscheidungen auf ahnlichen Referenzwerten oder ahnlichen Risikomanagement-
verfahren basieren (Kapitel VI).

Auf das Fremdwahrungsrisiko hat sich die Verlagerung von der Bank- hin zur
Wertpapierfinanzierung offenbar kaum ausgewirkt. Uber 90% der internationalen
Schuldtitel und deutlich Uber 80% der grenziberschreitenden Kredite von Nicht-
bankunternehmen, die in aufstrebenden Volkswirtschaften ansassig sind, sind
effektiv in Fremdwahrung denominiert. Zudem gehdren mit Immobiliengesell-
schaften und Versorgungsunternehmen gerade Unternehmen, die wohl kaum
Uber umfangreiche Fremdwahrungsaktiva oder -zahlungsstrome als Gegengewicht
zu ihren Fremdwahrungsschulden verfligen, zu den gréBten Akteuren an den inter-
nationalen Anleihemarkten. Das Fremdwahrungsrisiko lasst sich mit bestimmten
Finanzinstrumenten teilweise absichern. In der Praxis sind jedoch zahlreiche
AbsicherungsmaBnahmen unzureichend, weil sie nur einen Teil des Engagements
abdecken oder auf kiirzerfristigen, regelméaBig zu erneuernden Kontrakten beruhen.
Solche Einschrankungen senken den Wert von Finanzabsicherungen im Falle
hoher - haufig bei illiquiden Markten auftretender — Wechselkursschwankungen
betrachtlich.

Die Rickkehr zu einem tragbaren Schuldenniveau

Ob es zu schwerwiegenden finanziellen Anspannungen kommt oder nicht — in den
nachsten Jahren werden sich viele Lander bei der Reduzierung ihrer Schuldenlast
auf ein langfristig tragbares Niveau schwer tun. Wie hoch dieses tragbare Niveau
genau sein wird, ist schwer zu bestimmen. Allerdings lassen mehrere Indikatoren
vermuten, dass der private Sektor noch immer zu stark verschuldet ist.

Zum einen hangt die tragbare Verschuldung vom jeweiligen Vermogen ab.
Und dieses hat sich in vielen Landern, die im Zentrum der Finanzkrise standen,
aufgrund des Preisverfalls von Immobilien und anderen Vermégenswerten im
Zuge der Krise deutlich verringert, obwohl es sich inzwischen teilweise wieder
erholt hat. Vermogenseffekte kdnnen lange anhalten. In Japan beispielsweise sind
die realen Immobilienpreise seit 1991 um durchschnittlich mehr als 3% pro Jahr
gefallen, was zu einer Verringerung der flr Neukredite verfligbaren Sicherheiten
gefiihrt hat.
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Einfluss demografischer Faktoren auf die Wohnimmobilienpreise:
bisher preistreibend, kiinftig preisdampfend

Basispunkte pro Jahr Grafik IV.7
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Wirkung demografischer Faktoren: Bevélkerungsgewichteter Durchschnitt:
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AU = Australien; BE = Belgien; CA = Kanada; CH = Schweiz; DE = Deutschland; DK = Danemark; ES = Spanien; Fl = Finnland;
FR = Frankreich; GB = Vereinigtes Konigreich; GR = Griechenland; IT = Italien; JP = Japan; KR = Korea; NL = Niederlande; NO = Norwegen;
PT = Portugal; SE = Schweden; US = USA.

Quelle: E. Takats, ,Aging and house prices”, Journal of Housing Economics, Vol. 21, Nr. 2, 2012, S. 131-141.

Langfristige demografische Trends kdnnten zur Verscharfung des Problems
beitragen, indem sie die Vermdgenspreise zusatzlich unter Druck setzen (Kapitel 111).
Eine Verschiebung der Altersstruktur der Bevolkerung bedeutet, dass die Nachfrage
nach Vermdgenswerten, insbesondere Wohneigentum, geringer wird. Untersu-
chungen der Beziehung zwischen Wohnimmobilienpreisen und demografischen
Variablen deuten darauf hin, dass demografische Faktoren die Entwicklung der
Wohnimmobilienpreise ddmpfen kdnnten, indem sie den Anstieg der Immobilien-
preise in den nachsten Jahrzehnten erheblich bremsen (blaue Balken in Grafik 1V.7).1°
Wenn dem so ware, wiirde der Auftrieb, den demografische Faktoren den Wohn-
immobilienpreisen in friheren Jahrzehnten verliehen hatten (rote Balken), teilweise
in Abwartsdruck umgewandelt.

