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Internationales Bankkreditgeschéaft mit aufstreben-
den Volkswirtschaften: Grinde fur das Auf und Ab
der neunziger Jahre!

Zu den herausragenden Merkmalen des globalen Finanzmarktgeschafts in den
neunziger Jahren gehoren die beachtliche Zunahme der Kreditgeschéfte inter-
nationaler Banken mit Entwicklungsldndern und der abrupte Rickzug im
Anschluss an die Finanzkrise in Asien im zweiten Halbjahr 1997. Der grosse
Umfang der Kapitalstréme in aufstrebende Volkswirtschaften und ihre
anschliessende Umkehr regten seit Beginn der neunziger Jahre umfassende
Forschungsarbeiten an. Dennoch konzentrierte sich nur eine verhaltnismassig
geringe Anzahl von Untersuchungen speziell auf die Determinanten des inter-
nationalen Kreditgeschafts der Banken, eines der wichtigsten Elemente dieser
Kapitalstrome.” Dieses Feature untersucht systematisch die Bestimmungs-
faktoren der Veranderungen bei den Forderungen der an die BIZ berichtenden
Banken gegeniiber den gréssten aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien und
Lateinamerika. Die Analyse stiutzt sich auf die Hypothese, dass die Kredit-
strome tendenziell von den wirtschaftlichen Fundamentaldaten gelenkt werden,
dass aber auch andere Faktoren bisweilen eine Rolle spielen. Legt man den
bekannten Ansatz zugrunde, der zwischen externen und internen Bestim-
mungsparametern (,Push“- bzw. ,Pull“-Faktoren) unterscheidet, zeigen die
vorlaufigen Ergebnisse, dass beide Arten von Faktoren einen Einfluss auf die
internationale Bankkreditvergabe haben. Weitere Untersuchungen lassen ver-
muten, dass die Entwicklung des internationalen Bankkreditgeschafts mogli-
cherweise auch vom jeweiligen Wechselkursregime abhing.

Wir danken an dieser Stelle Florence Béranger und Philippe Hainaut fir ihre Unterstutzung
bei der Zusammenstellung und Aufbereitung eines Grossteils der in diesem Feature
verwendeten Daten. Der Beitrag gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt
mit dem Standpunkt der BIZ deckt.

2 Bemerkenswerte Ausnahmen sind hier Buch (2000) und Goldberg (2001).
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Starke Zunahme
der Bankkredite ...

... vor allem bei den
kurzfristigen Forde-
rungen

Auf die fetten Jahre folgen die mageren ...

Die internationalen Bankkredite an Entwicklungslander nahmen von Ende 1990
bis Ende 1997 stark zu. Am ausgepréagtesten war dieser Zuwachs in Asien,
gefolgt von Osteuropa und Lateinamerika (Grafik 1). Im Vergleich dazu blieb
die Kreditvergabe an Afrika und den Nahen Osten (in der Grafik nicht darge-
stellt) nahezu gleich.’

Fir die generelle Zunahme der Kredite in jenem Zeitraum war vor allem
der deutliche Anstieg der kurzfristigen Forderungen verantwortlich (Grafik 2).
Dieser Trend wurde auf eine Reihe von Faktoren zurickgefiihrt, wie z.B. den
Zuwachs bei den Handelsfinanzierungen, die Liberalisierung der Finanz-
sektoren, die Grindung von Offshore-Zentren, die Vorteile kurzfristiger Kredite
bei der Uberwachung und Handhabung internationaler Risikoengagements
sowie die sogenannten ,Arbitrage“-Mdglichkeiten, die durch die Kombination
von hohen lokalen Nominalzinsen und festen oder beinahe festen Wechsel-
kursen geschaffen wurden.* Als weitere Erklarung wird angefuhrt, dass mogli-
cherweise auch die jeweiligen rechtlichen Rahmenbedingungen die kurzfristi-
gen Kreditstrome begiinstigt haben.®

Bankkredite fur aufstrebende Volkswirtschaften
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Quelle: BIZ. Grafik 1

Das allgemeine Thema der Globalisierung des internationalen Bankgeschéafts wird im gleich-
namigen Feature auf S. 46 dieses BlZ-Quartalsberichts erortert.

Solche Carry-Trade-Strategien wurden zwar allgemein ,Arbitrage“ genannt, doch diese
Bezeichnung ist falsch, denn Arbitragegeschafte sind definitionsgemass mit keinem Risiko
verbunden. Eine ausfiihrlichere Behandlung verwandter Themen ist bei Moreno et al. (1998)
zu finden.

Unter anderem wird der Standpunkt vertreten, dass die geltende Basler Eigenkapital-
vereinbarung von 1988 womdglich die Vergabe von kurzfristigen Krediten an Entwicklungs-
lander begiinstigt hat. Laut Eigenkapitalvereinbarung gilt fir internationale Bankforderungen
gegeniber Nicht-OECD-L&ndern von bis zu einem Jahr ein Risikogewicht von 20% fur die
Eigenkapitalberechnung, wéahrend fir langerfristige Kredite ein Risikogewicht von 100%
zugrunde gelegt wird. Eine Arbeitsgruppe des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht (1999)
fand keine schliissigen Beweise fir diese Theorie.
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Gliederung der internationalen Bankkredite fur aufstrebende
Volkswirtschaften nach Falligkeit

Kurzfristige Kredite® in Prozent des gesamten Kreditvolumens
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Quelle: BIZ. Grafik 2

Der Anteil der kurzfristigen Kredite war in Asien am hdchsten, was auf die
zugige Entwicklung der lokalen und Offshore-Bankensysteme und madglicher-
weise auf eine Zins-,Arbitrage” internationaler Banken hinweist. Der Anstieg
des Anteils kurzfristiger Kredite in Lateinamerika hingegen erfolgte von einem
niedrigeren Niveau aus, einerseits wegen des hdheren Anteils langfristiger
Kredite fur den 6ffentlichen Sektor und andererseits aufgrund der Nachwirkun-
gen friherer Umschuldungsvereinbarungen.

