Wichtigste Erkenntnisse zum weltweiten
Finanzgeschaft!

In Zusammenarbeit mit Zentralbanken und Wdhrungsbehérden in aller Welt erhebt und
verbreitet die BIZ Daten zum internationalen Finanzmarktgeschdft. Dieses Kapitel fasst die
jlingsten Daten aus den BIZ-Statistiken zum internationalen Bankgeschdft und zu den BIZ-
Indikatoren fiir die globale Liquiditdt, verfiigbar bis September 2014, zusammen. In einem
Kasten werden die Grundlagen und die Anwendung der Indikatoren fiir die globale Liquiditdat
untersucht.

Wichtigste Erkenntnisse

e Nach einer Wende im ersten Quartal 2014 expandierte das internationale
Bankgeschaft im dritten insgesamt weiter. Der Absatz internationaler Schuldtitel
verzeichnete erneut ein kraftiges Wachstum; geférdert wurde es durch sehr
niedrige (und in einigen Fallen negative) Renditen auf Staatsanleihen.

o Ende September 2014 betrugen die an Nichtbanken ausserhalb der USA
vergebenen US-Dollar-Kredite insgesamt $ 9,2 Bio., was einem Anstieg um 9%
gegeniiber dem Vorjahr und um Uber 50% seit Ende 2009 entspricht. Der
Gesamtbetrag setzt sich aus $ 4,2 Bio. Schuldtiteln und $ 4,9 Bio. Bankkrediten
zusammen.

o Die Bankkreditvergabe im Euro-Raum erhéhte sich, aber mit Unterschieden unter
den Landern, die nicht dem traditionellen Kern-Peripherie-Muster entsprachen.

e Die grenziberschreitende Kreditvergabe an aufstrebende Volkswirtschaften
Asiens nahm erneut rasant zu. Die Forderungen der an die BIZ berichtenden
Banken gegeniiber China waren zwar 40% hoher als ein Jahr zuvor, es gibt
jedoch Anzeichen dafir, dass der Hochststand allmahlich erreicht sein kdnnte:
Die Quartalswachstumsrate betrug im dritten Quartal 2014 lediglich 3%. Die
Forderungen der berichtenden Banken an chinesische Banken sanken.

e Die derzeit starken grenziiberschreitenden Kapitalzuflisse in einigen
aufstrebenden Volkswirtschaften, insbesondere in Ostasien, kdnnten inldndische
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Kreditbooms noch verstarken. In anderen aufstrebenden Volkswirtschaften und
Regionen bleibt die grenziiberschreitende Kreditvergabe weiterhin hinter dem
inlandischen Kreditwachstum zurtick.

e Die Kreditvergabe an russische Schuldner ging im dritten Quartal 2014
besonders stark zuriick, was zu einem Riickgang gegenlber dem Vorjahr um
15% beitrug.

e Wie in friheren Aufschwungphasen eines Konjunkturzyklus war auch in den
letzten Jahren eine Zunahme der Aktienemissionen zu verzeichnen. Gleichzeitig
Uberstiegen, zumindest in den USA, die Aktienriickkdufe die Neuemissionen.
Diese Trends werden in einem Kasten naher betrachtet.

e Dieses Kapitel enthalt Uberdies einen Kasten Uber die Grundlagen und die
Anwendung der BIZ-Indikatoren fir die globale Liquiditat.

Internationale Kreditstrome und unterschiedliches Tempo
der Wirtschaftsentwicklung

Im zweiten Halbjahr 2014 passten sich die weltweiten Bankkredit- und
Kapitalstrome erneut an unterschiedliche Entwicklungen der globalen Nachfrage an.
Noch mehrere Jahre nach der weltweiten Finanzkrise hatten die grossten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften mit Uberlasteten Bilanzen und schwachen
Bankensystemen gekdampft, wédhrend Kapital in rasch wachsende aufstrebende
Volkswirtschaften gestromt war. In jlingster Zeit bildete sich stattdessen eine
Weltwirtschaft mit unterschiedlichen Tempi heraus: Einige fortgeschrittene Volks-
wirtschaften, insbesondere die USA und das Vereinigte Kdnigreich, verzeichnen ein
kraftigeres Wachstum, im Euro-Raum und in Japan sind die Aussichten
enttduschend, und in einigen — aber nicht allen — aufstrebenden Volkswirtschaften
ist eine Verlangsamung eingetreten.

Als sich die Bankensysteme erholten und die Risikobereitschaft hoch blieb,
begann sich die internationale Bankkreditvergabe in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften zu beleben; sie liegt jedoch nach wie vor deutlich unter den Niveaus
vor der Krise. Gleichzeitig verzeichnete die internationale Kreditvergabe in
aufstrebenden Volkswirtschaften, insbesondere in Asien, weiterhin ein lebhaftes
Wachstum. Die Bankkreditvergabe hat damit wieder ihre friithere Funktion als
wichtiges Vehikel fir die globale Liquiditat inne.

Die Belebung des internationalen Bankgeschéfts erfolgte parallel zu einem
anhaltend hohen Absatz an den weltweiten Anleiheméarkten (was von einigen
Kommentatoren als ,zweite Phase globaler Liquiditat” beschrieben wird).? Unter
diesen Umstanden verzeichnen einige Volkswirtschaften weiterhin das rasante
Kreditwachstum, das fiir die Spatphase eines Finanzzyklus typisch ist, und in einigen
Fallen haben die internationalen Kreditstrome diese Finanzbooms noch verstarkt.

In diesem Kapitel wird die Entwicklung der internationalen Finanzierungsstrome
untersucht, mit Schwerpunkt auf den von der BIZ erhobenen Bankgeschafts- und

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

Konferenzdokumente der Asia Economic Policy Conference der Federal Reserve Bank of San
Francisco, November 2013, S. 1-10.
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Wertpapierdaten. Diese Entwicklung wird vor dem Hintergrund der allgemeineren
Trends bei der globalen Liquiditat und den Kreditaggregaten erdrtert. Die meisten
Daten sind bis einschliesslich des dritten Quartals 2014 verflgbar; einige
Datenquellen und Marktpreisentwicklungen kénnen uns allerdings Aufschluss Gber
die wahrscheinliche Entwicklung im vierten Quartal 2014 und Anfang 2015 geben.
Die Erorterung stitzt sich auf die von der BIZ entwickelten globalen Liquiditats-
indikatoren, die bisher als gesonderte statistische Veroffentlichung auf der BIZ-
Website publiziert wurden. Kasten 1 enthalt ndhere Angaben zu den Grundlagen
und zur Anwendung dieser Indikatoren.

Anhaltend starke internationale Finanzierungsstrome mit
Belebung des Bankgeschafts

Die weltweiten Kreditstrome, die die internationale Bankkreditvergabe und den
Absatz von internationalen Schuldtiteln umfassen, waren im dritten Quartal 2014
erneut stark, wenn auch immer noch unter den Vorkrisenniveaus (Grafik 1).

Das historische Muster, wonach die internationalen Bankforderungen
tendenziell insgesamt steigen, wenn die Marktvolatilitat gering ist oder zurlickgeht,
hat sich offenbar im Verlauf des Jahres 2014 wieder bestatigt (Grafik 1 oben). Die
volle Wirkung der steigenden und sich wieder dem historischen Durchschnitt
nahernden Marktvolatilitdit Ende 2014 und in den ersten Monaten von 2015 wird
erst sichtbar werden, wenn die Bankgeschaftsdaten fir diese Zeitraume verfligbar
sind.’> Vorlaufige Daten vom Konsortialkreditmarkt deuten jedoch darauf hin, dass
die internationale Bankkreditvergabe auch wahrend des vierten Quartals noch stark
war.

