III. Finanzielle Entwicklungen, realwirtschaftliche
Folgen

Die Weltwirtschaft stand im Berichtsjahr im Zeichen einbrechender Olpreise und
einer starken Aufwertung des US-Dollars, wobei die einzelnen Volkswirtschaften in
unterschiedlichen Stadien des jeweiligen Konjunktur- und Finanzzyklus von diesen
bedeutenden Entwicklungen tberrascht wurden.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften setzte sich der Konjunktur-
aufschwung, unterstlitzt von den fallenden Energiekosten, weiter fort. Die
Veranderungen im Wechselkursgeflige fuhrten in den USA zu einer Abschwdchung
des Wachstums, wahrend sie im Euro-Raum die einsetzende Wirtschaftserholung
stlitzten. In den von der Krise am stérksten betroffenen Landern verbesserten sich
die finanziellen Bedingungen zwar weiter, allerdings waren die Nachwirkungen des
Finanzbooms aus den Jahren vor der Krise noch immer zu spiren. Die Fehlallokation
von Ressourcen im Zuge der damaligen rasanten Ausweitung des Kreditvolumens
bremste weiterhin das Produktivitatswachstum. Die Auswirkungen der hohen
Staatsverschuldung schrénkten den finanziellen Spielraum der Regierungen ein. Die
fir eine nachhaltige Sanierung der o6ffentlichen Finanzen erforderlichen Anpas-
sungen gestalteten sich allerdings aufgrund des demografischen Wandels noch
schwieriger.

Viele aufstrebende Volkswirtschaften, die von der Krise weniger stark betroffen
waren, fanden sich in mehrerlei Hinsicht in einer ganz anderen Situation.
Riicklaufige Erlése aus dem Rohstoffexport und die Verteuerung der Bedienung von
US-Dollar-Schulden fielen mit einer Wirtschaftsabschwachung und dem Hoéhepunkt
der inldndischen Finanzzyklen zusammen. In der Vergangenheit hatte die
Kombination aus riickldufigem Wachstum und auslaufendem Kreditboom in den
aufstrebenden Volkswirtschaften oft zu schwerwiegenden Problemen im Finanz-
sektor gefuhrt, und zwar insbesondere dann, wenn die globale Finanzlage
angespannt war. Inzwischen hat sich die Wirtschaftspolitik dieser Staaten verbessert,
und ihr Finanzsystem ist robuster geworden, u.a. aufgrund von verldngerten
Schuldenlaufzeiten und einer Verringerung der Fremdwahrungsrisiken. Dies hat ihre
Widerstandsfahigkeit gestarkt. Aber eine gestiegene Verschuldung des privaten
Sektors insgesamt — in Form von Krediten inlandischer Banken und Kapitalmarkt-
finanzierungen aus dem Ausland — konnte die Vorteile der solideren Schulden-
struktur wieder zunichtemachen.

Nach einer Analyse der Verlagerung der Wachstumsdynamik wahrend des
Berichtsjahres werden in diesem Kapitel die langfristigen Auswirkungen friherer
Finanzbooms auf das Wachstum fortgeschrittener Volkswirtschaften erortert. Zum
Schluss werden die in den aufstrebenden Volkswirtschaften bestehenden finan-
ziellen Schwachstellen angesichts der jingsten Finanzbooms und des schwacheren
Wachstums untersucht.

Verlagerung der Wachstumsdynamik

Im Berichtsjahr wuchs die Weltwirtschaft ungefahr entsprechend ihrem langjahrigen
Durchschnitt. Das weltweite BIP erhdhte sich 2014 um 3,4%, was in etwa der
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durchschnittlichen Wachstumsrate seit den 1980er Jahren gleichkommt (Tabelle Al
im Statistischen Anhang). Auf Landerebene kam es allerdings zu deutlichen
Verschiebungen in der Wirtschaftsdynamik.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hielt der Aufschwung weiter an
(Grafik L1 links): Die Wirtschaft in den USA und im Vereinigten Konigreich
expandierte weiter, wahrend im Euro-Raum die Konjunktur nach einer Trendumkehr
leicht anzog und Japan allméahlich wieder in Schwung kam. Die US-Wirtschaft wuchs
2014 um 2,4% und profitierte dabei von einem starken Riickgang der Arbeits-
losigkeit. Im ersten Quartal 2015 jedoch schrumpfte die Wirtschaftsleistung, u.a.
wegen schwacherer Exporte. Im Euro-Raum erhdhte sich die Wirtschaftsleistung
2014 um 0,9%, wobei die Wirtschaftsprognosen fiir 2015 von einer Verstarkung des
Aufschwungs ausgehen. Spanien und Portugal verzeichneten 2014 erstmals wieder
positive Wachstumsraten, und die italienische Konjunktur dirfte 2015 wieder
anziehen. In Japan ging der Konsum nach der Mehrwertsteuererhéhung vom April
2014 deutlich zurlick. Andere fortgeschrittene Volkswirtschaften wuchsen im Schnitt
um 2,4%, wobei die einzelnen Landerwerte stérker als zuvor auseinanderklafften.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften verringerte sich die Wirtschaftsdynamik
hingegen weiter. Das Wachstum ging 2014 um rund 0,3 Prozentpunkte auf 4,9%
zurlick, und dieser Trend hielt auch 2015 an. Aber auch hier bestehen von Land zu
Land groBe Unterschiede. In China war das Wachstum der privaten Nachfrage u.a.
aufgrund eines schwacheren Immobilienmarktes weiter ricklaufig. Umgekehrt

Veranderung der Wachstumsdynamik Grafik L1

Produktionswachstum weltweit!

Veranderung des realen effektiven

Rohstoffe und Revision der BIP-

Wechselkurses® Wachstumsprognosen®
Verdnderung gegentiber Vorjahr in Prozent Prozent
8 12 0
o
o
-9 4 0 -1 £
'\C
-9 g
\ 0 -12 -2 %
. 3
@
. 3
-4 —24 -3 2
[o)]
y = 0,089 - 0,022x . £
R?=0,283 a
N R —36 o 1 14
07 08 09 10 11 12 13 14 15 CO RU AU MX SE MY HU IN KR ZA TH US CN 0 20 40 60 80 100

& lo] GB C CH S L )
— Fortgeschrittene Volkswirtschaften® BR EA CA JP NO PL TR GB CL D CH SA Verhéltnis Rohstof‘fe/Gesamtex;c)orte8 in %
— Aufstrebende Volkswirtschaften®

Welt®

Rohstoffanteil am Exporterlos > 40%

AU = Australien; BR = Brasilien; CA = Kanada; CH =Schweiz; CL = Chile; CN = China; CO = Kolumbien; EA = Euro-Raum; GB = Vereinigtes
Kénigreich; HU = Ungarn; ID = Indonesien; IN = Indien; JP = Japan; KR = Korea; MX = Mexiko; MY = Malaysia; NO = Norwegen; PL = Polen;
RU = Russland; SA = Saudi-Arabien; SE = Schweden; TH = Thailand; TR = Tirkei; US = USA; ZA = Sudafrika.

! BIP-gewichteter Durchschnitt auf Basis von Kaufkraftparitaten; Punkte = Prognosen. 2 Im Zeitraum Juli 2014 — April 2015; ein positiver
Wert entspricht einer Aufwertung. * Die in FuBnote 4 und 5 genannten Lander ohne Indien, Italien, Russland und Ungarn. # Australien,
Danemark, Euro-Raum, Japan, Kanada, Neuseeland, Norwegen, Schweden, Schweiz, USA, Vereinigtes Kénigreich. ° Argentinien, Brasilien,
Chile, China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien,
Singapur, Stidafrika, Thailand, Tschechische Republik, Tirkei, Ungarn. © Die in FuBnote 4 und 5 genannten Lander. ’ Veranderung der
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Quellen: UNO, Comtrade-Datenbank; Consensus Economics; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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vermeldeten Indien und Korea steigende Wachstumsraten. In den meisten Ubrigen
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens verlangsamte sich die Konjunktur, fir 2015
wird aber wieder mit einem Aufschwung gerechnet. Die brasilianische Wirtschaft
schrumpfte im zweiten Halbjahr 2014, wahrend die meisten anderen latein-
amerikanischen Lander ihre Wirtschaftsleistung verbessern konnten. In Mittel- und
Osteuropa erhohte sich das Wirtschaftswachstum um 2 Prozentpunkte auf 3,1%.

Ab Mitte 2014 stand die Wachstumsentwicklung weltweit im Zeichen des
Olpreisverfalls und der Aufwertung des US-Dollars. Ende Mai 2015 lagen die
Roholpreise auf US-Dollarbasis 40% unter den Vorjahrswerten (Kapitel II). Im
Zeitraum Juli 2014 bis April 2015 wertete der reale Wechselkurs des US-Dollars
handelsgewichtet um rund 10% auf, wahrend der Euro in der gleichen GréRen-
ordnung abwertete und der Yen 7,5% an Wert verlor (Grafik II.1 Mitte).

Auf die Wirtschaft haben diese bedeutenden Entwicklungen noch nicht voll
durchgeschlagen. Niedrigere Olpreise aufgrund einer héheren Férdermenge sollten
die Konjunktur Uber niedrigere Vorleistungskosten und hdhere Realeinkommen
ankurbeln. In den wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften wirkte sich der
Olpreisverfall tatsichlich positiv auf das Verbrauchervertrauen aus, und die jiingste
Ausweitung des Konsums im Euro-Raum war ebenfalls teilweise den niedrigeren
Olpreisen zuzuschreiben. Hingegen fiihren Veranderungen im Wechselkursgefiige
hauptsachlich zu einer Umverteilung des Wachstums. Vor dem Hintergrund des
starkeren US-Dollars ging die Jahreswachstumsrate der US-Exporte von 4% im
zweiten Quartal 2014 auf 3% im ersten Quartal 2015 zuriick.

In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften sind die Effekte bereits deutlicher zu
spiren. In den rohstofferzeugenden Léndern hat sich die Wirtschaftsleistung
abgeschwacht. Von Juli 2014 bis Mai 2015 wurden die Wachstumsprognosen 2015
im Falle der starker von Rohstoffexporten abhangigen Lander deutlicher nach unten
revidiert (Grafik .1 rechts). Die niedrigeren Rohstoffpreise haben zu Investitions-
kiirzungen, insbesondere im Ol- und Gassektor, gefiihrt und den rohstoffexpor-
tierenden Landern Einnahmenausfalle beschert.