Ein weiterer bemerkenswerter Trend war die starke Ausweitung des
Geschafts der europédischen Banken (Grafik 3). Sie wurde besonders in Asien
und Lateinamerika damit erklart, dass die europaischen Banken bestrebt sind,
ihr Engagement in den Regionen, in denen sie traditionell eine dominierende
Rolle gespielt haben (Afrika, Osteuropa und Naher Osten), zugunsten anderer
Regionen zu verringern, dass die auslandischen Direktinvestitionen und der
Handel der europédischen Unternehmen zugenommen haben und dass ange-
sichts des schwachen Wirtschaftswachstums in Europa im traditionellen
Geschéaft niedrige Renditen erzielt wurden.® Ende 1997 war das Engagement
der europaischen Banken in den aufstrebenden Volkswirtschaften am grdssten.
Sie wiesen auch die starkste geografische Diversifizierung auf.

In der gleichen Zeit wuchs das Kreditgeschaft der nordamerikanischen
Banken relativ langsam. Diese vorsichtige Haltung ist wahrscheinlich auf die
Anfang der achtziger Jahre gemachten Erfahrungen zuriickzufiihren, als die
Bilanzen dieser Banken durch notleidende Kredite an Lateinamerika drastisch

Bei den deutschen Banken war moglicherweise auch die starke Konkurrenz der staatlichen
Banken ein Grund fir die niedrigen Renditen. Diese Banken machten sich Berichten zufolge
die staatliche Unterstitzung zunutze, um hohe Bonitatsbeurteilungen und entsprechend
niedrigere Finanzierungskosten zu erzielen als die Banken ohne solche Unterstiitzung.
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Geringes Engage-
ment japanischer
Kreditgeber

Gliederung der internationalen Kredite fur aufstrebende
Volkswirtschaften nach Nationalitat der Kreditgeber
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geschwacht wurden. Von 1992 bis 1994 verstarkten die nordamerikanischen
Banken ihr Engagement auf diesem Kontinent wieder, zogen sich jedoch
abermals zurick, als die ,Tequila-Krise" in Mexiko Ende 1994 zu einer allge-
meinen Verdusserung hochverzinslicher kurzfristiger mexikanischer Staats-
schuldtitel fiihrte. Danach blieb die Kreditvergabe von US-Banken an Latein-
amerika verhalten, und ihr Engagement konzentrierte sich auf Regionen, in
denen sie bislang eine geringere Rolle gespielt hatten (z.B. Asien, Afrika, Ost-
europa und Naher Osten).

Das Verhalten der japanischen Banken bildete einen scharfen Kontrast zu
dem anderer bedeutender Banken. Obwohl der von den japanischen Banken
gehaltene Kreditbestand zunachst umfangreich war und zu Beginn der neun-
ziger Jahre zunahm, liess ihr Anteil an den weltweiten Bankforderungen einen
riacklaufigen Trend erkennen. Da sie bei den inlandischen Darlehen zuneh-
mend Verluste verzeichneten und unter dem Druck standen, ihre Eigenkapital-
ausstattung zu verbessern, liess ihr Interesse am internationalen Kredit-
geschaft nach. In den Jahren 1994 und 1995 verstarkten die japanischen Ban-
ken ihre internationale Kreditvergabe wieder (insbesondere an Asien). Die sich
herausbildende betrachtliche Pramie auf die finanziellen Verbindlichkeiten der
japanischen Banken infolge der wachsenden Besorgnis lber die Starke des
japanischen Finanzsystems fiihrte jedoch zu einem erneuten Rickzug aus dem
internationalen Geschéaft. Mit einer Vergabe von nahezu 80% ihrer internatio-
nalen Kredite an asiatische Gebietsansassige war das Engagement der japani-
schen Banken in Asien im Vergleich zu den anderen nationalen Banken-
gruppen am grossten.
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Nettokapitalstrome in aufstrebende Volkswirtschaften

1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000

Private Kapital-
strdme insgesamt 42,8 97,4 | 107,0 | 128,6 | 1423 | 211,4 | 224,7 | 115,2 66,2 67,4 36,4

darunter:
Private Direkt-

investitionen 19,0 32,2 35,7 57,9 81,0 958 | 119,5 | 141,3 | 151,6 | 154,6 | 1419
Private Portfolio-
investitionen -0,9 25,1 62,7 76,8 | 105,0 41,4 79,6 39,4 0,3 4.8 17,3

Andere private
Kapitalstr('jme1 24,6 40,1 85| —-6,1 |—-43,7 74,2 256 | —656 | —-856 |—-91,9 [-122,8

1 Einschl. Bankkredite.

Quelle: IWF, World Economic Outlook. Tabelle 1

Die im Juli 1997 ausgebrochene Asien-Krise fiihrte zu einer Verschlech- Riickgang der
terung der Bedingungen am internationalen Bankkreditmarkt. Obgleich die Egz‘ﬁtigzrﬁs.ien
Kreditvergabe an aufstrebende Volkswirtschaften insgesamt Ende 1997 einen
neuen Hoéchststand erreichte, hatte die Straffung des Geschafts zu diesem
Zeitpunkt bereits eingesetzt. Wahrend die Banken ihre Forderungen gegeniiber
asiatischen Gebietsansassigen ab der zweiten Jahreshalfte 1997 rasch redu-
zierten (Uberwiegend durch Nichterneuern der kurzfristigen Kredite), verstark-
ten sie im ersten Halbjahr 1998 ihr Engagement in Lateinamerika und Ost-

europa. Von der zweiten Halfte des Jahres 1998 an waren jedoch samtliche ... weitet sich zu
einem allgemeinen

Regionen mit Ausnahme von Afrika und dem Nahen Osten von der Straffung Riickzug aus

des internationalen Kreditgeschéfts im Anschluss an das russische Schulden-
moratorium betroffen. Der Riickgang des Kreditgeschéfts war nicht nur auf eine
geringere Bereitschaft zur Vergabe von Krediten zuriickzufiihren, sondern auch
auf eine schwachere Kreditnachfrage, inshesondere in Asien. In dieser Region
fihrten der Umschwung der Leistungsbilanzsalden in Uberschiisse, die Redu-
zierung des Fremdkapitalanteils in Unternehmen und die Zuflisse von Kapital-
beteiligungen zu einem sinkenden Bedarf an Krediten auslandischer Banken.
Insgesamt ging das internationale Bankkreditgeschaft ab Ende 1997 deutlich
zurick. Wahrend die Abnahme der Forderungen auf Asien beschrénkt blieb,
war in anderen Regionen eine Stagnation der Kreditvergabe zu verzeichnen.
Das Kreditgeschéaft hat sich seitdem nicht wieder erholt.