Parallel zur Erholung des Bankgeschéafts bildeten auch Schuldtitel weiterhin
einen wichtigen Kanal fir die globalen Finanzierungsstrome (Grafik 1 unten).
Bereinigt um Tilgungen betrug der internationale Schuldtitelabsatz 2014 insgesamt
$ 178 Mrd. flr fortgeschrittene Volkswirtschaften und $ 359 Mrd. fir aufstrebende
Volkswirtschaften (Grafik 8 untere Felder).*

Werden die Kreditaggregate generell betrachtet, so wuchs die Mittelvergabe
(durch Banken und Wertpapiermarkte, aber ohne Interbankstréme) in US-Dollar
bzw. Euro an Gebietsfremde erneut starker als die Mittelvergabe an Gebiets-
ansassige der betreffenden Wahrungsrdume (Grafik 2 rechte Felder). Erstmals seit
2011 nahm die US-Dollar-Bankkreditvergabe an den Nichtfinanzsektor ausserhalb
der USA rascher zu als die Mittelvergabe an Gebietsfremde Uber internationale
Schuldtitelemissionen, ein Zeichen fir die anhaltende Erholung des Geschéfts global
tatiger Banken.

Siehe BIZ, ,Eine neue Welle der geldpolitischen Lockerung”, BIZ-Quartalsbericht, Marz 2015.

Die Finanzierungsstrome, die durch die Zahlen zum Wertpapierabsatz in Grafik 1 (unteres Feld)
dargestellt werden, sind nicht direkt mit den Bankforderungen im oberen Feld vergleichbar.
Namentlich beruhen die Bankforderungen auf Zahlungsbilanzkonzepten, die Daten zum
Wertpapierabsatz hingegen nicht. Beispielsweise wird ein Teil der ,internationalen Schuldtitel”
(grundsatzlich definiert als von Gebietsfremden begebene Wertpapiere) von inlandischen
Gebietsansassigen gekauft (was nicht als grenziberschreitende Anlage erfasst wiirde), wahrend
inlandische Wertpapiere (hier nicht als international klassifizierte Wertpapiere) haufig von
Gebietsfremden erworben werden.
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Internationale Bankforderungen, internationale Schuldtitel und Volatilitat

Wachstum gegeniiber Vorjahr, Prozent Grafik 1
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! Gesamte grenziiberschreitende Kredite und Inlandskredite in Fremdwahrung der an die BIZ berichtenden Banken. 2 Nettoabsatz. Alle
Instrumente, alle Laufzeiten, alle Emittenten.

Quellen: Bloomberg; Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd.; standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Sitzland;
Berechnungen der BIZ.

Ende September 2014 betrugen die an Nichtfinanzschuldner ausserhalb der
USA vergebenen US-Dollar-Kredite insgesamt $ 7,3 Bio., was einem Anstieg um 9%
gegenliber dem Vorjahr entspricht (Grafik 2 obere Felder). Bankkredite an solche
Schuldner erhdhten sich in den zwolf Monaten bis September 2014 um 9,7% auf
$ 4,9 Bio., wahrend der Wertpapierabsatz dieser Schuldner um 8,6% auf $ 2,4 Bio.
stieg. Werden kreditnehmende Nichtbankfinanzinstitute hinzugerechnet, ergibt sich
ein Gesamtbetrag von $ 9,2 Bio.” Die letztgenannte Zahl diirfte ein besseres Bild
der US-Dollar-Mittelaufnahme von Gebietsfremden ergeben, da zahlreiche dieser
Nichtbankfinanzinstitute Dollarfinanzierungen direkt an Nichtfinanzunternehmen
vergeben.

Die an Nichtfinanzschuldner ausserhalb des Euro-Raums vergebenen Euro-
Kredite betrugen insgesamt $ 2,3 Bio., was einem Anstieg um 8,5% gegenulber dem
Vorjahr entspricht (Grafik 2 untere Felder). Die an Nichtbanken ausserhalb des Euro-

B Siehe R. McCauley, P. McGuire und V. Sushko, ,Global dollar credit: links to US monetary policy and

leverage”, BIS Working Papers, Nr. 483, Januar 2015.
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Globale Kreditvergabe in US-Dollar und Euro an den Nichtfinanzsektor Grafik 2

Bestand, Bio. US-Dollar Wachstum gegentber Vorjahr,
Prozent
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! Zu konstanten Wechselkursen per Ende 3. Quartal 2014 gerechnet. 2 Mittelvergabe an den Nichtfinanzsektor in den USA/dem Euro-
Raum geméss gesamtwirtschaftlicher Finanzierungsrechnung, ohne ausgewiesene Kredite an Schuldner in Fremdwéhrung (d.h.
grenziiberschreitende Kredite und Inlandskredite sowie umlaufende internationale Anleihen in Fremdwahrung). * Grenziiberschreitende
und lokal vergebene Kredite an Nichtbanken ausserhalb der USA/des Euro-Raums. China und Hongkong SVR: Die lokal vergebenen Kredite
werden abgeleitet aus nationalen Angaben Uber die gesamte inldndische Kreditvergabe in Fremdwahrung; dabei wird angenommen, dass
80% dieser Kredite auf US-Dollar lauten. Ubrige nicht an die BIZ berichtende Lénder: Als Naherungswert fiir die inlandischen US-Dollar-
/Euro-Kredite an Nichtbanken werden die grenziiberschreitenden US-Dollar-/Euro-Bruttokredite samtlicher BIZ-Berichtsbanken an Banken
des betreffenden Landes verwendet; dabei wird angenommen, dass diese Mittel letztlich an Nichtbanken weitergegeben werden.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; Datastream; BIZ-Statistik zum Absatz internationaler Schuldtitel und standortbezogene
Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Sitzland.

Raums vergebenen Bankkredite in Euro stiegen gegeniiber dem Vorjahr um 5% auf
€ 1,3 Bio. Damit verzeichneten die auf Euro lautenden Bankkredite an gebietsfremde
Nichtbanken das zweite Quartal in Folge einen Zuwachs, nachdem sie zuvor vier
Quartale lang zuriickgegangen waren.

Parallel zur Zunahme der inldandischen und grenziiberschreitenden Kredit-
vergabe legten in den letzten Jahren auch die Aktienemissionen in fortgeschrittenen
Volkswirtschaften zu, wenn auch dieser Anstieg, zumindest in den USA, durch
erhdhte Aktienrtickkdufe ausgeglichen wurde (Kasten 2).

Hinsichtlich der gesamten Bankmittelstrome begann das internationale
Bankgeschaft (einschl. Interbankmarkt) im ersten Quartal 2014 zu wachsen und
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Grenziiberschreitende Forderungen

Veranderung gegendiber Vorjahr in Prozent! Grafik 3
Nach Sektor des Schuldners Nach Wahrung
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den ein Jahr zuvor ausstehenden Bestand. 2 Einschl. Positionen der Banken gegendiber ihren eigenen Niederlassungen. Die Forderungen
an Banken werden berechnet als Forderungen insgesamt abzuglich Forderungen an Nichtbanken; sie schliessen somit die nicht nach Sektor
der Gegenpartei aufgliederbaren Forderungen ein.

