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Gemeinsame Kapitalgeber in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens und ihre sich wandelnde
Rolle in drei Krisen?

Der Wirkungskanal des gemeinsamen Kapitalgebers (,common lender channel”) ist ein Mecha-
nismus, der die weltweite Ausbreitung finanzieller Schocks begiinstigt. Wenn Gldubigerbanken
im Epizentrum einer Krise stark engagiert sind, ziehen sie sich aus zuvor nicht betroffenen
Lédndern zuriick. Zur Zeit der asiatischen Finanzkrise 1997 dominierten japanische Banken die
Kreditvergabe an die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens. Nachdem diese Banken ihre
Kreditvergabe stark eingeschrdnkt hatten, wurden die weniger stark engagierten europdischen
Banken zu den wichtigsten Kreditgebern. Als die GroBSe Finanzkrise von 2007-09 und die euro-
pdische Staatsschuldenkrise von 2010 ausbrachen, waren es die Kreditgeber des Euro-Raums, die
sich aus Asien zuriickzogen, da sie umfangreiche Engagements im jeweiligen Epizentrum der
Krise hatten. Im Gegenzug weiteten die weniger stark engagierten japanischen Banken ihre
Kreditvergabe aus. Heute haben chinesische Banken umfangreiche und zunehmende globale
Aktivitdten. Bei kiinftigen Schocks in China oder in anderen Léndern werden auch sie als wichtige
gemeinsame Kapitalgeber wahrscheinlich eine Rolle spielen.

JEL-Klassifizierung: F34, F36, G21.

In letzter Zeit wurde bei mehreren Finanzkrisen ein Kanal des gemeinsamen
Kapitalgebers erkennbar. Dabei greift eine Krise tendenziell von einem Land auf ein
anderes Uber, indem sich Glaubigerbanken aus zuvor nicht betroffenen Léndern
zurlickziehen, weil sie einem Schock in einem Krisenland ausgesetzt sind.

Der Kanal des gemeinsamen Kapitalgebers spielte in der asiatischen Finanzkrise
von 1997/98 eine besonders wichtige Rolle: Mehrere Lander waren damals von
schwerwiegenden finanziellen Anspannungen mit erheblichen realwirtschaftlichen
Auswirkungen betroffen. In diesem Artikel wird das Auf und Ab der internationalen
Bankkreditvergabe an die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens in der Zeit der
asiatischen Finanzkrise sowie wahrend der GroBen Finanzkrise von 2007-09 und der
europdischen Staatsschuldenkrise von 2010-2012 analysiert. Die Zusammensetzung
der Glaubigerbanken in der Region hat sich in den letzten zwei Jahrzehnten in
bedeutender Weise verdandert (McGuire und van Rixtel 2012). Diese Falle zeigen somit
drei verschiedene Muster von Engagements kreditgebender Lander gegeniber
krisengeschiittelten Landern und sind drei unterschiedliche Beispiele dafir, wie der

Wir danken Stefan Avdjiev, Claudio Borio, Stijn Claessens, Benjamin Cohen, Robert McCauley, Patrick
McGuire, Swapan-Kumar Pradhan, Hyun Song Shin und Philip Wooldridge fir ihre wertvollen
Kommentare und Hinweise sowie Zuzana Filkova und José Maria Vidal Pastor fiir die hervorragende
statistische Unterstltzung. Dieser Artikel gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht
unbedingt mit dem Standpunkt der BIZ deckt.
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Kanal des gemeinsamen Kapitalgebers die Kreditvergabe an aufstrebende Volkswirt-
schaften beeintrachtigen kann.

Nach einer kurzen Darstellung der wichtigsten Begriffe im Zusammenhang mit
dem Kanal des gemeinsamen Kapitalgebers wird untersucht, wie dieser Kanal in den
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens wahrend der drei genannten Krisen wirkte.
Die asiatische Finanzkrise stellt einen extremen Fall dar, da sowohl die Kredit-
nachfrage als auch das Kreditangebot Schocks ausgesetzt waren. Die Grofe
Finanzkrise bietet ein uneinheitliches Bild. Die Kreditnachfrage innerhalb Asiens
veranderte sich kaum, wahrend die Angebotswirkungen bei den einzelnen Glaubiger-
banken unterschiedlich waren. Wahrend der europaischen Staatsschuldenkrise waren
die Nachfragewirkungen in Asien ebenfalls gering, wahrend die Angebotswirkungen
erneut Unterschiede aufwiesen. Zum Schluss dieses Artikels wird die gegenwartige
Zusammensetzung der Kreditgeber in der Region untersucht, darunter die wachsen-
den globalen Aktivitaten chinesischer Banken.