Mit den jungsten Finanzkrisen wurden bisherige Sichtweisen beziiglich der  Volatile Bankkredit-
vergabe in den

relativen Stabilitdt verschiedener Arten von Kapitalflissen infrage gestellt. So )
jungsten Krisen

war man lange davon ausgegangen, dass sich die Mittelaufnahme Uber Bank-
kredite durch grossere Stabilitat auszeichne als die Finanzierung lber den
Kapitalmarkt und bei angespannten Markten ein Substitut fir die Emission von
Wertpapieren bilde (Weltbank 2000, 2001). Dies wurde darauf zuriickgefihrt,
dass die kreditgebenden Banken den langfristigen wirtschaftlichen Fundamen-
taldaten grossere Bedeutung beimessen, nicht zuletzt aufgrund der begrenzten
Mdoglichkeiten, Kredite am Sekundarmarkt weiterzuverkaufen (Sarno und
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Umfassende
Literatur Gber die

Bestimmungspara-

meter von Kapital-
stromen ...

... mit Unterschei-
dung von internen
und externen
Faktoren

Externe Faktoren
liegen ausserhalb
des Einflusses der
Schuldnerlander

Taylor 1999). Der wachsende Anteil kurzfristiger Bankkredite in der ersten
Haélfte der neunziger Jahre hohlte diese vermeintliche Stabilitat jedoch ent-
scheidend aus, weil das gréssere Gewicht der kurzfristigen Darlehen es den
Banken ermdéglichte, ihr Engagement rasch zu verringern (Tabelle 1). Die Kiir-
zungen bei den kurzfristigen Kreditlinien trugen zu der grésseren Marktvola-
tilitat wahrend der Asien-Krise bei und stellten die Lander in dieser Region vor
besonders akute Probleme.

Analytische Rahmenbedingungen

Das grosse Volumen des seit Beginn der neunziger Jahre in aufstrebende
Volkswirtschaften fliessenden Kapitals und das Ausmass seiner Umkehr ab
1997 waren Anlass dafir, dass viel Uber die Bestimmungsparameter solcher
Kapitalstrome geschrieben wurde. Der Schub bei den Kapitalzufliissen und ihre
anschliessende Umkehr wurden auf die Wechselwirkung einer Reihe von
Faktoren zuriickgefuhrt. Dazu zahlen: a) Verdnderungen der globalen makro-
O0konomischen Bedingungen, b) Verdnderungen der wirtschaftlichen Funda-
mentaldaten in den Empfangerlandern, c) Herdenverhalten unter den Kredit-
gebern, d) die wachsende Bedeutung von Verbriefung und institutioneller
Anlage, e) die Liberalisierung der Beschrankungen bei der Kapitalverkehrs-
bilanz und der Finanzsektoren in aufstrebenden Volkswirtschaften sowie f) die
Unterbewertung der Risiken angesichts impliziter oder expliziter Staats-
garantien.’

Wahrend die theoretische Literatur ein breites Spektrum maoglicher Fakto-
ren in Betracht zieht, verfolgen die empirischen Arbeiten zum grossen Teil
einen Ansatz, bei dem zwischen externen (,Push“) und internen/regionalen
(,Pull*) Determinanten der Kapitalflisse unterschieden wird (Calvo et al. 1993,
Chuhan et al. 1998, Fernandez-Arias 1996, Montiel und Reinhart 1999).

Als externe Faktoren gelten Faktoren, die ausserhalb des Einflussbereichs
eines gewohnlichen Schuldnerlandes liegen. Sie umfassen strukturelle und
zyklische Elemente, die Kreditgeber und Anleger in entwickelten Finanz-
markten veranlassen, ihre Portfolios international zu diversifizieren. Zum Tra-
gen kommen diese Elemente vor allem durch eine voriibergehende Abnahme
der Attraktivitat von Vermdgenswerten der Industrielander, z.B. aufgrund nied-
rigerer Renditen oder einer schwachen Konjunktur. Auch Erwagungen bezig-
lich ,Moral Hazard“ spielen insofern eine Rolle, als implizite oder explizite
Garantien von Regierungen der Glaubigerlander oder von internationalen
Finanzinstituten dazu fuhren kénnen, dass das Risiko der von Schuldnern in
aufstrebenden Volkswirtschaften emittierten Schuldtitel unterbewertet wird.?

Dieses Feature beschéftigt sich primér mit den ersten beiden Faktoren.

Einlagensicherungssysteme in Glaubigerlandern und implizite Garantien durch Schuldner-
lander in Form von festen Wechselkursregimen sind Beispiele fir Push- und Pull-Faktoren,
die durch regulatorische Massnahmen herbeigefiihrt werden.
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Interne Faktoren, die im Allgemeinen mit der inldndischen Wirtschafts-
politik und -leistung zusammenhangen, wirken tUber die Erwartung nachhaltiger
Verbesserungen beim Risiko/Ertrags-Trade-off (erh6hte Rendite oder niedrige-
res Risiko) von Investitionsvorhaben in Schuldnerlandern. Zu diesen Faktoren
gehodren allgemeine wirtschaftspolitische Verbesserungen wie die Stabilisie-
rung der Inflation in Kombination mit fiskalpolitischen Anpassungen, kurzfristige
Massnahmen, die die erwartete Rendite lokaler Finanzanlagen steigern, sowie
institutionelle Reformen, durch die sich die inlandischen Finanzmaérkte starker
offnen.

