VI. Globalisierung im Fokus

Durch die Globalisierung hat sich das Leben der Menschen in den letzten fiinfzig
Jahren deutlich verbessert. Trotz der enormen Vorteile wird sie aber dennoch fiir viele
Nachteile der modernen Wirtschaft und Gesellschaft verantwortlich gemacht. So
steht die Globalisierung starker in der Kritik als technologische Innovationen und
andere langerfristige Trends, die womdglich weitaus tiefgreifendere Konsequenzen
hatten. Das vorliegende Kapitel beschreibt, wie eine starkere wirtschaftliche
Globalisierung — also eine vertiefte Handels- und Finanzintegration — zu einem
bemerkenswerten Anstieg des Lebensstandards beigetragen hat. Anpassungskosten
und finanzielle Risiken bedirfen einer sorgfiltigen Steuerung; sie rechtfertigen
jedoch keinesfalls eine Abkehr von der Globalisierung.!

Handel und finanzwirtschaftliche Offenheit weisen eine stark symbiotische
Beziehung auf. Finanzbeziehungen sind nicht nur Voraussetzung flir Handels-
integration, sondern vertiefen diese noch. Banken mit internationalem Geschaft
finanzieren den AuBenhandel und folgen ihren Kunden an auslandische Markte.
Handelsgeschafte in Fremdwahrung erfordern womdoglich Absicherungsgeschafte,
wobei die Geschaftspartner Auslandspositionen eingehen. Unternehmen kdnnen
Kapazitaten in anderen Landern aufbauen, wenn diese aufgrund der dort vorhan-
denen Qualifikationen oder Ressourcen attraktiv sind, und sie kénnen von dort aus
Exportgeschafte tatigen. Die aus dem Handel resultierenden finanziellen Forde-
rungen und Verbindlichkeiten flhren zu noch tieferen Finanzbeziehungen, die auch
den internationalen Finanzdienstleistungshandel umfassen.

Die starkere Integration der Weltwirtschaft hat enorme Vorteile gebracht. Die
Globalisierung hat maBgeblich zur Verbesserung des Lebensstandards beigetragen
und groBen Teilen der Weltbevolkerung aus der Armut geholfen. Die Offenheit fir
auslandische Glter und Dienstleistungen hat zu deutlich héherer Effizienz in der
Produktion und zu weit gréBeren Konsummoglichkeiten gefiihrt. Die finanz-
wirtschaftliche Offenheit unterstiitzt ihrerseits nicht nur den internationalen Handel,
sondern schafft auch groBeren Spielraum fiir die Diversifikation von Risiken und die
Erzielung hoherer Ertrage. Sie steigert die Verfligbarkeit von Finanzierungsmitteln
und fordert den landeriibergreifenden Wissens- und Erfahrungstransfer.

Die Globalisierung hat daneben auch zu offenkundigen Problemen gefihrt.
Gewinne aus dem Handel wurden auf nationaler Ebene nicht gleichmaBig verteilt. Die
Politik in den betroffenen Landern ist nicht immer erfolgreich auf die Sorgen
derjenigen eingegangen, die von der Entwicklung abgehangt wurden. Die erforder-
lichen strukturellen Anpassungen nehmen mehr Zeit in Anspruch als erwartet, und sie
sind weniger weit abgeschlossen. Dariiber hinaus kann die finanzielle Globalisierung
bei unzureichender Steuerung zur Instabilitdt des Finanzsystems beitragen, ganz
ahnlich wie es bei der Liberalisierung der inlandischen Finanzmarkte der Fall war. Und
sie kann, nicht zuletzt durch die Instabilitdt des Finanzsystems, die Ungleichheit
verstarken. Allerdings muss die Globalisierung auch oft als Sindenbock herhalten. So
ist hinreichend belegt, dass die Globalisierung nur in geringem MaBe fiir den gleich-
zeitig verzeichneten Anstieg der Einkommensungleichheit innerhalb von Landern
verantwortlich ist.

Der Versuch, die Globalisierung riickgangig zu machen, ware die falsche Antwort
auf diese Probleme. Die Globalisierung ist wie technologische Innovationen ein
wesentlicher Bestandteil der wirtschaftlichen Entwicklung. Als solcher bedarf sie einer
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angemessenen Regelung und Steuerung. Die einzelnen Lander k&nnen auf nationaler
Ebene MaBBnahmen ergreifen, die ihre Widerstandsfahigkeit erhdhen. Hierzu zahlen
flexible Arbeits- und Gltermarkte sowie MaBnahmen zur Starkung der Anpassungs-
fahigkeit, beispielsweise Umschulungsangebote. Aufgrund einer engen Verflechtung
der Volkswirtschaften wirken sich Politik und MaBnahmen einzelner Lander
unweigerlich auf andere Lander aus. Die nationale Politik muss daher mit einer
internationalen Zusammenarbeit erganzt werden. So sollte insbesondere ein welt-
weiter Regulierungsrahmen das Fundament fir ein solides und widerstandsfahiges
internationales Finanzsystem bilden.

Das vorliegende Kapitel beschéftigt sich zundchst mit der engen Verflechtung
von Handel und finanzwirtschaftlicher Offenheit und fihrt einen schematischen
Rahmen fir die Analyse der Globalisierung ein. AnschlieBend wird die historische
Entwicklung der Globalisierung beschrieben, von der ersten Welle in den Jahrzehnten
vor dem Ersten Weltkrieg Uber ihren Niedergang zwischen den Weltkriegen bis hin
zur Wiederbelebung und der enormen Dynamik der zweiten Globalisierungswelle
nach dem Zweiten Weltkrieg. Es folgt eine Erdrterung der strukturellen Entwicklung
der Handels- und Finanzintegration in der zweiten Globalisierungswelle. Die Schluss-
folgerung ist, dass Behauptungen, wonach die Globalisierung ihren Hohepunkt
erreicht habe, irrefiihrend sind. Der zweite Teil des Kapitels befasst sich mit den
Auswirkungen der Globalisierung auf die Wohlfahrt. Zum einen betrifft dies ihren
Beitrag zum betrachtlichen Einkommenszuwachs und zum drastischen Armuts-
rickgang, zum anderen die Risiken fir die Finanzstabilitdt im Zusammenhang mit der
finanzwirtschaftlichen Offenheit. Im letzten Abschnitt werden zusammenfassend
einige MaBnahmen diskutiert, mit denen die Vorteile der Globalisierung noch
verstarkt und Anpassungskosten minimiert werden kénnen.

Verflechtung von Handel und finanzwirtschaftlicher
Offenheit

Internationaler Handel und finanzwirtschaftliche Offenheit gehen Hand in Hand. Der
Handel profitiert von Finanzbeziehungen, beispielsweise in Form internationaler
Zahlungen und Kredite, und schafft seinerseits Finanzbeziehungen, beispielsweise
durch das Eingehen von Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten. Dementspre-
chend Uberrascht es kaum, dass Lander, die offener fiir Handel sind, in der Regel auch
einen hoheren Grad der finanzwirtschaftlichen Offenheit aufweisen (Grafik VI.1 links).

Die Verflechtung der real- und finanzwirtschaftlichen Offenheit ist jedoch
abhangig vom Integrations- und Entwicklungsstand. Dabei lassen sich drei
Globalisierungsebenen unterscheiden. Die erste, elementarste Ebene ist der Handel
mit Rohstoffen und Fertigerzeugnissen sowie damit einhergehende einfache inter-
nationale Finanzbeziehungen wie beispielsweise grenziiberschreitende Zahlungen.
Die zweite Globalisierungsebene betrifft komplexere Handels- und Finanzverflech-
tungen. Sie umfasst den Handel mit Zwischenerzeugnissen und Dienstleistungen, die
mit der landertbergreifenden Fragmentierung des Produktionsprozesses zur Steige-
rung der Effizienz sowie den entsprechenden Finanzierungsvereinbarungen im
Zusammenhang stehen. Die dritte Globalisierungsebene bezieht sich auf Finanz-
transaktionen, die bei der aktiven Steuerung von Bilanzpositionen zunehmend zum
Einsatz kommen. Zu diesen Bilanzpositionen zahlen Bestdnde an Forderungen und
Verbindlichkeiten sowie Risikopositionen ganz allgemein, die auf den ersten beiden
Ebenen entstanden sind. AuBerdem sind hier die Allokation und die Diversifikation
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Finanzwirtschaftliche Offenheit nimmt im Einklang mit der Handelsoffenheit und

dem Pro-Kopf-BIP zu Grafik VI.1
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Quellen: Lane und Milesi-Ferretti (2017); Weltbank; Berechnungen der BIZ.

von Ersparnissen zu nennen, die nicht zwangslaufig eine Beziehung zum Handel
aufweisen. Auf der dritten Ebene [asst sich also eine gewisse Entkopplung von real-
und finanzwirtschaftlicher Offenheit feststellen.

Auf der ersten Globalisierungsebene ist die Verflechtung von Handel und
finanzwirtschaftlicher Offenheit am augenfalligsten. Haupttriebfeder des Handels auf
dieser Ebene ist die Ressourcenausstattung der einzelnen Lander. Dariiber hinaus
stlitzt er sich unmittelbar auf eine Reihe internationaler Finanzdienstleistungen. Der
Handel wird mithilfe internationaler Zahlungstransaktionen abgewickelt, die fast
immer Devisengeschafte beinhalten. Diese Zahlungstransaktionen basieren
normalerweise auf einer internationalen Leitwdhrung und nicht auf der Landes-
wahrung des Exporteurs oder des Importeurs: Bei rund der Halfte aller Handelstrans-
aktionen erfolgt die Rechnungsstellung in US-Dollar und bei knapp einem Viertel in
Euro (wobei die USA bzw. die Mitgliedstaaten des Euro-Raums jeweils nicht
mitberlcksichtigt werden).? Da der Abschluss internationaler Handelsgeschafte
aufgrund von Transport und Zollabwicklung Zeit in Anspruch nimmt, ist auBerdem
eine zusatzliche Finanzierung erforderlich. Bei einem Drittel des internationalen
Handels kommt die Handelsfinanzierung der Banken zum Einsatz. Grofe internatio-
nale Banken kommen dabei fiir ein Viertel bis zu einem Drittel dieser Finanzierung
auf.3 Rund ein Sechstel des Handels wird mithilfe von Akkreditiven abgewickelt, bei
denen Banken die Zahlung gegen Lieferung der Giiter garantieren.

Auf der zweiten Globalisierungsebene beglinstigen die internationalen
Finanzbeziehungen eine groBere Spezialisierung des Handels und der Produktion, vor
allem was den Handel mit Zwischenerzeugnissen betrifft. Die Produktion kann Gber
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den Erwerb von Eigentum an ausléndischen Standorten in Form von auslandischen
Direktinvestitionen (Foreign Direct Investment, FDI), Uber die Auslagerung an
auslandische Unternehmen oder Uber eine Fragmentierung des Produktions-
prozesses in globale Wertschopfungsketten (Global Value Chains, GVC) erfolgen.
Dieser komplexere Handel kann Hand in Hand gehen mit dem Wachstum multi-
nationaler Unternehmen, die verschiedene Markte bedienen, und zwar oft Uber
produktionsnahe Tochtergesellschaften im Ausland, wéhrend Forschung und
Entwicklung in der Muttergesellschaft konzentriert sind.* Die beschriebenen
vielschichtigeren Produktionsstrukturen bedirfen einer umfangreicheren und oft
auch komplexeren Finanzierung. Bei GVC-bezogenen Investitionen kann eine
grenziiberschreitende Finanzierung erforderlich sein, haufig in Fremdwahrung. Und
ldngere Produktionsketten kdnnen mehr Betriebskapital und groBere Fremd-
wahrungspositionen bedeuten.> Der Finanzsektor kann den Handel unterstitzen,
indem er diese Risiken reduziert, beispielsweise durch Derivate oder Kredite in
Fremdwahrung zum Ausgleich entsprechender Ertragsstrome.

Die dritte Globalisierungsebene ist durch komplexe Finanzbeziehungen
gekennzeichnet, die ausschlieBlich finanziellen Zwecken dienen. Diese Ebene baut
insofern auf den ersten beiden auf, als durch den Handel Bestande an Forderungen
und Verbindlichkeiten entstehen, die gesteuert werden missen. Allgemeiner ausge-
driickt, steigen Nachfrage und Angebot von komplexeren Finanzprodukten
und -dienstleistungen im Einklang mit einem gréBeren Vermdgen der Unternehmen
und privaten Haushalte. In gewisser Weise wird auch diese dritte Ebene der
Globalisierung durch den Handel tber dessen Beitrag zu einem starkeren Einkom-
menswachstum unterstitzt. Tatsachlich nimmt in der Regel die finanzwirtschaftliche
Offenheit bei steigendem Einkommensniveau merklich zu (Grafik VL1 Mitte).
Allerdings erhohen sich die Bruttopositionen fiir Auslandsforderungen und -verbind-
lichkeiten deutlich starker als die Nettopositionen, was den unabhdngigeren
Charakter von Finanzbeziehungen unterstreicht: Die realwirtschaftliche Offenheit ist
seit Ende der 1980er Jahre deutlich hinter der finanzwirtschaftlichen Offenheit
zurlckgeblieben, was vor allem fir die fortgeschrittenen Volkswirtschaften gilt
(Grafik VI.1 rechts).