Kreditgeber und Schuldner in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens

Der Kanal des gemeinsamen Kapitalgebers

Wenn mehrere Lander sich ausschlieBlich bei wenigen groB3en international tatigen
Banken Mittel beschaffen, dann sind diese Schuldner einem Risiko ausgesetzt, das als
.Kanal des gemeinsamen Kapitalgebers” bezeichnet wird. Unerwartete Verluste in
einem Land kénnen Banken dazu veranlassen, sich aus anderen Schuldnerléndern
zurlickzuziehen: Sie schichten ihr Anlageportfolio um mit dem Ziel, ihr Gesamtrisiko
anzupassen und regulatorische Auflagen zu erfiillen (Kaminsky und Reinhart 1999).
Hierdurch kénnen Ansteckungseffekte die Turbulenzen weltweit ausbreiten. Die For-
schung tendiert dazu, die Ubertragung von Schocks in den Herkunftslandern der
gemeinsamen Kapitalgeber in den Vordergrund zu riicken.

Im vorliegenden Artikel werden die unterschiedlichen Dimensionen der
internationalen Bankgeschaftsstatistiken der BIZ genutzt, um komplexere Bezie-
hungen zwischen mehreren Schuldner- und Glaubigerlandern zu untersuchen. So
kann beispielsweise betrachtet werden, welchen Einfluss Schocks in einem
gegebenen Schuldnerland darauf haben kénnten, wie dort engagierte Banken aus
einem Glaubigerland ihre Kreditvergabe an andere, nicht betroffene Lander
verandern. Dies lasst Riickschliisse darlber zu, wie sich die Dynamik des Kanals des
gemeinsamen Kapitalgebers bei unterschiedlichen relativen Engagements von
Glaubigerbanken bemerkbar macht.

Die Schuldner

In den zwei Jahrzehnten seit der asiatischen Finanzkrise hat sich die internationale
Kreditvergabe an Schuldner in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens auf
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breiter Basis erhoht. Der standortbezogenen Bankgeschéftsstatistik der BIZ? zufolge
haben sich die grenziiberschreitenden Forderungen der BIZ-Berichtsbanken mehr als
vervierfacht und beliefen sich 2017 auf $ 2 Bio. Betrachtet werden hier nur die
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, die sich im Epizentrum der asiatischen Krise
befanden, ndmlich Indonesien, Korea, Malaysia, die Philippinen und Thailand (im
Folgenden als ,asiatische Krisenldnder” bezeichnet). Der Anteil dieser flinf Lander an
der gesamten grenziiberschreitenden Kreditvergabe an das aufstrebende Asien belief
sich auf 69% im zweiten Quartal 1997 und 24% im dritten Quartal 2017. Der
betrachtliche Rickgang dieses Anteils spiegelt den Aufstieg Chinas zum groBten
Schuldner der BIZ-Berichtsbanken innerhalb der Region wider.

Bei Berlcksichtigung inldndischer Positionen in Fremdwahrung betrugen die
konsolidierten® internationalen Forderungen* an die asiatischen Krisenlander Mitte
1997 unmittelbar vor Ausbruch der asiatischen Finanzkrise 21% des aggregierten BIP
dieser Schuldnerlander. In absoluten Zahlen hat sich die internationale Kreditvergabe
in den letzten 20 Jahren um zwei Drittel ausgeweitet, wahrend sie im Verhaltnis zum
BIP ein Auf und Ab verzeichnete (Grafik 1 links). Bis zum dritten Quartal 2017 sind die
internationalen Forderungen der Glaubiger, die Daten fiir die konsolidierte Bank-
geschaftsstatistik der BIZ melden, auf 11% des aggregierten BIP der asiatischen
Krisenlander zurtickgegangen. Dies lasst darauf schlieBen, dass die Anfalligkeit dieser
Lander gegeniiber einem plétzlichen Rickzug internationaler Kreditgeber in den
letzten zwei Jahrzehnten gesunken ist. Es sei darauf hingewiesen, dass diese Daten
keine Kredite berlcksichtigen, die von Banken mit Hauptsitz in Ldndern vergeben
wurden, die keine Daten fir die konsolidierte Bankgeschaftsstatistik der BIZ melden,
auch wenn diese Kredite in BIZ-Berichtslandern abgewickelt wurden.