Die Schuldendienstquoten deuten ebenfalls auf derzeit eher hohe Schulden-
stande hin. Hohe Kosten fiir den Schuldendienst (Zins- und Tilgungszahlungen) im
Verhaltnis zum Einkommen kénnen die tragbare Hohe der Schulden effektiv
begrenzen. Dies gilt offensichtlich fir Privatpersonen. Kreditgeber gewéahren
privaten Haushalten beispielsweise hdufig nur dann einen Neukredit, wenn die
Zins- und Tilgungszahlungen einen bestimmten Grenzwert — oft 30 bis 40% des
erwarteten Einkommens — nicht Uberschreiten. Die Beziehung zwischen Schulden-
dienstkosten und Einkommen gilt auch auf aggregierter Ebene.

Empirisch betrachtet, schwankt die Gesamtschuldendienstquote um einen
stabilen historischen Durchschnittswert (Grafik IV.B). Dieser kann als grober Nahe-
rungswert fir die langfristig tragbare (Steady-State-)Verschuldung angesehen
werden. Im Verhaltnis zum Einkommen hohe Schuldendienstkosten des privaten
Sektors flihren dazu, dass weniger Kredite vergeben werden, was sich letztlich in
insgesamt sinkenden Schuldendienstkosten auBert. Umgekehrt schaffen niedrige
Schuldendienstkosten viel Spielraum fir Kreditnehmer, sich starker zu verschulden.

10 Siehe E. Takats, ,Aging and house prices’, Journal of Housing Economics, Vol. 21, Nr. 2, 2012, S. 131-141.
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Tragbarkeit der Verschuldung erfordert weltweiten Schuldenabbau

Veranderung des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP, die zur Verringerung der Schuldendienstquote
auf ein tragbares Niveau erforderlich ist* Grafik IV.8

Prozentpunkte
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Szenarien:

[0 Gegenwartige Kreditzinsen ~ B Anstieg der Kreditzinsen um 250 Basispunkte

AU = Australien; BR = Brasilien; CA = Kanada; CH = Schweiz; CN = China; DE = Deutschland; ES = Spanien;  FR = Frankreich;
GB = Vereinigtes Konigreich; IN = Indien; IT = Italien; JP = Japan; KR = Korea; MX = Mexiko; NL = Niederlande; PT = Portugal; TR = Turkei;
US = USA; ZA = Sudafrika.

Asien = Hongkong SVR, Indonesien, Malaysia, Thailand; MOE = Mittel- und Osteuropa: Polen, Russland, Tschechische Republik, Ungarn;
Nord = Finnland, Norwegen, Schweden.

! Es wird angenommen, dass die Schuldendienstquote tragbar ist, wenn sie auf den landerspezifischen langfristigen Durchschnittswert
zurlickkehrt. Durchschnittswerte seit 1985 oder danach, je nach Datenverflgbarkeit und abhédngig vom Zeitpunkt, in dem die
durchschnittliche 5-Jahres-Inflation unter 10% sank (fir Russland und die Turkei werden die letzten 10 Jahre betrachtet). Die erforderliche
Verdnderung des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP wird anhand der Gleichung (1) in Kasten IV.B und bei konstant gehaltenen Laufzeiten
berechnet.

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

Aus diesem Grund pendeln sich die Schuldendienstquoten als GesamtgroBe auf
dem Steady-State-Niveau ein.!?

Die Schuldendienstquote wieder auf historische Normen zuriickzufihren,
erfordert in fast allen Landern eine betrachtliche Reduktion des Verhaltnisses
Kreditvolumen/BIP (Grafik IV.8). Sogar bei den derzeit auBerordentlich niedrigen
Zinssatzen miusste dieses Verhaltnis im Durchschnitt um etwa 15 Prozentpunkte
gesenkt werden, damit die Schuldendienstquote auf ihren historischen Durch-
schnittswert zurtickkehrt. Wenn die Kreditzinsen wie 2004 um 250 Basispunkte
steigen wirden, musste das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP durchschnittlich sogar
um Uber 25 Prozentpunkte verringert werden. In China musste das Verhaltnis
Kreditvolumen/BIP um mehr als 60 Prozentpunkte sinken. Auch die USA und das
Vereinigte Konigreich mussten dieses Verhaltnis um rund 20 Prozentpunkte senken,
obwohl ihre Schuldendienstquoten bei den derzeit niedrigen Zinssatzen in etwa
den langfristigen Durchschnittswerten entsprechen.