Quelle: Standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Sitzland (Tabellen 1, 5A, 6A und 6B).

expandierte im zweiten und dritten Quartal weiter (Grafik 3 Iinks).6 Die globalen
grenziberschreitenden Bankforderungen an alle Sektoren erhdhten sich im
Zeitraum Ende Juni bis Ende September 2014 um $ 494 Mrd., bereinigt um Briiche
in den Datenreihen und Wechselkursschwankungen. Infolgedessen stieg die Jahres-
wachstumsrate von 1% Ende Juni 2014 auf 5% Ende September. Die Kreditvergabe
an Nichtbanken nahm mit 6% etwas schneller zu als die Kreditvergabe an Banken
mit 4% (Grafik 3 links).

Die grenziberschreitende Kreditvergabe an alle Schuldner (Banken und
Nichtbanken) in fortgeschrittenen Volkswirtschaften nahm in den zwolf Monaten bis
September 2014 um 3% zu, wahrend die grenziiberschreitende Kreditvergabe an
aufstrebende Volkswirtschaften um 11% wuchs (Grafik 4 erstes Feld). Da der
Lowenanteil des Gesamtbetrags nach wie vor auf die fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften entfdllt, liegt die jingste Wachstumsrate der globalen grenziiber-
schreitenden Forderungen immer noch deutlich unter der Vorkrisenrate. Die
grenziiberschreitende Kreditvergabe an fortgeschrittene Volkswirtschaften nahm in
den zwolf Monaten bis September 2007 um 22% zu (wechselkursbereinigt),
diejenige an aufstrebende Volkswirtschaften um 33%. Mit einem ausstehenden
Betrag von $ 21,1 Bio. im September 2014 liegen die grenziberschreitenden
Forderungen an fortgeschrittene Volkswirtschaften immer noch unter dem Stand
von $284 Bio. im ersten Quartal 2008. Die Forderungen an aufstrebende

Die standortbezogene Bankgeschéftsstatistik beruht auf dem Standort der Bankniederlassungen
und erfasst die Geschafte aller international tatigen Bankniederlassungen in den Berichtslandern
unabhéngig von der Nationalitdt der Mutterbank. Die Banken erfassen ihre Positionen auf nicht
konsolidierter Basis, darunter auch die Positionen gegeniiber ihren eigenen Geschéftsstellen in
anderen Landern. Die Abwertung des Euro und anderer wichtiger Wahrungen gegeniiber dem US-
Dollar im Zeitraum Ende Juni bis Ende September 2014 fiihrte zu einem Riickgang des in US-Dollar
angegebenen Werts der ausstehenden Forderungen in anderen Wahrungen als dem US-Dollar. Die
hier angegebenen Wachstumsraten sind jedoch wechselkursbereinigt.
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Volkswirtschaften hingegen liegen jetzt deutlich Gber dem Stand vor der Krise. Sie
betrugen im September 2014 $ 3,9 Bio., verglichen mit $ 2,7 Bio. im ersten Quartal
2008.

Im Einklang mit der oben ertrterten Entwicklung der gesamten US-Dollar-
Kreditvergabe an gebietsfremde Nichtbanken schnellte die Jahreswachstumsrate
der gesamten grenzliberschreitenden Bankkreditvergabe in US-Dollar von 2% in
den zwolf Monaten bis Juni 2014 auf nahezu 7% in den zwolf Monaten bis
September 2014 hoch (Grafik 3 rechts). Die auf Yen lautenden Forderungen
wuchsen noch schneller, mit einer Jahreswachstumsrate von fast 13% im dritten
Quartal, gegenliber 9% im zweiten. Hingegen stagnierten die Euro-Forderungen
mehr oder weniger. Relativ gesehen stellt dies jedoch einen Anstieg dar, da die
Euro-Forderungen im September 2014 erstmals seit 2012 aufs Jahr gesehen nicht
mehr schrumpften.

Bankmittelstrdme nach Asien halten an, andere Regionen
bleiben zurlick

Innerhalb dieses grossen Gesamtbildes verlief die Entwicklung der Kreditstrome je
nach Land und Region unterschiedlich. Die Kreditvergabe an Japan und andere
asiatische Lander blieb hoch, und die Mittelstrome an fortgeschrittene Volkswirt-
schaften, einschliesslich einiger Lander des Euro-Raums, wiesen Anzeichen einer
Erholung auf. Dagegen waren die Mittelstrdme an aufstrebende Volkswirtschaften
ausserhalb Asiens im Allgemeinen schwach.

Unter den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ragt die Erholung der
grenzliberschreitenden Bankkreditvergabe an Japan heraus (Grafik 4 zweites Feld).
Die Forderungen an Gebietsansassige Japans verzeichneten erneut ein rasantes

Grenzliberschreitende Forderungen, nach Sitzland des Schuldners

Veranderung gegendiber Vorjahr in Prozent! Grafik 4
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Quelle: Standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Sitzland (Tabellen 1, 5A, 6A und 6B).
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Wachstum (Jahreswachstumsrate 15%), vor allem infolge eines kraftigen Anstiegs
der Kreditvergabe an Nichtbanken (von 20% Ende Juni 2014 auf 31% Ende
September).

Die grenziiberschreitende Kreditvergabe an Gebietsansassige der USA nahm in
den zwolf Monaten bis Ende September 2014 um 5% zu, getrieben von einem
Anstieg der Forderungen gegeniiber US-Banken um 7%.

Die grenziberschreitenden Forderungen an den Euro-Raum wuchsen im
Jahresvergleich ebenfalls, wenn auch viel langsamer. Das Jahreswachstum von 1% in
den zwolf Monaten bis Ende September 2014 war das erste seit dem vierten Quartal
2008; es zeigt, dass sich das grenziberschreitende Finanzgeschaft nach der
Staatsschuldenkrise von 2011/12 allméhlich erholt. Hinter dem Anstieg fir den
Euro-Raum insgesamt verbergen sich jedoch grosse Unterschiede zwischen den
einzelnen Landern des Euro-Raums. Einerseits verzeichneten die grenziiber-
schreitenden Forderungen an Frankreich und Italien Jahreswachstumsraten von 9%
bzw. 4% (Grafik 4 drittes Feld). Andererseits schrumpfte die grenziiberschreitende
Kreditvergabe an Spanien und Deutschland um fast 6% bzw. 4% jahrlich. Diese
Entwicklungen entsprechen nicht der traditionellen Aufteilung zwischen
.Kernlandern” und ,Peripherieldndern” des Euro-Raums.

Diese Entwicklungstrends der gesamten grenziiberschreitenden Bankkredit-
vergabe spiegelten sich in der Bereitstellung von Finanzmitteln fiir den Nicht-
bankensektor in den verschiedenen Regionen wider (Grafik 5). In den meisten
Regionen wachst die inlandische Bankkreditvergabe an Nichtbanken weiterhin
rascher als die grenziberschreitende Kreditvergabe an diese Schuldner, und der
derzeitige Bestand inlandischer Kredite Ubersteigt den Bestand grenzlber-
schreitender Kredite bei Weitem. Im Falle der USA stiegen die grenziber-
schreitenden Bankkredite fir Nichtbanken gegenlber dem Vorjahr um 2%,
verglichen mit einem Anstieg von 9% bei der inlandischen Kreditvergabe (Grafik 5
Mitte oben). In Lateinamerika wuchs die grenziiberschreitende Bankkreditvergabe
um 3% und die inlandische Bankkreditvergabe um 13% (Mitte unten). Im Euro-
Raum und in den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas stagnierte die
inlandische und die grenziberschreitende Kreditvergabe an Nichtbanken oder ging
zurlick (Grafik 5 rechte Felder).