Die Kreditgeber

Verschiedene Lander und Regionen waren abwechselnd die wichtigsten Bankkredit-
geber fir die hier betrachteten asiatischen Krisenlander (Grafik 1 rechts). Wer gerade
an der Reihe war, hing von den Anpassungen ab, die nach jeder der drei Krisen
vorgenommen wurden. 1997 spielten japanische Banken die Rolle des wichtigsten
Kreditgebers, als sie etwa 42% aller konsolidierten internationalen Forderungen®
gegenliber den finf asiatischen Krisenlandern meldeten (Grafik 2 links). Etwas
dahinter folgten Banken aus dem Euro-Raum mit einem Anteil von 36% — wobei der
groBte Teil dieser Forderungen auf deutsche und franzdsische Banken entfiel — und
Banken aus dem Vereinigten Konigreich mit einem Anteil von 7%.

Die standortbezogene Bankgeschéftsstatistik der BIZ (Locational Banking Statistics, LBS) beruht auf
dem Standort der Bankniederlassungen und erfasst die Geschafte aller international tatigen
Bankniederlassungen in den Berichtslandern unabhangig von der Nationalitat der Mutterbank. Die
Banken erfassen ihre Positionen auf nicht konsolidierter Basis, darunter auch die Positionen
gegeniber ihren eigenen Geschéftsstellen in anderen Landern.

3 Die konsolidierte Bankgeschaftsstatistik der BIZ (Consolidated Banking Statistics, CBS) beruht auf der
Nationalitat der Berichtsbanken. Die Daten werden auf weltweit konsolidierter Basis gemeldet und
umfassen somit keine Positionen zwischen Gesellschaften desselben Bankkonzerns. Die Banken
konsolidieren ihre konzerninternen Positionen und melden nur ihre Forderungen an nicht
verbundene Schuldner.

4 Die internationalen Bankforderungen sind die Summe aus den grenziiberschreitenden Forderungen
der Banken und ihren Inlandsforderungen in Fremdwahrung.

> Tatsachlich war Japan 1997 das einzige Land dieser Region, das konsolidierte Daten meldete.
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Kreditvergabe an die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens’: eine konsolidierte
Betrachtung

Internationale Forderungen in Prozent des BIP? Grafik 1

Nach Schuldner Nach Kreditgeber
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Die grauen Balken zeigen jeweils den Beginn der Krise.

L Von den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens werden hier lediglich die Lander im Epizentrum der asiatischen Finanzkrise betrachtet
(,asiatische Krisenlander"): Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen und Thailand. 2 Internationale Forderungen (definiert als Summe der
grenziiberschreitenden Forderungen und der Inlandsforderungen in Fremdwahrung) an sdmtliche Sektoren; auf Basis des unmittelbaren
Kreditnehmers. Die in den beiden Feldern dargestellten Datenreihen werden anhand des aggregierten nominalen BIP der fiinf asiatischen
Krisenldnder skaliert. 3 Umfasst folgende regionalen Bankensysteme, die Daten melden: Australien (Berichtsland seit Q4 2003), Chinesisch-
Taipeh (Q4 2000), Indien (Q4 2001), Japan (Q4 1983), Korea (Q4 2011), Hongkong SVR (Q4 1997) und Singapur (Q4 2000).

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; konsolidierte Bankgeschaftsstatistik und US-Dollar-Wechselkursstatistik der BIZ.

Nach der asiatischen Finanzkrise verloren japanische Banken ihre Vorherrschaft
zunehmend an europaische Banken. Mitte 2008 hielten japanische Banken 15% der
internationalen Forderungen an die asiatischen Krisenlander, wahrend Banken aus
dem Euro-Raum (35%) und dem Vereinigten Konigreich (14%) zusammen fast die
Halfte dieser Forderungen hielten. Die Verdnderung der Zusammensetzung der
Kreditgeber aus dem Asien-Pazifik-Raum war ebenfalls betréchtlich. Auf Banken mit
Hauptsitz in Australien, Hongkong SVR und Singapur entfielen etwa 11% aller
regionalen Forderungen.®

Mit dem Beginn der europdischen Staatsschuldenkrise 2010 erhielten andere
Banken aus dem Asien-Pazifik-Raum Gelegenheit, ihre Marktanteile in der Region zu
erhéhen. Ende 2010 betrug der gemeinsame Anteil von japanischen Banken und
regionalen Banken aus Offshore-Finanzzentren und aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens an allen internationalen Forderungen an die Region fast 32%. Zu diesem Zeit-
punkt belief sich der Anteil der Banken aus dem Euro-Raum und aus dem Vereinigten
Konigreich auf 24% bzw. 15%.