Die drei Ebenen weisen eine Reihe von Gemeinsamkeiten auf. Hierzu zdhlt
beispielsweise die Nutzung von internationalen Leitwahrungen. Nicht nur rund die
Halfte des Handels, sondern auch ungefdhr die Halfte der weltweiten grenz-
Uberschreitenden Bankforderungen und mehr als 60% der von Zentralbanken
gehaltenen Wahrungsreserven lauten auf die vorherrschende Leitwdhrung, den US-
Dollar. Ferner kommt der US-Dollar in 90% der Devisengeschafte zum Einsatz. Der
US-Dollar nimmt also entscheidend Einfluss auf die globalen Finanzierungs-
bedingungen (siehe auch Kapitel V). Eine weitere Gemeinsamkeit sind weltweit tatige
Finanzinstitute, die in zahlreichen Landern auf verschiedenen Kontinenten ihr
Geschaft betreiben. Durch ihre internationale Prasenz und ihre Erfahrung
ermdglichen sie den globalen Transfer von Finanzierungsmitteln und Finanzrisiken.
Eine Bilanzsteuerung auf konsolidierter Ebene flihrt zu engen internationalen
Finanzbeziehungen.
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Die Entwicklung der Globalisierung

In der ersten Globalisierungswelle, die mit dem Ersten Weltkrieg und der
Weltwirtschaftskrise endete, kam es zu einer deutlichen Zunahme grenziiberschrei-
tender Handels- und Finanzbeziehungen. Gemessen als Verhaltnis von Importen und
Exporten zum BIP war die Handelsoffenheit der groBen Volkswirtschaften um die
Jahrhundertwende mit nahezu 30% mehr als doppelt so hoch wie noch zu Beginn des
19. Jahrhunderts (Grafik VI1.2).6 Die Zunahme der finanzwirtschaftlichen Offenheit,
gemessen als Verhéltnis der von Gebietsfremden gehaltenen Anlageaktiva zum BIP,
fiel nicht weniger dramatisch aus, insbesondere was die Kapitalfliisse in Kolonial-
gebiete betraf. Allerdings wies die erste Globalisierungswelle eine relativ unkompli-
zierte Struktur auf: Die meisten Transaktionen fanden auf der ersten oder zweiten
Ebene statt. Der Zusammenbruch der ersten Globalisierungswelle war &hnlich
bemerkenswert wie ihre Entstehungsgeschichte. In der Zwischenkriegszeit kam es zu
einer fast kompletten Kehrtwende. Viele Faktoren spielten hierbei eine Rolle, nicht
zuletzt der zunehmende Protektionismus, der fir rund die Hélfte des weltweiten
Handelseinbruchs wahrend der Weltwirtschaftskrise verantwortlich war.’

Die erste Globalisierungswelle wurde durch die nach Ende des Zweiten
Weltkriegs einsetzende zweite Welle deutlich tibertroffen. Da die Lander mehr Handel
trieben und sich mehr Lander dem Handel &6ffneten, stieg die Handelsoffenheit rasch
Uber den vor dem Krieg verzeichneten Hochststand. Weltweit ist die Handelsoffenheit
heute doppelt so hoch wie noch im Jahr 1960 (Grafik V1.2). Bessere Transport- und
Kommunikationsmdglichkeiten spielten wiederum eine Rolle, aber die Liberalisierung
des Handels war ein deutlich wichtigerer Faktor als in der ersten Globalisierungs-
welle. In den zwanzig Jahren bis Mitte der 2000er Jahre war ein besonders rapides
Handelswachstum zu verzeichnen. China und ehemalige kommunistische Lander
offneten sich wieder dem Welthandel, und die zweite Globalisierungsebene erfuhr
eine rasche Expansion. Die Spezialisierung in Form einer grenziiberschreitenden
Aufteilung von Produktionsstufen flihrte zu einer beispiellosen Ausbreitung von GVC.

Zweite Welle der wirtschaftlichen Globalisierung Ubertrifft die erste

Prozent des BIP der betrachteten Landergruppe Grafik V1.2
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In beiden Globalisierungswellen nahm die finanzwirtschaftliche Offenheit im
Einklang mit der Handelsoffenheit zu, in der zweiten Welle war ihr Anstieg jedoch
deutlich ausgepragter. Die verfligbaren Schatzungen sind zwar wenig zuverlassig,
deuten aber darauf hin, dass die finanzwirtschaftliche Offenheit gegeniiber ihrem vor
dem Krieg verzeichneten Hochststand um mehr als das Dreifache gestiegen ist.
Finanzielle Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten sind von 36% des BIP im Jahr
1960 auf rund 400% des BIP ($ 293 Bio.) im Jahr 2015 in die Hohe geschnellt.

Die finanzwirtschaftliche Offenheit hat seit Mitte der 1990er Jahre vor allem in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften rapide zugenommen. Gemessen am BIP
lagen die Auslandspositionen der fortgeschrittenen und der aufstrebenden Volkswirt-
schaften bis zu Beginn der 1990er Jahre nahezu gleichauf. Seither stiegen die
grenziiberschreitenden finanziellen Forderungen und Verbindlichkeiten der fortge-
schrittenen Volkswirtschaften sprunghaft von rund 135% auf mehr als 570% des BIP
an. In den aufstrebenden Volkswirtschaften hingegen war im gleichen Zeitraum mit
einem Anstieg von ungefahr 100% auf 180% des BIP eine verhaltenere Entwicklung
zu verzeichnen.

Handel

In der zweiten Globalisierungswelle d@nderte sich der Charakter des Handels deutlich.
Ein hoherer wirtschaftlicher Entwicklungsstand und Verbesserungen im Bereich von
Marktzugang, Transportméglichkeiten sowie Informations- und Kommunikations-
technologien haben zu einer groBeren Palette an handelbaren Gitern und
Dienstleistungen beigetragen. Vor 50 Jahren war die Ausstattung mit naturlichen
Ressourcen ein wesentlicher Bestimmungsfaktor der Handelsstrome, wobei ein
GroBteil des Handels auf der ersten Globalisierungsebene stattfand. Inzwischen sind
die geografische Verteilung qualifizierter und unqualifizierter Arbeitskrafte sowie die
jeweiligen Fachkenntnisse wichtiger geworden, und die zweite Globalisierungsebene
ist damit starker in den Vordergrund geriickt. Anfang der 1960er Jahre machten
Nahrungsmittel nahezu ein Viertel der handelbaren Guter aus, heute belauft sich ihr
Anteil auf weniger als 10% (Grafik VL3 links). Doch wie bei Nahrungsmitteln ist auch
beim Handel mit Treibstoffen sowie Metallen und Erzen gemessen am BIP kaum eine
Verdnderung festzustellen, wenn die enormen Preisschwankungen auBer Acht
gelassen werden. Dagegen war beim Handel mit Dienstleistungen, einschlieBlich
finanziellen Dienstleistungen, in den vergangenen drei Jahrzehnten ein massiver
Anstieg von 7% auf 13% des globalen BIP festzustellen. Bei Weitem die groBte
Verdanderung verzeichnete jedoch der Handel mit Industrieerzeugnissen, der
inzwischen fir mehr als die Halfte des Welthandels verantwortlich ist.

Ein wesentlicher Faktor fur das Handelswachstum waren die GVC, insbesondere
im Bereich der Industrieerzeugnisse. Diese Entwicklung, die Mitte der 1980er Jahre
ihren Anfang nahm, wurde durch Verbesserungen im Bereich von Marktzugang,
Transportmdglichkeiten und Technologien begunstigt.® Hoch- und geringqualifi-
zierte Tatigkeiten wurden zunehmend in unterschiedlichen Landern angesiedelt.
Dementsprechend macht der Handel mit Zwischenerzeugnissen und Dienstleistun-
gen inzwischen fast zwei Drittel des gesamten Welthandels aus.

Die Beteiligung der aufstrebenden Volkswirtschaften an den GVC hat enorm
zugenommen. 2014 waren die aufstrebenden Volkswirtschaften an der Halfte des
GVC-Handels beteiligt, gemessen am Handel mit Zwischenerzeugnissen und
Dienstleistungen. 2001 betrug dieser Anteil noch ein Drittel (Grafik VL3 Mitte). Der
Anteil des GVC-Handels unter den aufstrebenden Volkswirtschaften hat sich mehr als
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Handel hat mit zunehmender Integration der aufstrebenden Volkswirtschaften an

Komplexitat gewonnen Grafik V1.3
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Quellen: Weltbank; World Input-Output Database; Berechnungen der BIZ.

verdoppelt. Allein auf China entfallen inzwischen 19% des GVC-Handels, dessen
Anteil 2001 noch bei 7% gelegen hatte. Dabei hat sich parallel zur gewachsenen
Bedeutung der aufstrebenden Volkswirtschaften in der Weltwirtschaft die Handels-
integration unter diesen Volkswirtschaften in einem rascheren Tempo erhéht als
unter den fortgeschrittenen Volkswirtschaften (Kasten VLA sowie Grafik V1.3 rechts).

Im Welthandel nehmen groBe multinationale Unternehmen eine dominierende
Stellung ein. Diese in verschiedenen Landern tatigen Unternehmen spielen in GVC oft
eine wesentliche Rolle. So sind in den USA bei rund 90% des Handels multinationale
Firmen beteiligt, und die Halfte davon findet zwischen Einheiten eines multi-
nationalen Konzerns statt.}® Trotz des Handelszuwachses in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften sind multinationale Firmen starker in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften verbreitet.

Finanzen

Die finanzwirtschaftliche Offenheit der fortgeschrittenen Volkswirtschaften beschleu-
nigte sich ab Mitte der 1990er Jahre erheblich. Durch die Liberalisierung der
Finanzmarkte und innovative Finanzprodukte ergaben sich neue Mdglichkeiten zur
Steuerung von Positionen und Risiken. In der Folge kam es zu einem sprunghaften
Anstieg der Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten. Die Auslandsverbindlich-
keiten der fortgeschrittenen Volkswirtschaften schnellten von weniger als 80% des
BIP im Jahr 1995 auf mehr als 290% des BIP im Jahr 2015 hoch. Sdmtliche wesent-
lichen Komponenten der Auslandsverbindlichkeiten verzeichneten gemessen am BIP
zumindest eine Verdoppelung. Die Verbindlichkeiten aus Portfolioinvestitionen in
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Schuldtitel vervierfachten sich, und die Verbindlichkeiten aus Portfolioinvestitionen in
Aktien stiegen um mehr als das Finffache, was die Bedeutung der dritten
Globalisierungsebene herausstreicht.

Eine vertiefte finanzielle Integration war vor allem in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften Europas zu beobachten, wo die Einfiihrung des Euro zu einem
betrdchtlichen Anstieg der grenziiberschreitenden Transaktionen beitrug (Grafik V1.4
links). 23 Prozentpunkte der Zunahme der am BIP gemessenen Auslandspositionen
der fortgeschrittenen Volkswirtschaften im Zeitraum 2001-07 waren auf Finanztrans-
aktionen innerhalb des Euro-Raums und weitere 14 Prozentpunkte auf finanzielle
Forderungen Gebietsfremder gegeniiber dem Euro-Raum zuriickzufiihren.

Wie der Handel wird auch das globale Finanzwesen vor allem in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften zunehmend von groBen international tatigen Finanz-
instituten beherrscht. Diese Branchenriesen verfligen Uber Tochtergesellschaften und
Niederlassungen in verschiedenen Landern auf mehreren Kontinenten. Ihr Geschéft
erstreckt sich nicht nur auf grenziiberschreitende Finanztransaktionen, sondern auch
auf die lokale Kreditaufnahme und -vergabe, die gemaB den Grundsatzen fir die
Erstellung der Zahlungsbilanz nicht als internationale Transaktionen gelten.
Infolgedessen unterzeichnen standardisierte zahlungsbilanzbasierte MessgroBen der
finanzwirtschaftlichen Offenheit in der Regel den Grad der globalen Verflechtung
(Kasten VI.B), was auch fur den Nichtfinanzsektor gilt, in dem die Tochter-
unternehmen multinationaler Firmen fiir den jeweiligen lokalen Markt produzieren.

Unterschiedliche Entwicklung der auBenwirtschaftlichen Positionen
der fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften

Bruttoauslandsverbindlichkeiten in Prozent des BIP Grafik V1.4

Euro-Raum? Sonstige fortgeschrittene Aufstrebende Volkswirtschaften
Volkswirtschaften
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—— Darunter: sonstige Investitions- tionen in Aktien
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Die vollstandige Liste der Lander ist verfuigbar auf http://www.bis.org/statistics/ar2017stats/ar87 c6.xIsx.

1 Datenreihen fiir den Euro-Raum = Summe der jeweiligen Datenreihen der Mitgliedslander; Positionen innerhalb des Euro-Raums werden
nicht miteinander verrechnet. 2 In den Zeitrdumen, in denen ,sonstige Investitionsverbindlichkeiten” angegeben sind, besteht der Unter-
schied zwischen Gesamtverschuldung und ,sonstigen Investitionsverbindlichkeiten” primar in ,Portfolioinvestitionen in Schuldtitel’; zudem
gibt es eine kleine RestgroBe nicht zugeordneter Schulden.

Quellen: Lane und Milesi-Ferretti (2017); Berechnungen der BIZ.
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In den aufstrebenden Volkswirtschaften hat die finanzwirtschaftliche Offenheit
insgesamt nicht viel rascher zugenommen als die Handelsoffenheit, die Zusammen-
setzung der Auslandsverbindlichkeiten hat sich jedoch erheblich verandert und tragt
so zu einer starkeren Risikoverteilung bei (Grafik V14 rechts). Der Aktienanteil
(Portfolioinvestitionen in Aktien und Aktienkomponente der Direktinvestitionen) hat
seit den frihen 1980er Jahren deutlich zugenommen.