Zwar zeigte ein Grossteil des Datenmaterials, das in der ersten Halfte der
neunziger Jahre zusammengetragen wurde, dass die Zinssdtze und das
konjunkturelle Umfeld in den USA einen bedeutenden Einfluss auf die Kapital-
strome in aufstrebende Volkswirtschaften hatten, spatere Untersuchungen
jedoch konnten diesen Zusammenhang in der Regel nicht bestatigen (s. bei-
spielsweise Weltbank 1997).

In jingeren Untersuchungen wird tendenziell eher das Zusammenspiel
von Push- und Pull-Faktoren hervorgehoben, wobei die erste Gruppe von
Faktoren Zeitpunkt und Umfang der Kapitalbewegungen bestimmt und die
zweite Gruppe ihre geografische Verteilung (Montiel und Reinhart 1999,
Dasgupta und Ratha 2000). In einigen Arbeiten wie z.B. Eichengreen und
Mody (1998) wurden auch Vorbehalte gegen die Determinanten von Kapital-
flussen geaussert mit dem Argument, dass jede Analyse sowohl den Preis- als
auch den Volumeneffekt von Veranderungen der externen Determinanten
berlicksichtigen sollte.

In einer kleineren Zahl von Untersuchungen wurden alternative Ansétze
gewdahlt wie z.B. ,Gravity“-Modelle (Gosh und Wolf 2000, Portes et al. 2001).
Diese Modelle postulieren im Allgemeinen, dass die Finanzstrome genau wie
die Handelsstrome ganz wesentlich von Distanzen oder der relativen wirt-
schaftlichen Bedeutung abhangen, die wiederum als Ersatzwerte fur Informa-
tionsprobleme bzw. die Entwicklungsstufe dienen.

Ingesamt war zu Beginn der neunziger Jahre die Meinung vorherrschend,
dass konjunkturelle Faktoren die treibende Kraft hinter den Kapitalstrémen in
aufstrebende Volkswirtschaften waren. Die in der zweiten Halfte des Jahr-
zehnts verfassten Arbeiten hingegen deuten darauf hin, dass strukturelle Krafte
wie z.B. die weltweite Integration im Finanzsektor und eine noch komplexere
Dynamik ebenfalls eine Rolle spielten.

Push oder Pull?

Wie im Kasten auf S. 69 erortert, zeigt die in dieser Arbeit verwendete Basis-
gleichung, dass sowohl Push- als auch Pull-Faktoren das internationale Bank-
kreditgeschaft im Beobachtungszeitraum (1985-2000) beeinflusst haben. Ins-
gesamt betrachtet steht dieses Ergebnis in einem gewissen Gegensatz zu den
Ergebnissen der frihen Literatur tber die internationalen Kapitalstréme in auf-
strebende Volkswirtschaften, es weist jedoch Ahnlichkeiten mit jiingeren Unter-
suchungen auf.
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Schwache Korrela-
tion zwischen dem
BIP der Glaubiger-
lander und den
Bankkredit-
strémen ...

... aber starke posi-
tive Wirkung ihrer
Realzinssatze

Auch das Risiko-

verhalten der Glau-
biger wirkt sich auf
die Bankkredite aus

Betrachtet man die verschiedenen Push-Faktoren, so erkennt man, dass
die reale Konjunktur in den wichtigsten Industrielandern eine schwache positive
Korrelation mit dem internationalen Bankkreditgeschéft aufweist. Diese positive
Beziehung ist das Ergebnis sowohl des starken Wachstums in den wichtigsten
Glaubigerlandern in den neunziger Jahren (mit der bemerkenswerten Aus-
nahme Japans) als auch der bis Ende 1997 umfangreichen Kreditstrome.®
Demnach hatte die Erwartung geherrscht, dass sich eine starke Konjunktur in
den wichtigsten Glaubigerlandern ginstig auf die aufstrebenden Volkswirt-
schaften auswirkt und somit Anreize fur die Kreditgeber schafft, ihr Engage-
ment im Ausland zu verstarken. Dies steht im Gegensatz zu der in friheren
Arbeiten aufgestellten Hypothese (z.B. Calvo et al. 1993, Hernandez und
Rudolph 1995), wonach eine Verlangsamung der Konjunktur in den wichtigsten
Glaubigerlandern die Banken veranlasste, im Ausland Absatzmdéglichkeiten far
ihre Kredite zu suchen.

Dartiber hinaus lasst sich eine positive Beziehung zwischen den kurz-
fristigen Realzinssatzen in den Glaubigerlandern und den Kapitalstromen in
aufstrebende Volkswirtschaften feststellen. Auch diese Beziehung widerspricht
den Ergebnissen friherer Arbeiten Uber Kapitalzuflisse in Entwicklungs-
landern. Diese wurden damit erklart, dass eine konjunkturelle Abkiihlung in den
Industrielandern mit niedrigeren inlandischen Renditenerwartungen verbunden
sei, was sich in den kurzfristigen Realzinsen zeige. Unter diesen Bedingungen
wirden die Banken mittels Diversifikation ihrer Portfolios in héher verzinsliche
Vermdgenswerte aufstrebender Volkswirtschaften hohere Renditen anstreben.
Nach den in der vorliegenden Arbeit gemachten Schatzungen zu schliessen
war jedoch das Vertrauen der globalen Anleger im Zuge der positiven Auswir-
kungen des starken Wachstums in den Glaubigerlandern auf die Konjunktur in
den aufstrebenden Volkswirtschaften gewichtiger als ein etwaiger Diversifika-
tionseffekt. Wahrend also das starke Wirtschaftswachstum in den Glaubiger-
landern den Realzinsen Auftrieb verlieh, blieben die Kreditstrome fast die
gesamten neunziger Jahre Uber umfangreich. Zudem folgte auf die Finanz-
krisen am Ende des Jahrzehnts eine Phase, in der fast keine neuen Bank-
kredite mehr vergeben und die Notenbankzinsen in den wichtigsten Glaubi-
gerlandern etwas gesenkt wurden. Dies ist wahrscheinlich ebenfalls eine Erkla-
rung fir die positive Beziehung zwischen Zinssatzen und Kreditstrémen.