Unvollstindige Daten und Anderungen der Meldepraxis fiir die konsolidierte
Bankgeschaftsstatistik erschweren die Ermittlung aller Kreditgeber im Zeitverlauf. Aus

Dariiber hinaus wurden Kredite an Schuldner in den asiatischen Krisenldndern teilweise von Banken
vergeben, die keine Daten fir die Bankgeschéftsstatistiken der BIZ meldeten, da sich ihr Hauptsitz
nicht in einem BIZ-Berichtsland befand. McGuire und van Rixtel (2012) vermuten, dass es sich dabei
hauptsachlich um chinesische Banken mit Sitz in asiatischen Offshore-Finanzzentren handelte. Dieser
Teil der Kreditvergabe an die asiatischen Krisenldnder bleibt in der vorliegenden Analyse unberiick-
sichtigt.
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diesem Grund beschrankt sich die vorliegende Analyse der drei Krisen auf die Rolle
der wichtigsten globalen Banken mit Hauptsitz im Euro-Raum, in Japan, im Vereinig-
ten Konigreich und in den USA. Es sei auch darauf hingewiesen, dass im Folgenden
aufgrund des Aufbaus der Bankgeschaftsstatistiken der BIZ die Kreditverbindlich-
keiten und -forderungen auf Ebene der nationalen Bankensysteme und nicht auf
Ebene einzelner Banken betrachtet werden. Natirlich gab es bei den einzelnen
Banken, auch bei Banken desselben Landes, betrachtliche Unterschiede, wie sie ihre
Mittelaufnahme- und Mittelvergabepositionen im Laufe der vergangenen 20 Jahre
anpassten.

Die asiatische Finanzkrise

Die asiatische Finanzkrise wurde im Juli 1997 durch spekulative Attacken auf die
Wahrungen Indonesiens, Malaysias, der Philippinen und Thailands ausgel6st.” Die
Wahrungen dieser vier Lander verloren stark an Wert, ihre Wahrungsreserven gingen
zurtick, und ihre Aktienmarkte brachen zusammen. Im November weitete sich die
Krise auf Korea aus. Die Intensitat dieser Krise erklart sich teilweise aus der von ihr
ausgeldsten Ansteckung (Glick und Rose 1999). Ein Umschwung der Anleger-
stimmung trug ebenfalls zu diesen Ansteckungseffekten bei (Cohen und Remolona
2008a).

Die finf asiatischen Krisenldander hatten sich am stdrksten bei japanischen
Banken verschuldet, und diese Glaubigerbanken wiederum waren in hohem Mafe im
Epizentrum der Krise engagiert. Unmittelbar vor der asiatischen Finanzkrise bestan-
den 42% der internationalen Bankverbindlichkeiten von Schuldnern in den asiati-
schen Krisenldandern gegeniber japanischen Glaubigern (Grafik 2 links). Die fiinf
Krisenlander hatten sich auBBerdem stark bei Banken aus dem Euro-Raum verschuldet:
36% ihrer internationalen Bankverbindlichkeiten bestanden gegeniiber diesen
Glaubigern. Auf Banken aus den USA und dem Vereinigten Konigreich entfielen 10%
bzw. 7% der internationalen Bankverbindlichkeiten der asiatischen Krisenlander. Bei
den japanischen Banken machten die Forderungen an diese Lander 9% ihres globalen
Portfolios aus (Grafik 2 rechts). Dies war mehr als der von US- und britischen Banken
gemeldete Anteil von jeweils 6% und der von Banken des Euro-Raums gemeldete
Anteil von 4%.