Wie konnten die Volkswirtschaften ihre Verschuldung wieder
auf ein tragbares Niveau senken?

Ein geringeres Vermogen und hohe Schuldendienstlasten lassen darauf schlieBen,
dass viele Lander ihre Schuldenstéande in den kommenden Jahren verringern mussen.

1 |n Kasten IV.B werden die mit der Wahl langfristiger Durchschnitte als Referenzwerte verbundenen

Vorbehalte erortert.
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Kasten IV.B
Schatzung von Schuldendienstquoten

In diesem Kasten werden die Berechnung von Schuldendienstquoten sowie einige der den Grafiken IV.8 und V.9
zugrundeliegenden technischen Einzelheiten erldutert.

Die Berechnung von Schuldendienstquoten fir die gesamte Wirtschaft setzt Schatzungen und Kalibrierungen
voraus, da detaillierte Daten auf Kreditebene in der Regel nicht verflgbar sind. Hier wird die in Drehmann und
Juselius (2012) dargestellte Methode verwendet, die ihrerseits einem vom Federal Reserve Board entwickelten
Ansatz zur Berechnung von Schuldendienstquoten fir den Haushaltssektor folgt (Dynan et al. 2003).® Am Anfang
steht die grundsétzliche Annahme, dass bei einem bestimmten Kreditzinssatz die Kosten des Schuldendienstes
— Zinsen und Tilgungen — fiir den aggregierten Schuldenbestand in gleichmaBigen Raten Uber die Laufzeit des
Kredits bezahlt werden (Tilgungskredite).@ Unter Anwendung der Standardformel zur Berechnung der fixen Kosten
des Schuldendienstes (DSC) fur einen Tilgungskredit und nach Division dieses Betrags durch das BIP kann die
Schuldendienstquote (DSR) zum Zeitpunkt t wie folgt berechnet werden:

psg =25C___ L .D &)
Voo a-a+i) %

Dabei steht D, fiir den aggregierten Schuldenbestand des privaten Nichtfinanzsektors gemaB den Aufzeichnungen
der BIZ,® YV, fir das vierteljahrliche BIP, i, fir den durchschnittlichen Zinssatz pro Quartal und s, fir die durch-
schnittliche Restlaufzeit in Quartalen (d.h. fir eine durchschnittliche Restlaufzeit von finf Jahren ist s, = 20).

Daten zum Kreditvolumen und zum BIP sind ohne Weiteres verflgbar; fir Daten zum durchschnittlichen
Zinssatz und zu den durchschnittlichen Restlaufzeiten gilt dies in der Regel nicht. Aus Griinden der Datenverfiigbarkeit
werden stellvertretend fuir den durchschnittlichen Zinssatz des gesamten Schuldenbestands die durchschnittlichen
Zinsen auf die Kredite der Geld- und Finanzinstitute an den privaten Nichtfinanzsektor verwendet.® Es wird also
angenommen, dass sich die Zinssatze bei den von Banken und Nichtbanken vergebenen Krediten dhnlich entwickeln
— diese Annahme scheint angemessen. Fir ein paar wenige Lander, hauptséchlich in Mittel- und Osteuropa sowie im
aufstrebenden Asien, sind keine Daten zu Kreditzinsen verflgbar. Fir diese Lander wird stellvertretend der kurz-
fristige Geldmarktsatz plus der durchschnittliche Unterschied zwischen den Kreditzinsen und dem Geldmarktsatz
verwendet. Mithilfe der Daten aus den wenigen verfligbaren Quellen wird eine ungefdhre und damit naturgemaf
ungenaue Berechnung der Restlaufzeit vorgenommen. Vor allem in den ersten Teilen der Stichprobe kann es
aufgrund der hoheren Inflationsraten und der niedrigeren Lebenserwartung durchaus sein, dass die Laufzeiten in
Wirklichkeit niedriger und die Schuldendienstquoten folglich hoher ausfielen.®