Veranderungen bei der Risikoscheu in den Glaubigerlandern haben offen-
bar einen Einfluss auf das internationale Kreditgeschéft. In der in dieser Arbeit
verwendeten Gleichung wird als Ersatzwert fur die Risikoeinstellung der Glau-
biger die Risikopramie auf US-Unternehmensanleihen mit einem BBB-Rating
verwendet. In einer hoheren Pramie spiegelt sich eine hdhere Risikoscheu
wider, die systematisch mit einem Ruckgang der Kreditstrome verbunden ist.

In einigen Untersuchungen wurde auch die Produktionsliicke in den Industrielandern zur
Erklarung herangezogen, doch die vorliegende Arbeit ergab, dass die Produktionsliicke eng
mit den kurzfristigen Realzinssatzen korreliert war. Da dies zu Kollinearitatsproblemen hatte
fuhren kdnnen, wurde in dieser Arbeit der Hodrick-Prescott-Ansatz fir die Dekomposition des
realen BIP gewahlt.
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Es ist jedoch zu bericksichtigen, dass eine hdhere Risikopramie nicht aus-
schliesslich mit einer veranderten Risikoeinstellung zusammenhéangt, da sie
auch Ausdruck eines allgemeinen Anstiegs des Ausfallrisikos infolge eines
Konjunkturabschwungs in den Glaubigerlandern sein kénnte.™

Im Hinblick auf die verschiedenen Pull-Faktoren scheinen die Ergebnisse
dieser Arbeit im Grossen und Ganzen mit der bisherigen Literatur Gbereinzu-
stimmen. Der bilaterale Handel zwischen den Glaubiger- und Schuldnerlandern
ist in diesem Zusammenhang von grosser Bedeutung. Die positive Korrelation
zwischen Handel und Bankkreditgeschaft lasst sich dadurch erklaren, dass
Handelsfinanzierungen schon immer einer der wichtigsten Wege fir die inter-
nationale Expansion des Kreditgeschafts waren. Zudem kdnnen starkere Han-
delsbeziehungen potentielle Informationsasymmetrien zwischen Glaubigern
und Schuldnern verringern, wodurch das Kreditgeschéaft geférdert wirde.

Die starkere Konjunktur in den aufstrebenden Volkswirtschaften stand in
einer positiven Beziehung zum internationalen Bankkreditgeschéaft. Dies kann
sich vor allem auf zwei Arten dussern: Erstens ziehen Konsum, Investitionen
und Handel, wenn sie rasch erfolgen oder zunehmen, in der Regel neue Kre-
dite an. Zweitens werden bessere wirtschaftliche Aussichten in der Lander-
risikoanalyse als glinstig erachtet. Natirlich hangt viel davon ab, ob das Wach-
stum als nachhaltig gilt oder nicht (dies wurde im Rahmen dieser Arbeit nicht
untersucht).

Die Volatilitdt der nominalen Wechselkurse in Schuldnerlandern beein-
trachtigte das Kreditgesché\ft.ll Das uberrascht nicht, denn eine ungewohnliche
Wechselkursvolatilitat ist wahrscheinlich ein Indikator fir instabile Verhaltnisse
oder Finanzmarktturbulenzen im betreffenden Land. Insbesondere hohe Devi-
senengagements der Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften erhéhen die
Fragilitat des dortigen Finanzsektors.

Bei der Erklarung der Kreditentwicklung insgesamt war die binéare Variable
far den Schuldenabbau mittels Brady-Anleihen hoch signifikant. Dies bedeutet
nicht, dass Transaktionen im Zusammenhang mit Brady-Anleihen zu geringe-
ren Bankkreditstromen fuhren; sie fihren vielmehr zu einer Abschreibung von
Bankforderungen, die sich in geringeren oder negativen Kreditstromen aus-
drickt, weil diese aus den Veranderungen der Bestandszahlen errechnet wer-
den.

1 Einige Autoren weisen nach, dass das Kreditrisiko prozyklisch ist. Fur eine ausfihrlichere

Erdrterung s. Borio et al. (2001).
' Die Volatilitat von Wechselkursen kann sowohl durch starke Mittelzufliisse als auch durch
starke Mittelabflisse bedingt sein. In dieser Arbeit wurde der erste Lag der Varianz des
Wechselkurses verwendet, um diese potentielle Endogenitéat zu berticksichtigen.
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Empirisches Vorgehen und Schatzungsergebnisse

Abhangige Variable

Als abhéngige Variable wurde die Veranderung der internationalen Bankforderungen gemass
konsolidierter BlZ-Statistik zum internationalen Bankgeschéaft gewahlt. Diese Statistik eignet sich
gut fur die Analyse der Bestimmungsfaktoren des Kreditgeschafts der Banken, da sie eine Unter-
suchung der Engagements nach Nationalitat von Glaubigern und Schuldnern erlaubt. Diese Daten
sind aus anderen Datenquellen zum internationalen Kreditgeschéft wie der Zahlungsbilanzstatistik
des IWF" oder den Daten der Weltbank aus dem Meldesystem ihrer Schuldner® nicht ersichtlich. Da
die konsolidierte BlZ-Statistik in US-Dollar ausgedriickte Bestandszahlen enthélt, wurden die Kre-
ditstrome ermittelt, indem jeweils die Veranderungen in den urspringlichen halbjahrlichen Bestan-
den von 1985 bis 2000 berechnet wurden.”

Auf der Seite der Kreditgeber wurden nur die wichtigsten Glaubigerlander betrachtet, namlich:
USA, Japan, Vereinigtes Konigreich, Deutschland, Frankreich, Italien und Spanien. Die fur die
Schatzung verwendete abhangige Variable war die Summe der Kredite samtlicher Glaubiger an
jedes der folgenden Lander: Argentinien, Brasilien, Chile, Indonesien, Korea, Malaysia, Mexiko,
Philippinen, Thailand und Venezuela. Ende Juni 1997 (also noch bevor das volle Ausmass der
Asien-Krise deutlich wurde) entfielen die Forderungen der genannten Glaubiger gegeniber Ent-
wicklungslandern zu rund 55% auf diese Lander.