Gleichzeitig weiteten sich die grenziberschreitenden Kredite an die
aufstrebenden Volkswirtschaften des Asien-Pazifik-Raums erneut kraftig aus
(Grafik 5 links unten). Die grenziiberschreitenden Bankkredite an Nichtbanken
dieser Region erhdhten sich um volle 21% im Jahresvergleich, die inlandischen
Kredite um 9%. Fir den erstgenannten Zuwachs war vorwiegend China verant-
wortlich (s. unten). In Asien ist allerdings der Anteil der grenziiberschreitenden
Kredite gegenliber den Inlandskrediten mit Abstand der kleinste unter allen
Regionen.

Innerhalb dieses allgemeinen Bildes zeigen sich bei den einzelnen Landern sehr
unterschiedliche Entwicklungen. Dies lasst sich aus zwei verschiedenen, aber
verwandten Datenreihen ablesen: den grenziiberschreitenden Krediten an alle
Gebietsanséssigen, also Banken und Nichtbanken (wie in Grafik 4 gezeigt), und den
inlandischen und grenziberschreitenden Bankkrediten an Nichtbanken (wie in
Grafik 6 gezeigt).
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Globale Bankkreditaggregate, nach Region des Schuldners!

Zu konstanten Wechselkursen per Ende 3. Quartal 2014 gerechnet Grafik 5
Gesamte Landerstichprobe USA Euro-Raum
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mithilfe verschiedener Komponenten der BIZ-Statistiken zum Bankgeschaft, um eine Aufschlisselung nach Wahrung sowohl fir
grenziiberschreitende als auch fir inlandische Kredite zu erhalten.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; internationale Bankgeschéftsstatistik der BIZ; Berechnungen der BIZ.

Das Wachstum der grenziberschreitenden Bankkreditvergabe an den
Nichtbankensektor in China war in den zwolf Monaten bis September 2014 relativ
kraftig (Grafik 6 obere Felder). Absolut gesehen ist die internationale Mittel-
aufnahme Chinas gross: In der standortbezogenen Bankgeschéftsstatistik der BIZ
steht China bei den gesamten grenziiberschreitenden Bankkrediten (an Banken und
Nichtbanken) an siebter Stelle. Verglichen mit dem inlandischen Kreditvolumen
Chinas ist das Volumen grenziberschreitender Kredite jedoch nach wie vor recht
klein, und es gibt Anzeichen dafiir, dass es im zweiten Quartal 2014 seinen Hochst-
stand erreicht hat. Wahrend die gesamten grenziiberschreitenden Forderungen an
chinesische Schuldner (Banken und Nichtbanken) gemass der standortbezogenen
Bankgeschaftsstatistik der BIZ im Zeitraum Ende September 2013 bis Ende
September 2014 um fast 40% zunahmen (Grafik 4 viertes Feld), erhohten sie sich im
dritten Quartal 2014 gegeniber dem zweiten um lediglich 3%. Die von der
konsolidierten Bankgeschaftsstatistik der BIZ erfassten Forderungen an China
gingen im dritten Quartal sogar zuriick (Auslandsforderungen, Basis letztlicher
Risikotrager).” Der Grund dafiir war eine schwéchere Zunahme der Forderungen an

’ Die konsolidierte Bankgeschaftsstatistik beruht auf der Nationalitat der Berichtsbanken. Die Daten

werden auf weltweit konsolidierter Basis gemeldet und umfassen somit keine Positionen zwischen
Gesellschaften desselben Bankkonzerns. Die Banken konsolidieren ihre konzerninternen Positionen
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Bankkredite an Nichtbanken in ausgewahlten Volkswirtschaften

Zu konstanten Wechselkursen per Ende 3. Quartal 2014 gerechnet Grafik 6
Hohe Wachstumsrate, Prozent Anteil internationaler Kredite
China
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! Gesamtkredite in US-Dollar gerechnet, ohne Wechselkurseffekte. 2 Grenziiberschreitende Nettomittelaufnahme (Verbindlichkeiten
abziiglich Forderungen) von im betreffenden Land ansédssigen Banken bei Kreditgebern samtlicher Sektoren. Grenziiberschreitende
Nettoforderungen der an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber Banken im betreffenden Land. * Grenziiberschreitende Forderungen
der an die BIZ berichtenden Banken (Kredite und Wertpapierbestande) gegeniiber Nichtbanken. * Direkte grenziiberschreitende
Forderungen zuzuglich grenziberschreitender Nettomittelaufnahme (sofern positiv) von im betreffenden Land ansassigen Banken; dabei
wird angenommen, dass diese grenziiberschreitenden Kredite letztlich an Nichtbanken des Landes weitergegeben werden.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ; standortbezogene Bankgeschéftsstatistik der BIZ.

chinesische Banken, was darauf schliessen lasst, dass die Bemihungen der Behor-
den, die Kreditbedingungen im Bankensektor zu verscharfen, nun allméhlich wirken.

und melden nur ihre Forderungen an nicht verbundene Schuldner. Fiir die konsolidierte Statistik
wird keine Aufschliisselung nach Wahrung gemeldet; im Gegensatz zur standortbezogenen Bank-
geschéftsstatistik konnen daher keine wechselkursbereinigten Verdnderungen berechnet werden.
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Die grenziberschreitenden Forderungen an Brasilien gingen in den zwolf
Monaten bis Ende September 2014 um fast 2% zurlick (Grafik 4 viertes Feld). Die
grenziberschreitende Kreditvergabe an Nichtbanken in Brasilien schwéchte sich in
den letzten drei Jahren ab. Dies trug dazu bei, dass sich das zuvor rasante
Wachstum der Inlandskredite, das sich bereits allmahlich verlangsamte, noch starker
abschwachte (Grafik 6 mittlere Felder).

In der Tirkei bleibt das Wachstum der grenziiberschreitenden Forderungen
insgesamt gering (Grafik 4 viertes Feld). Dies ist vorwiegend auf ein schwaches
Wachstum der direkten grenziiberschreitenden Kreditvergabe an Nichtbanken
zurlickzufiihren. Bei der ,indirekten” Finanzierung des Nichtbankensektors, die die
grenzlberschreitende Kreditvergabe an inlandische Banken einschliesst, war das
Wachstum jedoch etwas kraftiger (Grafik 6 untere Felder).

Die Kreditvergabe an russische Schuldner (Banken und Nichtbanken) brach im
dritten Quartal 2014 angesichts fallender Olpreise und infolge von Wirtschafts-
sanktionen ein. Im Zeitraum Ende Juni bis Ende September 2014 schrumpften die
Forderungen an Gebietsansassige Russlands um $11 Mrd, was zu einem
kumulierten Jahresriickgang von 15% beitrug (Grafik 4 viertes Feld). International
tatige Banken halten nicht nur grenziiberschreitende Forderungen an Russland,
sondern auch Forderungen, die Uber ihre russischen Niederlassungen verbucht
waren. Aus der konsolidierten Bankgeschéftsstatistik geht hervor, dass an die BIZ
berichtende Banken Ende September 2014 lokal verbuchte ausstehende
Forderungen an Gebietsansassige Russlands von insgesamt $ 81 Mrd. hatten. Die
Ende September 2014 ausstehenden Forderungen entfielen weitgehend auf
franzosische, italienische, US- und o6sterreichische Banken (Grafik 7). Die hochsten
ausstehenden Auslandsforderungen gegentiber Russland hatten franzdsische
Banken mit $ 44 Mrd., gefolgt von italienischen und US-Banken mit $ 27 Mrd. bzw.
$ 25 Mrd.