Hinzu kommt, dass die rohstoffexportierenden Lander betréachtliche reale
Wechselkursabwertungen verzeichneten. Dies beginstigt die Exporte, was letztlich
die Investitionen in den Exportbranchen stiitzen und wieder zu einer ausgegli-
cheneren Wirtschaftsentwicklung fiihren kénnte. Auch die Wahrungen der meisten
Rohstoffimporteure biiBten gegenliber dem US-Dollar an Wert ein, allerdings nicht
unbedingt auf handelsgewichteter Basis. Einzelne Volkswirtschaften, insbesondere
aufstrebende asiatische Lander, verzeichneten sogar eine reale Aufwertung ihrer
Landeswahrung, was die Nettoexporte driickte.

Die Aufwertung des US-Dollars auf breiter Ebene hat auch die Bedienung von
Dollar-Verbindlichkeiten verteuert. Das Volumen der US-Dollar-Verbindlichkeiten
auBerhalb der USA ist in den letzten Jahren deutlich gestiegen und belief sich Ende
2014 auf $9,5Bio. (Kapitel V). Uber die Hailfte davon entfiel auf Schuldner in
fortgeschrittenen und mehr als $ 3 Bio. auf Schuldner in aufstrebenden Volkswirt-
schaften. Welche Rolle Wahrungsinkongruenzen in aufstrebenden Volkswirtschaften
spielen, wird am Ende dieses Kapitels eingehender erortert.

BIZ 85. Jahresbericht 55



Die Verlagerung der Wachstumsdynamik traf die einzelnen Volkswirtschaften in
unterschiedlichen Stadien des jeweiligen Konjunktur- und Finanzzyklus." In vielen
Volkswirtschaften, in denen die Krise hausgemacht war, ist der Finanzzyklus gerade
wieder in der Aufschwungphase. In den USA haben sowohl die Kreditvergabe als
auch die Immobilienpreise wieder angezogen (GrafikIll.2). Im Vereinigten
Konigreich war die Kreditvergabe an den privaten Sektor weiter ricklaufig, aber die
Immobilienpreise schnellten in die Hoéhe. Ein schrumpfendes Kreditvolumen
verzeichneten auch Griechenland, Italien und Spanien, wahrend sich der Rickgang
der Immobilienpreise verlangsamte bzw. sich im Fall Spaniens in einen Anstieg
kehrte.

Wo stehen die einzelnen Lander im Finanzzyklus?* Grafik IIL.2
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GB = Vereinigtes Konigreich; GR = Griechenland; IN = Indien; IT = Italien; JP = Japan; KR = Korea; MX = Mexiko; NL = Niederlande;
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Philippinen, Singapur und Thailand; MOE = Mittel- und Osteuropa: einfacher Durchschnitt von Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen,
Ruménien, Russland, der Tschechischen Republik und Ungarn; Nord = einfacher Durchschnitt von Finnland, Norwegen und Schweden.

1 Als Aufschwung (Abschwung) gilt, wenn fir das jeweilige Land beide Indikatoren (reales Kreditwachstum und reales Wachstum der
Wohnimmobilienpreise) in beiden dargestellten Zeitraumen eindeutig positiv (negativ) sind. 2 Gesamtkreditvergabe an den privaten
Nichtfinanzsektor deflationiert mit dem BIP-Deflator (Schweden: mit den Verbraucherpreisen). 3 Deflationiert mit den Verbraucherpreis-
indizes. * Daten nicht verfiigbar. ° Auf das Jahr hochgerechnete durchschnittliche Wachstumsraten. © Veranderung gegeniiber
Vorjahr in Prozent.

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

Zwar kann der Finanzzyklus unterschiedlich definiert werden, doch wird er tblicherweise durch den
dhnlichen Verlauf einer breiteren Palette von Finanzvariablen beschrieben. In der engsten Definition
umfasst der Finanzzyklus nur Kreditvolumen und Immobilienpreise; mit der Einbeziehung anderer
Indikatoren fir die Risikotibernahme lasst sich das Bild aber abrunden. Die Interaktion zwischen
diesen Variablen kann starke Auswirkungen auf die Wirtschaftsentwicklung haben. So folgen
Bankenkrisen oder Phasen schwerwiegender Anspannungen im Finanzsektor oft auf Héhepunkte
im Finanzzyklus, wie sich im Rahmen der GroBen Finanzkrise in einer Reihe von Landern gezeigt
hat. Nahere Ausfiihrungen finden sich im 84. BIZ-Jahresbericht, Kapitel IV.
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Die ungewohnlich starke Lockerung der Geldpolitik und der Finanzierungs-
bedingungen weltweit hat in vielen kleineren fortgeschrittenen und zahlreichen
aufstrebenden Volkswirtschaften, die von der GroBen Finanzkrise weitgehend
verschont geblieben waren, Finanzbooms genahrt (Kapitel V). Offenbar erreichen
einige dieser Booms nun allmahlich ihren Ho6hepunkt. Das Wachstum der
Realkreditvergabe hat sich in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften, u.a. in
zahlreichen asiatischen Landern sowie in Brasilien und in der Tirkei, abgeschwacht.
AuBerdem zeigen die Immobilienpreise in einer Reihe von Landern eine Trend-
wende im Finanzzyklus an. Dies gilt insbesondere fiir China, wo die Preise fir
Wohneigentum im Berichtsjahr real um nahezu 7% gesunken sind (Grafik IIL.2
unten). Auch in Mexiko waren die Preise von Wohnimmobilien riicklaufig, wahrend
sich ihr Anstieg in Brasilien deutlich verlangsamt hat — ein Anzeichen dafir, dass der
Finanzboom in diesen Landern auf seinen Hohepunkt zusteuert. Hingegen haben in
Australien, Kanada und Norwegen, wo in den letzten vier Quartalen ein starkes
Kredit- und Immobilienpreiswachstum verzeichnet wurde, die niedrigeren Rohstoff-
preise bisher noch zu keiner Abschwachung des Finanzbooms gefiihrt.

Angesichts der derzeitigen Konstellation der Konjunktur- und Finanzzyklen
stehen die fortgeschrittenen und viele aufstrebende Volkswirtschaften vor unter-
schiedlichen Herausforderungen. Fir die fortgeschrittenen Lander, insbesondere
jene, die im Zentrum der Krise gestanden hatten, geht es um die Frage der
Sicherung eines gesunden langfristigen Wachstums, ohne dass es erneut zu starken
Fluktuationen des Kreditvolumens kommt. Fir die aufstrebenden Volkswirtschaften
besteht die Herausforderung darin, angesichts niedrigerer Wachstumsraten und
eines Hohepunkts im Finanzzyklus fir Stabilitdt im Finanzsystem und in der
Wirtschaft zu sorgen.

Wachstum und Finanzzyklus in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften

Die Wechselwirkung zwischen dem Finanzzyklus einerseits und der Gesamtnach-
frage und der Produktion andererseits liefert einen Teil der Erkldrung fir die in den
letzten Jahren schwache Erholung in vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
(84. BlZ-Jahresbericht).

Finanzzyklen haben sowohl Ulber den Schuldendienst als auch Uber den
Verschuldungsgrad einen direkten Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
(Kasten IIL.A). Steigende Vermogenspreise im Zuge von Finanzbooms erhdhen den
Wert von Kreditsicherheiten und erleichtern damit die Kreditaufnahme. Zugleich
bedeuten hdhere Schulden auch eine hdhere Schuldenlast, die es zu bedienen gilt,
und zwar insbesondere dann, wenn die Zinsen steigen. Dadurch wird der Ausgaben-
spielraum enger. Solange die Vermogenspreise weiter anziehen, kann dieser Effekt
durch schuldenfinanzierte Ausgaben ausgeglichen werden, aber wenn der
Finanzboom an Schwung verliert, steigt der Verschuldungsgrad durch den Verfall
der Vermdgenspreise. Flr private Haushalte und Unternehmen wird es somit
schwieriger, Fremdkapital aufzunehmen, was die Auswirkungen des gestiegenen
Schuldendienstes auf das Wachstum noch verstarkt. Nach einem finanziellen
Abschwung normalisiert sich das Ausgabenverhalten erst wieder nach und nach.
Selbst wenn die Zinsen rasch fallen, wie es 2008/09 der Fall war, bleibt die
Schuldendienstlast aufgrund der hohen Schulden hoch. Und niedrigere Vermogens-
preise erschweren den Zugang zu Krediten, der nur allméahlich wieder erleichtert
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wird. So erklart die Wechselwirkung zwischen dem Verschuldungsgrad und der
Schuldendienstlast recht gut die Entwicklung des Ausgabeverhaltens in den USA
nach der GroBBen Finanzkrise.

Fur die Unternehmensinvestitionen durften die Finanzierungsbedingungen in
der derzeitigen Phase des Finanzzyklus eine verhéltnisméaBig geringe Rolle spielen.
Kurzlich durchgefiihrte Forschungsarbeiten der BIZ deuten darauf hin, dass
Unterschiede im Investitionsverhalten auf Landerebene in erster Linie Ausdruck
hoher Unsicherheit tber die kiinftige Wirtschaftsentwicklung sind.” Eine rege
Aktivitat bei kreditfinanzierten Fusionen und Ubernahmen sowie — in den USA -
hohe Aktienrlickkaufe sind ebenfalls ein Indiz daflr, dass die Finanzierungs-
bedingungen fiir den Unternehmenssektor recht locker sind.®> Umgekehrt ist fiir
Unternehmen in einigen Landern, insbesondere kleinere Firmen im Euro-Raum, der
Zugang zu Bankkrediten schwieriger als vor der Krise, obwohl er sich im
Berichtszeitraum verbessert hat.*

Fehlallokationen infolge des Kreditbooms dampfen die Produktivitat

Grundsatzlich dirften Finanzbooms durch eine Beeintrachtigung des Produktivitats-
wachstums noch lange nach dem Boom die langfristigen Wachstumsaussichten
schwachen. Finanzbooms gehen in der Regel mit einer erheblichen Fehlallokation
der Ressourcen einher (KastenlIll.B). So wird der Faktor Arbeit in boomende
Sektoren gelenkt, deren Produktivititswachstum spéater relativ gering bleibt.
Schatzungen zufolge fiel das jéhrliche Wachstum der Arbeitsproduktivitdt in den
USA wahrend des Kreditbooms 2004-07 um etwa 0,2 Prozentpunkte niedriger aus,
als wenn das Kreditvolumen im Einklang mit der durchschnittlichen Wachstumsrate
der Jahre 1994-2004 gewachsen ware. Die entsprechenden Werte fir Italien,
Spanien und Irland liegen bei 0,4 Prozentpunkten, 0,7 Prozentpunkten bzw.
1 Prozentpunkt (Grafik IIL.3 links).