Mehrere Faktoren haben zu dem héheren Anteil der gegeniiber aufstrebenden
Volkswirtschaften eingegangenen Verbindlichkeiten aus Aktieninvestitionen beige-
tragen. Erstens hat eine vertiefte Handelsintegration unter den aufstrebenden
Volkswirtschaften Zuflisse in Aktienpositionen beglinstigt, beispielsweise tiber GVC.
Zweitens haben Verbesserungen der Qualitdt und Governance von Institutionen
sowie makrodkonomische Bedingungen die Attraktivitat langfristiger Engagements
in den aufstrebenden Volkswirtschaften fiir Anleger erhdht. Diese Faktoren waren im
Zusammenhang mit Direktinvestitionen besonders wichtig, da Letzteren langer-
fristige makrodkonomische Uberlegungen zugrunde liegen.'t

Die Risikoverteilung ist jedoch nicht so stark gestiegen, wie angesichts des
steigenden Anteils der gesamten Direktinvestitionen an den weltweiten Kapital-
strbmen zu erwarten gewesen wadre. Erstens setzen sich die Direktinvestitionen
sowohl aus Eigen- als auch aus Fremdkapital zusammen, was eine geringere Risiko-
verteilung mit sich bringt. Diese Fremdkapitalkomponente bildet (nicht finanzielle)
Strome innerhalb von Unternehmen ab, die auf die Auslandsemissions- und
Investitionstatigkeit von Nichtfinanzunternehmen zurlickgehen.!? Dementsprechend
verhalt sich die Schuldtitelkomponente der Direktinvestitionen eher wie die
Portfolioinvestitionen in Schuldtitel und nicht wie die stabilere Aktienkomponente
der Direktinvestitionen. Zweitens ist ein groBer Teil des jlingsten Anstiegs auf
Positionen gegeniiber Finanzzentren zuriickzufiihren. Insofern spiegelt er vor allem
die groBere Komplexitat der Unternehmensstruktur multinationaler Firmen wider und
lasst sich nicht ohne Weiteres mit herkdmmlichen Greenfield-Investitionen
vergleichen.?

Die Auslandsforderungen der aufstrebenden Volkswirtschaften unterscheiden
sich in ihrer Zusammensetzung deutlich von den Auslandsverbindlichkeiten. Grund
hierfur ist die Reaktion der aufstrebenden Volkswirtschaften auf die zunehmende
Bedeutung der dritten Globalisierungsebene in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften. Aufgrund des gestiegenen Umfangs und der groBeren Reichweite
internationaler Finanzbeziehungen sind die aufstrebenden Volkswirtschaften anfal-
liger gegeniiber finanziellen Schocks geworden, was sich in den Finanzkrisen der
1980er und 1990er Jahre zeigte. Diese Krisen flihrten dazu, dass viele aufstrebende
Volkswirtschaften umfangreiche Wahrungsreserven aufgebaut haben. Darliber
hinaus ist die Nachfrage des privaten Sektors nach Vermdgenswerten aus den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften gestiegen. Ausschlaggebend hierflr ist eine
Kombination aus steigenden Einkommen, hoher Ersparnis und begrenzter Verflig-
barkeit sicherer Anlagen im Heimatland.

Hat die Globalisierung ihren H6hepunkt erreicht?

Seit der GroBen Finanzkrise hat sich die Globalisierung verlangsamt.!* Der
internationale Handel brach wahrend der Krise ein und entwickelt sich seither trotz
einer raschen Wiederbelebung verhalten (Grafik V1.3 rechts).!> In realer Rechnung
konnte das Wachstum des Welthandels gerade noch mit dem Anstieg des globalen
BIP mithalten. Das ist aufféllig, da seit Mitte des 19. Jahrhunderts der Handel das BIP
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mit Ausnahme der Zwischenkriegszeit kontinuierlich Ubertroffen hat. In nominaler
Rechnung scheint der Handel sogar noch schlechter abzuschneiden und hinter das
BIP-Wachstum zurlickzufallen. Grund hierfir ist ein Riickgang der relativen Preise fir
handelbare Gulter und Dienstleistungen, insbesondere fiir Rohstoffe. Die GroBe
Finanzkrise beendete auch den rapiden Anstieg standardisierter zahlungsbilanz-
basierter MessgroBen der finanzwirtschaftlichen Offenheit. 2015 war der weltweite
Bestand an Auslandsforderungen und -verbindlichkeiten verglichen mit dem Hochst-
stand von knapp Uber 400% des globalen BIP im Jahr 2007 weitgehend unverandert.
Dies steht in starkem Kontrast zum Anstieg von fast 190 Prozentpunkten im Zeitraum
2000-07 (Grafik V1.2).

Das Zusammenwirken von real- und finanzwirtschaftlichen Faktoren auf den
ersten beiden Globalisierungsebenen erklart zumindest teilweise den Riickgang von
Handel und finanzwirtschaftlicher Offenheit. In der Anfangsphase der Krise wurde der
Handelseinbruch durch restriktivere Finanzierungsbedingungen verstarkt.!® Die
Ausfuhr von langlebigen Konsum- und Investitionsgutern, die starker auf Finanzie-
rung angewiesen sind, gab deutlich nach, und sowohl die Bereitschaft zur Kredit-
aufnahme als auch die Verfligbarkeit von Finanzierungsmitteln verringerten sich.
Seither haben weitere gemeinsame Faktoren an Bedeutung gewonnen. Die nach-
fragebedingte Schwéache handelsintensiver Anlageinvestitionen hat auch die entspre-
chenden internationalen Finanzierungsstrome gedampft. Die schwache konjunk-
turelle Erholung in Europa — einer besonders handelsintensiven und finanziell offenen
Region — hat ebenfalls eine Rolle gespielt. Allgemeiner betrachtet, spiegelt sich in
dem Riickgang von Handel und finanzwirtschaftlicher Offenheit der Wunsch nach
einem Abbau von Risiken. Dies gilt am offenkundigsten fiir Finanzinstitute, aber auch
fur Nichtfinanzunternehmen, wie aus dem Abbau stérungsanfalliger GVC ersichtlich.

Allerdings ist die vermeintliche Verlangsamung der Globalisierung zumindest mit
Blick auf ihre finanzielle Seite mit Vorsicht zu interpretieren. Erstens wird die Abnahme
der Offenheit durch die herkdmmlichen MessgroBen etwas Uberzeichnet. Zwar
stagnieren auf globaler Ebene die Auslandsverbindlichkeiten gemessen am BIP, doch
haben sie sich sowohl in den fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden
Volkswirtschaften nach der Krise weiter erhoht (Grafik VI.4). Diese scheinbare
Anomalie ist darauf zurlickzufiihren, dass der Grad der finanziellen Globalisierung in
den aufstrebenden Volkswirtschaften deutlich niedriger ausfallt als in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften. Der wachsende Beitrag der aufstrebenden Volkswirt-
schaften zum weltweiten BIP lasst die globale MessgroBe der finanziellen Globali-
sierung schrumpfen. Das Wachstum der finanzwirtschaftlichen Offenheit hat sich in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften seit der Krise deutlich verlangsamt, wéhrend
es sich in den aufstrebenden Volkswirtschaften unvermindert fortgesetzt hat.

Zweitens beschrankte sich die Verlangsamung der finanziellen Globalisierung auf
bestimmte Arten von Kapitalfliissen. Der Schwerpunkt lag auf grenziiberschreitenden
Bankkrediten, die das im Vorfeld der Krise verzeichnete rasche Wachstum auf der
duBerst prozyklischen dritten Globalisierungsebene vorangetrieben hatten.!” Die
aktuelle Kontraktion der Bankkreditvergabe ist also zumindest in Teilen auf einen
durchaus angemessenen Abbau nicht tragfdhiger Positionen aus der Vorkrisenzeit
zurtickzufiihren.® AuBerdem wurde der Riickgang bei den grenziiberschreitenden
Krediten teilweise durch einen Anstieg von Portfolioinvestitionen in Schuldtitel
ausgeglichen. Befliigelt von niedrigen und mitunter negativen Renditen haben
Anleihemarkte und Kapitalanlagegesellschaften die von den Banken hinterlassene
Licke groBtenteils gefillt, was zuweilen als ,zweite Phase globaler Liquiditat”
beschrieben wird.'® Direktinvestitionen und Portfolioinvestitionen in Aktien nahmen
ebenfalls weiter zu.
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Drittens schlieBlich ist die Kontraktion der Bankkreditvergabe weniger
gravierend, wenn alternative MessgroBen der finanzwirtschaftlichen Offenheit
herangezogen werden. Die zuvor verwendeten Zahlen basieren auf dem Sitzland der
Wirtschaftseinheit, was den Grundsatzen flr die Erstellung der Zahlungsbilanz
entspricht. Eine ergdnzende MessgrofBe stiitzt sich auf den Standort des Hauptsitzes
dieser Wirtschaftseinheiten (ihre Nationalitdt), wobei eine Konsolidierung der
entsprechenden Bilanz erfolgt. So wird eine bessere Erfassung des Unternehmens
moglich, das die Entscheidungen trifft. Die MessgréBe ist damit insbesondere mit
Blick auf international tatige Banken von Bedeutung, da sie auch die Geschafts-
tatigkeit der Niederlassungen im Ausland abbildet. Die BIZ-Statistiken zum
internationalen Bankgeschaft (IBS) deuten darauf hin, dass diese landerlibergreifende
Komponente nach der Krise deutlich stabiler war (Kasten VLB). Ferner gibt es
Anhaltspunkte dafiir, dass Banken in den aufstrebenden Volkswirtschaften, von
denen viele nicht in den IBS erfasst sind, ihre internationale Prasenz durch Griindung
von Auslandsniederlassungen deutlich ausgebaut haben. Dieser Trend ist auf
regionaler Ebene besonders ausgepragt.?®

Globalisierung und Wohlfahrt

Die Globalisierung hat weltweit zu enormen Verbesserungen des Lebensstandards
beigetragen und das Einkommenswachstum angekurbelt. Wahrend der letzten drei
Jahrzehnte war sie maB3geblich daflr verantwortlich, dass sowohl der Anteil der in
betrachtlicher Armut lebenden Weltbevolkerung als auch die Einkommensungleich-
heit zwischen Landern stark abgenommen haben (Grafik VL5 links).?* Deutlich
gesenkt werden konnte die Armut beispielsweise in China, wo die dynamische
Exportwirtschaft wesentlich zum rasanten Wachstum des BIP und der Einkommen
beigetragen hat.

Eine Betrachtung der Einkommenszuwachse Uber diesen Zeitraum zeigt
allerdings, dass diese nicht gleichmaBig verteilt sind. So wurden die bedeutendsten
Zuwéachse von den Mittelschichten in den rasch wachsenden aufstrebenden
Volkswirtschaften und den reichsten Einwohnern fortgeschrittener Volkswirtschaften
verzeichnet. Im Unterschied dazu stiegen die Einkommen der oberen Mittelschicht
international gesehen lediglich geringfiigig.?? Somit hat die innerstaatliche Einkom-
mensungleichheit in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und selbst in vielen
aufstrebenden Volkswirtschaften zugenommen. Der Einkommensanteil des obersten
Prozents der Spitzenverdiener hat sich seit Mitte der 1980er Jahre erheblich
vergroBert (Grafik VL5 Mitte).?® In den Zwischenkriegsjahren und auch tber mehrere
Jahrzehnte nach dem Zweiten Weltkrieg sank sein Anteil hingegen aufgrund von
Kapitalvernichtung, Regulierung und Fiskalpolitik.?* Ein gewisses MaB an Einkom-
mensungleichheit kann, wenn sie das Resultat auf Anstrengung beruhenden
okonomischen Erfolgs ist, fir das Wachstum forderlich sein, weil dadurch
Innovationsanreize gesetzt werden. Ein hohes MaB an Ungleichheit allerdings scheint
das Wachstum zu hemmen und hat dazu gefiihrt, dass die Akzeptanz der
Globalisierung in der Bevolkerung gesunken ist.?

Uberzeugenden empirischen Belegen zufolge ist der Hauptgrund fiir die erhdhte
innerstaatliche Einkommensungleichheit nicht in der Globalisierung, sondern im
technologischen Wandel zu suchen.?® Globalisierungskritiker sehen jedoch haufig in
den Herausforderungen, die mit der Globalisierung einhergehen, die vermeintlichen
Ausloser vieler wirtschaftlicher und sozialer Missstande.
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Weltweite Ungleichheit ist gesunken; zunehmende nationale Ungleichheit

beruht zumeist nicht auf dem Handel Grafik VL5

Weltweite Ungleichheit Einkommensanteil des Verdnderung der Handelsoffenheit

reichsten Prozents3 und des Einkommensanteils des
reichsten Prozents®
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L Armutsgrenze definiert als pro Kopf verfugbarer Betrag von $ 1,90/Tag (Kaufkraftparitat 2011). 2 Gini-Koeffizient-Schatzung von Darvas
(2016) fur 128 Lander anhand einer deterministischen Log-Normalverteilung. 3 Einfacher Durchschnitt der aufgefiihrten Volkswirt-
schaften. “ Fortgeschrittene Volkswirtschaften: AU, CA, CH, DE, DK, ES, FR, GB, IE, IT, JP, NL, NO, NZ, PT, SE, US. > Aufstrebende Volks-
wirtschaften: AR, CN, ID, IN, KR, MY, SG, ZA. Gestrichelte Linie: ohne AR, ID und IN aufgrund von Datenbeschrénkungen. © Verénderung
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dieser Grafik.

Quellen: Darvas (2016); Weltbank; World Wealth and Income Database.