Die historischen Durchschnittswerte kénnen nach unten und der in Grafik IV.8 dargestellte erforderliche
Schuldenabbau entsprechend nach oben verzerrt sein. Vermutlich sind diese Verzerrungen jedoch gering, da
Anderungen des Laufzeitparameters die Entwicklung der geschatzten Schuldendienstquoten nur begrenzt beein-
flussen. Schatzungen fir die privaten Haushalte in den USA ergeben darliber hinaus dhnliche Schuldendienstquoten
wie die der Federal Reserve, die auf starker granularen Daten basieren. Auch sind die Niveaus in den verschiedenen
Landern in der Regel vergleichbar und die abgeleiteten Schuldendienstquoten zeigen langfristige Schwankungen
bei landerspezifischen historischen Durchschnittswerten, was darauf hindeutet, dass es sich dabei um realistische
ReferenzgroBen handelt.

Ein Vergleich zwischen der Entwicklung der Schuldendienstquoten einerseits und der Entwicklung der
Kreditzinsen und des Verhéltnisses Kreditvolumen/BIP andererseits zeigt, dass die privaten Haushalte bei fallenden
Zinssatzen hohere Schuldenniveaus im Verhéltnis zum BIP verkraften konnten (Grafik IV.B). Ab 1985 stieg das
Verhéltnis Kreditvolumen/BIP im Vereinigten Kénigreich und in den USA deutlich, selbst dann, wenn der Rickgang
im Zuge der Finanzkrise berlcksichtigt wird. Im gleichen Zeitraum gingen die Kreditzinsen von mehr als 10% auf
rund 3% zurlick. Dieser kombinierte Effekt flihrte dazu, dass die Schuldendienstquoten um langfristige historische
Durchschnittswerte schwanken.

Um Projektionen der Schuldendienstquoten flr unterschiedliche Zinsszenarien zu berechnen (Grafik 1V.9),
werden Schatzungen fir die gemeinsame Dynamik der Kreditzinsen und des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP auf
Basis eines herkdmmlichen vektorautoregressiven (VAR) Prozesses durchgefiihrt. Zusatzlich zu diesen zwei Variablen
werden reale Preise von Wohnimmobilien als endogene Variable zur Kontrolle von Anderungen bei Besicherungs-
werten berlcksichtigt, denn durch eine Besicherung ihrer Kredite konnen sich die Wirtschaftsakteure unter
Umsténden starker verschulden.® Der kurzfristige Geldmarktsatz kommt als exogener Faktor zum Tragen. Mittels
VAR-Schatzungen werden dann das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP, die durchschnittlichen Kreditzinsen und die realen
Wohnimmobilienpreise auf der Basis verschiedener Szenarien fiir den Geldmarktsatz prognostiziert. Unter Annahme
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Schuldendienstquote und Hauptkomponenten®

Prozent Grafik IV.B
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Quellen: Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.

konstanter Laufzeiten werden die daraus resultierenden Werte fiir das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP und die Kredit-
zinsen in die in Grafik IV.9 dargestellten Schuldendienstquoten umgewandelt.

Es werden vier Zinsszenarios beriicksichtigt, die allesamt im zweiten Quartal 2014 beginnen und im vierten
Quartal 2017 enden. Im ersten Szenario entwickeln sich die Geldmarktsatze entsprechend den marktimplizierten
kurzfristigen Satzen. Im zweiten Szenario lehnen sich die absoluten Verdnderungen der Geldmarktsatze an jene an,
die in den einzelnen Landern wahrend des im Juni 2004 begonnenen Straffungszyklus zu beobachten waren, und
bleiben konstant, sobald der Hochststand erreicht ist. Im dritten Szenario werden die Zinssatze auf den lander-
spezifischen langfristigen Durchschnitt in acht Quartalen angehoben und danach konstant gehalten. Im vierten
Szenario bleiben die Zinssatze ab dem zweiten Quartal 2014 konstant.