Die Krise kam fur die japanischen Banken zu einem besonders unglinstigen
Zeitpunkt. 1997 kédmpften diese Banken immer noch mit den Folgen der japanischen
Finanzblase von Ende der 1980er Jahre, die bei ihnen einen hohen Bestand
problembehafteter bzw. notleidender inlandischer Unternehmens- und Immobilien-
kredite hinterlassen hatte (Ueda 2000). Sie hatten deshalb schlechte Voraussetzun-
gen, um zusatzliche Verluste zu verkraften. Wie McCauley und Yeaple (1994)
darlegen, hatten die japanischen Banken bereits vor der Krise eine Kehrtwendung
vollzogen und anderen Banken Gelegenheit gegeben, die Liicke zu fillen, insbe-
sondere am Interbankmarkt. Entsprechend hatte sich die Kreditvergabe japanischer
Banken in den flinf asiatischen Krisenldandern im Vergleich zu anderen internationalen
Kreditgebern verlangsamt (Grafik 3 links). Ab dem Ausbruch der Krise brach die
Kreditvergabe japanischer Banken an diese Lander Uber einen Zeitraum von sieben
Jahren um bis zu 72% ein. Japanische Banken verringerten auch ihre Kreditvergabe
an andere aufstrebende Volkswirtschaften, beispielsweise in der Region Afrika und

7 Eine Untersuchung hierzu findet sich in Moreno et al. (1998).

BIZ-Quartalsbericht, Marz 2018 5



Die asiatische Finanzkrise: die wichtigsten Kreditgeber und ihr relatives

Engagement
Internationale Forderungen?, nach Nationalitat der kreditgebenden Bank; 2. Quartal 1997 Grafik 2
Forderungen an die asiatischen Krisenldnder Forderungen an die asiatischen Krisenldnder
in Bezug auf samtliche Kreditgeber im Verhaltnis zum jeweiligen globalen Portfolio an
internationalen Forderungen?
O
7% O 9%
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10% 36% 4%
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Berichtslander Banken des Euro-Raums Britische Banken

L An die asiatischen Krisenlander Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen und Thailand. 2 Im 2. Quartal 1997 wurden in der konsolidierten
Bankgeschéftsstatistik der BIZ keine Forderungen an fortgeschrittene Volkswirtschaften erfasst. Aus diesem Grund werden die internationalen
Forderungen anhand der gesamten grenziberschreitenden Forderungen des jeweiligen Landes der Muttergesellschaft skaliert; diese Daten
werden der standortbezogenen Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Nationalitat entnommen. Um die Hohe der konsolidierten Forderungen
naherungsweise zu bestimmen, werden die Forderungen an den Interbanksektor von den Forderungen an samtliche Sektoren subtrahiert.

Quellen: Konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ; standortbezogene Bankgeschéftsstatistik der BIZ nach Nationalitat; Berechnungen der
Autoren.

Naher Osten, in Lateinamerika und in Europa, und zwar bis zum dritten Quartal 2002
um bis zu 36% (Grafik 3 rechts, blaue Linie). Wahrend sich die Kreditvergabe
japanischer Banken an die asiatischen Krisenlander erst ab 2004 zu erholen begann,
hatte ihre Kreditvergabe an andere aufstrebende Volkswirtschaften 2005 bereits
wieder das Vorkrisenniveau erreicht. In der Art und Weise, wie japanische Banken im
Gefolge der asiatischen Finanzkrise Kredit an die aufstrebenden Volkswirtschaften
auBerhalb Asiens vergaben, kommen somit Spillover-Effekte zum Ausdruck, wie sie
beim Kanal des gemeinsamen Kapitalgebers beschrieben werden.

Andere wichtige Kreditgeber reagierten auf héchst unterschiedliche Weise auf
die asiatische Finanzkrise, sie nahmen jedoch im Allgemeinen nicht so ausgepragte
Anpassungen vor wie die japanischen Banken. Die Kreditvergabe von US-Banken an
die asiatischen Krisenlander sank in den sechs Jahren nach der asiatischen Finanzkrise
ebenfalls um rund 50% (Grafik 3, gelbe Linien). Im Unterschied zu den japanischen
Banken jedoch hielten US-Banken ihre internationale Kreditvergabe an andere
aufstrebende Volkswirtschaften nach 1997 zunachst beinahe unverandert; allerdings
verringerten sie sie ab 2001 in der Regel erheblich. Die Kreditvergabe von Banken aus
dem Euro-Raum an die asiatischen Krisenlander nahm bis Ende 2002 um bis zu 43%
ab, 2003 setzte aber eine Erholung ein (Grafik 3, rote Linien). Britische Banken zogen
trotz ihres hoheren Engagements gegentiber Schuldnern der asiatischen Krisenlander
die wenigsten Mittel ab, und ihr Engagement hatte sich bereits 2004 vollstandig
erholt (Grafik 3, orange Linien). Im Gegensatz zu US-Banken und japanischen Banken
verringerten Banken aus dem Euro-Raum und aus dem Vereinigten K&nigreich im
Gefolge der asiatischen Finanzkrise ihr Engagement gegeniber den aufstrebenden
Volkswirtschaften auBerhalb Asiens zu keinem Zeitpunkt, sondern erhdhten es sogar,
insbesondere ab 2003.
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Der Kanal des gemeinsamen Kapitalgebers in der asiatischen Finanzkrise