Diese lokal verbuchten Forderungen lauteten grosstenteils auf Rubel. Diese auf
Rubel lautenden Forderungen wiederum waren meist durch Rubel-Verbindlichkeiten

Auslandsforderungen (auf Basis des letztlichen Risikotragers) an Russland, nach
Nationalitat der berichtenden Bank

Ende September 2014; Mrd. US-Dollar Grafik 7
40

30

20

10

0

Frankreich Italien USA Osterreich® Japan Deutschland? Vereinigtes Niederlande® Schweden? Korea?
Konigreich
Auslandsforderungen Davon: Forderungen lokaler Niederlassungen

! Osterreichische Banken: lokal verbuchte Forderungen sind ausschliesslich in Rubel denominierte Forderungen und umfassen keine
Forderungen in anderen Wihrungen. 2 Aus Vertraulichkeitsgriinden wird der Betrag der lokal verbuchten Forderungen nicht angezeigt.

Quellen: Konsolidierte Bankgeschaftsstatistik der BIZ (Tabellen 9D und 9E).
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gegeniber russischen Gebietsansassigen refinanziert. Werden die grenzlber-
schreitenden und Uber lokale Niederlassungen verbuchten Forderungen
zusammengerechnet, hatten die an die BIZ berichtenden Banken Ende September
2014 gegeniiber Russland ausstehende Auslandsforderungen im Gesamtbetrag von
$196 Mrd. auf Basis des letztlichen Risikos (d.h. nach Bereinigung um
Kreditabsicherungen wie Garantien und Sicherheiten).® Die Auslandsforderungen
franzosischer Banken entfielen fast halftig auf grenziiberschreitende Forderungen
und Forderungen ihrer lokalen russischen Niederlassungen. Bei den Auslands-
forderungen italienischer Banken handelte es sich vorwiegend um lokal verbuchte
Forderungen, bei den Auslandsforderungen von US-Banken dagegen meist um
grenziiberschreitende Forderungen.

Niedrige Laufzeitpramien fordern den Schuldtitelabsatz

Die Emission langfristiger Schuldtitel wurde durch den rasanten Rickgang der
Renditen auf Staatsanleihen unterstiitzt, insbesondere gegen Ende 2014.° Fiir die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften nadherte sich der Nettoabsatz internationaler
Schuldtitel fir das Jahr 2014 damit wieder dem rasanten Wachstumstempo
unmittelbar nach der weltweiten Finanzkrise an (Grafik 8 links unten). In den
aufstrebenden Volkswirtschaften entsprach das Wachstum 2014 mehr oder weniger
demjenigen der Vorjahre (rechts unten).

Wie schon seit einigen Jahren forderte der starke US-Dollar Emissionen in
Dollar.'® Die internationalen Anleiheemissionen in US-Dollar beliefen sich im vierten
Quartal 2014, nach Abzug der Tilgungen, auf insgesamt $ 106 Mrd., der Nettoabsatz
in Euro dagegen lediglich auf $9,8 Mrd. Fir das Jahr als Ganzes betrug der
Nettoabsatz von US-Dollar-Titeln $ 650 Mrd., gegeniber Nettotilgungen in Hohe
von $ 5 Mrd. bei den Euro-Titeln.

Der Grossteil der Nettomittelaufnahme an den internationalen Schuldtitel-
markten entfiel auf Nichtbankunternehmen in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften (Grafik 8 links oben). In aufstrebenden Volkswirtschaften dagegen nutzten
Banken, Nichtbanken und der Staat allesamt diesen Kanal (Grafik 8 rechts oben). Ein
erheblicher Anteil der internationalen Schuldtitel, die in den letzten Jahren von
Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirtschaften begeben wurden, entfiel auf Ol-
und Gasunternehmen.**

Die grenziberschreitenden Forderungen in der standortbezogenen Bankgeschaftsstatistik unter-
scheiden sich von denjenigen in der konsolidierten Bankgeschaftsstatistik vor allem durch den
Berichtskreis und durch die Behandlung konzerninterner Forderungen: Diese sind in der standort-
bezogenen Statistik erfasst, in der konsolidierten dagegen nicht.

Siehe BIZ, ,Eine neue Welle der geldpolitischen Lockerung”, BIZ-Quartalsbericht, Mérz 2015.

Siehe B. Cohen, ,Wahl der Wéhrung bei internationalen Anleiheemissionen”, BIZ-Quartalsbericht,
Juni 2005, S. 61-75.

Naheres dazu siehe D. Domanski, H. S. Shin, M. Lombardi und J. Kearns, ,Oil and debt” (nur auf
Englisch verfugbar), BIZ-Quartalsbericht, Mérz 2015.
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Internationale Schuldtitel*

Mrd. US-Dollar Grafik 8
Fortgeschrittene Volkswirtschaften? Aufstrebende Volkswirtschaften?
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und Singapur. * Pro Quartal.

Quellen: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd.; Berechnungen der BIZ.

Verschiebungen bei den Finanzierungsstrémen setzen

Schuldner unter Druck

Ein Wandel bei den globalen Bankkredit- und Kapitalstromen kann sich auf
Finanzstabilitatsrisiken auswirken. Frihwarnindikatoren koénnen hilfreich sein, um
den Aufbau solcher Risiken zu erkennen, da sie die Aufmerksamkeit auf
ungewohnlich starke Finanzierungsbooms und entsprechende Anfalligkeit gegen-
Uber Zinserhéhungen lenken. Allerdings enthalten solche Indikatoren zwangslaufig
erhebliche Fehlerspannen und sind mit grosser Vorsicht zu interpretieren. Zu
denjenigen, die sich bisher als nitzlich erwiesen haben, gehéren der Anstieg des
Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP, das Wachstum der Immobilienpreise sowie die
Schuldendienstquote (Tilgungs- und Zinszahlungen im Verhéltnis zum Einkommen),
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alle gemessen im Vergleich zu langfristigen Trends.* Fir eine Reihe von Lindern
zeigen diese Indikatoren einen moglichen Aufbau von Risiken an (Tabelle 1).13

In der Regel verstarken grenziiberschreitende Finanzierungen die Aufschwung-
phase von inlandischen Finanzzyklen und, Gber ihre spatere Umkehr, den darauf-
folgenden Abschwung.** Die derzeit starken grenziiberschreitenden Kapitalstrome
nach China und in andere ostasiatische Volkswirtschaften kdnnten somit dazu
beitragen, die Boomphasen in jenen Landern zu verstarken, wenn auch — wie weiter
oben erwdhnt — sich der Trend zumindest fiir China jetzt kehren dirfte. Etliche
Lander kdnnten darlber hinaus anfillig gegenliber einem Anstieg der weltweiten
Anleiherenditen sein; ein solcher konnte eintreten, wenn grosse Zentralbanken
einen Ausstieg aus ihrer derzeit sehr lockeren Geldpolitik einleiten. Dies wird in der
letzten Spalte von Tabelle 1 gemessen; dort wird der langfristige Anstieg der
Schuldendienstquoten (Tilgungs- und Zinszahlungen im Verhaltnis zum
Einkommen) geschatzt, der sich aus einem Anstieg der Kosten ausstehender
Schulden um 250 Basispunkte ergeben konnte, unter der Annahme, dass die
Ubrigen Komponenten der Schuldendienstquote unverandert bleiben.