In den Folgejahren, nach dem Platzen der Blase, waren die Auswirkungen dieser
boombedingten Fehlallokation sogar noch groBer. Vergleichbare Schatzungen
deuten darauf hin, dass das Produktivitdtswachstum im Zeitraum 2008-13 in Irland
etwa 1,8 Prozentpunkte, in Spanien 1,2 Prozentpunkte, in Frankreich 0,5 Prozent-
punkte und in den USA 04 Prozentpunkte hoher ausgefallen ware, falls das
Kreditvolumen in Relation zum BIP vor der Krise entsprechend den Wachstumsraten
der Jahre 1994-2004 zugenommen hétte (Grafik lI1.3 rechts). Somit dirften die
Folgen des Kreditbooms den Abwartstrend des Produktivitdtswachstums in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften noch verstarkt haben (84. BIZ-Jahresbericht).
Umgekehrt gilt aber auch, dass das niedrige Produktivitatswachstum der letzten
Jahre nicht unbedingt anhalten muss.’

Siehe R.Banerjee, J. Kearns und M. Lombardi, ,(Why) Is investment weak?” (nur auf Englisch
verflgbar), BIZ-Quartalsbericht, Mérz 2015.

Siehe A.van Rixtel und A. Villegas, ,Kasten 2: Aktienemissionen und Aktienriickkaufe” im Kapitel
.Wichtigste Erkenntnisse zum weltweiten Finanzgeschéft”, BIZ-Quartalsbericht, Marz 2015.

Siehe EZB, ,Survey on the access to finance of enterprises in the euro area, October 2014 to March
2015", Juni 2015.

Eine ausfuhrlichere Erérterung der mdglichen Griinde des niedrigen Wachstums in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften in den letzten Jahren findet sich in C. Teulings und R. Baldwin
(Hrsg.), Secular stagnation: facts, causes, and cures, VoxEU.org eBook, CEPR Press, 2014, sowie in der
darin zitierten Literatur.
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Fehlallokation von Ressourcen infolge von Kreditbooms bremst
Produktivitatswachstum

Auf das Jahr hochgerechnete durchschnittliche Wachstumsrate Grafik III.3
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! Geringere Zunahme der Arbeitsproduktivitat pro Jahr gegentiber einem Kreditwachstum im AusmaB des jeweiligen Landerdurchschnitts
der Jahre 1994-2004 fiir die Jahre 2004-07; Prozentpunkte. 2 Prozent.

Quellen: EU, KLEMS; OECD, STAN; GGDC-Datenbank fiir 10 Sektoren; Berechnungen der BIZ.

Hohe Staatsschulden wirken wachstumsmindernd, und die
demografische Entwicklung verstarkt den Effekt

Langfristig wird das Wachstum in den meisten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
auch durch das hohe Staatsschuldenniveau gebremst.® Waren die Staatsschulden
schon vor der Krise hoch, so sind sie seit 2007 GibermaBig stark angestiegen. Die
durchschnittliche Bruttoverschuldung diirfte Ende 2015 in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 120% des BIP erreichen — deutlich (ber dem Vorkrisen-
durchschnitt von 75% (Tabelle A3 im Statistischen Anhang). Einzelne Lander
kommen dabei auf noch viel héhere Werte, etwa Japan (234%), Griechenland
(180%) und Italien (149%). Wahrend die meisten Lander KonsolidierungsmaB-
nahmen ergriffen haben und die Haushaltsprognosen 2015 eine Verbesserung der
Finanzierungssalden um rund 1,6% des BIP gegenlber 2012-14 signalisieren,
befinden sie sich damit noch nicht auf einem langfristig nachhaltigen Kurs.

Da die demografische Entwicklung die stark gestiegene Schuldenlast zusatzlich
verschlimmert, haben die Regierungen inzwischen kaum noch finanzpolitischen
Spielraum. Zur Veranschaulichung zeigt Grafik IlL.4 im linken Feld Simulationen des
Schuldenstands in Prozent des BIP, die die alterungsbedingten Ausgaben auf der
Grundlage von Bevodlkerungsprognosen bei Beibehaltung der derzeitigen Renten-
anspriiche fortschreiben.” Die alterungsbedingten Ausgaben fiihren letztlich zu

Siehe S. Cecchetti, M. Mohanty und F. Zampolli, ,The real effects of debt”, Federal Reserve Board of
Kansas City, Economic Symposium 2011: achieving maximum long-run growth, 2011, S. 145-196.

Basierend auf den aktuellen Verschuldungsprognosen fiir 2015 und unter der Annahme, dass sich
der Primédrsaldo bis zu dem letzten Kalenderjahr, fiir das Zahlen vorliegen, im Einklang mit den
neuesten offiziellen Prognosen entwickelt. Fiir die Folgejahre gilt die Annahme, dass sich der um
die alterungsbedingten Ausgaben korrigierte Primarsaldo in Prozent des BIP konstant entwickelt.
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Bevolkerungsalterung beeinflusst Staatsverschuldung und Wachstum Grafik IlL.4
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! Nominaler Schuldenstand; einschl. prognostizierter alterungsbedingter Mehrausgaben. Unter der Annahme, dass die effektiven Zinssatze
fir die durchschnittlichen Finanzierungskosten im Zeitraum 2016-50 auf dem fiir 2015 prognostizierten Niveau bleiben. ? Gewichteter
Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitdten von 2014. 3 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru.
* Aufstrebendes Europa: Bosnien und Herzegowina, Bulgarien, Estland, Kroatien, Lettland, Litauen, ehemalige jugoslawische Republik
Mazedonien, Polen, Rumanien, Russland, Serbien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Tirkei, Ukraine, Ungarn. > Aufstrebendes
Asien: Bangladesch, China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Myanmar, Pakistan, Philippinen, Singapur, Thailand,
Vietnam. © Aufstrebendes Europa: 1995-2014 (Serbien: 1997-2014). 7 Im Alter von 20-64 Jahren.

Quellen: Europaische Kommission; IWF; japanisches Kabinettsbiro; OECD; Office for Budget Responsibility des Vereinigten Konigreichs;
Congressional Budget Office der USA; Berechnungen der BIZ.

einer Erhdhung der Schuldenquote. Den Simulationen zufolge kommt es auf der
Basis der derzeitigen Haushaltsplane in Deutschland und dem Vereinigten
Konigreich zundchst zu einem Abbau und in den USA zu einer Stabilisierung der
Schuldenlast, dann aber zu einer Trendumkehr aufgrund der alterungsbedingen
Ausgaben, und dies sogar bei der derzeit auBergewdhnlich niedrigen Effektiv-
verzinsung. In Japan wird die Quote weiter steigen, trotz der voraussichtlich
moderaten Zunahme der alterungsbedingten Ausgaben. Die zu erwartende
Belastung aus dem Schuldendienst kann wie eine Steuer auf private Investitionen
und den Faktor Arbeit wirken. Im Endeffekt wird weniger investiert, das Wachstum
bleibt zurlick, und die Steuereinnahmen sinken, sofern die Steuersatze unverandert
bleiben.

Der demografische Wandel ist allerdings nicht nur fir die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ein Thema. In einer wachsenden Zahl aufstrebender Volkswirt-
schaften wird die alternde Bevdlkerung eine Belastung fiir das Wachstum und die
Staatsfinanzen darstellen. Im Zeitraum 1990-2014 sorgte die rasch wachsende
Erwerbsbevolkerung fiir etwa ein Drittel des BIP-Wachstums in den USA und in der
EU, und fir deutlich mehr in Lateinamerika (Grafik IIL4 rechts). Dagegen wird der
prognostizierte Rickgang der Erwerbsbevélkerung im Zeitraum 2014-2040 das BIP-
Wachstum Jahr fir Jahr driicken, um rund 1 Prozentpunkt in Japan und jeweils etwa
0,5 Prozentpunkte in der EU, in den aufstrebenden Landern Europas und in China.

Angesichts der Bevolkerungsalterung weiter fiir nachhaltiges Wachstum zu
sorgen, stellt fur die Politik eine gewaltige Herausforderung dar. Die alterungs-
bedingte Verringerung der Erwerbsbevdlkerung lasst sich durch ein breites
Spektrum an MaBnahmen abfedern. So kann die Erwerbsbeteiligung insbesondere
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unter den alteren Bevolkerungsgruppen und den Frauen noch gesteigert werden.
Da die Arbeit heute in der Regel korperlich weniger anstrengend ist, kdnnen die
Menschen auch langer erwerbstatig bleiben. Darliber hinaus sollten strukturelle
Reformen wie DeregulierungsmaBnahmen und Ausbildungsreformen, mit denen
direkt auf einen Riickgang des langfristigen Produktivitdtswachstums reagiert wird,
die Qualitat der Arbeitskraft erhdhen und somit auch die Produktivitdt steigern
(83. BlZ-Jahresbericht, Kapitel III).

Wie stark sind die aufstrebenden Volkswirtschaften?

Auf den ersten Blick finden sich Parallelen zwischen der derzeitigen Konstellation
aus boomender Kreditvergabe, nach unten revidierten Wachstumsprognosen sowie
der Verteuerung der Finanzierung in US-Dollar und der Lage im Vorfeld friiherer
Episoden, in denen die aufstrebenden Volkswirtschaften mit schwerwiegenden
Anspannungen im Finanzsektor zu kdmpfen hatten. Eine umfassende Bewertung
potenzieller Schwachstellen sollte aber auch die wichtigen Veranderungen
berlicksichtigen, die in den letzten Jahren in den aufstrebenden Volkswirtschaften
stattgefunden und ihre Widerstandsfahigkeit gestarkt haben.

Obwohl Finanzkrisen in den aufstrebenden Volkswirtschaften in der
Vergangenheit recht unterschiedlich verliefen, sind doch gewisse Parallelen zu
erkennen® Erstens gingen ihnen in der Regel Phasen mit groBem Anleger-
optimismus voraus, der in Pessimismus umschlug, wenn geanderte externe
Bedingungen Schwéchen im Wachstumsmodell zutage brachten. Zweitens fiihrte
eine Kombination aus lockeren Finanzierungsbedingungen in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und eine unzureichende Wechselkursflexibilitdt zu einer lber-
maBigen Lockerung der inlandischen Geldpolitik und Finanzierungsbedingungen
und zu einer realen Aufwertung der Landeswahrung. Dies wiederum fachte einen
Vermdgenspreisboom und eine starke Ausweitung des Kreditvolumens an, wobei
kurzfristige Kredite und Fremdwahrungskredite eine groBe Rolle spielten. Drittens
fihrte die Kombination aus enttduschendem Wachstum und fragilen Verschul-
dungsstrukturen dazu, dass sich ein Konjunkturabschwung zu einer Finanzkrise mit
hohen Kosten fir Wirtschaft und Gesellschaft auswuchs. Damit kamen die Wechsel-
kurse unter enormen Druck. Mit der Abwertung der Landeswahrung vergroBerte
sich durch die umfangreichen Fremdwahrungskredite die Schuldenlast. Zugleich
zwang die kurze Laufzeit ihrer Verbindlichkeiten die Lander zu groBen und abrupten
Anpassungen, um ihren Verpflichtungen aus dem Schuldendienst nachkommen zu
kdnnen. Zweifel Gber die Fahigkeit staatlicher und privater Schuldner, ihre Schulden
weiter bedienen zu koénnen, ldhmten die Kapitalmarkte und die Wirtschaft.
SchlieBlich zog die Krise weitere Kreise und erfasste auch viele andere aufstrebende
Volkswirtschaften.