Internationale Forderungen an aufstrebende Volkswirtschaften, nach Nationalitat der

kreditgebenden Bank; 2. Quartal 1997 = 0! Grafik 3
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Quellen: Konsolidierte Bankgeschaftsstatistik der BIZ; Berechnungen der Autoren.

Infolge dieser Verschiebungen anderte sich die Zusammensetzung der
Glaubigerbanken in den asiatischen Krisenlandern in dem Jahrzehnt nach der
asiatischen Finanzkrise grundlegend. Banken des Euro-Raums und britische Banken
weiteten ihre Aktivitaten in diesem Markt aus, und US-Banken taten es ihnen teilweise
gleich. Dagegen verloren japanische Banken Marktanteile. Im Juni 2008, unmittelbar
vor dem Ausbruch der GroBBen Finanzkrise, waren Banken aus Europa die wichtigsten
Glaubigerbanken in den asiatischen Krisenlandern. Banken aus dem Euro-Raum und
aus dem Vereinigten Konigreich hielten zusammen fast 50% der konsolidierten
internationalen Forderungen an die finf asiatischen Krisenlander, wahrend auf
japanische Banken nur 15% entfielen.

Die GroB3e Finanzkrise

Die GroBe Finanzkrise, die durch Zahlungsausfalle bei Subprime-Hypotheken in den
USA ausgeldst worden war, verstérkte sich durch Anstiirme auf den US-Repo-Markt
und Zahlungsausfdlle bei forderungsgedeckten Schuldverschreibungen (CDO)
(Cohen und Remolona 2008b). Im August 2008 kam der Interbankmarkt in Europa
zum Stillstand, und die EZB musste eingreifen und Liquiditat zur Verfligung stellen.
Im September kollabierten Lehman Brothers und Washington Mutual, und eine Reihe
anderer Institute wurde von Konkurrenten tGbernommen oder bekam Hilfe vom
offentlichen Sektor. Die Krise hatte ihr Epizentrum in den USA, doch auch
international tatige Banken weltweit waren betroffen. Bei vielen Nicht-US-Banken
duBerte sich die Krise teilweise in einer Dollarknappheit, die auf Probleme am
Interbankmarkt zuriickzufihren war (McGuire und von Peter 2009).
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Die GroBe Finanzkrise: Engagements der wichtigsten Kreditgeber
und ihre Anpassungen in Asien

Internationale Forderungen, nach Nationalitdt der kreditgebenden Bank

Grafik 4

Forderungen an die USA im Verhaltnis zum jeweiligen Forderungen an die asiatischen Krisenlander?
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Der graue Balken zeigt den Beginn der Krise.
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gen in Bezug auf den Beginn der GroBen Finanzkrise.

Quellen: Konsolidierte Bankgeschaftsstatistik der BIZ; Berechnungen der Autoren.

Anders als im Fall der asiatischen Finanzkrise waren vor der GroBen Finanzkrise
die wichtigsten Kreditgeber der asiatischen Krisenldander nicht gleichzeitig die Kredit-
geber mit dem groBten Engagement im Epizentrum der Krise, den USA. Japanische
Banken meldeten mit 28% ihrer internationalen Anlagewerte das hochste Gesamt-
engagement in den USA. Britische Banken hielten 22% ihrer internationalen Forde-
rungen gegeniiber Schuldnern in den USA. Bei den Banken des Euro-Raums betrug
dieser Anteil lediglich 10% (Grafik 4 links). Werden auch die in Landeswahrung
denominierten Forderungen der mit diesen Banken verbundenen Unternehmen in
den USA berticksichtigt, erhoht sich das Engagement japanischer Glaubigerbanken
gegeniber den USA auf 32% ihres globalen Portfolios, wahrend dieser Anteil bei
britischen Banken auf 30% und bei Banken des Euro-Raums auf 15% ansteigt.?