Siehe M. Drehmann und M. Juselius, ,Evaluating early warning indicators of banking crises:
satisfying policy requirements”, BIS Working Papers, Nr. 421, August 2013, sowie M. Drehmann und
M. Juselius, ,Do debt service costs affect macroeconomic and financial stability?” (nur auf Englisch
verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2012.

Fur weitere Erdrterungen siehe BIZ, 84. Jahresbericht, Juni 2014, Kapitel IV.

Siehe S. Avdjiev, R. McCauley und P. McGuire, ,Rapid credit growth and international credit:
challenges for Asia“, BIS Working Papers, Nr. 377, April 2012.
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Frihwarnindikatoren fir inlandische Bankenkrisen signalisieren drohende

Risiken® Tabelle 1
Liicke bei der Preisliicke bei Schuldendienstquote®  Schuldendienstquote
Kreditquote’ Immobilien® bei Zinsanstieg von
250 Basispunkten®®

Asien® - w9 106 36 57

Australien -12,3 0,9 04 3,7

Brasilien [ ] -06 50 85

China o A 05 95 124

Deutschland -8,2 8,3 -24 -0,6

Frankreich 3,2 -9,8 0,8 3,8

Griechenland -16,1 0,7

Indien -58 2,7 37

Italien 7,7 -17,0 -01 1,9

Japan 4,7 2,6 -2,8 -0,1

Kanada 3,8 26 26 61

Korea 2,2 4,2 24 57

Mexiko 33 -0,8 04 09

Mittel- und

Osteuropa’ -12,3 74 12 26

Niederlande -17,6 21,2 15 62

Nordische Lander® 0,7 0,5 25 65

Portugal —-28,3 74 -3,6 -0,3

Schweiz o5 109 L5 45

Spanien -384 -29,3 -2,9 0,0

Stidafrika -3,8 -5,8 -0,8 0,2

Tirkei o B4 49 o e2

USA -144 -3,6 -1,9 04

Vereinigtes

Kénigreich -30,6 -4,2 -1,4 1,4
2<Liicke bei der 4<Schuldendienstquote<6  4<Schuldendienstquote<6
Kreditquote<10

1 Grenzwerte fiir rote Felder werden gewahlt, indem Fehlalarme minimiert werden, sofern mindestens zwei Drittel der Krisen Uber einen
kumulativen Zeithorizont von drei Jahren erfasst werden. Ein Signal ist korrekt, wenn innerhalb der drei folgenden Jahre eine Krise
ausbricht. Statistisches Rauschen wird gemessen anhand falscher Voraussagen ausserhalb des Zeithorizonts. Die beigen Felder fir die
Liicke bei der Kreditquote basieren auf Richtlinien fiir das antizyklische Kapitalpolster nach Basel Ill. Die beigen Felder fir die
Schuldendienstquote basieren auf kritischen Grenzwerten, sofern ein 2-jahriger Prognosehorizont verwendet wird. Fir die Ableitung
kritischer Grenzwerte der Liicke bei der Kreditquote und der Preisliicke bei Immobilien sieche M. Drehmann, C. Borio und K. Tsatsaronis,
+Anchoring countercyclical capital buffers: the role of credit aggregates”, International Journal of Central Banking, Vol. 7, Nr. 4, 2011,
S. 189-240. Fur die Schuldendienstquote s. M. Drehmann und M. Juselius, ,Do debt service costs affect macroeconomic and financial
stability?” (nur auf Englisch verfiugbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2012. 2 Differenz des Verhaltnisses Kreditvolumen/BIP von
seinem langfristigen Echtzeit-Trend, berechnet mit einem einseitigen HP-Filter unter Verwendung eines Glattungsfaktors von 400 000;
Prozentpunkte. * Abweichung der realen Wohnimmobilienpreise von ihrem langfristigen Trend, berechnet mit einem einseitigen HP-
Filter unter Verwendung eines Glattungsfaktors von 400 000; Prozent. * Differenz zwischen der Schuldendienstquote und dem
landerspezifischen langfristigen Durchschnittswert seit 1985 oder danach, je nach Datenverfiigbarkeit und abhéngig vom Zeitpunkt, in
dem die durchschnittliche 5-Jahres-Inflation unter 10% sank (fir Russland und die Tirkei werden die letzten 10 Jahre betrachtet);
Prozentpunkte. > Unter der Annahme, dass die Kreditzinsen um 2,50 Prozentpunkte ansteigen (mit vollstandiger Weitergabe) und die
Ubrigen Komponenten der Schuldendienstquote unverandert bleiben. Da nur ein Teil des Bestands ausstehender Kredite variabel
verzinslich ist, ist die Annahme der vollstdndigen Weitergabe dahingehend zu interpretieren, dass sie eine Naherungsgrosse fir die
langfristige Veranderung der Schuldendienstquote darstellt. © Hongkong SVR, Indonesien, Malaysia, Philippinen, Singapur, Thailand;
Schuldendienstquote und entsprechende Prognosen: ohne Philippinen und Singapur. ’ Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen,
Rumaénien, Russland, Tschechische Republik, Ungarn; reale Preisliicke bei Immobilien: ohne Rumanien und Tschechische Republik;
Schuldendienstquote und entsprechende Prognosen: ohne Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen und Ruméanien. 8 Finnland, Norwegen,
Schweden.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; BIZ; Berechnungen der BIZ.
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Kasten 1
Indikatoren fir die globale Liquiditat: Grundlagen und Anwendung

In den letzten Jahren haben die Forscher bei der BIZ Indikatoren entwickelt, mit denen die globalen
Liquiditatsverhaltnisse beobachtet werden sollen. Mit dem Begriff globale Liquiditdt wird hier der einfache Zugang zu
Finanzmitteln an den weltweiten Finanzmarkten bezeichnet. So definiert umfasst die globale Liquiditat sowohl
Finanzierungsliquiditat (die Moglichkeit, ohne Weiteres Barmittel durch Verkauf neuer Verbindlichkeiten an Anleger
aufzunehmen) als auch Marktliquiditat (die Moglichkeit, ohne Weiteres Barmittel durch Verkauf von Vermégens-
werten aufzunehmen). Die globale Liquiditat hdngt somit von den Handlungen der privaten Anleger, der Finanz-
institute und der Wahrungsbehorden ab. Im Wesentlichen ist sie ein nicht beobachtbares Merkmal des Finanz-
systems — sie kann mittels Analyse verschiedener Preis- und Quantitatsindikatoren geschatzt werden, aber kein
einziger Indikator vermittelt fir sich allein ein vollstandiges Bild. Der Informationsgehalt dieser Indikatoren verandert
sich im Zeitverlauf, was bedeutet, dass ein flexibler Ansatz nétig ist, um die globalen Liquiditatsverhaltnisse zu
schatzen.