Wie verhalt sich die derzeitige Situation im Vergleich zur Lage im Vorfeld
friherer Anspannungen? Die nachfolgende Analyse geht zunéchst auf realwirt-
schaftliche Entwicklungen und dann konkret auf die finanziellen Schwachstellen ein.

8 Siehe C.Borio und P.Lowe, ,Abschatzung des Risikos von Bankenkrisen”, BIZ-Quartalsbericht,

Dezember 2002, S. 49-62; und P.-O. Gourinchas und M. Obstfeld, ,Stories of the twentieth century
for the twenty-first”, American Economic Journal: Macroeconomics, Januar 2012, S. 226-265.
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Das Risiko von Enttauschungen

Die aufstrebenden Volkswirtschaften blicken auf eine der langsten Perioden mit
hohen Wachstumsraten in der Geschichte zuriick. Die BIP-Wachstumsraten liegen
seit 2002 im Schnitt bei ber 6% pro Jahr (Grafik IIL.5 links), wobei China jahrlich
knapp 10% Wachstum verzeichnete, die ubrigen aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens rund 6% und Lateinamerika bzw. Mittel- und Osteuropa 3,5%. Durch die
GrolBe Rezession wurde diese Wachstumsphase — mit Ausnahme einiger mittel- und
osteuropaischer Lander — nur kurz unterbrochen: Die Wachstumsrate brach 2009 auf
3% ein, lag aber 2010 schon wieder bei 9%. Seither sind die Wachstumsraten
allerdings schrittweise gesunken, wobei zwischen den einzelnen Landern grofe
Unterschiede bestehen.

Eine gewisse Abschwachung gegentiiber diesen sehr hohen Wachstumsraten ist
wohl unvermeidlich. Ein Abschwung kénnte allerdings zumindest aus drei Griinden
Zweifel an der grundlegenden Wirtschaftsstiarke der aufstrebenden Volkswirt-
schaften sden. Erstens konnte das Produktionspotenzial aufgrund der hohen
Rohstoffpreise bzw. umfangreichen Kapitalzufliisse allzu optimistisch eingeschatzt
worden sein. Zweitens konnte das Produktivitatswachstum durch die Fehlallokation
von Ressourcen, zu der es bei Finanzbooms kommen kann, geschwacht worden
sein. Drittens kann die hohe Belastung durch den Schuldendienst aus der Zeit der
Kreditbooms mittelfristig wachstumsdampfend wirken.

Enttduschende Wachstumsraten spielten sowohl bei der lateinamerikanischen
Krise 1982 als auch bei der Asien-Krise 1997/98 eine Schlusselrolle. In beiden Fallen
war der Krise eine Periode starken Wachstums vorausgegangen, die friher als
vielfach erwartet zu Ende ging. In Mexiko und Chile, aber auch in den meisten
anderen lateinamerikanischen Landern hing das Wachstum stark von der Rohstoff-
produktion ab und verlor an Schwung, als sich die Terms of Trade verschlechterten
und die Zinsen Anfang der 1980er Jahre stark anzogen. In Asien war das Wachstum

BIP- und Kreditwachstum sowie Kapitalzufliisse aufstrebender Volkswirtschaften® Grafik IIL5
BIP- und Kreditwachstum Kapitalzuflisse aus dem Ausland
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1 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten fur Argentinien, Brasilien, Chile, China, Hongkong SVR, Indien,
Indonesien, Kolumbien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, die Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Singapur, Sudafrika, Thailand, die
Tschechische Republik, die Tirkei und Ungarn. ? Gesamtkreditvergabe an den privaten Nichtfinanzsektor deflationiert mit dem BIP-
Deflator.

Quellen: IWF, Balance of Payments Statistics, International Financial Statistics und World Economic Outlook; Datastream; Institute of
International Finance; Angaben der einzelnen Lénder; Berechnungen der BIZ.
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stark von den Industrieglterexporten und dem Immobilienmarkt abhangig. Bis zu
einem gewissen Grad geriet der Boom ins Stocken, als die geringe Rentabilitat vieler
Investitionen mit der Verschlechterung der Terms of Trade zutage trat.

Damals wie heute fiel das dynamische Wachstum mit einem Finanzboom
zusammen, den hohe Kapitalzufllisse und eine lockere Geldpolitik im Inland wie im
Ausland gendhrt hatten (Kapitel V). In Relation zum BIP der Ziellinder wurden in
den letzten 10 Jahren die umfangreichsten Auslandsinvestitionen seit tber einem
Jahrhundert gemessen, wobei diese Zufllisse noch Uber den Werten lagen, die vor
der Schuldenkrise 1982 oder vor der asiatischen Finanzkrise verzeichnet worden
waren (Grafik IIL5 rechts). Diese Zufliisse hatten in den jeweiligen Landern eine
Katalysatorwirkung fir Kredit- und Vermdgenspreisbooms (Grafik IIL.5 links). Seit
2004 hat die Realkreditvergabe um rund 12% pro Jahr zugenommen, und sind die
Immobilienpreise im Schnitt real um etwa 40% gestiegen.

Steigende Rohstoffpreise und inlandische Finanzbooms haben zweifelsohne
wachstumsfordernd gewirkt, aber es ware unvorsichtig, davon auszugehen, dass
diese Effekte von Dauer sind. Hohere Zinsen in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften, insbesondere in den USA, konnten die Anreize zur Renditesuche fir
Investoren reduzieren und somit rasch zu steigenden Zinsen in den aufstrebenden
Volkswirtschaften und verscharften Finanzierungsbedingungen filhren (auf die
internationalen Spillover-Effekte wird in Kapitel V eingegangen). Und der Olpreis-
verfall hat gezeigt, wie schnell sich die Lage an den Rohstoffmarkten verandern
kann.

Schatzungen der Differenz zwischen der tatsachlichen Produktion und dem
Produktionspotenzial (,Produktionsliicke”), die um den zyklischen Effekt hoherer
Rohstoffpreise und Kapitalstrome bereinigt sind, veranschaulichen dies. Diesen
Schatzungen zufolge konnte das Produktionspotenzial in Brasilien, Chile,
Kolumbien, Mexiko und Peru seit 2010 auf der Basis herkdmmlicher Kennzahlen um
durchschnittlich rund 2% Uberschatzt worden sein (Grafik IIL.6 links). Gegenlaufige
Entwicklungen dieser Faktoren konnten daher leicht zu enttduschenden
Wachstumsraten fiihren.

Ferner konnten auch die Finanzbooms der letzten 10 bis 15 Jahre das
Wachstum mittelfristig belasten. Historisch betrachtet gingen Kreditbooms und
Phasen einer realen Aufwertung der Landeswahrung in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Hand in Hand mit einer Verlagerung der Ressourcen vom
Handelssektor hin zum Nichthandelssektor. In Mexiko und Chile beispielsweise
wuchs der Handelssektor (ohne Rohstoffe) in den spaten 1970er Jahren nur halb so
stark wie das BIP. Am Ende des Rohstoffoooms war dieser Sektor so klein, dass er
nicht in der Lage war, die von den schrumpfenden Sektoren freigesetzten
Ressourcen aufzunehmen. Derartige Fehlallokationen kdnnen das Produktivitéts-
wachstum erheblich schwachen und schmerzhafte Anpassungsprozesse nach sich
ziehen.

Im Zuge des jlingsten Booms sind auch die realen handelsgewichteten
Wechselkurse deutlich gestiegen, wenn auch von Land zu Land in sehr unter-
schiedlichem MaB (Grafik IIL.6 rechts). Von Anfang 2009 bis Mitte 2013 lag der
Medianwert der realen effektiven Wechselkurse aufstrebender Volkswirtschaften
relativ. zum historischen Durchschnitt auf dem hochsten Stand der letzten drei
Jahrzehnte. Seither ist dieser Wert aber wieder gefallen und liegt nunmehr nahe
beim langfristigen Durchschnittswert. Daraus lasst sich jedoch nicht ableiten, ob die
Korrektur damit bereits stattgefunden hat oder ob dies nur der Vorbote weiterer
Wechselkursanpassungen war.
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Rohstoffpreise und Kapitalzuflisse Gberzeichnen das Produktionspotenzial und
treiben die realen Wechselkurse in die Hohe Grafik L6
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Die schwarzen vertikalen Linien (rechts) bezeichnen den Ausbruch einer Krise: August 1982 (Schuldenmoratorium Mexikos), Dezember 1994
(Abwertung des mexikanischen Peso) und Juli 1997 (Freigabe des thailandischen Baht).

1 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko und Peru. Peru: Daten
bis zum 4. Quartal 2013. 2 Berechnet fir Argentinien, Brasilien, Chile, China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea,
Malaysia, Mexiko, Peru, die Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Singapur, Stdafrika, Thailand, die Tschechische Republik, die Turkei
und Ungarn. * Berechnet nach der Methode von C.Borio, P.Disyatat und M. Juselius, ,A parsimonious approach to incorporating
economic information in measures of potential output”’, BIS Working Papers, Nr. 442, Februar 2014. Die dynamische Produktionslicken-
gleichung wurde um den Nettokapitalzufluss und die landerspezifischen Rohstoffpreise erweitert.

Quellen: IWF, Balance of Payments Statistics, International Financial Statistics und World Economic Outlook; UNO, Comtrade-Datenbank;
Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Finanzielle Schwachstellen

Ohne eine entsprechende Verstarkung (ber den Finanzkanal waren die
fundamentalen Schwachen in den aufstrebenden Landern Lateinamerikas Anfang
der 1980er Jahre oder in Asien in den 1990er Jahren nicht in derart heftige Krisen
ausgeartet. Hohe Schulden und fragile Finanzstrukturen machten diese Lander
anfallig fur externe und interne Schocks. Mit der Abschwachung des Wirtschafts-
wachstums und der Verscharfung der globalen Finanzierungsbedingungen wurde
die Refinanzierung der Schulden immer mehr zum Problem und offenbarte haufig
Schwachstellen im inldndischen Bankensystem.