Die Ergebnisse zeigen, dass der Schuldendienstaufwand wahrscheinlich steigt oder zumindest nicht abnimmt,
selbst wenn verschiedene Vorbehalte berticksichtigt werden. Die Konfidenzintervalle der Projektionen z.B. steigen
entsprechend dem Horizont und werden bis 2017 ziemlich breit. Doch selbst sie deuten nicht auf einen wesentlichen
Ruckgang hin. AuBerdem wird fir die VAR-Schatzung eine Stichprobe vom ersten Quartal 1985 bis zum vierten
Quartal 2013 verwendet. Demnach basieren die Projektionen tUberwiegend auf normalen Relationen, die im Fall von
Finanzkrisen oder Bilanzrezessionen unter Umstédnden nicht gegeben sind, weil dann eine GibermaBige Fremdverschuldung
dazu fihren kann, dass die Zinssdtze gar keine Auswirkung mehr auf das Verhéltnis Kreditvolumen/BIP haben. Die
VAR-Analyse geht auch davon aus, dass sich Anstiege und Rickgange der Geldmarktsatze symmetrisch auf die
Kreditzinsen auswirken. Wenn sich Schuldner die aktuellen niedrigen Zinssétze gesichert haben und die Zinsen
steigen, dirfte der Anstieg der Schuldendienstquote zwar weniger heftig ausfallen als dargestellt, doch immer noch
deutlicher als in dem Szenario mit dem konstanten Zins, da neue Schuldner héhere Zinsen zahlen missen.

@ M. Drehmann und M. Juselius, ,Do debt service costs affect macroeconomic and financial stability?” (nur in Englisch verfigbar), BIZ-
Quartalsbericht, September 2012, sowie K. Dynan, K. Johnson und K. Pence, ,Recent changes to a measure of US household debt service”,
Federal Reserve Bulletin, Vol. 89, Nr. 10, Oktober 2003, S. 417-426. @ Die Begriindung ist, dass sich Unterschiede in den Tilgungsstrukturen
einzelner Kredite insgesamt tendenziell ausgleichen. Als Erlduterung soll das folgende Beispiel dienen: 10 Kredite gleicher GroBe, bei denen
die gesamte Kreditsumme am Laufzeitende féllig wird (endfalliger Kredit) und die in aufeinanderfolgenden Jahren Uber eine Dekade
hinweg aufgenommen wurden und jeweils 10 Tilgungsperioden aufweisen. Nach 10 Perioden, wenn der erste Kredit fallig wird, sind die
Tilgungszahlungen fir diese 10 Kredite zusammen nicht zu unterscheiden von der Riickzahlung fir einen einzelnen Tilgungskredit gleichen
Umfangs. In der Regel entfallt in den meisten Landern ein groBer Anteil der Kredite der privaten Haushalte auf Tilgungskredite, z.B.
Hypothekenkredite der privaten Haushalte. ® Siehe die BlZ-Datenbank flr die Gesamtkreditvergabe an den privaten Nichtfinanzsektor
(www.bis.org/statistics/credtopriv.htm). @ Diese Datenreihen werden in der Regel nur fiir die rund zehn letzten Jahre erfasst, konnen aber
weiter nach hinten ausgeweitet werden, indem ein gewichteter Durchschnitt von verschiedenen Kreditzinsen fiir private Haushalte und
Unternehmen verwendet wird, einschlieBlich der Satze fir Hypotheken-, Verbraucher- und Investitionskredite. ~® Langfristige Durchschnitte
werden in Grafik IV.8 nur dann als Naherungswerte fur langfristige nachhaltige Niveaus von Schuldendienstquoten verwendet, wenn die
Inflation zuvor dauerhaft unter 10% gesunken ist. ® Prognostizierte Anstiege der Schuldendienstquoten fallen etwas starker aus, wenn
die Inflation als endogene Variable in der VAR-Schatzung ber(cksichtigt wird. Die Inflation wurde nicht in den in Grafik IV.9 dargestellten
Ergebnissen berticksichtigt, um die Projektionen auf dem am starksten reduzierten System zu basieren.
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Um dies zu tun, gibt es mehrere Mdglichkeiten. Die erste — und am wenigsten
schmerzhafte — Moglichkeit ist das Produktionswachstum. Es hat einen doppelten
Effekt, indem es einerseits das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP und die Schulden-
dienstquote verringert und andererseits zu héheren Vermogenspreisen beitragt.
Die gedampften Wachstumsaussichten in vielen Volkswirtschaften (Kapitel IlI)
stimmen hier jedoch nicht sehr zuversichtlich.