Erklarungsvariable

Gestutzt auf die empirische Literatur Uber internationale Kapitalstrome wurden eine Reihe von
Erklarungsvariablen zusammengetragen. Fur die Analyse wurde zwischen Push- und Pull-Faktoren
unterschieden.”

Push-Faktoren: i) Ausgehend von der Hypothese, dass eine schwachere Konjunktur in den Glaubi-
gerlandern die Banken veranlasst, im Ausland Absatzmdglichkeiten fir ihre Kredite zu suchen,
wurde der Dollarwert des aggregierten realen BIP samtlicher Glaubigerlander als ein Erklarungs-
faktor verwendet. Um potenziellen Bewertungsschwierigkeiten in Bezug auf die Nichtstationaritat
des realen BIP vorzubeugen, wurde fir die Dekomposition der halbjahrlichen Zahlenreihen der

Bestimmungsfaktoren des internationalen Kreditgeschafts

Koeffizient t-Statistik Signifikanz-
niveau

Reales BIP in den Glaubigerlandern 0,07 1,63 0,10
Kurzfristige Realzinssatze in den Glaubigerlandern 0,22 2,84 0,00
Indikator der Risikoscheu® -0,30 - 5,39 0,00
Bilateraler Handel 0,36 4,77 0,00
Reales BIP in den aufstrebenden Volkswirtschaften 0,09 2,28 0,02
Bilaterale Wechselkursvolatilitat® -0,15 -3,41 0,00
Transaktionen im Zusammenhang mit Brady-Anleihen -0,27 —5,24 0,00
Relation der Auslandsverschuldung zum BIP in den

aufstrebenden Volkswirtschaften -0,11 -3,12 0,00

! Renditenabstand zwischen Unternehmensanleihen mit BBB-Rating und US-Schatzpapieren. 2 Erster Lag der Varianz des
bilateralen Wechselkurses. Die bereinigte R2-Kennziffer fir diese Regression ist 0,24 und der Durbin-Watson-Wert 1,67.

“ Obwohl die aggregierten Kapitalstrome in der IWF-Statistik umfassend beriicksichtigt sind, ist die Herkunft der Zuflisse
nicht ersichtlich. ® Die Daten der Weltbank enthalten sowohl Daten der Schuldnerlander wber die langfristigen
unbesicherten Schulden des privaten Sektors als auch Daten der Glaubiger tber die kurzfristigen Kreditengagements, aber
auch hier ist die Herkunft der Kredite nicht ersichtlich. ® Aufgrund der mangelnden Aufgliederung nach Wé&hrung lassen
sich keine wechselkursbereinigten Veranderungen errechnen, da die sich ergebenden Strome entweder auf eine tatsachliche
Veranderung in der Kreditvergabe zuriickzufiihren sind oder auf eine Veranderung der Wechselkurse. ¢ Die Daten fiir die
Erklarungsvariablen stammen aus verschiedenen Quellen: International financial statistics (IWF), Global development finance
(Weltbank) und der gemeinsamen BIZ-IWF-OECD-Weltbank-Statistik zur Auslandsverschuldung.
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Hodrick-Prescott-Ansatz gewahlt. ii) Als Indikator fir den Anreiz seitens der Kreditgebenden
Banken, im Ausland héhere Renditen zu erzielen, wurden die kurzfristigen Realzinsséatze in den
Glaubigerlandern herangezogen. Diese werden mittels einfachem Durchschnitt der monatlichen
Werte von 3-monatigen Nominalzinssatzen in jedem Glaubigerland dargestellt, deflationiert mit dem
jeweiligen Verbraucherpreisindex. iii) Um zu Uberprifen, ob die Risikoeinstellung der Glaubiger das
Kreditgeschéft beeinflusst hat, wurde eine Variable fur die Risikoscheu geschaffen, und zwar in
Form des Renditenabstands zwischen US-Unternehmensanleihen mit BBB-Rating und US-
Schatzpapieren.

Pull-Faktoren: i) Handelsfinanzierungen waren schon immer einer der wichtigsten Wege fur die
internationale Expansion des Kreditgeschéafts. Als Variable fir den bilateralen Handel wurde die
Summe der vierteljahrlichen Handelsstrome aus samtlichen Glaubigerlandern in jedes Schuldner-
land verwendet. Diese Strome wurden zu halbjahrlichen Zahlenreihen kumuliert. ii) Da rasches oder
starkeres Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften von den Kreditgebern als positiv
angesehen werden kann, wurde der Dollarwert des realen BIP in den Schuldnerlandern verwendet.
Die Daten wurden anhand des Hodrick-Prescott-Filters trendbereinigt. Angesichts fehlender Quar-
talsreihen fur einige aufstrebende Volkswirtschaften wurde eine lineare Interpolation der jahrlichen
Daten durchgefuihrt, um halbjahrliche Zahlenreihen zu erhalten. iii) Die Volatilitat des bilateralen
Wechselkurses eines Schuldnerlandes ist ein Indikator fir Instabilitdt im Finanzsystem. Dargestellt
wurde dies mittels Durchschnitt der auf Jahresbasis umgerechneten Varianz der monatlichen bilate-
ralen Wechselkurse zwischen jedem einzelnen Schuldnerland und jedem Glaubigerland. iv) Es wird
davon ausgegangen, dass eine hohe Auslandsverschuldung zu geringeren Bankkreditstromen fuhrt.
Aufgrund von potentiellen Endogenitatsproblemen wurde das Verhéltnis der Auslandsverschuldung
zum BIP dem Leistungsbilanzdefizit als Messwert vorgezogen. Die Zahlenreihen fir die einzelnen
Schuldnerlander wurden durch Interpolation der jahrlichen Verschuldung in Relation zum BIP
ermittelt. v) Um schliesslich den Schuldenabbau mittels Brady-Anleihen zu bertcksichtigen, wurden
fur Argentinien, Brasilien, Mexiko, die Philippinen und Venezuela binére Variable verwendet. Diese
haben den Wert 1 in den Jahren, in denen solche Schuldenabbau-Transaktionen stattfanden, und
den Wert 0 in den anderen Jahren.