Kurze Laufzeiten und Fremdwahrungskredite verschlimmerten die Probleme
noch. Letztlich mussten die Lander abwerten, womit ihr Schuldenberg in der
jeweiligen Landeswahrung gerechnet stark anwuchs und es flir den privaten
und/oder den o&ffentlichen Sektor immer schwieriger wurde, die Schulden zu
bedienen. Die Auslandsschulden mussten aber in der jeweiligen Fremdwahrung
zurlickgezahlt werden, was zu Zahlungsbilanzkrisen fihrte. Dazu kam, dass
restriktivere Konditionen fiir die Aufnahme von Kapital im Ausland und ein Verfall
des Wechselkurses die Kredite im Inland verknappten, wovon auch Sektoren ohne
Wahrungsinkongruenzen betroffen waren.

Mit der hohen Verschuldung ist auch die Krisenanfalligkeit aufstrebender
Volkswirtschaften groBer geworden. Zusammengenommen sind der 6ffentliche und
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der private Nichtfinanzsektor gemessen am BIP heute um rund 50% hoher
verschuldet als 1997 zu Zeiten der Finanzkrise in Asien (Grafik II.7 links). Die
staatlichen Schulden schwanken seit Mitte der 1990er Jahre um 45% des BIP,
wahrend die Kredite an den privaten Nichtfinanzsektor von rund 60% des BIP 1997
auf etwa 120% im Jahr 2014 angewachsen sind. Die grenzlberschreitende
Finanzierung Uber den Bankensektor der aufstrebenden Volkswirtschaften hat bei
diesem Boom eine begrenzte Rolle gespielt; dieser Wert ist von rund 9% des BIP vor
der Asien-Krise auf etwa 5% im Jahr 2014 gesunken.

Frihwarnindikatoren fiir Spannungen im Bankensektor zeigen an, dass das
starke Kreditwachstum einen Risikofaktor darstellt (Tabelle A4 im Statistischen
Anhang). Die Kreditliicke — die Abweichung der Kreditvergabe an den privaten
Sektor vom langfristigen Trend — liegt in so unterschiedlichen Landern wie Brasilien,
China, Indonesien, Singapur und Thailand bei deutlich UGber 10%. In der
Vergangenheit gerieten Banken in zwei Dritteln derartiger Falle (d.h. wenn die Werte
Gber 10% lagen) innerhalb von drei Jahren ernsthaft in Schwierigkeiten.9 Zwar
haben die niedrigen Zinsen trotz des starken Kreditwachstums in den meisten
Landern dafiir gesorgt, dass die Schuldendienstquoten in etwa auf dem

Verschuldung aufstrebender Volkswirtschaften®

Ausstehende Betrége nach Sitzland in Prozent des BIP Grafik 1.7
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! Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten fur Argentinien, Brasilien, Chile, China, Indien, Indonesien,
Kolumbien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, die Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Stdafrika, Thailand, die Tschechische Republik,
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Bankkredite und -einlagen plus von Banken begebene internationale Schuldverschreibungen. * Grenziiberschreitende Bankkredite an und
Einlagen bei Banken und Nichtbanken in Euro, Yen, Schweizer Franken, Pfund Sterling und US-Dollar. Vor dem 4. Quartal 1995:
grenziiberschreitende Bankforderungen in den genannten Fremdwahrungen. ° Einfacher Durchschnitt des Anteils auslandischer
Investoren am lokalen Staatsanleihemarkt der in FuBnote 1 genannten Lander ohne Argentinien, Chile, China, die Philippinen und Saudi-
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Quellen: IWF, International Financial Statistics und World Economic Outlook; www.carmenreinhart.com/data; Datastream; Institute of
International Finance; Angaben der einzelnen Lander; standortbezogene Bankgeschéftsstatistik der BIZ nach Sitzland und BIZ-Statistik zum
Absatz von Schuldtiteln nach Sitzland; Schatzungen der BIZ.

o Siehe M. Drehmann, C. Borio und K. Tsatsaronis, ,Anchoring countercyclical capital buffers: the role

of credit aggregates”, International Journal of Central Banking, Vol.7, Nr.4, Dezember 2011,
S. 189-240.
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langfristigen Niveau liegen, doch gab es einige bemerkenswerte Ausnahmen. Dazu
zahlen Brasilien, China und die Tirkei, wo private Haushalte und Unternehmen
deutlich mehr Geld als in der Vergangenheit fiir die Bedienung ihrer Schulden
aufwenden missen. Ein Anziehen der Zinsen wiirde die Schuldendienstquoten aber
auch in anderen Landern, insbesondere in Asien, in die Hohe treiben.

Dagegen dirfte das Fremdwédhrungsrisiko vergleichsweise geringer sein. Im
Durchschnitt ist die grenziiberschreitende Aufnahme von Fremdwahrungskrediten
und die Verschuldung Uber internationale Schuldverschreibungen in Prozent des
BIP gegenliiber dem Stand von 1997 zurlickgegangen (GrafikIIL7 Mitte).
Ausschlaggebend dafiir war ein Riickgang der grenziiberschreitenden Bankkredite
von Uber 10% des BIP 1997 auf rund 6% 2014. Ohne China liegt die Fremdwah-
rungsverschuldung derzeit bei rund 14% des BIP, verglichen mit knapp 20% 1997.

Auch der offentliche Sektor steht in puncto Verschuldungsstrukturen heute
besser da. Die Emission von Staatsanleihen hat sich verstéarkt auf die inlandischen
Markte verlagert (Grafik IIl.7 rechts). Dementsprechend ist der Anteil internationaler
Schuldverschreibungen an der Gesamtverschuldung von rund 40% im Jahr 1997 auf
rund 8% im Jahr 2014 zuriickgegangen.

Dies bedeutet aber nicht, dass die Auslandseinflisse auf das Wirtschafts-
geschehen weggefallen wéren. Zum einen gibt es einen starken Gleichlauf zwischen
der langfristigen Verzinsung in den jeweiligen Waéhrungen aufstrebender
Volkswirtschaften und den langfristigen Zinsen der groBen Reservewdhrungen
(Kasten V.C in Kapitel V). AuBerdem ist der durchschnittliche Anteil der von
auslandischen Anlegern gehaltenen inlandischen Staatsschuldverschreibungen
aufstrebender Volkswirtschaften rasant von rund 9% im Jahr 2005 auf inzwischen
Uber 25% gestiegen. In Mexiko, Indonesien, Polen und Peru liegt dieser Anteil bei
Uber 35%. Massive Portfolioumschichtungen kénnten hier betréachtliche
Schwankungen der Vermégenspreise nach sich ziehen.

Ferner sind trotz der in den aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt
ricklaufigen Fremdwahrungsverschuldung in einigen Landern nach wie vor Risiken
aus Wahrungsinkongruenzen gegeben. Dies betrifft vor allem Unternehmen. Die
Fremdwahrungsverschuldung in Form von Schuldverschreibungen und grenziiber-
schreitenden Bankkrediten liegt in Ungarn, Chile und der Tirkei im Bereich von 30%,
wobei zwischen einem Drittel und einem Viertel auf Banken entfallt (Grafik IIL.8
links). Auch in Peru, Mexiko, Polen, der Tschechischen Republik und Korea ist die
Fremdwahrungsverschuldung relativ hoch. Wie stark die diesbezligliche Wahrungs-
inkongruenz letztlich ist, lasst sich schwer sagen, da kaum Daten Uber Absiche-
rungsgeschafte vorliegen. Schuldverschreibungen in Fremdwahrung haben im
Unternehmenssektor aufstrebender Volkswirtschaften in erster Linie die Handels-
glterproduzenten begeben (Grafik IIL.8 rechts), deren Fremdwahrungseinkiinfte ein
naturliches Gegengewicht zu ihren Fremdwahrungsverbindlichkeiten darstellen
dirften.

Dies konnte jedoch nicht ausreichen, falls die Exporterldse schrumpfen, wenn
die Transaktionswdhrung aufwertet, was bei Erldsen aus Rohstoffexporten oft zu
beobachten ist. Auch Absicherungsgeschéfte bieten in Zeiten ausgesprochen starker
Wechselkursfluktuationen h&ufig nur einen begrenzten Schutz. So mussten
zahlreiche Unternehmen in aufstrebenden Volkswirtschaften 2008 nach dem
Lehman-Konkurs u.a. deswegen hohe Devisenverluste einstecken, weil viele
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Fremdwahrungsschulden

Ausstehende Betrdge in Prozent des nominalen BIP Grafik II1.8
Banken und Nichtbanken® Fremdwahrungsschuldverschreibungen nach Branche’
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BR = Brasilien; CL = Chile; CN = China; CO = Kolumbien; CZ = Tschechische Republik; HU = Ungarn; ID = Indonesien; IN = Indien;
KR = Korea; MY = Malaysia, MX = Mexiko; PE = Peru; PL = Polen; RU = Russland; TH = Thailand; TR = Tirkei; ZA = Stdafrika.

! Grenziiberschreitende Bankkredite und -einlagen (in Euro, Yen, Schweizer Franken, Pfund Sterling und US-Dollar) nach Sitzland per
4. Quartal 2014, plus Fremdwahrungsschuldverschreibungen nach Sitzland per Ende Marz 2015. 2 Nach der Nationalitat des Emittenten
per Ende Marz 2015. * Finanzwesen, Versicherungen, Verlage und Holdinggesellschaften.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; Dealogic; standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Nationalitat und Sitzland;
Berechnungen der BIZ.

Absicherungskontrakte groBe  Wechselkursfluktuationen nicht  ausreichend
abfingen.’

SchlieBlich lasst sich schwer einschatzen, welche Konsequenzen die Tatsache
hat, dass Akteure des privaten Sektors inzwischen immer héaufiger direkt am
Kapitalmarkt statt iber Banken Mittel aufnehmen. Banken dominieren nach wie vor
das Inlandskreditgeschéaft, aber ihr Anteil an der grenziiberschreitenden Mittel-
vergabe ist seit der GroBen Finanzkrise stark geschrumpft (Grafik IIL.9 links). Im
Gegensatz dazu ist das Umlaufvolumen von Schuldverschreibungen, die Emittenten
des privaten Sektors in aufstrebenden Volkswirtschaften begeben haben, bis Anfang
2015 auf gut 3% des BIP angewachsen, wobei die Unterschiede von Land zu Land
betrachtlich sind (Grafik II.9 Mitte). Hinzu kommt, dass Nichtfinanzunternehmen
Schuldverschreibungen in Hohe von 2% des BIP Uber Auslandstdchter begeben
haben (Grafik lI1.9 rechts). Mit diesen Portfolioverlagerungen ist einerseits das
Refinanzierungsrisiko gesunken. Der Anteil der Schuldverschreibungen mit einer
Restlaufzeit von unter 1 Jahr liegt nun bei rund 10%, verglichen mit 60% im Fall der
grenzlberschreitenden Bankkredite (wobei der Anteil der kurzfristigen Bankkredite
in China besonders hoch ist). Andererseits kann das Verhalten sprunghafter
Investoren die Preisdynamik im Krisenfall verstarken (s. unten).