Die Inflation kann ebenfalls eine Rolle spielen. Inwieweit sie die reale Schulden-
last verringert, hangt jedoch davon ab, wie stark die Zinsen ausstehender und
neuer Schulden auf einen Inflationsanstieg reagieren. Doch selbst wenn die Infla-
tion in dieser Hinsicht erfolgreich sein sollte, hat dies bedeutende Nebeneffekte,
die eine noch groBere Rolle spielen. Die Inflation sorgt fir eine willkiirliche Vermo-
gensumverteilung zwischen Kreditnehmern und Sparern, und es besteht die Gefahr,
dass die Inflationserwartungen aus ihrer Verankerung geldst werden, mit negativen
langfristigen Folgen.

Anstatt aus der Verschuldung ,herauszuwachsen”, bietet sich als zweite
Mdglichkeit der Abbau der ausstehenden Schulden an. Dies ist der Fall, wenn die
Tilgungen die Neukreditaufnahme Ubersteigen. Der Abbau der Schulden ist ein
natirlicher und wichtiger Weg der Anpassung, er reicht jedoch mdglicherweise
nicht aus. Dann mussen die untragbar hohen Schulden direkt angegangen und
beispielsweise Abschreibungen vorgenommen werden. Natilrlich bedeutet dies,
dass irgendjemand die entsprechenden Verluste tragen muss. Die Erfahrung
zeigt jedoch, dass dieser Ansatz im Vergleich zu den Alternativen weniger schmerz-
haft sein dirfte. Beispielsweise |0sten die nordischen Lander das Problem der
untragbar hohen Schuldenstdande nach den Bankenkrisen zu Beginn der 1990er
Jahre, indem sie die Banken zwangen, Verluste abzuschreiben und notleidende
Vermogenswerte mit Entschiedenheit anzugehen, notfalls auch durch VerauBerung.
Zudem sorgten die Behérden fiir einen Abbau der Uberkapazitaten im Finanz-
system und rekapitalisierten die Banken vorbehaltlich einer strengen Uberpriifung
ihrer Uberlebensfahigkeit. Damit war eine solide Basis fiir die Erholung der Wirt-
schaft gelegt, die sich denn auch relativ rasch einstellte.*?

Eine Verringerung der Schuldenlast durch Abschreibungen dirfte in einer
Reihe von Lindern wesentliche Anderungen der regulatorischen Rahmenbedin-
gungen erfordern. Wie im 82. Jahresbericht (Kasten in Kapitel Ill) erortert, sind fir
den Schuldenabbau der privaten Haushalte vor allem zwei Dinge ndtig: Erstens
mussen die Behdrden die Kreditgeber dazu anhalten, Verluste abzuschreiben. Zwei-
tens sollten sie ihnen Anreize bieten, Kredite umzuschulden und damit den
Schuldnern eine realistische Chance zu geben, ihre Schulden zu tilgen.:

Der Einfluss der Zinssédtze ist nicht eindeutig. Im Prinzip kénnen niedrigere
Zinsen fir eine Verringerung der Schuldendienstlast sorgen. Sie kénnen auch die
Vermogenspreise stltzen. Tatsdachlich haben die geldpolitischen Instanzen im
Zuge von Finanzkrisen in der Regel die Zinssatze gesenkt und damit einen Teil der
Schuldendienstlast von privaten Haushalten und Unternehmen genommen. Leider
kdnnen niedrige Zinssatze aber auch einen verkehrten Effekt haben, indem sie die
Kreditnehmer veranlassen, sich noch starker zu verschulden. Nimmt die Verschul-
dung dann weiter zu, ldsst dies eine letztlich vorzunehmende Zinsanhebung noch
kostspieliger werden. Je nach Ausgangssituation kdnnten niedrige Zinssatze ein

12° Siehe C. Borio, B. Vale und G. von Peter, ,Resolving the financial crisis: are we heeding the lessons

from the Nordics?”, BIS Working Papers, Nr. 311, Juni 2010.
13 Fir jlingere Arbeiten zu diesem Thema siehe Y. Liu und C. Rosenberg, ,Dealing with private debt
distress in the wake of the European financial crisis”, IMF Working Papers, Nr. WP/13/44, 2013;
sowie J. Garrido, Out-of-court debt restructuring, Weltbank, 2012.
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Schuldendienstlast dirfte zunehmen

Hochgerechnete Schuldendienstlast fiir endogene Schuldenstéande

bei unterschiedlichen Zinsszenarien, in Prozent!