Globalisierung und Wachstum

Handels- und Finanzoffenheit haben eine zumeist belebende Wirkung auf das
Wirtschaftswachstum. So wird durch den zwischenstaatlichen Handel ein gréBerer
Marktplatz erschlossen, und auch der Wettbewerb unter den Unternehmen wird
befligelt. Die Produktion verlagert sich standortunabhédngig zu den produktivsten
Unternehmen, was Effizienzsteigerungen mit sich bringt. Die wirtschaftlichsten
Firmen erhdhen mittels Expansion ihre Skalenertrdge und Effizienz weiter, wahrend
das Geschaft der ineffizientesten Firmen zurlickgeht. Die Gesamtproduktivitat nimmt
somit zu. Generell hat der Handel schon vielen Volkswirtschaften Wachstumsschiibe
beschert. Unmittelbar vom Handel profitieren auch die Verbraucher, da ihnen eine
groBere Vielfalt an Produkten héherer Qualitat zur Auswahl steht.?’

Auch die Offnung der Finanzmaérkte diirfte das Wirtschaftswachstum ankurbeln,
denn sie ermdglicht eine effizientere Allokation von Kapital und férdert den
Technologie- und Wissenstransfer. Der Besitz auslandischer finanzieller Vermdgens-
werte steigert die Chancen, hohere Renditen zu erzielen und Risiken zu diversifizieren.
Kapitalspritzen aus dem Ausland kdnnen dazu beitragen, unterkapitalisierte Firmen
wieder flott zu machen, was sich wiederum positiv auf Wettbewerb und Effizienz
niederschlagt. Direktinvestitionen kdnnen durch Wissens- und Technologietransfers
sowie die Verbreitung von Best Practices einen noch gréBeren Nutzen entfalten.

Einkommens- bzw. Wachstumsgewinne aufgrund einer groBeren finanz-
wirtschaftlichen Offenheit lassen sich aus den empirischen Belegen grundsatzlich
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nicht ableiten. Dies kdnnte einerseits an der nicht monotonen Art der Beziehung
liegen: Nutzen entfaltet sich nur dann, wenn das Zielland gewisse Schwellenwerte
hinsichtlich Finanzmarktentwicklung, Qualitat der Institutionen, Steuerungsrahmen,
gesamtwirtschaftlicher MaBnahmen und internationaler Handelsintegration erfiillt.
Ein weiterer Grund konnte sein, dass der Nutzen der Deregulierung des internatio-
nalen Kapitalverkehrs eher indirekt und schwierig zu ermitteln ist.2 Und zu guter Letzt
werden Handelsoffenheit und Finanzoffenheit in zahlreichen empirischen Studien als
zwei unabhangige Variablen betrachtet. Mit anderen Worten: Handelsintegration
ware auch ohne finanzielle Integration méglich. Handelsoffenheit geht allerdings, wie
oben ausgeflhrt, Ublicherweise mit finanzwirtschaftlicher Offenheit Hand in Hand.

Globalisierung und Ungleichheit

Es ist unbestritten, dass das Volkseinkommen mit zunehmender Handelstatigkeit
steigt. Die Ertrdge sind allerdings ungleich verteilt, was gemeinhin ein Kennzeichen
wirtschaftlicher Dynamik ist. Weniger effiziente Unternehmen werden von stéarkeren
Wettbewerbern vom Markt verdréngt, und regulatorische und finanzielle Sachzwange
kdnnen neuen Unternehmen den Markteintritt erschweren. Die Gewinner und
Verlierer sind Uber Qualifikations- und Einkommensniveaus wie auch geografisch
ungleich verteilt. In der Regel profitieren die in den Industrieldndern ansassigen
qualifizierten Arbeitskrafte, die global gesehen Mangelware sind, starker vom Handel
zwischen fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften. Umgekehrt fallt der
Nutzen fir ungelernte Arbeitskrafte in den Industrieldndern geringer aus, und zwar
aufgrund des starkeren Wettbewerbsdrucks durch das groBe Angebot an
unqualifizierten Arbeitskraften aus den aufstrebenden Volkswirtschaften. Ungelernte
Arbeitskrafte in den aufstrebenden Markten profitieren hingegen. Gleichzeitig fihrt
der Handel zu einem relativen Preisverfall bei Gitern, die Uberdurchschnittlich stark
von einkommensschwachen privaten Haushalten nachgefragt werden. Deren relative
Kaufkraft erhoht sich somit.?® Angesichts dieser gegenlaufigen Auswirkungen lasst
sich in Wirtschaftsmodellen keine zuverlassige Aussage lber den Nettoeffekt der
Handelsoffenheit auf die Ungleichheit treffen.

Auch die finanzwirtschaftliche Offenheit konnte sich (ber entgegengesetzte
Kanéle auf die Einkommensverteilung auswirken. Wenn die finanzwirtschaftliche
Offenheit namlich dazu fihrt, dass Personen mit niedrigem Einkommen leichter einen
Kredit aufnehmen kdnnen, stérkt sie die finanzielle Inklusion und erlaubt ihnen eher,
Einkommen zu generieren. Tatsachlich gibt es Belege dafiir, dass ein verbesserter
Zugang zu (inlandischer) Finanzierung das Einkommen der Armen steigern kann.3°
Wenn umgekehrt finanzwirtschaftliche Offenheit und insbesondere Direktinvesti-
tionen die Kapitalintensitdt und die Ertrage fir qualifizierte Arbeitskrafte erhdhen,
wirden Personen mit einem hdéheren Einkommen beglinstigt. Verscharfen kdnnte
finanzwirtschaftliche Offenheit die ungleiche Einkommensverteilung auch dann,
wenn nationale Institutionen nicht stark genug sind, um zu verhindern, dass einzelne
Interessengemeinschaften die entsprechenden Ertrége fir sich beanspruchen 3!

Zu einem Anstieg der Ungleichheit kann es auch kommen, wenn durch die
Offenheit des Handels und des Finanzsystems Einkommen aus Kapitalquellen
beglinstigt werden. Eine relativ zum Faktor Arbeit verstarkte internationale Mobilitat
von Giitern und Kapital kann die Verhandlungsposition der Arbeitskrafte reduzieren
und damit Abwartsdruck auf die Léhne austiben. Folglich waren die Mdglichkeiten
zur Kapitalbesteuerung eingeschrankt, was eine héhere steuerliche Belastung des
Erwerbseinkommens nach sich ziehen koénnte.3? Weil Haushalte mit niedrigerem
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Einkommen hauptséachlich auf ihr Erwerbseinkommen angewiesen sind, wiirden diese
Effekte die Ungleichheit voraussichtlich verstarken.

In der Praxis scheinen Handelsoffenheit und Finanzoffenheit nur relativ
geringfligig zur Erhéhung der Einkommensungleichheit beigetragen zu haben
(Grafik VL5 rechts), wobei in drmeren Ldndern die finanzielle Globalisierung die
Einkommensdifferenz etwas mehr vergroBert haben dirfte.3® Den Ausschlag durfte
indes der technologische Fortschritt gegeben haben: So ist der Nutzen fir
qualifizierte Arbeitskréfte, die Technologien starker einsetzen, erheblich gestiegen.

Sinkende Lohnquoten werden zwar mit der Globalisierung in Verbindung
gebracht, aber Belege deuten darauf hin, dass die Globalisierung nicht die alleinige
Ursache dafir ist. Nicht gefallen sind die Lohnquoten in einigen sehr offenen Landern
wie Frankreich und dem Vereinigten Konigreich sowie in Sektoren wie der
Landwirtschaft und den Finanz- und unternehmensnahen Dienstleistungen. In vielen
Volkswirtschaften nahmen dariiber hinaus die Lohnquoten am starksten in ehemals
regulierten Dienstleistungs- und Versorgungssektoren ab, also in Bereichen, in denen
kein Handel betrieben wird und die Ertrdge aufgrund von Strukturreformen
zurlickgingen. In einigen weiteren Landern waren die sinkenden Lohnquoten
hauptsachlich auf rasant steigende Wohnungsmieten (einschl. der kalkulatorischen
Mieten der Inmobilieneigentiimer) zurlickzufiihren.®

Hervorzuheben ist, dass die Art und Weise, wie sich der Handel auf die
Ungleichheit auswirkt, durch Anpassungshemmnisse beeinflusst wird. So triibte sich
in manchen besonders betroffenen Gegenden die lokale Wirtschaft dauerhaft ein.
Verscharfend zu Beschaftigungs- und LohneinbuBen bei Firmen, die einer Konkurrenz
durch Importe ausgesetzt waren, kam die rlicklaufige Nachfrage ihrer zumeist in der
Ndhe angesiedelten Lieferanten hinzu. Solche Entwicklungen beeinflussen das
Konsumverhalten in der lokalen Gemeinschaft.3® Sind Arbeitskrafte Gber Regionen
und Branchen hinweg immobil, kénnen diese Effekte lange anhalten.

Globalisierung und Finanzstabilitat

Die Globalisierung nimmt auf Wirtschaftswachstum, Armut und Ungleichheit auch
Uber ihren Effekt auf die Finanzstabilitdt Einfluss. Finanzkrisen konnen einen
dauerhaften Einkommensverlust nach sich ziehen, sich verheerend auf Armut
auswirken und Ungleichheiten vergréBern.3”

Unbegrenzte finanzwirtschaftliche Offenheit kann — &hnlich wie eine schlecht
gesteuerte Liberalisierung eines nationalen Finanzsektors — das Finanzsystem
destabilisieren, wenn keine ausreichenden Sicherheitsvorkehrungen getroffen
werden. Nachdem Finanzkrisen in der ersten Globalisierungswelle relativ haufig
aufgetreten waren, kam es in der nachfolgenden Phase massiver Finanzregulierung,
die bis in die 1970er Jahre andauerte, selten zu einer Krise, was kein Zufall ist. In den
aufstrebenden Volkswirtschaften 16sten die Finanzkrisen in den 1980er und 1990er
Jahren jeweils eine abrupte Umkehr der internationalen Kapitalstréome aus. Und auch
bei der GroBen Finanzkrise waren enorme Ansteckungseffekte auf nationale
Finanzsysteme zu beobachten. Dariliber hinaus wirkt sich finanzwirtschaftliche
Offenheit auch negativ auf die Finanzstabilitat aus, wenn sie die Schlagkraft
unabhéangiger nationaler geldpolitischer MaBnahmen beschrankt.®®

Frihere Episoden finanzieller Instabilitdit haben die Bedeutung von drei
internationalen Verbreitungsmechanismen vor Augen gefiihrt. Erstens kann
hochmobiles internationales Kapital ein duBerst prozyklisches Verhalten aufweisen,
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wodurch Auf- und Abschwiinge im Finanzzyklus verstarkt werden. Zweitens werden
verscharfte globale Finanzierungsbedingungen (ber Fremdwahrungspositionen
Ubertragen, insbesondere wenn sie auf US-Dollar lauten, was dazu fihrt, dass Lander
Devisenverluste einstecken miissen. Drittens ist aufgrund der engen Finanzbezie-
hungen zwischen global tatigen Finanzinstituten die Ansteckungsgefahr im Fall von
finanziellen Anspannungen hoch. Bei Problemen im Inland kdénnen diese
Verflechtungen allerdings auch eine Pufferwirkung entfalten.

Prozyklizitat entsteht vor allem aus der internationalen Kreditvergabe, die sich in
Bezug auf den Konjunktur- und Finanzzyklus des Ziellandes prozyklisch verhalt.
Sowohl grenziiberschreitende Bankkredite als auch Kapitalabflisse bei den Portfolio-
investitionen in Schuldtitel sind mit dem inlandischen Konjunktur- und Kreditzyklus
positiv korreliert.3® Wahrend die Kapitalflisse in Form von Direktinvestitionen eher
azyklisch sind, scheinen sich die Kapitalzuflisse bei Portfolioinvestitionen in Aktien in
fortgeschrittene Volkswirtschaften sogar leicht antizyklisch zu verhalten.

Aus dem engen Zusammenhang zwischen der grenziiberschreitenden und der
inlandischen Kreditvergabe kodnnten sich weitere Finanzstabilitatsrisiken ergeben. Als
marginale Finanzierungsquelle verstarkt die grenziberschreitende Kreditvergabe
zumeist inldndische Kreditbooms: In Zeiten von Finanzbooms — vor allem im Vorfeld
schwerwiegender finanzieller Anspannungen — wéchst die grenzlberschreitende
Komponente im Normalfall starker als die inlandische.*

Schuldenstréome reagieren ebenfalls auf globale Faktoren. Insbesondere Kredit-
und Anleihezuflisse in aufstrebende Volkswirtschaften werden von der globalen
Risikoaversion und der Starke des US-Dollars beeinflusst (Grafik VI.6 Mitte und
rechts). Tatsachlich hat die globale Risikoaversion bzw. zumindest ihre historische
NadherungsgréBe (der Index fir die Finanzmarktvolatilitat VIX) einen nicht

Schuldtitelstrome sind prozyklischer als Aktienstréme

Uberblick Giber die geschatzten Regressionskoeffizenten, nach Empfiangerland Grafik V1.6
Alle Lander Fortgeschrittene Volkswirtschaften Aufstrebende Volkswirtschaften
Alle FDI PIA PIS BKE SI Alle FDI PIA PIS BKE SI Alle FDI PIA PIS BKE SI

|

o

o1p L]
Kredit Kredit . Kredit
VIX VIX VIX
oo o o AN - HN EE
Erklédrende Variablen: Abhéangige Variablen: Prozyklisch Antizyklisch
BIP = Wachstum des nationalen BIP Alle = Summe von FD], PIA, PIS, BKE und SI -
Kredit = inlandisches Kreditwachstum FDI = auslandische Direktinvestitionen

VIX = S&P-500-Index der impliziten Volatilitat PIA = Portfolioinvestitionen in Aktien
USD = nominaler effektiver Wechselkurs des  PIS = Portfolioinvestitionen in Schuldtitel
US-Dollars

~steigende Signifikanz | steigende Signifikanz—
keine Signifikanz

BKE = Bankkredite und Einlagen
SI = sonstige Investitionen abzuglich BKE

Bei BIP und Kredit bezeichnet prozyklisch (antizyklisch) eine positive (negative) Beziehung; bei VIX und USD bezeichnet prozyklisch (anti-
zyklisch) eine negative (positive) Beziehung. Der Farbcode der einzelnen Zellen basiert auf einem Index, der die gesamte statistische
Signifikanz der jeweiligen aus einer Reihe von Panel-Regressionen ermittelten Koeffizienten abbildet. Die abhangige Variable in jeder
Regression ist die jeweilige Art des Kapitalstroms (skaliert anhand des BIP); jede Regression enthdlt eine nationale und eine globale
Erklarungsvariable sowie landerspezifische Effekte.