1% Siehe M. Chui, . Fender und V. Sushko, ,Risks related to EME corporate balance sheets: the role of

leverage and currency mismatch” (nur in Englisch verfigbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2014.
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Verschuldung des privaten Sektors in aufstrebenden Volkswirtschaften®

Ausstehende Betrage Grafik II1.9

Grenziiberschreitende Bankkredite? Internationale Schuldtitel® Emission internationaler Schuldtitel
durch Nichtfinanzunternehmen
aufstrebender Volkswirtschaften

Prozent Prozent des BIP  Prozent Prozent des BIP Prozent des BIP
60 3 3
50 2 2
40 1 1
30 0 R R A A A Al
84 89 94 99 04 09 14 80 8 90 95 00 05 10 15 85 90 9 00 05 10 15

LS: . RS: LS: Unternehmen (RS): - Nationalitat = Sitzland

— Kurzfristig [ Banken — Kurzfristig® [ Nichtfinanz

[0 Private Nicht- m Finanz®
banken

1 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten fiir Argentinien, Brasilien, Chile, China, Indien, Indonesien,
Kolumbien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, die Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Stdafrika, Thailand, die Tschechische Republik,
die Ttirkei und Ungarn. 2 Grenziiberschreitende Bankkredite und -einlagen nach Sitzland; vor dem 4. Quartal 1995: grenziiberschreitende
Bankforderungen. * Nach Sitzland. “* Anteil kurzfristiger Kredite (mit einer Restlaufzeit von bis zu 1 Jahr) an den gesamten internatio-
nalen Forderungen. ° Anteil der Schuldtitel mit einer Restlaufzeit von bis zu 1 Jahr an allen Nichtfinanz- und Finanzunternehmens-
schuldverschreibungen (ohne Zentralbanken). ® Ohne Zentralbanken.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ, standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach
Sitzland und BIZ-Statistik zum Absatz internationaler Schuldtitel; Berechnungen der BIZ.

Vorkehrungen gegen Anspannungen im Finanzsektor

Seit den spaten 1990er Jahren sind die aufstrebenden Volkswirtschaften sehr darum
bemdiht, sich moglichst breit gegen das Risiko von Anspannungen im Finanzsektor
abzusichern und ihr Krisenmanagement zu verbessern.

Eine mdgliche Absicherung gegen Einflisse von auBen besteht im Ausbau des
Auslandsvermoégens des privaten Sektors. Belief sich das Auslandsvermdgen des
privaten Sektors der aufstrebenden Volkswirtschaften Mitte der 1990er Jahre noch
auf rund 30% des BIP, so lag es 2014 bei etwa 45% (Grafik II.10 links). In der Praxis
kann es in Krisenzeiten allerdings schwierig werden, privates Auslandsvermdgen zu
Geld zu machen. Forderungen und Verbindlichkeiten sind in der Regel in unter-
schiedlichen Handen, und manche Anlagen sind eventuell nicht liquide. AuBerdem
kdnnten auslandische Anlagen unter denselben Marktkonditionen leiden, welche
die Spannungen ausgeldst haben.

Die wohl sichtbarste AbsicherungsmalBnahme ist der Aufbau von Devisen-
reserven. Hier ist eine massive Aufstockung erfolgt. Die offiziellen Wahrungs-
reserven aufstrebender Volkswirtschaften sind von rund 10% des BIP Mitte der
1990er Jahre auf etwa 30% im Jahr 2014 angewachsen, wobei der Bestand zuletzt
leicht riicklaufig war. Natirlich variieren die Wahrungsbestande von Land zu Land
stark. So machen die Wahrungsreserven Saudi-Arabiens derzeit rund 100% des BIP
aus, wahrend China, Peru, Malaysia, Thailand und Ungarn auf 30-45% kommen. In
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AbsicherungsmaBnahmen®

In Prozent des BIP Grafik II1.10
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! Berechnet fiir Argentinien, Brasilien, Chile, China, Hongkong SAR, Indien, Indonesien, Kolumbien, Korea, Malaysia, Mexiko, Peru, die
Philippinen, Polen, Russland, Saudi-Arabien, Singapur, Sudafrika, Thailand, die Tschechische Republik, die Turkei und Ungarn.
2 Gewichteter Durchschnitt auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten der in FuBnote 1 genannten Lander (2014: ohne Argentinien,
Malaysia und Stdafrika). 3 Finanzierungsuberschuss/-defizit (Gesamtstaat) in Prozent des BIP. 4 Wahrungsreserven im Verhaltnis zu den
Schulden mit einer Restlaufzeit von mehr als 1 Jahr. Schulden sind dabei definiert als die Summe der internationalen Schuldtitel nach
Sitzland (alle Sektoren) und der konsolidierten internationalen Forderungen auf Basis der unmittelbaren Gegenpartei (alle Sektoren).

Quellen: IWF, International Financial Statistics und World Economic Outlook; akualisierte und erweiterte Version des Datensatzes von P. Lane
und G. M. Milesi-Ferretti in ,The external wealth of nations mark II: revised and extended estimates of foreign assets and liabilities,
1970-2004", Journal of International Economics 73, November 2007, S.223-250; konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ und BIZ-
Statistik zum Absatz internationaler Schuldtitel; Berechnungen der BIZ.

Chile, Mexiko, Indien, der Tiirkei und Siidafrika liegen sie im Bereich von 10-20%, in
Argentinien bei rund 5%. Dennoch decken die Wahrungsreserven die kurzfristigen
Verbindlichkeiten insgesamt gut ab. Zusatzlich haben eine Reihe von Zentralbanken
fur den Bedarfsfall Devisenswaplinien vereinbart, und der IWF hat beispielsweise die
Flexible Kreditlinie eingerichtet.

Wahrend der Ausbau der Wahrungsreserven ohne Zweifel weit besseren Schutz
bietet als in der Vergangenheit, stellen sich doch Fragen zum wirksamen Einsatz
dieses Mittels. So kann es durchaus eine Herausforderung sein, Wahrungsreserven
an den richtigen Ort zu lenken, um Liquiditatsliicken im privaten Sektor zu stopfen.
Hinzu kommt, dass die offentliche Hand aus einer Reihe von Griinden eventuell nur
zdgerlich eingreift, etwa um keine falschen Anreize zu setzen oder um nicht Gefahr
zu laufen, das Pulver vorschnell zu verschieBen.

Grundsatzlich sollte die Widerstandsfahigkeit der aufstrebenden Volkswirt-
schaften davon profitiert haben, dass sich die wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
verbessert haben und dadurch gréBere makrodkonomische Flexibilitat besteht. Was
die Geldpolitik betrifft, sollte die Verfolgung eines Inflationsziels anstelle eines auf
feste Wechselkurse ausgerichteten Rahmenwerks mehr Spielraum dafir bieten,
Kreditbooms und die entsprechenden Schwachstellen besser in den Griff zu
bekommen. Mit flexibleren Wechselkursen kann sich ein Land auch leichter auf ein
verdndertes wirtschaftliches Umfeld einstellen. Im Berichtsjahr kam es in einigen
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aufstrebenden Volkswirtschaften, insbesondere in Lateinamerika, zu massiven
Abwertungen der Landeswahrung, ohne dass dies eine Krise ausgeldst hatte.

Trotzdem ist kein Land aufgrund dieser Verbesserungen véllig gegen
Entwicklungen im Ausland abgeschirmt. Wie in Kapitel V erortert, haben die
flexiblen Wechselkurse die aufstrebenden Volkswirtschaften nur zum Teil vor dem
Ubergreifen geldpolitischer Entwicklungen in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften bewahrt. Und die jlingsten Erfahrungen Brasiliens und der Tirkei, die beide
ihre Leitzinssatze in Zeiten einer Konjunkturabschwdchung angehoben haben,
verdeutlichen die Zwange, unter denen die inlandische Geldpolitik steht, wenn ein
restriktiverer geldpolitischer Kurs in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften zu
hohen Kapitalabflissen fihrt.

Die fiskalpolitischen Moglichkeiten zum Auffangen von Schocks scheinen
begrenzt zu sein. Heute sind die Haushaltsdefizite hoher als 2007 (Grafik II1.10
rechts). AuBerdem verdeckt der Durchschnittswert der Defizite des Offentlichen
Gesamthaushalts — 1,5% des BIP im Jahr 2014 - betrachtliche nationale
Unterschiede: In Brasilien und Indien liegt das Haushaltsdefizit bei liber 6% des BIP.
Darliber hinaus lieBen Finanzbooms die 6ffentlichen Haushalte solider erscheinen,
als dies tatsachlich der Fall war. Wie im letztjdhrigen BIZ-Jahresbericht ausfiihrlich
erlautert, liegt dies an der Uberschatzung des Produktionspotenzials und des
Wachstums, den Mehreinnahmen in Zeiten von Finanzbooms und dem Aufbau von
Eventualverbindlichkeiten, die womdglich im Abschwung zum Tragen kommen. Ein
gutes Bespiel daflr sind Lander wie Spanien und Irland, die vor der GroBen
Finanzkrise finanziell scheinbar gut dastanden.

Finanz- und realwirtschaftliche Ansteckungseffekte

Aufstrebende Volkswirtschaften sind heute mehr denn je mit der Weltwirtschaft und
dem globalen Finanzsystem verflochten. Sollte es daher zu schwerwiegenden
Spannungen im Finanzsystem kommen, hatte dies weltweit groBere Folgen als in
der Vergangenheit.

Frihere Finanzkrisen in aufstrebende Volkswirtschaften flihrten zu verbreiteten
Ansteckungseffekten. So zogen sich internationale Investoren auch aus Landern
zuriick, die gewisse Ahnlichkeiten mit den Landern im Epizentrum der Krise hatten.
1997 etwa schwappte die Krise zundchst von Thailand auf Indonesien tber und
breitete sich dann auf Malaysia, die Philippinen und Korea aus. Aber auch von
gemeinsamen Kapitalgebern kénnen Probleme ausgehen. So wirkte in der latein-
amerikanischen Schuldenkrise das in der Region stark vertretene US-Bankensystem
als Ansteckungskanal fiir die Krise.