Die Finanzinstitute stellen den Wertpapiermarkten durch ihre Handelsgeschafte Marktliquiditat und Kredit-
nehmern durch ihr Kreditgeschaft Finanzierungsliquiditat zur Verfiigung. Die Konditionen, zu denen sich diese
Intermediére refinanzieren kénnen, hangen wiederum von der Bereitschaft anderer Marktteilnehmer ab, mit ihnen
zu interagieren. Wirtschafts- und Aufsichtspolitik sind ein weiterer Faktor; dazu gehéren auch die Bedingungen, zu
denen die Zentralbank Finanzierungen zur Verfiigung stellt.

Die Wechselwirkungen zwischen diesen privatwirtschaftlichen und staatlichen Faktoren bestimmen, wie einfach
der Zugang der Wirtschaft insgesamt zu Finanzmitteln ist. Dies wiederum beeinflusst den Aufbau von Schwach-
stellen im Finanzsystem in Form von Vermogenspreisinflation, Verschuldung oder Laufzeit- und Refinanzierungs-
inkongruenzen. Indikatoren messen tendenziell diese ,Fussabdriicke” der Liquiditat und nicht die Liquiditat an sich,
die nicht beobachtbar ist.

Aufgrund dieser Uberlegungen und aus dem Blickwinkel der Finanzstabilitdt gehort das globale Kreditvolumen
zu den wichtigsten Indikatoren fiir die globale Liquiditat. Der Bestand ausstehender Kredite zeigt an, inwieweit der
leichte Zugang zu Finanzmitteln zum Aufbau von Risiken gefiihrt hat. Mit anderen Worten: Das globale Volumen an
Krediten fir den privaten Sektor zeigt das Ergebnis des Finanzintermediationsgeschéfts an den weltweiten Markten
an. Verdnderungen dieser Bestéande sind eng mit dem Aufbau von Schwachstellen verkniipft, mit moglichen Folgen
fir die Finanzstabilitdt. Diese Stromgréssen umfassen sowohl eine inlandische als auch eine internationale
Komponente.

Von besonderem Interesse fir die Einschatzung der globalen Liquiditat ist die internationale Kreditkomponente
(grenziiberschreitende Kreditvergabe an Gebietsfremde oder Kreditvergabe in Fremdwahrung). Diese grenziber-
schreitende Komponente hat wahrend Kreditbooms haufig die marginale Finanzierungsquelle dargestellt. Obgleich
sie im Vergleich zum gesamten Kreditbestand meist klein sind, kdnnen abrupte Veranderungen dieser internatio-
nalen Komponenten inlandische Trends verstarken, und sie korrelieren stark mit Auf- und Abschwiingen bei den
globalen Finanzierungsbedingungen. Die globale Liquiditdt unterscheidet sich somit zwar von der inlandischen
Liquiditat, hangt aber mit den inlandischen Liquiditdtsbedingungen und dem Finanzzyklus in einem bestimmten
Land oder einer Region zusammen.

Fir jede Einschatzung der globalen Liquiditdtsbedingungen miissen die Messgrossen fiir das globale Kredit-
volumen in einen grdsseren Zusammenhang gestellt werden. Ein Grossteil dieser Kredite, wenn auch nicht das
gesamte Volumen, wird von Banken bereitgestellt; die Indikatoren konzentrieren sich daher auf diese Komponente.
Zusatzliche Liquiditat wird jedoch auch von Anlegern in Schuldtiteln zur Verfliigung gestellt, im Zuge des Wachstums
der Kapitalanlagebranche. Eine Palette erganzender Preis- und Quantitatsindikatoren kann fir die Erfassung weiterer
Aspekte der globalen Liquiditat, die fir die Finanzstabilitat von Bedeutung sind, verwendet werden. Dazu gehoéren
Messgrossen fiir die Finanzierungsbedingungen an den wichtigsten Finanzmarkten und fir die Anreize, Positionen
in verschiedenen Marktsegmenten einzugehen. Zentrale Indikatoren sind hier Naherungswerte fir Risikobeurtei-
lungen und -toleranz (z.B. VIX); dies ist ein bedeutender Bestimmungsfaktor fir Verschuldung und die Bereitschaft
privater Investoren, Mittel bereitzustellen. Ebenfalls von Interesse sind die Konditionen, zu denen Finanzierungen
gewahrt werden, sowie die Auswirkungen dieser Konditionen auf Kreditvolumina und Preise.

Diese Konzepte sind in einer Reihe von BIZ-Forschungsarbeiten, Berichten von Ausschissen und Reden
entwickelt und verfeinert worden. Besonders aufschlussreich sind die folgenden:
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Ausschuss fir das weltweite Finanzsystem (2011): ,Global liquidity — concepts, measurement and policy
implications”, CGFS Papers, Nr. 45, Dezember.

Borio, C. (2010): ,Ten propositions about liquidity crises”, CESifo Economic Studies, Vol. 56, Nr. 1, S. 70-95.
Auch verfugbar als BIS Working Paper, Nr. 293, November 2009.

Borio, C., R. McCauley und P. McGuire (2011): ,Global credit and domestic credit booms” (nur auf Englisch
verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, September.

Bruno, V. und H. S. Shin (2014): ,Cross-border banking and global liquidity”, BIS Working Papers, Nr. 458,
September.

Caruana, J. (2012): ,Assessing global liquidity from a financial stability perspective”, Rede anlasslich der
48. SEACEN Governors' Conference and High-Level Seminar, Ulan-Bator, November.

(2013): ,Global liquidity: where do we stand?”, Rede anlasslich der Jahreskonferenz der Bank of
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Kasten 2

Aktienemissionen und Aktienriickkaufe
Adrian van Rixtel und Alan Villegas

Unternehmen ausserhalb des Finanzsektors haben in den letzten Jahren — brutto gesehen — in grossem Umfang
Aktien begeben. Vor dem Hintergrund steigender Aktienkurse nahmen Nichtfinanzunternehmen aus den vier
grossten fortgeschrittenen Volkswirtschaften — Euro-Raum, Japan, USA und Vereinigtes Konigreich — im Zeitraum
2013/14 neues Aktienkapital in Hohe von $ 625 Mrd. auf, was einem Anstieg um 66% gegeniber den beiden
Vorjahren entspricht (Grafik A links). Uber die Halfte davon entfiel auf US-Unternehmen, rund ein Viertel auf
Unternehmen des Euro-Raums. 74% des Gesamtbetrags wurden von Unternehmen begeben, die bereits
borsennotiert sind (Kapitalerhohungen; Grafik A Mitte); Erstbegebungen von Aktien (Borsengdange) machten 26%
aus, etwa gleich viel wie in den beiden Vorjahren. US-Nichtfinanzunternehmen blieben bei den Bérsengédngen
fiihrend, ihr Anteil ging jedoch recht stark zurtick, von rund 70% Ende 2012 auf noch knapp 50% Ende 2014 (Grafik A
Mitte, rote Linie). Insbesondere britische Unternehmen legten zu.