Quellen: IWF, Balance of Payments Statistics und World Economic Outlook; Bloomberg; BIZ-Indizes fur effektive Wechselkurse; standort-
bezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ; Berechnungen der BIZ.
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unwesentlichen Einfluss auf Bankkredite, auch auf jene an fortgeschrittene Volkswirt-
schaften. Diese Reagibilitdt scheint aber in jlngster Zeit gesunken zu sein*
Demgegeniiber gibt es seit der GroBen Finanzkrise Anzeichen fiir eine deutlich
erhdhte Reagibilitat der grenziiberschreitenden Bankkredite und der Kapitalabflisse
bei Portfolioinvestitionen in Schuldtitel auf die Geldpolitik der USA.#?

Die ausgepragte Anfalligkeit der Kapitalstréme gegenuiber der US-Geldpolitik ist
Ausdruck der GbermaBigen Elastizitat des internationalen Wahrungs- und Finanz-
systems, d.h. der Tatsache, dass es finanzielle Auf- und Abschwiinge verstarken und
so hohe Kosten fiir die Wirtschaft verursachen kann.* Es gibt zwei Hauptkanile, Gber
die das Wechselspiel geldpolitischer Systeme zum Aufbau einer solchen GibermaBigen
Elastizitat fuhrt. Erstens breitet sich der geldpolitische Kurs der wichtigsten Volkswirt-
schaften auf die tbrige Welt aus, wenn sich dort die geldpolitischen Entscheidungs-
trdger gegen eine Wahrungsaufwertung stemmen. Getrieben wird diese
Abwehrreaktion in der Regel von der Angst, an Wettbewerbsfahigkeit einzubiiBen
(realwirtschaftliche Sicht), und der Aussicht, dass die Kapitalflisse rasant ansteigen
(finanzwirtschaftliche Sicht). Der zweite Kanal hangt damit zusammen, dass die
wichtigsten internationalen Wahrungen weit Uber ihre jeweiligen Landesgrenzen
hinaus genutzt werden.*

Dieser zweite, globale Wahrungen betreffende Kanal kommt besonders im Fall
des US-Dollars, der wichtigsten internationalen Leitwahrung, zum Tragen. Die
ausstehenden in US-Dollar denominierten Kreditforderungen gegeniiber Nicht-
banken auBerhalb der USA — eine wichtige MessgroBe der globalen Liquiditat —
beliefen sich Ende 2016 auf $ 10,5 Bio. Dieser enorm hohe globale Stellenwert
impliziert, dass sich Anderungen im geldpolitischen Kurs der USA maBgeblich auf die
Finanzierungsbedingungen in anderen Teilen der Welt auswirken (Kasten VI.C). Da
sich geldpolitische Entscheidungstréager, darunter auch die fir die wichtigsten
internationalen Wahrungen zustandigen, auf die inldandischen Rahmenbedingungen
konzentrieren, kdnnten sie letztlich ungewollt zu finanziellen Ungleichgewichten weit
Uber ihre Landesgrenzen hinaus beitragen. Vor dem Hintergrund der auBerge-
wohnlich lockeren US-Geldpolitik hat sich insbesondere die Vergabe von US-Dollar-
Krediten an Nichtbanken in den aufstrebenden Volkswirtschaften von 2008 bis 2016
knapp verdoppelt und betrug Ende 2016 $ 3,6 Bio.

Einer der zentralen Kanale, Gber den sich die US-Geldpolitik auf die Finan-
zierungsbedingungen in der Ubrigen Welt auswirkt, ist der US-Dollar-Wechselkurs.
Uber den sog. Risikotibernahmekanal von Wechselkursschwankungen verbessert sich
bei der Abwertung einer globalen Finanzierungswédhrung die Bilanzsituation von
Schuldnern mit Wahrungsinkongruenzen und erhoéht sich die Risikolbernahme der
Kreditgeber. Besonders relevant ist dieser Kanal fir auslandische Investitionen in
Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften (Grafik V1.6 rechts). Uber die GVC, die
besonders empfindlich auf die Finanzierungsbedingungen reagieren, kann dieser
Kanal im Speziellen auch den Handel mit Industrieerzeugnissen beeinflussen.*®

Das Intermediationsgeschaft mit globalen Wahrungen, speziell mit dem Dollar,
fihrt zudem zu engen Verflechtungen zwischen global tatigen Banken. Die GroRe
Finanzkrise hat die Rolle solcher Verflechtungen bei der Verbreitung von
Finanzierungsproblemen zwischen den weltgréBten Banken verdeutlicht; diese waren
letztlich gezwungen, ihre Fremdfinanzierung auf internationaler Ebene zu reduzieren.
Der Schwerpunkt der Regulierungsreformen im Gefolge der GroBen Finanzkrise lag
daher auf der Starkung der Widerstandsfahigkeit international tatiger Banken, die das
Ruckgrat der globalen Finanzintermediation bilden.
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Die Globalisierung optimal nutzen

Der Globalisierungsboom der letzten fiinf Jahrzehnte hat zu vielen positiven
Entwicklungen in der Weltwirtschaft geflhrt. Verstarkter Wettbewerb und Techno-
logietransfer sind Friichte der auBenwirtschaftlichen Offnung und haben zu
Effizienzsteigerungen und verbesserter Gesamtproduktivitdt beigetragen. Die
Einkommen wuchsen in der Folge schneller, wodurch die weltweite Armut und die
Einkommensungleichheit zwischen den Landern deutlich abnahmen. Der Zugang zu
kostenglinstigeren wie auch hochwertigeren Gitern und Dienstleistungen aus der
ganzen Welt hat zudem zu einer Verbesserung unseres Lebensstandards gefiihrt. Die
Vorteile der Globalisierung reichen aber weit Uber den Handel hinaus. Die
finanzwirtschaftliche ist untrennbar mit der realwirtschaftlichen Offenheit verknipft;
einerseits erleichtern Finanzbeziehungen den Handel, andererseits werden sie durch
den Handel stets erweitert. Finanzwirtschaftliche Offenheit kann bei entsprechender
Steuerung auch vollig unabhdngig von anderen Faktoren den Lebensstandard
erhdhen, und zwar durch effizientere Allokation von Kapital und Wissenstransfers.

Die Globalisierung tragt zwar zu einer Verbesserung des Lebensstandards bei,
fuhrt aber auch zu Problemen. Zum einen sind die Globalisierungsgewinne nicht
gleichmaBig verteilt. Um faire Verhéltnisse in der Gesellschaft und nachhaltige
Unterstitzung fir wachstumsférdernde Politik und wirtschaftliche Rahmenbedin-
gungen (den Welthandel eingeschlossen) sicherzustellen, ist es notwendig, sich mit
den Verteilungsfragen zu befassen, die die real- und finanzwirtschaftliche Offenheit
mit sich bringt. Allerdings haben auch andere Faktoren, insbesondere der
technologische Fortschritt, die Einkommensungleichheit verstarkt. Niemand regt
jedoch deswegen an, das Rad des technologischen Fortschritts zuriickzudrehen. Und
genauso abwegig ware es, die Globalisierung riickgangig zu machen, da dies unseren
Lebensstandard massiv beeintrachtigen wirde.

Zum anderen setzt die finanzwirtschaftliche Offenheit Volkswirtschaften
potenziell destabilisierenden externen Kraften aus. Dieses Risiko lasst sich — dhnlich
wie die im Zuge der Finanzmarktliberalisierung eines Landes auftretenden Risiken —
mittels entsprechender Sicherheitsvorkehrungen in den Griff bekommen. Ohne
internationale Finanzbeziehungen wéare es unmdglich, das volle Potenzial des
Handels auszuschopfen. SchlieBlich sind globale Handels- und Finanztransaktionen
eng miteinander verwoben, insbesondere auf den ersten zwei Globalisierungsebenen.
Die Losung besteht daher auch nicht darin, die finanzwirtschaftliche Offenheit zu
verringern. Vielmehr geht es darum, die damit verbundenen Risiken aufmerksam
anzugehen.

Die Steuerung des wirtschaftlichen Wandels stellt nicht nur im Zusammenhang
mit der Globalisierung eine Herausforderung dar. Wie bei anderen langerfristigen
Trends kénnen auch hier gut durchdachte politische MaBnahmen die mit der Globali-
sierung einhergehenden Anpassungskosten kompensieren und die Globalisierungs-
gewinne maximieren.

Auf nationaler Ebene kénnen Lander MaBnahmen ergreifen, die ihre Wider-
standskraft starken. Die Verlagerung oder Verdrangung von Arbeitsplatzen infolge
des Welthandels (oder des technologischen Fortschritts) lasst sich durch flexible
Arbeits- und Giitermarkte sowie MaBnahmen zur Erhéhung der Anpassungsfahigkeit,
darunter Umschulungsangebote, begrenzen. Mit gezielten MaBnahmen, beispiels-
weise Beschéftigungsinitiativen in bestimmten Regionen, lieBe sich zudem den
manchmal dauerhaften Verlusten in einigen Gesellschaftssegmenten begegnen.*®
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Damit die Vorteile der finanzwirtschaftlichen Offenheit voll zum Tragen kommen
kénnen, bedarf es solider politischer und institutioneller Rahmen, die darauf
ausgerichtet sind, Finanzsysteme robuster zu machen. Eine entscheidende Rolle
kommt den auf nationaler Ebene verfligbaren finanzstabilitdtspolitischen Instru-
menten zu.*’ Grundvoraussetzung ist ein gut strukturierter makroprudenzieller
Rahmen, der auf einer soliden mikroprudenziellen Aufsicht basiert. Zusatzlich bedarf
es der Fahigkeit, Schuldeniiberhdnge und Probleme mit der Qualitat von Aktiva, die
in einem finanziellen Abschwung auftreten kénnen, direkt in Angriff zu nehmen, um
Bilanzen zu sanieren und die Kreditwirdigkeit insgesamt zu verbessern.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften haben bereits Mitte der 1990er Jahre
begonnen, wichtige Schritte in diese Richtung zu unternehmen. Ihre Anfalligkeit
gegenlber externen Faktoren konnten sie mithilfe von Verbesserungen der auBen-
wirtschaftlichen Bilanzstruktur verringern. Insbesondere verbesserte sich ihr jeweiliger
Auslandsvermdégensstatus erheblich, nahmen ihre Wahrungsreserven betrachtlich zu
und erhéhte sich ihr Anteil an den Direktinvestitionen.®®

Nationale MaBnahmen sind mit internationaler Zusammenarbeit zu
kombinieren, die den globalen Verflechtungen Rechnung tragt. Auf den ersten zwei
Globalisierungsebenen spielen globale Finanzinstitute und internationale Wahrungen
angesichts ihres besonderen Stellenwerts in einer eigenen Liga, was den internatio-
nalen Handel und die damit direkt verbundenen Interaktionen betrifft. Damit die
politischen Entscheidungstrager die globalen finanziellen Risiken — nicht zuletzt auch
jene, die auf der auBerst prozyklischen dritten Globalisierungsebene auftreten —
adaquat steuern, ist ein international vereinbarter gemeinsamer Aufsichtsansatz
vonndten. Hohe Prioritdt genieBt hier eine multilaterale Vorgehensweise, um das
bestmdgliche Ergebnis fiir alle zu erzielen; schlieBlich agiert kein Land isoliert, und
jede politische MaBnahme betrifft auch andere Lander.

Mit Blick auf die globalen Finanzinstitute hat die Vollendung der bereits auf den
Weg gebrachten internationalen Finanzreformen absoluten Vorrang. Diese Reformen
werden maBgeblich zur Starkung der Widerstandsfahigkeit des globalen Finanz-
systems beitragen. Ein international vereinbarter Regulierungsrahmen, der auch den
grenziiberschreitenden Informationsaustausch beinhaltet, ermdglicht eine schlag-
kraftige Beaufsichtigung international tatiger Banken. Zudem ist ein solcher Rahmen
fur die Schaffung gleicher Wettbewerbsbedingungen fir alle forderlich — eine
Voraussetzung fir weltweite Effizienz und Robustheit.