Schatzungsmethode

Es wurden Panel-Daten-Methoden verwendet. Um einen Effizienzverlust aufgrund von Kovarianzen
zwischen den Kreditstromen zu vermeiden, wurde das beschriebene Modell durch scheinbar unzu-
sammenhangende Regressionen geschatzt.” Um ferner der unterschiedlichen wirtschaftlichen
Bedeutung der Lander und dem Ausmass von Schocks Rechnung zu tragen, wurde jede Variable
normalisiert, indem ihr Mittelwert vom tatséchlichen Wert abgezogen und die sich daraus erge-
bende Differenz durch die Standardabweichung der Variable dividiert wurde.

Grundlegende Schatzungen

Die in der Tabelle dargestellten Schatzungen deuten darauf hin, dass sich sowohl Push- als auch
Pull-Faktoren auf das internationale Kreditgeschéaft auswirken. Der Indikator fur die Risikoscheu in
den Glaubigerlandern ist ein signifikanter Push-Faktor. Im Gegensatz zu den Befunden friherer
Arbeiten weisen das reale BIP und die kurzfristigen Realzinssatze in den Glaubigerlandern ein
prozyklisches Verhalten auf. Die Pull-Faktoren sind allesamt signifikant; dazu zahlen die bilateralen
Handelsstrome zwischen Glaubiger- und Schuldnerlandern, der Konjunkturzyklus in den auf-
strebenden Volkswirtschaften, die Volatilitdt der bilateralen Wechselkurse und das Verhéltnis der
Auslandsverschuldung zum BIP in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Diese Ergebnisse werden
auf S. 66-72 ausfuhrlicher erlautert.

Untersuchung der Rolle des Wechselkursregimes

Es wurde ausserdem untersucht, ob andere Faktoren wie z.B. die Art des Wechselkursregimes die
Kreditstréme maoglicherweise begunstigt haben. Die Basisgleichung wurde abgeandert, indem die
Wechselkursvarianz herausgenommen und durch drei neue Variable ersetzt wurde. Die erste
Variable ist der Abstand zwischen den kurzfristigen Nominalzinssatzen in den Glaubiger- und den
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Schuldnerlandern. Die zweite ist eine bindre Variable fir die Art des Wechselkursregimes. Fir
diese Variable wurden die Methoden gemass Calvo und Reinhart (2000) sowie Bailliu et al. (2000)
verwendet, und es wurde zwischen festen Wechselkursregimen, solchen mit frei schwankenden
Wechselkursen und Zwischenformen von Regimen unterschieden. Die dritte Variable ist eine inter-
aktive Binarvariable zwischen dem Zinsabstand und dem Wechselkursregime. So kann der margi-
nale Effekt jedes Faktors auf die Kreditvergabe analysiert werden, wobei die interaktive Binar-
variable fur die Relevanz von Carry-Trade-Strategien steht. Die Untersuchungen zeigen, dass
Systeme mit festen oder streng kontrollierten Wechselkursen Kredite tendenziell anziehen, wahrend
freie Wechselkurse hemmend wirken. Carry-Trade-Strategien haben in La&ndern mit streng kontrol-
lierten Wechselkursen offenbar eine Rolle gespielt.

Eine Reihe von zuséatzlichen Untersuchungen wurden durchgefiihrt, u.a. ob sich die kurz- und
langfristigen Forderungen unterschiedlich entwickelten, ob zwischen Zu- und Abflissen eine
Asymmetrie bestand und ob es Hinweise auf Herdenverhalten gab. Diese Fragen werden in
Jeanneau und Micu (2002) ausfuhrlicher behandelt.

® Dazu wurde die generalisierte Kleinst-Quadrat-Schatzung (Generalised Least Squares) gemass Zellner (1962)
angewandt.

Hohe Auslands-
verschuldung als
Hindernis fir neue
Kredite

Wie erwartet fihrte die hohe Auslandsverschuldung in den aufstrebenden
Volkswirtschaften zu einem Rickgang der Bankkredite.® Das Verhaltnis der
Auslandsverschuldung zum BIP ist eine wichtige Messgrésse fir die Kredit-
wiurdigkeit. Die Schuldenkrise der Entwicklungslander zu Beginn der achtziger
Jahre und die jingeren Krisen in den aufstrebenden Volkswirtschaften hatten
einen grossen Einfluss darauf, wie die Banken das Landerrisiko einschétzen.
Im Zuge dieser Krisen liess die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe an
Lander, die als hohes Risiko eingestuft werden, deutlich nach. Das mit einer
hohen Auslandsverschuldung verbundene Risiko bezieht sich entweder auf die
Auferlegung von Wechselkurskontrollen bzw. Schuldenmoratorien oder auf
andere politische und soziale Risiken, die mit der Wahrscheinlichkeit von Zah-
lungsschwierigkeiten bei den Auslandsschulden zusammenhangen kénnten.

Die Rolle des Wechselkursregimes

In der Basisgleichung der vorliegenden Arbeit wurden die Auswirkungen der
Wechselkursvolatilitat auf das internationale Bankkreditgeschéft analysiert.
Dabei zeigte sich, dass eine hohe Wechselkursvolatilitdit die Kreditstrome
beeintrachtigte. Da einige Lander fast wahrend des ganzen Beobachtungszeit-
raums feste Wechselkurse beibehielten, wurde ausserdem untersucht, ob sich
die Art des Wechselkursregimes maoglicherweise auf das Kreditgeschéft aus-
gewirkt hat.