Zwar nahmen US-Nichtfinanzunternehmen in hohem Masse Aktienkapital auf, doch ging der netto
aufgenommene Betrag tatsachlich zurlick, da die Aktienrlickkdufe die Neuemissionen Uberstiegen. Nach einem
steilen Anstieg naherten sich die Aktienriickkdufe 2014 denn auch ihrem Hoéchststand vor der Krise an (Grafik A
rechts, rote Linie). Diese Aktienrlickkaufe beliefen sich 2013/14 auf fast $ 950 Mrd. Infolgedessen nahm das
entsprechende Aktienkapital netto um mindestens $ 610 Mrd. ab (Grafik A rechts, blaue Linie). Diese Zahl ist zudem
eine Unterschatzung, denn sie vergleicht das gesamte Aktienkapital, das vom vollstandigen US-Unternehmenssektor
ohne Finanzunternehmen aufgenommen wurde (aufgezeichnet von Dealogic), mit den Aktienriickkdufen nur

Boomende Aktienemissionen und Aktienrtickkaufe Grafik A
Aktienemissionen nach Land Aktienemissionen nach US-Aktienriickkaufe®
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! Von Nichtfinanzunternehmen, ohne Vorzugsaktien und Wandlungen. 2 Summe von Euro-Raum, Japan, USA und Vereinigtem
Kénigreich. 3 Von Nichtfinanzunternehmen in folgenden Indizes: S&P 1500 (USA), EURO STOXX Total Market, TOPIX, FTSE All-Share
(Ubrige Volkswirtschaften). 4 Schlusskurse der Aktienindizes S&P 1500, EURO STOXX 50, TOPIX und FTSE All-Share; gewichteter
Durchschnitt basierend auf der Marktkapitalisierung der betreffenden Indizes; Monatsdurchschnitt der Tageswerte. > Aktienemissionen
(ohne Vorzugsaktien und Wandlungen) von US-Nichtfinanzunternehmen abziiglich Aktienrtickkdufen von Nichtfinanzunternehmen im
Index S&P 1500. °® Von Nichtfinanzunternehmen, wie in der Flow-of-Funds-Statistik der Federal Reserve ausgewiesen (Publikation Z.1,
Tabelle F.102, Zeile 39); Daten flr 2014 bis einschl. 3. Quartal.

Quellen: Bloomberg; Dealogic; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.
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derjenigen Nichtfinanzunternehmen, die im Index S&P 1500 enthalten sind. Gemass der amtlichen US-Flow-of-
Funds-Rechnung, die samtliche Nichtfinanzunternehmen in den USA erfasst und die methodisch breiter abgestiitzt
ist, hat sich das netto neu aufgenommene Aktienkapital 2013/14 tatsachlich noch starker verringert (Grafik A rechts,
blaue gestrichelte Linie).®

Seit Mitte der 1980er Jahre haben Unternehmen vermehrt zu Aktienriickkaufen anstatt zu Dividenden gegriffen,
um den Aktiondren Geld auszuschitten.®@ Urspriinglich waren hierfiir Steuervorteile und Schutz vor feindlichen
Ubernahmen die Beweggriinde. Riickkdufe wurden von der Geschéftsleitung aber auch eingesetzt, um eine
Unterbewertung des Unternehmens zu signalisieren.® Zuletzt standen Aktienriickkaufe eher in Verbindung mit der
Vergltungspolitik fir die Geschéftsleitung, der Verringerung des freien Cashflows oder auch mit direkter
Aktienkursstiitzung. In den USA haben Aktienrlickkdufe nun die aggregierten Dividenden als wichtigste Form von
Ausschittungen Uberholt. In Europa setzte der aktive Gebrauch von Aktienriickkaufen erst viel spater ein. Obwohl
sie in den letzten zehn Jahren rascher zunahmen, machen die Aktienriickkaufe européischer Unternehmen immer
noch nur einen Bruchteil des Werts der Rickkdufe von US-Unternehmen aus. Die Rickkaufe von
Nichtfinanzunternehmen, die in den marktbreiten Indizes des Euro-Raums, Japans und des Vereinigten Konigreichs
erfasst sind, beliefen sich 2013/14 insgesamt auf $ 145 Mrd. (Grafik A rechts, schwarze Linie) — fast sieben Mal
weniger als fur US-Unternehmen. Rund 30% aller Aktienrlickkaufe in den USA entfielen auf grosse IT-Unternehmen
wie Apple, IBM, Cisco, Oracle und Microsoft (Grafik A rechts).

Ein Boom von Aktienriickkdufen in den USA fiel in der Regel mit einem steigenden Nettoabsatz von Anleihen
zusammen, was darauf schliessen lasst, dass die ersteren zumindest teilweise mit den letzteren finanziert wurden. In
den vergangenen 15 Jahren kam es zu zwei Phasen rasant zunehmender Aktienriickkaufe: vom 2. Quartal 2002 bis
zum 2. Quartal 2007 und vom 1. Quartal 2009 bis zum 4. Quartal 2014 (Grafik B links und Mitte). Der Nettobetrag
der in diesen Zeitrdaumen emittierten Anleihen entwickelte sich parallel zum Gesamtbetrag der Rickkaufe (blaue und
rote Linien), und der Absatz wurde durch niedrige oder sinkende Zinssatze noch geférdert (Grafik B rechts). Alles in
allem lasst sich aus Grafik B schliessen, dass bei glnstigen Finanzierungskosten fir Schuldinstrumente und
boomenden Aktienmaérkten US-Nichtfinanzunternehmen in grossem Umfang Anleihen begeben und einen Teil des
Erloses fiir die Finanzierung von Aktienriickkaufen verwenden. In den Jahren 2009-14 war der Quartalsdurchschnitt
des Nettoabsatzes von Anleihen beinahe doppelt so hoch wie im vorangegangenen Boom (Grafik B links und

Parallele Entwicklung von Anleiheabsatz und Aktienrlickkaufen in den USA Grafik B
2. Quartal 2002 bis 2. Quartal 2007 1. Quartal 2009 bis 4. Quartal 2014 Rickkéufe und
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inlandischer und internationaler Anleihen durch US-Nichtfinanzunternehmen sowie US-Nichtbankfinanzinstitute im Eigentum von
Nichtfinanzunternehmen. * Rendite auf Endfalligkeit auf einem Index von am US-Inlandsmarkt &ffentlich aufgelegten Investment-Grade-
Anleihen in US-Dollar von Nichtfinanzunternehmen; Quartalsdurchschnitt der Tageswerte. > Gleitender 8-Quartals-Durchschnitt.

Quellen: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Dealogic; Berechnungen der BIZ.
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Mitte, gestrichelte blaue Linien). In diesem Zeitraum kauften US-Nichtfinanzunternehmen Aktien im Wert von
$ 2,1 Bio. zuriick und nahmen netto Uber Anleiheemissionen $ 1,8 Bio. auf, verglichen mit $ 1,3 Bio. bzw. $ 850 Mrd.
in den Jahren 2002-07.

@ In den hier vorgenommenen Berechnungen des Nettoabsatzes sind die Auswirkungen der Ausiibung von Aktienoptionen (positiver
Nettoabsatz) sowie von Fusionen und Ubernahmen, die mit Schuldtiteln oder Barmitteln finanziert wurden (negativer Nettoabsatz), nicht
berlcksichtigt. Letzteres erklart vermutlich, warum die Flow-of-Funds-Rechnung der USA einen starkeren Riickgang der Nettoaktien-
emissionen ausweist. @ Siehe EZB, ,Share buybacks in the euro area”, Monthly Bulletin, Mai 2007, S. 103-111, sowie D. Skinner, ,The
evolving relation between earnings, dividends, and stock repurchases”, Journal of Financial Economics, Vol. 87, 2008, S. 582-609. ® Zur
,Signalisierungshypothese” siehe T. Vermaelen, ,Common stock repurchases and market signalling”, Journal of Finance, Vol. 53, 1981,
S.139-183.
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