Im Zusammenhang mit den Weltwahrungen bleiben wirksame Mechanismen fiir
das Krisenmanagement bedeutsam und setzen naturgemaB internationale
Zusammenarbeit voraus. Die Zentralbanken haben die erfolgreiche Zusammenarbeit
wahrend der GroBen Finanzkrise weiter verstarkt. So haben die Zentralbanken der
wichtigsten Wahrungsrdume Devisenswaplinien vereinbart oder kdnnten diese bei
Bedarf rasch einrichten. Und diese Mechanismen kdnnten noch weiter gestarkt
werden, auch wenn dies schwierige Fragen im Zusammenhang mit Risiko-
management und Fihrungsstrukturen aufwirft. Dabei erscheint es allerdings
winschenswert, groBeres Augenmerk auf MaBnahmen zu legen, die dem Aufbau
finanzieller Ungleichgewichte entgegenwirken. Dies wiirde zumindest bedeuten, dass
Ubertragungs- und Riickkopplungseffekte bei der Festlequng geldpolitischer
MaBnahmen systematischer berticksichtigt werden.*

Internationale Zusammenarbeit ist auch tber den Finanzsektor hinaus wichtig,
um in Handels- und beispielsweise auch Steuerbelangen gleiche Wettbewerbs-
bedingungen sicherzustellen. Multilaterale Handelsabkommen schaffen die gréften
gemeinsamen Markte bei maximaler Effizienz. Handels- und Finanzbeziehungen
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gestatten es Unternehmen, insbesondere groBen multinationalen Konzernen, sich
hinsichtlich Produktionsstatten und der Deklarierung ihrer Gewinne so zu
entscheiden, dass sie ihre Steuerlast minimieren. Mit der Unterbindung dieses
Verhaltens lasst sich sicherstellen, dass die Steuerlast zwischen hochmobilem Kapital
und dem weniger mobilen Faktor Arbeit austariert und damit die Einkommens-
ungleichheit angegangen wird. Gemeinsam kdnnen solche gut durchdachten
nationalen und internationalen Aktionen erreichen, dass sich die Globalisierung
weiterhin sehr positiv auf die Weltwirtschaft und unseren Lebensstandard auswirkt.

BIZ 87. Jahresbericht 139



Eine Weltkarte der Globalisierung

Die weltweiten Handels- und Finanzbeziehungen verteilen sich nicht gleichméBig auf alle Lander. Tendenziell treiben
Lander in geografischer Nahe oder mit vergleichbaren Wirtschaftsstrukturen mehr Handel (Tabelle VLA links oben).®
Entsprechend ist die Handelsoffenheit innerhalb einer Region (Zahlen auf der Diagonale) in der Regel groBer als die
Handelsoffenheit zwischen verschiedenen Regionen (nicht auf der Diagonale liegende Zahlen). Die fortgeschrittenen
Lander Europas weisen hier den mit Abstand hochsten Wert auf. Allerdings hat sich der Grad der intraregionalen
Handelsoffenheit der fortgeschrittenen Volkswirtschaften in den letzten 15 Jahren kaum verandert, wahrend er bei
den aufstrebenden Volkswirtschaften markant angestiegen ist (Tabelle VLA links unten). Gleichzeitig hat auch der
Handel zwischen den fortgeschrittenen und den aufstrebenden Volkswirtschaften zugenommen, was in erster Linie

Kasten VLA

dem Wachstum und den Entwicklungsfortschritten in den aufstrebenden Volkswirtschaften zuzuschreiben war.

Bilaterale Handelsbeziehungen sind weit verbreitet, Finanzbeziehungen dagegen
starker konzentriert

Bilaterale Handels- und Finanzbeziehungen zwischen den verschiedenen Regionen
in Prozent des regionalen BIP

Tabelle VI.A
Handelsbeziehungen Finanzbeziehungen
2015 2015
Importeure Schuldner
ey sev | AEL AA LA ANO FEu SFV | AEu  AA LA  ANO
FEu 14 27 15 06 15 | _ ™ 236 76 45 59 53
()]
o SV 0 77 02 19 13 o5 |3Z S 205 310 07 41 41 21
5 2 AE 21 03 18 02 01 00
2 At 31 02 90 06 02 10 [T
5 £ A 09 17 03 24 03 08
S AA 1,9 28 08 120 10 16
o LA 07 10 00 00 15 00
LA 05 15 02 07 35 03
ANO 35 20 05 05 03 55
ANO 11 06/ 04 20 02 54
Veranderung 2001-15 Verdnderung 2001-15
Importeure Schuldner
FEu SFV | AEu  AA LA  ANO FEu SFV | AR AA LA ANO
FEU 03 o0l 12 04 01 05 FEu 84, 48 26 19 26
o SV 01 04 01 03 03 02 g S TTENHS 04 23 17 14
= 2 Af %6 01 12 00 01 00
% AEu 1,5 0,1 0,1 01 0,6 5 u
g an 0a el o3 05 07 £ m 03 10 03 02 02 06
T A ol 03 0l 04 02 Ol LA 06 07/ 00 00 06 00
ANO 22 17 04 05 03 44
ANO 00 00 o1 o5 oof28 : ' : ' ' '

Schwéchere Beziehung

Stérkere Beziehung

Fortgeschrittene Volkswirtschaften: FEu = fortgeschrittenes Europa; SFV = sonstige fortgeschrittene Volkswirtschaften.

Aufstrebende Volkswirtschaften: AA = aufstrebendes Asien; AEu = aufstrebendes Europa; ANO = Afrika und Naher Osten; LA = Lateinamerika.

Zéahler berechnet als Summe der bilateralen (Handels- oder Finanz-)Beziehungen der einzelnen Lander; Nenner entspricht dem aggregierten
BIP der beiden Regionen, bereinigt um eventuell fehlende bilaterale Beziehungen. Die vollstandige Liste der Lander ist verfigbar auf
http://www.bis.org/statistics/ar2017stats/ar87 c6.xIsx.

Quellen: IWF, Coordinated Portfolio Investment Survey und Direction of Trade Statistics; Konferenz der Vereinten Nationen fiir Handel und
Entwicklung (UNCTAD), Foreign Direct Investment Statistics; standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ; Berechnungen der BIZ.
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Wie anhand der ersten beiden Globalisierungsebenen, auf denen real- und finanzwirtschaftliche Offenheit eng
miteinander verflochten sind, zu erwarten, gibt es klare Ahnlichkeiten zwischen den jeweiligen Mustern der bilateralen
Finanz- und Handelsbeziehungen.® Wie bei den Handelsbeziehungen gibt es die starksten bilateralen Finanzbezie-
hungen innerhalb der fortgeschrittenen Volkswirtschaften, und zwar sowohl innerhalb der jeweiligen Region als auch
zwischen den einzelnen Regionen (Tabelle VI.A rechts oben). Und wie bei den Handelsbeziehungen gibt es auch hier
enge Finanzbeziehungen zwischen den fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften Europas, zwischen
Nord- und Lateinamerika sowie zwischen samtlichen Regionen fortgeschrittener Lander und den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens. Diese Ahnlichkeiten der Muster der real- und finanzwirtschaftlichen Beziehungen gehen auf
die ersten beiden Globalisierungsebenen zurick.

In Ubereinstimmung mit der dritten Globalisierungsebene gibt es allerdings auch wesentliche Unterschiede
zwischen den Mustern der real- und finanzwirtschaftlichen Beziehungen. Beispielsweise sind die bilateralen Finanz-
beziehungen weniger gleichmaBig verteilt als die Handelsbeziehungen. Die starksten Finanzbeziehungen bestehen
unter den fortgeschrittenen Volkswirtschaften Europas. Sie gehen wesentlich tiefer als die Finanzbeziehungen
zwischen den fortgeschrittenen und den aufstrebenden Volkswirtschaften, und sie gehen auch tiefer als die Finanz-
beziehungen unter den aufstrebenden Volkswirtschaften.

Uberdies hat die Entwicklung von Finanzbeziehungen und Handelsbeziehungen in den letzten Jahrzehnten
deutlich unterschiedliche Richtungen eingeschlagen. Wahrend es zu einer markanten Zunahme des Handels zwischen
aufstrebenden Volkswirtschaften gekommen ist, insbesondere innerhalb der jeweiligen Regionen, gilt dies — mit
Ausnahme der Region Afrika und Naher Osten — nicht fir die Finanzbeziehungen (Tabelle VLA unten). Dass die
Finanzstrome zwischen fortgeschrittenen Volkswirtschaften wesentlich starker zugenommen haben als zwischen den
aufstrebenden Volkswirtschaften, lasst vermuten, dass trotz der GroBen Finanzkrise Finanzinnovationen und
Finanzmarktentwicklung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften nach wie vor weit schneller voranschreiten (linker
oberer Quadrant im Feld rechts unten). Hier kommt die dritte Globalisierungsebene klar zum Ausdruck.

@ In der Literatur zum internationalen Handel ist dies seit Langem belegt, siehe beispielsweise J. Bergstrand, ,The gravity equation in
international trade: some microeconomic foundations and empirical evidence”, The Review of Economics and Statistics, Vol. 67, Nr. 3,
S.474-481, 1985. @ Die drei im Haupttext erlauterten Globalisierungsebenen beruhen auf dem steigenden Entwicklungsgrad der
Beziehungen zwischen Landern. Sie umfassen i) den Handel mit Rohstoffen und Fertigerzeugnissen sowie damit einhergehende einfache
internationale Finanzbeziehungen wie den grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr, ii) komplexere Handels- und Finanzbeziehungen,
einschlieBlich der landeribergreifenden Fragmentierung des Produktionsprozesses zur Steigerung der Effizienz sowie der entsprechenden
Finanzierungsvereinbarungen, und iii) Finanztransaktionen, die zunehmend zur aktiven Bilanzsteuerung eingesetzt werden, u.a. mit Blick auf
die Bestande an Forderungen und Verbindlichkeiten, die auf den ersten beiden Globalisierungsebenen entstanden sind.

BIZ 87. Jahresbericht 141



Kasten VI.B
Finanzielle Entglobalisierung des Bankgeschafts?

Beim ,Peak Trade” geht es um die Hypothese, dass der Welthandel nicht mehr starker wachst als das globale BIP,
womit der Strategie eines handelsbasierten Wirtschaftswachstums ein Ende gesetzt sein dirfte. In Anlehnung dazu
wurde eine Art ,Peak Finance”-These aufgestellt, wonach die Welt den Héhepunkt der finanziellen Globalisierung
erreicht und eine finanzielle Entglobalisierung begonnen habe. Insbesondere wurden als Beweis fir die finanzielle
Entglobalisierung Daten zum internationalen Bankgeschaft herangezogen. Im vorliegenden Kasten wird argumentiert,
dass diese These nicht zutrifft.

Daten der BIZ zu den grenziiberschreitenden Positionen der Banken erwecken den Eindruck, dass wahrend der
GroBen Finanzkrise von 2007-09 eine Entglobalisierung des Bankgeschéfts begonnen und sich seither fortgesetzt
habe. Das linke Feld in Grafik VL.B.1 zeigt, dass die von Banken in mehr als 40 Landern gemeldeten grenziber-
schreitenden Forderungen 2007 einen Hochststand von 60% des weltweiten BIP verzeichneten. Danach gingen sie
zurlick und machen seit 2013 weniger als 40% des weltweiten BIP aus. Diese Daten basieren auf (standortbezogenen)
Zahlungsbilanzdaten. Solche BestandsgréBen von Auslandsforderungen werden haufig zur Bestimmung der
internationalen Finanzintegration herangezogen.®

Eine Einschrankung der Verwendung von Auslandsforderungen ist, dass einige Positionen doppelt erfasst werden
und andere relevante Positionen unberiicksichtigt bleiben. Bei der Betrachtung gesamtwirtschaftlicher MessgroBen
wie Beschéaftigung und Wertschépfung kann es zwar nitzlich sein, dem Ort, an dem die Bankgeschéfte stattfinden,
Vorrang einzuraumen. Grenziiberschreitende Forderungen sind aber womadglich nicht ideal fiir eine Analyse von
Globalisierungstrends im Bankgeschaft. Wenn der Hauptsitz einer Bank seiner Zweigstelle in einem Finanzzentrum wie
London vor der Kreditvergabe im Ausland Finanzierungsmittel bereitstellt (blauer Bereich in Grafik VLB.1 links) kommt

Entglobalisierung? Standortbezogene vs. konsolidierte Perspektive

In Prozent des weltweiten BIP Grafik VI.B.1
Standortbezogene Konsolidierte Auslandsforderungen  Auslandsforderungen
grenzliberschreitende von Banken? nach Bankensystem?
Bankforderungen'
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1 Samtliche grenziberschreitenden Forderungen (einschl. konzerninterner Positionen) von Banken in allen Berichtslandern gegeniiber
Schuldnern weltweit. 2 Konsolidierte Auslandsforderungen (ohne konzerninterne Positionen) von Banken mit Hauptsitz in allen Berichts-
landern gegenlber Schuldnern weltweit. Auslandsforderungen umfassen grenziiberschreitende Forderungen und Inlandsforderungen der
Auslandsniederlassungen der Banken, nicht aber Forderungen gegentiiber Gebietsanséssigen des Herkunftslands der Banken. Die Trennung
von Inlandsforderungen in Landeswahrung und Inlandsforderungen in Fremdwahrung erfolgt, indem der Anteil der Inlandsforderungen (in
samtlichen Wahrungen) an den Auslandsforderungen gemaB Statistik auf Basis des letztlichen Risikotragers auf den Betrag der gesamten
Auslandsforderungen in der Statistik auf Basis des unmittelbaren Kreditnehmers angewandt wird. 3 Banken mit Hauptsitz in CH, DK, GB,
NO und SE.  # Banken mit Hauptsitz in AU, BR, CA, CL, HK, IN, KR, MX, PA, SG, TR und TW.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ (auf Basis des unmittelbaren Kreditnehmers sowie des
letztlichen Risikotragers); standortbezogene Bankgeschéftsstatistik der BIZ.
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es zu einer doppelten Erfassung der entsprechenden Position. Dagegen werden nicht grenziiberschreitende
Positionen einer Bank im Ausland, etwa Positionen einer auslandischen Geschéftsstelle gegeniiber Gebietsansassigen
des Aufnahmelandes, weder als Auslandsforderung des Herkunftslands der Bank noch als Auslandsforderung des
Aufnahmelands der Geschaftsstelle erfasst. In konsolidierter Betrachtung handelt es sich aber dennoch um
Auslandspositionen: Die Bank weist eine Forderung gegeniiber einem Kreditnehmer auBerhalb des Herkunftslands
auf, auch wenn diese Forderung lokal verbucht und refinanziert wird.