12

Aufgrund der potentiellen Endogenitat der Leistungsbilanz wurde die H6he der Auslands-

verschuldung dem Leistungsbilanzdefizit als Messwert vorgezogen. Die Leistungsbilanz ist
zudem aufgrund ihrer instabilen Beziehung zum Kreditgeschaft als Indikator weniger zuver-
lassig. In Féallen namlich, in denen ein Leistungsbilanzdefizit mit nachhaltigem Wirtschafts-
wachstum und einem giinstigen politischen Umfeld zusammentrifft, kann man von einer umge-
kehrten Beziehung zum internationalen Bankkreditgeschéaft ausgehen (d.h. ein negativer
Leistungsbilanzsaldo ist mit positiven Bankkreditstromen verbunden). Wenn hingegen bei den
Glaubigern Bedenken aufkommen, dass das Leistungsbilanzdefizit nicht mehr tragbar ist,

kdnnen die Kreditstrome der Banken rasch versiegen.
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Die betrachteten Lander wiesen unterschiedliche Wechselkursregelungen
auf. Mehrere Lander hatten ihre Wahrungen implizit oder explizit an die Wéah-
rung eines grossen Industrielandes (hauptséachlich der USA) gekoppelt, wéh-
rend es in anderen L&ndern unterschiedliche Regime frei schwankender
Wechselkurse gab (vom streng kontrollierten System gleitender Paritatsan-
passungen bis hin zu véllig frei schwankenden Kursen). Die Finanzkrisen in der
zweiten Halfte der neunziger Jahre veranlassten viele Lander, die faktisch
festen Wechselkurse aufzugeben (mit Ausnahme von Malaysia, das 1998
einen festen Wechselkurs und Devisenkontrollen einfihrte).

Die Analyse des Einflusses von Wechselkursregimen ist deshalb interes-
sant, weil die Existenz von faktisch festen Wechselkursen in den asiatischen
Landern zu einer Art ,Moral Hazard" hatte fihren kénnen. Insbesondere haben
diese Wechselkursregelungen maoglicherweise wie eine implizite Garantie
gewirkt und inlandische Anleger ermutigt, auf die hdufig grosse Differenz zwi-
schen inlandischen und ausléndischen Zinssatzen (oder auf einen Auftrieb bei
den Preisen fur lokale Vermégenswerte) zu spekulieren, indem sie bei auslan-
dischen Banken Mittel aufnahmen, um sie an den lokalen Finanzmérkten zu
investieren.'® Anlagestrategien, bei denen die Kreditaufnahme in einer Niedrig-
zinswahrung und die Investition in einer Hochzinswahrung erfolgt und gleich-
zeitig mit Wechselkursstabilitat gerechnet wird, kénnen als Zinsdifferenz-
geschafte (Carry Trades) bezeichnet werden.

Die Basisgleichung dieser Arbeit wurde ausgeweitet, um die Mdoglichkeit
solcher ,Moral Hazard"-Effekte einzubeziehen (die Methodik wird im Kasten
kurz beschrieben). Die Ergebnisse dieser neuen Regression zeigen, dass die
Zinsdifferenz an sich kein statistisch signifikanter Erklarungsfaktor ist (in der
Tabelle im Kasten nicht dargestellt). Dennoch ist es mdglich, dass Anleger
Positionen in anderen inlandischen Vermdégenswerten eingingen, deren
erwartete Renditen nicht mit der verwendeten Zinsdifferenzvariable erfasst
wurden. Dariiber hinaus scheinen feste und streng kontrollierte Wechselkurse
die Kreditstréme beginstigt zu haben, wahrend freie Wechselkurse hemmend
wirkten. Die statistischen Untersuchungen haben auch gezeigt, dass Carry-
Trade-Strategien in Landern mit streng kontrollierten Wechselkursen offenbar
eine Rolle spielten, insbesondere in den im Rahmen dieser Arbeit untersuchten
Landern Asiens.

Schlussfolgerung

In diesem Feature wurde die Bedeutung von Push- und Pull-Faktoren bei der
Erklarung der Bankkreditstrome an aufstrebende Volkswirtschaften untersucht.
Ziel war es, die Fulle der Informationen zu nutzen, die in der konsolidierten
BlZ-Statistik zum internationalen Bankgeschéft enthalten sind, einer Daten-
qguelle, die in der empirischen Literatur Gber internationale Kapitalstrome bisher

¥ Solche Strategien waren wahrscheinlich fur das kurzfristige Bankkreditgeschaft wichtiger als

fur das langfristige Geschaft, da langfristige Kredite in der Regel mehr von den
Fundamentaldaten abhangen.
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noch nicht umfassend bertcksichtigt wurde. Die BIZ-Statistik eignet sich
besonders fir diese Art von Analysen, da sie nicht nur Auskunft tber die Her-
kunft, sondern auch Uber die Bestimmung von Finanzmitteln gibt.

Die vorlaufigen Ergebnisse dieser Untersuchung stehen in einem gewis-
sen Gegensatz zu den Ergebnissen der friihen Literatur Gber die internatio-
nalen Kapitalstrome in aufstrebende Volkswirtschaften, sie weisen jedoch Ahn-
lichkeiten mit jingeren Untersuchungen auf. Es zeigte sich, dass sowohl Push-
als auch Pull-Faktoren einen wesentlichen Einfluss auf das internationale
Bankkreditgeschaft hatten. Allerdings lasst sich bei zwei der am meisten disku-
tierten Push-Faktoren, ndmlich dem realen BIP und den Realzinssatzen in den
Glaubigerlandern, feststellen, dass diese Variablen das internationale Bank-
kreditgeschéaft eher pro- als antizyklisch beeinflusst haben. Ein starkeres Wirt-
schaftswachstum und hohere kurzfristige Realzinssatze in den Glaubiger-
landern gehen mit umfangreicheren Kreditstromen einher. Die Ergebnisse
beziglich der Pull-Faktoren stimmen im Grossen und Ganzen mit denen ande-
rer Untersuchungen uberein.

Zudem koénnen offenbar auch andere Einflussgrossen wie z.B. die Art des
Wechselkursregimes zur Erklarung herangezogen werden. Weitere Unter-
suchungen zeigen, dass Systeme mit festen oder streng kontrollierten Wech-
selkursen die Bankkreditvergabe tendenziell fordern, wahrend freie Wechsel-
kurse hemmend wirken. Sie zeigen auch, dass Carry-Trade-Strategien in Lan-
dern mit streng kontrollierten Wechselkursen offenbar eine Rolle gespielt
haben.
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