Noch ist nicht absehbar, inwiefern sich dieses Ansteckungspotenzial aufgrund
der gednderten Finanzstrukturen verandert hat. In Asien konnte die wachsende
Prasenz regionaler Banken die Wahrscheinlichkeit einer direkten Ansteckung in der
Region inzwischen vergroBert haben. Im Zeitraum 2007-14 stieg der Anteil von
Banken im Asien-Pazifik-Raum an den internationalen Forderungen gegeniiber den
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens von rund einem Drittel auf knapp drei
Funftel, wahrend der Anteil der Euro-Raum-Banken auf 15% schrumpfte und sich
damit gegeniiber dem Niveau von 2007 mehr als halbierte. Hingegen lasst sich aus
den Reaktionen der Anleger auf die Ankiindigung der US-Notenbank, ihre
Anleihekdufe allmdhlich zu drosseln, ablesen, dass internationale Investoren in
aufstrebenden  Volkswirtschaften heute verstarkt differenzieren (84. BIZ-
Jahresbericht, S. 34-35). Dies sollte Ansteckungseffekte aufgrund vermeintlicher, d.h.
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nicht wirklich gegebener Ahnlichkeiten reduzieren. Allerdings kénnte es durchaus
sein, dass Investoren weniger stark differenzieren, wenn sie sich auf breiter Front
zurlickziehen.

Eine wichtige Neuerung ist das hohere Engagement institutioneller und privater
Investoren in Anleihefonds aufstrebender Volkswirtschaften. Die Verlagerung von
der klassischen Kreditaufnahme zur Kapitalmarktfinanzierung und die damit
einhergehenden langeren Laufzeiten sowie der hdhere Anteil der Verschuldung in
Landeswahrung bedeuten eine gewisse Risikoverschiebung von den Schuldnern zu
den Glaubigern. Es gibt Anzeichen dafiir, dass sowohl Kapitalanlagegesellschaften
als auch Endanleger die Tendenz haben, im Gleichklang zu handeln, also bei
steigenden Kursen zu kaufen und bei fallenden Kursen zu verkaufen, was den
Nutzen einer differenzierteren Anlegerbasis begrenzt (Kapitel VD). Zudem kénnten
Koordinationsprobleme zwischen Anlegern eher zu umfangreichen Kapitalriick-
zligen fiihren, als dies bei internationalen Banken der Fall ware.

Noch wichtiger ist, dass die Ansteckung nicht auf andere aufstrebende
Volkswirtschaften beschrankt sein muss: 1982 stellte die lateinamerikanische
Schuldenkrise das US-Bankensystem vor erhebliche Probleme. Heute entfallen 20%
des Auslandsengagements der BIZ-Berichtsbanken (konsolidiert und auf Basis des
letztlichen Risikotragers) und 14% des Umlaufs von Schuldverschreibungen auf
Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften. Verluste bei diesen Engagements
werden zumindest fiir einige groBe Glaubiger wichtige Konsequenzen haben.
Ahnliches gilt fir den Aktienmarkt. So liegt der Anteil aufstrebender
Volkswirtschaften am breiten Aktienindex MSCI Global bei rund 20%.

Darliber hinaus wiirden die Ansteckungseffekte nicht auf den Finanzkanal
beschrankt bleiben. Ganz im Gegensatz zu friiher waren in den letzten Jahren die
aufstrebenden Volkswirtschaften der wichtigste Wachstumsmotor des Weltwirt-
schaftswachstums. Gemessen an der Kaufkraft entfallt heute rund die Halfte des
weltweiten BIP auf sie, gegenliber rund einem Viertel zur Zeit der latein-
amerikanischen Schuldenkrise und einem Drittel 1997 vor der Finanzkrise in Asien.
Thr Beitrag zum Weltwirtschaftswachstum ist von rund 1 Prozentpunkt in den 1980er
Jahren auf Uber 2 Prozentpunkte seit Anfang der 2000er Jahre gestiegen. Der
Einbruch des Welthandels im Zeitraum 2008/09 um Uber 20% veranschaulicht sehr
deutlich, wie stark sich Finanzkrisen auf die Realwirtschaft auswirken kénnen.

Insgesamt spricht eine Reihe von Griinden fir die Einschatzung, dass die
aufstrebenden Volkswirtschaften heute widerstandsfahiger sind als in den 1980er
und 1990er Jahren: Die makro6konomischen Rahmenbedingungen sind stabiler, die
Wechselkurse flexibler, das Finanzsystem ist robuster und die Aufsicht strenger. Die
Lander sind besser fiir Schocks geriistet, was am deutlichsten im Anstieg der
Wahrungsreserven zum Ausdruck kommt. Und die Entwicklung der Anleihemarkte
in Landeswahrung hat dazu gefihrt, dass die Regierungen sich nicht mehr so
einseitig wie friher in fremder Wahrung verschulden.

Es ist aber auch Vorsicht geboten. Die Kreditvergabe ist rasant gewachsen, oft
Uber Niveaus hinaus, die in der Vergangenheit schwerwiegende Bankenkrisen nach
sich gezogen haben. Hinzu kommt, dass eine florierende Wirtschaft nicht unbedingt
Schutz vor Schocks aus dem Ausland bietet. Die Verschuldung in Fremdwahrungen
ist heute gemessen am BIP auf einem niedrigeren Niveau, konzentriert sich aber auf

' Siehe K. Miyajima und I Shim, ,Asset managers in emerging market economies” (nur in Englisch

verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2014.
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den Unternehmenssektor, wo sich Wahrungsinkongruenzen nicht so leicht messen
lassen. Die wirksame Mobilisierung von Wahrungsreserven als Gegenmalnahme bei
einer Liquiditatsverknappung in einzelnen Sektoren oder zur Stiitzung der Landes-
wahrung konnte sich schwierig gestalten. SchlieBlich kénnte die Verlagerung von
der Bankfinanzierung zur Mittelaufbringung Uber auslédndische Kapitalanlage-
gesellschaften die Marktdynamik auf noch unbekannte Weise verandert haben.
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Kasten IILA

Finanzzyklen und Realwirtschaft

Die Wirtschaftsentwicklung wurde in vielen Landern vor und nach der GroBen Finanzkrise durch den Finanzzyklus
gepragt. Jingere Studien tragen zum besseren Verstandnis der zugrundeliegenden Dynamik anhand zweier
Variablen bei: des gesamtwirtschaftlichen Verschuldungsgrads (Verhéltnis Kreditvolumen zu Vermdgenspreisen) und
der Belastung durch den Schuldendienst (Zins- und Tilgungszahlungen in Relation zum Einkommen).® Wahrend
der Effekt des Verschuldungsgrads relativ gut dokumentiert ist, fand die Rolle des Schuldendienstes trotz seiner
deutlich negativen Effekte auf das Wachstum der privaten Ausgaben bisher wenig Beachtung.

Zwei langfristige Beziehungen zwischen Kreditvolumen, BIP, Vermdgenspreisen und Zinsen binden den
gesamtwirtschaftlichen Verschuldungsgrad und die Schuldendienstlast. Zum einen verankert die Beziehung
zwischen dem Kreditvolumen in Prozent des BIP und den realen Vermogenspreisen den gesamtwirtschaftlichen
Verschuldungsgrad. Diese Beziehung beruht auf dem Wert der Sicherheiten: Langfristig ermdglichen hohere reale
Vermogenspreise eine hohere Verschuldung in Relation zum BIP. Zum anderen stehen das Kreditvolumen in Prozent
des BIP und die Zinsen in einem langfristigen Zusammenhang. Bei niedrigeren Zinsen lasst sich mit dem gleichen
Einkommen ein hoherer Kredit finanzieren. Die Beziehung zwischen den zwei Variablen bestimmt die tragbare
Schuldendienstlast.

Abweichungen des Verschuldungsgrads und der Schuldendienstlast von ihrem langfristigen Durchschnitt
haben betrachtlichen Einfluss auf die Wirtschaftsleistung. Dies lasst sich anhand der Entwicklung in den USA rund
um die GroBe Finanzkrise veranschaulichen. Zu Beginn der 2000er Jahre waren die Vermdgenspreise hoch und die
Zinsen im Vergleich zur bestehenden Verschuldung niedrig, weshalb private Haushalte und Unternehmen mehr Geld
aufnehmen konnten. Da die Vermogenspreise schneller stiegen als die Kredite, blieb der Verschuldungsgrad
deutlich unter den langjéhrigen Durchschnittswerten (Grafik IILA links). Dies schuf viel Raum fir die Aufnahme

Verschuldungsgrad und Schuldendienstlast als wichtige Bestimmungsfaktoren

der privaten Ausgaben Grafik IILA
Abweichung des Verschuldungsgrads und der Ausgabenwachstum in den USA, tatsachliche Werte und
Schuldendienstbelastung vom langjahrigen Modellergebnisse’
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Die dunklen Balken bezeichnen Rezessionsphasen wie vom NBER definiert.

! Verschuldungsgrad: Verhiltnis Kreditvolumen/Vermdgenspreise in Relation zu langfristigen Werten, gemessen an der Abweichung des
Kreditvolumens in Prozent des BIP von der langfristigen Beziehung zu den realen Vermdogenspreisen. Schuldendienstlast: Verhaltnis
Tilgungs- und Zinszahlungen / Einkommen in Relation zu langfristigen Werten, gemessen an der Abweichung des Kreditvolumens in
Prozent des BIP von der langfristigen Beziehung zu den nominalen Kreditzinsen. 2 Der simulierte Pfad basiert auf einem kointegrierten
VAR-Modell und wurde auf der Basis von Daten fiir den Zeitraum 1. Quartal 1985 — 4. Quartal 2004 geschétzt. Diese Stichprobe bildet auch
die BezugsgroBe flr den langfristigen Durchschnitt des Ausgabenwachstums. Ausgangspunkt der simulierten Entwicklung sind der
Verschuldungsgrad und die Schuldendienstlast im 4. Quartal 2005. Dabei wird unterstellt, dass der Anfangswert der Gbrigen Variablen ihrem
jeweiligen Durchschnittswert entspricht. Auf dieser Basis wird der Anpassungspfad zum Gleichgewichtszustand ohne weitere Schocks
nachgezeichnet.

Quelle: M. Juselius und M. Drehmann, ,Leverage dynamics and the real burden of debt”, BIS Working Papers, Nr. 501, Mai 2015.
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weiterer Kredite, und dementsprechend wurde auch mehr ausgegeben. Umgekehrt stellte der zunehmende
Schuldendienst allmahlich eine wachsende Belastung fiir das verfligbare Einkommen dar. Dies erklart, wieso Mitte
der 2000er Jahre die BIP-Wachstumsraten trotz der sich stark ausweitenden Kreditvergabe in etwa den
Durchschnittswerten entsprachen. Als der Finanzboom an Schwung verlor und die Vermdgenspreise fielen, stieg der
Verschuldungsgrad stark an, wodurch die Kreditaufnahmefahigkeit des privaten Sektors eingeschrankt wurde. Damit
wurden die Ausgaben noch weiter eingeschrankt, und eine schwere Rezession war die Folge. Die Geldpolitik
reagierte mit Zinssenkungen, aufgrund deren sich der Schuldendienst nach und nach verbilligte, wodurch die
Nachfrage weniger stark gebremst wurde.