Die konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ nach Nationalitat (die auf dem Standort des Hauptsitzes der Bank
basiert) liefert bessere Anhaltspunkte fir die Einschatzung, ob eine Entglobalisierung des Bankgeschafts stattfindet.
Erstens ist bei den inléandischen Positionen ein deutlich geringerer Riickgang festzustellen als bei den grenziiber-
schreitenden Positionen (Grafik VI.B.1 Mitte). Zwar heben sich die Ausklammerung konzerninterner Forderungen und
die Beriicksichtigung von Inlandsforderungen in etwa auf, sodass sich die Abbildungen im linken und im mittleren
Feld der Grafik dhneln. Doch macht die konsolidierte Betrachtung auch deutlich, dass sich die Abnahme des
internationalen Bankgeschafts im Wesentlichen auf européische Banken beschrankt (Grafik VI.B.1 rechts).

Dass es sich bei der offensichtlichen Entglobalisierung eher um ein regionales als ein weltweites Phdnomen
handelt, wird deutlich, wenn das Forderungswachstum nach Buchungsort dem Forderungswachstum nach Nationalitat
der Bank gegeniibergestellt wird (Grafik VL.B.2 links). Banken mit Hauptsitz in Europa sind fiir mehr als den gesamten
globalen Riickgang verantwortlich. Das heift, ihre Auslandsforderungen gingen um mehr als $ 9 Bio. zuriick, wahrend
US-Banken sowie Banken in anderen fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirtschaften einen Anstieg
verzeichneten. In der Intensitat der offensichtlichen Entglobalisierung des Bankgeschafts spiegeln sich die GroBe der
europaischen Banken im Vorfeld der GroBen Finanzkrise und die anschlieBende Kontraktion.

Der Rickgang der Auslandsforderungen europaischer Banken ist eher als (zyklischer) Abbau des
Fremdkapitalanteils infolge eines Uberangebots an Bankdienstleistungen zu interpretieren und nicht als struktureller

Europaische Banken verauBern Aktiva zur Starkung ihrer Kapitalisierung Grafik VLB.2
Wachstum der standortbezogenen/konsolidierten Veranderung des Eigenkapitals im Verhaltnis
Forderungen, 2007-16! zu den risikogewichteten Aktiva, 2007-16°
Prozent Prozentpunkte
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1 Standortbezogen: EA, GB und CH = AT, BE, CH, DE, ES, FI, FR, GB, GR, IE, IT, LU, NL, PT; sonstige fortgeschrittene Volkswirtschaften (FV) = AU,
CA, DK, HK, JP, NO, SE, SG; AV = aufstrebende Volkswirtschaften: BR, CL, IN, KR, MX, MY, PA, TR, TW. Konsolidiert: EA, GB und CH = AT, BE,
CH, DE, ES, FL, FR, GB, GR, IE, IT, NL, PT; sonstige fortgeschrittene Volkswirtschaften (FV) = AU, CA, DK, HK, JP, NO, SE, SG; AV = aufstrebende
Volkswirtschaften: BR, CL, IN, MX, PA, TR, TW. US-Daten um Briiche in den Reihen bereinigt. 2 Stichprobe von mehr als 100 Banken mit
einer Bilanzsumme von mindestens $ 100 Mrd. im Jahr 2014. EA, GB und CH = AT, BE, CH, DE, ES, FR, GB, GR, IE, IT; sonstige fortgeschrittene
Volkswirtschaften = AU, CA, DK, HK, NO, SE, SG; AV = aufstrebende Volkswirtschaften: CN, IN, KR, MY, TR, TW. In der Grafik wird die Veran-
derung der harten Kernkapitalquote (CET1) in einzelne Komponenten zerlegt. Die Veranderung der Quoten insgesamt wird mit Punkten
dargestellt. Der Beitrag der einzelnen Komponenten wird durch die Hohe der jeweiligen Balkenabschnitte dargestellt. Ein Beitrag im negativen
Bereich zeigt an, dass diese Komponente zu einem Riickgang der Quote beigetragen hat. Alle Zahlen sind auf Basis der Bilanzsumme per
Ende 2016 gewichtete Durchschnittswerte.

Quellen: B. Cohen und M. Scatigna, ,Banks and capital requirements”, Journal of Banking and Finance, Vol. 69, Sup. 1, S. S56-S69, 2016; SNL;
standortbezogene und konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ; Berechnungen der BIZ.
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Entglobalisierungstrend. Zwar haben alle groBen Banken seit der GroBen Finanzkrise MaBnahmen zur Steigerung der
Eigenkapitalquote im Verhaltnis zu den risikogewichteten Aktiva ergriffen (schwarze Punkte in Grafik VL.B.2 rechts).
Doch nur die europaischen Banken reduzierten dabei unter anderem auch ihre gesamten Aktiva (positiver lilafarbener
Balken), wahrend andernorts die Banken ihr Eigenkapital ausreichend durch einbehaltene Gewinne und Aktien-
emissionen bei gleichzeitiger Ausweitung der Bilanzsumme starkten. Anders ausgedriickt: Die europdischen Banken
haben sich nicht genug Kapital beschafft, um ihre gewichtete Eigenkapitalquote ohne Abbau von Forderungen um
5 Prozentpunkte anzuheben. Angesichts des umfangreichen Auslandsgeschéfts europaischer Banken machte sich ihr
Rickzug weltweit bemerkbar.@ Dagegen waren Inlandsforderungen dank einer Praferenz fir die Heimatmarkte
(Home-Bias) auBer bei spanischen Banken in aller Regel nicht von dem Forderungsabbau betroffen.

Wenn eine Bank EinbuBen hinnehmen muss und sich wieder starker auf den Heimatmarkt ausrichtet, kann dies
auf niedrigere erwartete Auslandsrenditen oder eine groBere Risikoaversion zurlickzufiihren sein. Das gilt insbeson-
dere dann, wenn die Verluste im Ausland verbucht wurden. Der Rickzug auf den Heimatmarkt ist womdglich aber
auch auf politische Entscheidungen im Zusammenhang mit staatlichen StitzungsmaBnahmen fir Banken sowie auf
geldpolitische SondermaBnahmen zur Férderung der inlandischen Kreditvergabe zurtickzufihren.® So gesehen lieBe
sich der Home-Bias europaischer Banken beim Abbau ihres Fremdkapitalanteils zum Teil mit politischen MaBnahmen
erklaren. Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die konsolidierten Bankgeschéaftsdaten den regionalen Ursprung
eines offensichtlichen Trends in globalen Aggregaten zeigen.

@ P. Lane und G. Milesi-Ferretti, ,International financial integration in the aftermath of the global financial crisis”, IMF Working Papers,
Nr. WP/17/115, 2017. @ R. McCauley, A. Bénétrix, P. McGuire und G. von Peter, ,Financial deglobalisation in banking?”, BIS Working Papers,
erscheint demnéchst.  ® K. Forbes, D. Reinhardt und T. Wieladek, ,The spillovers, interactions, and (un)intended consequences of monetary
and regulatory policies”, Journal of Monetary Economics, Vol. 85, S. 1-22, 2016.
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Kasten VI.C
Globalisierung und Spillover-Effekte von Zinssatzen

Die zunehmende Globalisierung ist mit einem verstarkten Gleichlauf der globalen Preise von Vermdgenswerten
einhergegangen. Beispielsweise hat sich in den letzten 20 Jahren die Korrelation zwischen den 10-jahrigen Renditen
von Staatsanleihen fortgeschrittener Volkswirtschaften im Vergleich zu den 20 Jahren davor mehr als verdoppelt.
Angesichts der Vielzahl der Veranderungen bei den real- und finanzwirtschaftlichen Beziehungen zwischen den
Landern ist es schwierig zu ermitteln, ob die parallele Entwicklung der Vermdgenspreise auf gemeinsame Faktoren
oder aber auf Spillover-Effekte aus bestimmten Landern zurlickzufiihren ist. Eine Maoglichkeit, hier Klarheit zu
bekommen, besteht darin, die Reaktion internationaler Vermogenspreise auf unerwartete Entwicklungen (Schocks) in
einem bestimmten Land zu untersuchen.

Nutzlich sind in diesem Zusammenhang geldpolitische Anklindigungen, da sie sich in erster Linie auf die
Bedingungen im Inland beziehen. Da Preise von Vermdgenswerten sémtliche erwarteten Entwicklungen reflektieren,
muss der Schock als unerwartete Veranderung der Geldpolitik gemessen werden und Angaben zum kiinftigen
geldpolitischen Kurs enthalten.® Die Reaktion der Zinssatze auf einen geldpolitischen Schock in einem anderen Land
wird geschatzt mittels einer Regression der taglichen Veranderung des inldndischen Zinssatzes auf den Schock der
auslandischen Geldpolitik, definiert als Veranderung der kurz- und langfristigen ausldndischen Zinssdtze in einem
25-Minuten-Fenster rund um den Zeitpunkt der geldpolitischen Ankiindigung.@ Analysiert werden die Reaktionen
der 1-Monats-, 6-Monats-, 2-Jahres- und 10-Jahres-Satze in 47 fortgeschrittenen und aufstrebenden Volks-
wirtschaften.

Die Ergebnisse zeigen erhebliche Spillover-Effekte in allen Landern, insbesondere auf langfristige Zinssatze und
von Schocks aus den USA. Beispielsweise weisen die Renditen von 10-jahrigen Anleihen in 34 der 47 Lénder eine
statistisch signifikante Reaktion auf US-Schocks auf, verglichen mit rund halb so viel Lindern im Falle von Schocks aus

Spillover-Effekte von Zinssatzen aufgrund von Finanz-, nicht Handelsbeziehungen Grafik VL.C

Anteil nationaler Zinssatze mit Korrelation zwischen Handels- Korrelation zwischen Finanzoffenheit
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Entwickelte Volkswirtschaften: EA = AT, BE, DE, ES, FL, FR, GR, IE, IT, NL, PT; OTH = AU, CA, CH, CZ, DK, GB, HK, IL, JP, KR, NO, NZ, SE, SG, TW,
US. Entwicklungslander: ASI = CN, ID, IN, MY, PH, TH, VN; EUR = PL, RO, TR; LAT = BR, CL, CO, MX, PE, VE; OTH = NG, PK, RU, ZA.

1 Anteil der Lander mit einer statistisch signifikanten Reaktion auf US-Zinsschocks beim 1- und 6-monatigen Overnight-Index-Swap sowie
bei Renditen von 2- und 10-jahrigen Anleihen. Regionale Landergruppen entsprechend IWF-Klassifizierung. 2 Streudiagramm des Koeffi-
zienten fur die Laufzeitpramie der 10-jahrigen Rendite in einer Spillover-Regression in Bezug zum Verhaltnis der Exporte des jeweiligen Landes
in die USA zum BIP dieses Landes. Korrelation ist statistisch nicht signifikant. 3 Streudiagramm des Koeffizienten fiir die Laufzeitpramie der
10-jahrigen Rendite in einer Spillover-Regression in Bezug zum Verhaltnis der Portfolioinvestitionen in Schuldtitel zum BIP. Korrelation ist
statistisch signifikant mit einem p-Wert von 0,12.

Quelle: J. Kearns, A. Schrimpf und D. Xia, ,The monetary spillover matrix: explaining interest rate spillovers”, BIS Working Papers, erscheint
demnéchst.
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dem Euro-Raum und nur 5 bis 8 Landern bei Schocks aus fiinf anderen fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Diese
Reaktionen sind auch wirtschaftlich signifikant: Im Mittel steigen die langfristigen Renditen als Reaktion auf eine
Erhohung der US-Laufzeitpramien von 10 Basispunkten um 4 Basispunkte. Die starkere Bedeutung von geld-
politischen Ankiindigungen der USA ergibt sich aus der dominierenden Rolle des US-Dollars an den internationalen
Finanzmarkten. Zudem sind die internationalen Spillover-Effekte deutlich hoher fir langerfristige Zinssatze. Die
1-Monats- und 6-Monats-Satze zeigen nur in 8 Landern eine statistisch signifikante Reaktion auf die US-Zinssatze.
Demgegentiber weisen die Renditen von 2- und 10-jahrigen Anleihen in 23 bzw. 34 Landern eine signifikante Reaktion
auf (Grafik VI.C links).

Spillover-Effekte von Zinssatzen stehen eher im Zusammenhang mit der finanzwirtschaftlichen Offenheit als mit
der Handelsoffenheit. Die Intensitat der Spillover-Effekte von Zinssatzen lasst keine Beziehung zur Handelsoffenheit
— gemessen als Verhaltnis von Importen und Exporten zum BIP — erkennen (Grafik VI.B Mitte). Dagegen ist sie mit
MessgroBen fur die finanzwirtschaftliche Offenheit korreliert. Beispielsweise besteht eine statistisch signifikante
Beziehung zwischen der Intensitat der Spillover-Effekte von Zinsatzen und der finanzwirtschaftlichen Offenheit
gemessen am Verhaltnis von internationalen Portfolioinvestitionen in Schuldtitel zum BIP (Grafik VI.C rechts).