Grafik IV.9
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! Die vier Zinsszenarien: i) marktimpliziert: Zinssatze entwickeln sich entsprechend den marktimplizierten Satzen; ii) wie 2004: absolute
Veranderung der Zinssatze entsprechend der ab 2004 in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften erfolgten Straffung; iii) zligige Straffung:
Anhebung der Zinssatze auf den landerspezifischen langfristigen Durchschnitt von acht Quartalen; iv) konstant: Zinssatze werden konstant
gehalten. Schuldendienstlast gemessen als Schuldendienstquote. Historischer Durchschnitt seit 1985. Projektionen basierend auf einem
gewohnlichen vektorautoregressiven (VAR) Prozess, der die gemeinsame Dynamik des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP, der Kreditzinsen,
der Geldmarktsatze und der realen Wohnimmobilienpreise erfasst (Kasten IV.B).

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

Land in die Schuldenfalle flihren: Bereits heute untragbar scheinende Schulden-

stande kdnnten weiter zunehmen.

Eine Szenario-Analyse zeigt, dass eine Schuldenfalle fir einige Lander durchaus
keine entfernte Moglichkeit ist. Die Analyse basiert auf einem Modell, das die
gemeinsame Dynamik des Verhéltnisses Kreditvolumen/BIP, der Zinssdtze und der
Wohnimmobilienpreise erfasst (Kasten IV.B). In Grafik IV.9 sind die geschatzten
zukiinftigen Entwicklungspfade der Schuldendienstquote und der Immobilienpreise
bei vier unterschiedlichen Zinsszenarien fur das Vereinigte Kénigreich und die USA
abgebildet. Die geschatzten Pfade fiir andere Volkswirtschaften wie Korea und

Brasilien sehen ahnlich aus.

Die verschiedenen Szenarien zeigen, dass die Schuldendienstlast in einigen
Ldndern zunehmen wirde — unabhdngig davon, ob die Leitzinsen steigen oder
niedrig bleiben. Das eine Extrem, eine Riickkehr der Geldmarktsatze zu langfristigen
Durchschnittswerten, wiirde die Schuldendienstlast auf Niveaus treiben, die den
historischen Rekordwerten vor Ausbruch der Krise nahekdmen. Aber auch das
andere Extrem, ein Verharren der Zinssatze auf dem gegenwartig niedrigen Niveau,
wirde die Schuldendienstlast ansteigen lassen. Die Kosten des aktuellen Schul-

denstandes wiirden

in diesem Szenario zwar

unverandert bleiben, neue

Mittelaufnahmen von privaten Haushalten und Unternehmen wiirden aber zu

insgesamt héheren Schuldendienstkosten fiihren.

Naturlich dient diese Szenario-Analyse nur zur Veranschaulichung. AuBerdem
basiert sie auf der Annahme, dass die Zinssatze unabhadngig von den gesamtwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen angehoben werden, wahrend die Zentralbanken
eine Zinserhdhung vermutlich nur bei positiven Wachstumsaussichten vornehmen
wirden. Die Analyse weist jedoch auf versteckte Anspannungen im gegenwartigen

Umfeld hin.
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Die Schlussfolgerung ist einfach: Niedrige Zinssatze 16sen das Problem hoher
Verschuldung nicht. Sie kdnnen eine Zeitlang fur niedrige Schuldendienstkosten
sorgen, doch indem sie einer Anhdufung von Schulden eher Vorschub leisten, als
sie zu verhindern, werden die Auswirkungen der letztlich erfolgenden Normalisie-
rung der Zinssatze umso groBer sein. Die Schuldenfalle kann nur mit MaBnahmen
verhindert werden, die auf einen geordneten Schuldenabbau Uber die Sanierung
der Bilanzen abzielen und, mehr als alles andere, die langfristigen Wachstumsaus-
sichten der Wirtschaft verbessern (Kapitel | und llI).
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