Mit diesem einfachen Modell zur Veranschaulichung der Dynamik, mit der der Verschuldungsgrad und die
Schuldendienstlast auf Abweichungen von ihrem jeweiligen langfristigen Durchschnittswert reagieren, lasst sich die
Entwicklung der US-Wirtschaft wahrend und nach der GroBen Rezession erstaunlich gut simulieren.@ Selbst wenn
das Modell nur bis zum vierten Quartal 2005 geschatzt wird, sagen Out-of-Sample-Prognosen eine Schrumpfung
des Ausgabenwachstums um 1% pro Quartal bis Ende 2009 voraus, also im Rahmen der GréBenordnung der GroB3en
Rezession. Weitere Ergebnisse der Modellschatzung sind eine ldngere Rezession und anschlieBende langsame
Erholung, wobei das Wachstum der Ausgaben des privaten Sektors erst wieder Anfang 2012 dem langfristigen
Durchschnitt entspricht, was von den tatsachlichen Werten nicht weit entfernt ist (Grafik IILA rechts).

@ Siehe M. Juselius und M. Drehmann, ,Leverage dynamics and the real burden of debt”, BIS Working Papers, Nr. 501, Mai 2015. Die
langfristigen Zusammenhédnge werden auf Basis eines Vektorautoregressionsmodells (VAR-Modell) fir kointegrierte US-Zeitreihen
(1985-2013) geschatzt, unter Verwendung des Kreditvolumens in Prozent des BIP, des durchschnittlichen Zinses der ausstehenden Kredite,
der Preise fir Wohn-und Gewerbeimmobilien und der realen Aktienkurse. Die Effekte des Verschuldungsgrads und der Schuldendienstlast
auf die Wirtschaft werden mithilfe eines erweiterten VAR-Modells geschatzt, unter Einbeziehung des Kreditwachstums, der Ausgaben des
privaten Sektors, sonstiger Ausgaben, der (realen) Vermdgenspreise sowie des durchschnittlichen Zinses der ausstehenden Kredite.
@ AuBerdem spiegelt das Modell den geldpolitischen Kurs auf Basis der bis zu diesem Punkt zur Verfiigung stehenden Daten wider.
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Kasten IIL.B

Finanzbooms und Fehlallokation des Faktors Arbeit

Das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktivitat kann im Wesentlichen zwei Faktoren widerspiegeln: erstens
— und am offensichtlichsten — den technischen Fortschritt und den vermehrten Einsatz von hochwertigerem Human-
und Sachkapital in den einzelnen Branchen, und zweitens die Umschichtung von Kapital und Arbeit von
schwéacheren zu dynamischen Wirtschaftszweigen. In diesem Kasten wird aufgezeigt, dass Kreditbooms solche
Umschichtungen tendenziell bremsen. In Phasen starken Kreditwachstums wird der Faktor Arbeit vermehrt in
Sektoren umverteilt, die spater ein geringes Produktivitatswachstum aufweisen (in der Regel Sektoren, die
besonders stark von Krediten abhangig sind, obwohl sie auf lange Sicht womdglich nicht sehr produktiv sind). Dies
wirkt sich negativ auf das Produktivitatswachstum — und folglich auf das Produktionspotenzial — aus, und zwar noch
lange nachdem die Kreditvergabe nicht mehr weiter zunimmt.

Das gesamtwirtschaftliche Produktivitatswachstum lasst sich in eine allgemeine Komponente und in eine
Allokationskomponente zerlegen. Die allgemeine Komponente misst die Produktivitdtsgewinne innerhalb der
gesamten Wirtschaft unter Annahme einer festen sektoralen Aufteilung, d.h. ohne Fluktuation des Faktors Arbeit
zwischen den einzelnen Sektoren. Die Allokationskomponente misst den Beitrag, der auf die Umverteilung des
Faktors Arbeit zwischen den einzelnen Sektoren zuriickzufihren ist. Diese Komponente bildet also ab, ob Sektoren
mit einem hoheren Produktivitdtswachstum Arbeitskrafte anziehen.® Fir die Berechnung der beiden Komponenten
werden hier Zeitreinen fir eine Stichprobe von 22 Ldndern ab 1979 in Abschnitte von je 5Jahren (ohne
Uberlappungen) unterteilt. Auf dieser Basis wird analysiert, wie die beiden beschriebenen Komponenten mit dem
Wachstum der Kreditvergabe an den privaten Sektor zusammenhangen.

Empirische Schatzungen lassen darauf schlieBen, dass Finanzbooms, d.h. starke Zuwéchse der Kreditvergabe an
den privaten Sektor gemessen am BIP, mit einer niedrigeren Allokationskomponente zusammenfallen, also einer
Verlagerung des Faktors Arbeit in Sektoren mit einem niedrigeren Produktivitatswachstum (Grafik IIL.B.1 links).
Hingegen lasst sich fir die allgemeine Komponente kein Zusammenhang mit der Kreditvergabe an den privaten
Sektor feststellen (Grafik IIL.B.1 rechts). Eine starkere Kreditvergabe kann (ber eine hohere Nachfrage und hohere
Investitionen zwar das Wirtschaftswachstum, nicht aber das Produktivitatswachstum ankurbeln. Die wirtschaftliche

Kreditbooms fiihren zu einer Fehlallokation des Faktors Arbeit Grafik IILB.1
Allokationskomponente Allgemeine Komponente
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! Im linken Feld wird die Wachstumsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor in Prozent des BIP der Allokationskomponente des
Arbeitsproduktivitatswachstums gegenibergestellt, wobei beide Variablen als Abweichung vom Lénder- bzw. Periodenmittelwert dargestellt
werden. Im rechten Feld wird die Wachstumsrate der Kreditvergabe an den privaten Sektor in Prozent des BIP der allgemeinen Komponente
des Arbeitsproduktivitatswachstums gegenibergestellt, wobei beide Variablen als Abweichung vom Lander- bzw. Periodenmittelwert
dargestellt werden. Berechnet fiir 22 Lander (Australien, Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Irland, Italien,
Japan, Kanada, Korea, Luxemburg, Niederlande, Norwegen, Osterreich, Portugal, Spanien, Schweden, Schweiz, USA, Vereinigtes Kénigreich)
und sechs 5-Jahres-Perioden (1979-84; 1984-89; 1989-94; 1994-99; 1999-2004; 2004-09).

Quelle: Berechnungen der BIZ.
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Effekt von Finanzkrisen und Umverteilungen des Faktors Arbeit auf die Produktivitat*

Abweichung vom Héchststand in Prozent Grafik 11.B.2

1 2 3 4 5 6 7 8
Beitrag vergangener Arbeitskréafteallokation in Beitrag vergangener Arbeitskrafteallokation in
Episoden mit Finanzkrisen: Episoden ohne Finanzkrisen:
— +1 PP r==+0 PP - +1PP == +0PP

! Simuliert auf der Basis lokaler Prognoseregressionen der prozentualen Abweichung der Arbeitsproduktivitat von dem Wert des Jahres, in
dem der Hochststand verzeichnet wurde. Die unabhéngigen Variablen sind die Allokationskomponente und die allgemeine Komponente
des Produktivitdtswachstums in den drei Jahren vor dem BIP-Hochststand. Bei der Darstellung des Effekts auf die Produktivitat wird
unterschieden zwischen Héchstwerten, die einer Finanzkrise vorausgingen (rote Linien), und Hoéchstwerten, die in keinem Zusammenhang
mit einer Finanzkrise standen (blaue Linien). Durchgezogene Linien = prognostizierte Arbeitsproduktivitat im Falle eines positiven Beitrags
der Allokationskomponente in Hohe von 1 Prozentpunkt pro Jahr in den drei Jahren vor dem Hochststand. Gestrichelte Linien = veran-
schaulichen die Annahme, dass der Beitrag der Allokationskomponente vor dem Hochststand bei null lag.

Quelle: Berechnungen der BIZ.

Bedeutung lasst sich am Beispiel der USA veranschaulichen. Im Zeitraum 2004-07 nahm die Arbeitsproduktivitat
dort um 12% pro Jahr zu, wobei Umschichtungen des Faktors Arbeit einen negativen Beitrag von
0,3 Prozentpunkten leisteten. Im selben Zeitraum weitete sich die Kreditvergabe an den privaten Sektor gemessen
am BIP um 4,5% pro Jahr aus. Werden die Schatzergebnisse zugrunde gelegt, wére der negative Effekt auf das
Produktivitatswachstum rein rechnerisch bei einem Wachstum der Kreditquote um nur 1,5% ausgeblieben.

Umverteilungen des Faktors Arbeit konnen auch die spatere Entwicklung der Produktivitat beeinflussen,
insbesondere nach Finanzkrisen. Eine Analyse der Entwicklung des BIP in Relation zur Erwerbsbevolkerung soll dies
veranschaulichen. Hier ist die Frage, ob der Verlauf der Produktivitdt nach dem Wendepunkt im Verhéltnis zwischen
BIP und Erwerbsbevolkerung von Umverteilungen des Faktors Arbeit vor dem Wendepunkt abhangt. Dabei lassen
sich zwei Schlussfolgerungen ziehen. Zum einen tragen Umverteilungen des Faktors Arbeit zu Sektoren mit hohen
Produktivitatssteigerungen positiv zur weiteren Produktivitatsentwicklung bei (durchgezogene vs. gestrichelte Linien
in Grafik II1.B.2). Zum anderen ist der Effekt von Umverteilungen des Faktors Arbeit nach Ausbruch einer Finanzkrise
deutlich groBer (durchgezogene rote vs. gestrichelte rote Linie in GrafikI.B.2). In diesem Fall wirken sich
Fehlallokationen Uber langere Zeit und deutlich negativ auf das Produktivitatswachstum aus (kumulierte Reduktion
um 10 Prozentpunkte nach 5 Jahren). Fir die USA beispielsweise legen diese Schatzungen nahe, dass die
Umverteilungen des Faktors Arbeit im Zeitraum 2004-07 in Kombination mit der darauffolgenden Finanzkrise das
US-Produktivitatswachstum im Zeitraum 2008-13 pro Jahr um 0,45 Prozentpunkte drickten. Somit konnen
Finanzbooms infolge der Wechselwirkung zwischen der Fehlallokation von Ressourcen und den Finanzkrisen, die auf
Booms folgen, zu einer Stagnation der Produktivitat fiihren.

@ Einzelheiten dazu siehe C. Borio, E. Kharroubi, C. Upper und F. Zampolli, ,Labour reallocation and productivity dynamics: financial causes,
real consequences”, Mimeo, 2015.
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