@ Die betrachteten Schocks stammen aus M. Ferrari, J. Kearns und A. Schrimpf, ,Monetary policy’s rising FX impact in the era of ultra-low
rates”, BIS Working Papers, Nr. 626, 2017. Die Reaktion von inlandischen Zinssatzen auf geldpolitische Schocks aus 7 Landern wird beschrieben
in J. Kearns, A.Schrimpf und D. Xia, ,The monetary spillover matrix: explaining interest rate spillovers”, BIS Working Papers, erscheint
demnachst. @ Es werden drei Schocks verwendet, um den ganzen Informationsgehalt von geldpolitischen Ankiindigungen zu erfassen:
i) die Veranderung des 1-Monats-OIS-Satzes (der ,Ziel-Schock”), ii) die Veranderung der Rendite von 2-jéhrigen Anleihen, die orthogonal
zum ersten Schock, d.h. von ihm unabhéngig ist (der ,Pfad-Schock”), und iii) die Veranderung der Rendite 10-jahriger Anleihen, die orthogonal
zu den ersten beiden Schocks ist (der ,Laufzeitpramien-Schock”).
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Dieses Kapitel befasst sich nicht mit grenziberschreitenden Migrationsstromen, einer weiteren
wichtigen Dimension der Globalisierung. Borjas (2015) untersucht die potenziellen Beitrdge der
Migration zum Wachstum des BIP, fiir deren Realisierung jedoch zahlreiche praktische Hindernisse
Uberwunden werden mussten. AuBerdem liegen diesem Kapitel De-facto-MessgréBen des real- und
finanzwirtschaftlichen Offenheitsgrads zugrunde, die auf beobachteten Ergebnissen basieren, und
nicht De-jure-MessgroBen, die sich auf Regeln und Rechtsvorschriften stiitzen. De-facto-MessgréBen
sind in der Regel ein besserer Indikator des tatsachlichen Offenheitsgrads, da De-jure-MessgroBen
die Effektivitat von Handelskontrollen oder impliziten SchutzmaBnahmen unberiicksichtigt lassen.

Dieses Muster ist in den aufstrebenden Volkswirtschaften noch starker ausgepragt. Auf Basis der
Daten in Casas et al. (2016) betragt der Anteil in den aufstrebenden Volkswirtschaften ungefahr zwei
Drittel, verglichen mit einem Anteil von rund einem Drittel in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften.
Siehe auch Ito und Chinn (2015).

Siehe Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (CGFS 2014). Empirische Daten zeigen, dass
Auslandsbanken die Exporte von aufstrebenden Volkswirtschaften unterstiitzen, indem sie externe
Finanzierung und Zahlungsgarantien bereitstellen (Claessens et al. 2015).

Beispielsweise verteilt sich gemaB Antras und Yeaple (2014) der Absatz von Tochtergesellschaften
multinationaler US-Unternehmen wie folgt: Heimatmarkt (mehr als die Halfte), Drittlander (ein Drittel)
und USA (11%). Multinationale Unternehmen tatigen nicht nur mehr FDI und Handel, sondern leisten
auch einen Technologietransfer, da Forschung und Entwicklung in der Muttergesellschaft kon-
zentriert sind und die Produktion in den Tochtergesellschaften stattfindet (Keller 2010). Auf dieser
zweiten Ebene kann der Wissens- und Ideentransfer den Handel unterstiitzen oder aber als dessen
Ersatz dienen — ein Gedanke, der von Baldwin aufgegriffen wird (2016).

Siehe Kim und Shin (2016) zur Beziehung zwischen der Ldnge der Produktionskette und der Intensitat
der erforderlichen Auslandsfinanzierung.

Der Grad der Handelsoffenheit unterscheidet sich je nach Schatzung geringfligig, weist aber ein
ahnliches Profil auf, siehe Federico und Tena-Junguito (2016), Klasing und Milionis (2014) sowie
Estevadeordal et al. (2003).

Irwin (2002) schreibt die Halfte des Riickgangs des Welthandels im Zeitraum 1929-32 héheren Zéllen,
Einfuhrquoten und Wechselkurskontrollen zu.

Constantinescu et al. (2017) fuhren beispielsweise an, dass Handelsvereinbarungen seit 1995 jahrlich
2 Prozentpunkte zum Handelswachstum beigetragen haben, wahrend Meissner (2014) zeigt, dass der
Handel in starken Wachstumsphasen schneller zulegte als das BIP.

Fiir einen Uberblick tiber GVC siehe Elms und Low (2013), Kowalski et al. (2015), WTO (2014) und die
jeweils enthaltenen Bibliografieangaben.

Siehe Antras und Yeaple (2014) sowie Bernard et al. (2009).

Kose et al. (2009) und Koepke (2015) befassen sich ausfihrlicher mit den Faktoren, die zum Anstieg
von Investitionen mit Beteiligungscharakter und insbesondere von Direktinvestitionen beitragen.

Siehe Avdjiev et al. (2014) und Gruic et al. (2014).
Siehe Lane und Milesi-Ferretti (2017).
Siehe die Ausflihrungen und Bibliografieangaben in Caruana (2017).

Es gibt zahlreiche Untersuchungen zum Einbruch und der anschlieBenden Schwéchephase des
Handels, beispielsweise Baldwin (2009), Constantinescu et al. (2015, 2017), EZB (2016), Hoekman
(2015), IWF (2016) sowie Haugh et al. (2016).

Amiti und Weinstein (2011), Ahn et al. (2011), Chor und Manova (2012) sowie Cheung und Guichard
(2009) geben den restriktiveren Kreditkonditionen eine Mitverantwortung am Handelsriickgang,
wahrend Paravisini et al. (2015) und Levchenko et al. (2010) keinen entsprechenden Zusammenhang
feststellen.

Siehe Milesi-Ferretti und Tille (2011).
Siehe Borio (2014) und Caruana (2017).
Siehe Shin (2013).
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Siehe Claessens und van Horen (2015) sowie Ausschuss flr das weltweite Finanzsystem (CGFS 2014).

Einen Uberblick Giber die globale Einkommensungleichheit bieten Bourguignon (2015), Lakner und
Milanovi¢ (2015), Deaton (2013) sowie Milanovi¢ (2013). Siehe auch Pereira da Silva (2016).

Siehe Milanovi¢ (2013).

Ein dhnlicher Trend zeichnet sich auch fiir die reichsten 10% ab; die fir diesen Indikator vor den
1980er Jahren verfligbaren Daten sind allerdings weniger umfangreich.

Siehe Piketty und Saez (2014).

Dabla-Norris et al. (2015) stellen fest, dass sich das Wachstum infolge eines hoheren Einkommens-
anteils der reichsten 20% verringert (umgekehrt fihrt ein hoherer Anteil der drmsten 20% zu
beschleunigtem Wachstum). Unter Verwendung eines Gini-Koeffizienten zur Messung der Un-
gleichheit gelangen Ostry et al. (2014) zu derselben Erkenntnis. Laut Halter et al. (2014) stimuliert
Ungleichheit das Wachstum zwar auf kurze, jedoch nicht auf lange Sicht.

Siehe Cline (1997) und IWF (2007).

Mit dem Thema Handel und Wachstum befassen sich zahlreiche Arbeiten, z.B. Frankel und Romer
(1999), Irwin und Tervio (2002), Lee et al. (2004) sowie Noguer und Siscart (2005). Broda und Wein-
stein (2006) zeigen, dass eine groBere Warenvielfalt eine wichtige Triebfeder fiir Handelsgewinne ist.

Kose et al. (2006) bieten eine umfassende Analyse, in der sie zu dem Schluss kommen, dass der
Nutzen indirekt und schwer messbar ist. Rodrik und Subramanian (2009) und darin erwahnte Studien
weisen auf das Fehlen von eindeutigen Belegen fiir erhebliche Vorteile der finanziellen Globalisierung
hin. Einige Forschungsarbeiten zeigen jedoch, dass Finanz- und Kapitalmarktliberalisierung das
Wachstum stimulieren, u.a. Alfaro et al. (2004), Bekaert et al. (2005) sowie Klein und Olivei (2008).

Siehe Faijgelbaum und Khandelwal (2016).

Laut Beck et al. (2007) fiihrte ein verbesserter Zugang zu Finanzmitteln dazu, dass sich das Einkom-
men der Armen erhéhte. Dies wurde jlingst von Ben Naceur und Zhang (2016) furr die meisten Kenn-
zahlen der Finanzmarktentwicklung bekréaftigt, jedoch nicht fir die Finanzmarktliberalisierung.
Weniger strikte Auflagen flr Bankgeschéfte konnen das Einkommen drmerer Haushalte ebenfalls
erhdhen, wie in Beck et al. (2010) dargelegt.

Eine Zusammenfassung findet sich in Claessens und Perotti (2007).

Autor et al. (2017) fuhren Belege daflr an, dass der Rickgang der Lohnquote groBtenteils auf die
Reallokation zwischen Firmen zurtckzufiihren ist und weniger auf eine Verringerung des ungewich-
teten Lohnquotendurchschnitts innerhalb von Firmen. Sie belegen diese Feststellung damit, dass die
produktivsten Firmen jedes Wirtschaftszweigs am stérksten von der Globalisierung profitieren.

Dariber, dass die finanzwirtschaftliche Offenheit die Einkommensungleichheit erhoht, herrscht in der
Literatur durchweg Einigkeit; siehe dazu z.B. Cabral et al. (2016), Figini und Goérg (2011), IWF (2007)
sowie Jaumotte et al. (2013). Dieser Schluss gilt nicht etwa in besonderem MaBe fiir aufstrebende
Volkswirtschaften. So haben Denk und Cournede (2015) selbst fur OECD-Lénder ermittelt, dass die
Einkommensungleichheit aufgrund finanzieller Expansion steigt; zudem gibt es keine Anhaltspunkte
dafur, dass dies die Folge finanzieller Krisen ware.

Viele Arbeiten zeigen, dass Handelsoffenheit zu einer Verringerung der Ungleichheit fihrt (Jaumotte
et al. 2013 sowie IWF 2007) und wahrscheinlich die Arbeitslosigkeit senkt (Gérg 2011), was im Wider-
spruch zum Vergleich landerspezifischer Studien durch Goldberg und Pavcnik (2007) steht. Eine
Ursache fir diese entgegengesetzten Schlussfolgerungen koénnte sein, dass weitere Faktoren die
Wechselwirkung zwischen Handel und Ungleichheit beeinflussen. Milanovi¢ (2005) zeigt z.B., dass
Handelsoffenheit den Einkommensanteil drmerer Menschen am unteren Ende des Einkommens-
spektrums verringert, wahrend sie den Anteil auf héheren landerspezifischen Einkommensniveaus
erhoht.

Ein Uberblick (iber den Riickgang der Lohnquote findet sich in ILO und OECD (2014) sowie
Karabounis und Neiman (2014).

Siehe Autor et al. (2013).

Borio et al. (2011) skizzieren die mdgliche Rolle des internationalen Kapitals bei der Entstehung
nationaler Finanzexzesse. Der Mehrheit der Studien zufolge erhéht sich die Ungleichheit infolge von
Finanzkrisen; siehe dazu Bazillier und Héricourt (2014), de Haan und Sturm (2017), Atkinson und
Morelli (2011), Baldacci et al. (2002) sowie Li und Yu (2014). Gegenteiliger Meinung sind allerdings
Denk und Cournéde (2015), Honohan (2005) sowie Jaumotte und Osorio Buitron (2015). Diese Diffe-
renzierung mag zum Teil daher rihren, dass Krisen scheinbar starkere Spuren in den aufstrebenden
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als in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hinterlassen (Galbraith und Jiaging 1999 sowie Agnello
und Sousa 2012). Chen und Ravallion (2010) verweisen auf den maBgeblichen Einfluss von Finanz-
krisen auf die Armutsentwicklung.

Siehe Rey (2015).

Zusatzliche empirische Daten zur Prozyklizitat von Kapitalstromen in Relation zum inldndischen BIP-
Wachstum finden sich in Broner et al. (2013), Contessi et al. (2013), Bluedorn et al. (2013), Hoggarth
et al. (2016) sowie Avdjiev et al. (2017b). Hoggarth et al. (2016) untersuchen die Prozyklizitat von
Kapitalstromen auch in Relation zur inldndischen Kreditvergabe. Weitere empirische Belege fiir die
Prozyklizitat von Kapitalstromen in Relation zu globalen Faktoren finden sich in Koepke (2015), Nier
et al. (2014) sowie Eichengreen et al. (2017).

Siehe Borio et al. (2011), Avdjiev et al. (2012) sowie Lane und McQuade (2014).
Siehe Shin (2016).

Siehe Avdjiev et al. (2017a).

Siehe Borio (2014, 2016) und Caruana (2015).

Siehe Shin (2015).

Einzelheiten zum Risikotibernahmekanal von Wechselkursschwankungen finden sich in Bruno und
Shin (2015, 2017) sowie Hofmann et al. (2016).

Ein aktueller Uberblick Giber MaBnahmen, die Handelsreformen gerechter machen kénnen, findet sich
in IWF-Weltbank-Welthandelsorganisation (2017).

Siehe Borio (2014).

Caballero et al. (2005) veranschaulichen die Vorteile einer Risikoverteilung anhand des Vergleichs
von Australien und Chile wéhrend der asiatischen Finanzkrise.

Siehe Agénor et al. (2017).
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