Allerdings flihrten einige Positionen der Banken zu hdheren Verlusten als andere.
Die Engagements europaischer Banken waren stark auf Anlagewerte ausgerichtet, die
sofort unter dem Platzen der Subprime-Blase litten. Dagegen konzentrierte sich das
Engagement japanischer Banken gegenuliber US-Schuldnern auf sichere Anlagen wie
etwa US-Schatztitel. Amiti et al. (2017) zufolge hatten sich japanische Banken zu
keiner Zeit am Boom der strukturierten Finanzierung beteiligt. Von 2002 bis 2007
waren sie damit beschéftigt, ihre Bilanzen zu sanieren, nachdem sie zu Beginn der
2000er Jahre hohe Abschreibungen zu verkraften gehabt hatten.’

8 In den internationalen Bankgeschaftsstatistiken der BIZ wird dieses weiter gefasste Aggregat als
LAuslandsforderungen” bezeichnet. Diese Kategorie setzt sich aus den grenziiberschreitenden
Forderungen und den Inlandsforderungen zusammen, wobei es sich bei den Inlandsforderungen um
Kredite von Niederlassungen ausléandischer Banken im Land des Schuldners handelt.

K Fur eine Erorterung der Bankenreform in Japan siehe McGuire (2002).
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Angesichts hoher und wachsender Verluste aus ihren US-Engagements
verringerten Banken aus dem Euro-Raum und aus dem Vereinigten Konigreich ihre
Kreditvergabe an asiatische Schuldner, worin sich erneut die Wirkung des Kanals des
gemeinsamen Kapitalgebers zeigte. Innerhalb von zwei Quartalen sank die inter-
nationale Kreditvergabe britischer Banken an die asiatischen Krisenlander um rund
32%. Anfang 2009 erholte sie sich jedoch und erreichte Mitte 2010 wieder das Niveau
von 2008 (Grafik 4 rechts). Banken aus dem Euro-Raum zogen sich ebenfalls aus den
asiatischen Krisenlandern zurlck. Innerhalb von drei Quartalen fielen ihre
ausstehenden Forderungen um 29% und blieben danach bis zum Ausbruch der
europaischen Staatsschuldenkrise relativ konstant.

Dagegen verringerten japanische Glaubigerbanken ihre Kreditvergabe an die
asiatischen Krisenlander kaum. Sie weiteten ihr internationales Geschaft sogar aus, da
das japanische Bankensystem als eines der wenigen wichtigen Systeme ausreichend
solide Bilanzen vorweisen konnte. Innerhalb von eineinhalb Jahren erreichten die
Forderungen dieser Banken wieder den Stand von Mitte 2008 und begannen stark zu
wachsen (Grafik 4 rechts).

Wie 1997 veranderte sich nach der GroBen Finanzkrise die Zusammensetzung
der Glaubigerbanken in den asiatischen Krisenldndern. Die europaischen Banken
blieben zwar die wichtigsten Kreditgeber flr diese Lander, doch war ihre Position
nicht mehr so dominant wie vorher. Ende 2010 entfielen auf europaische Glaubiger
(bestehend aus Banken des Euro-Raums und des Vereinigten Konigreichs) etwas
weniger als 40% aller internationalen Forderungen an die asiatischen Krisenlander.
Japanische und US-Banken blieben wichtige Glaubiger mit einem Marktanteil von
jeweils etwa 20%.

Die europaische Staatsschuldenkrise

Im Vergleich zur asiatischen Finanzkrise entwickelte sich die europdische
Staatsschuldenkrise nur langsam. Griechenland verlor seinen Zugang zu den Anleihe-
markten im Mai 2010, doch andere europaische Lander waren zunachst nicht
betroffen. Irland verlor dann seinen Marktzugang im November 2010 und Portugal
im April 2011. SchlieBlich hatten auch Italien und Spanien Schwierigkeiten,
Finanzmittel aufzunehmen. Fir die vorliegende Untersuchung wurde der Beginn der
Krise auf das vierte Quartal 2010 datiert. Die Festlegung des genauen Anfangsdatums
beeinflusst die Ergebnisse nicht.

Was das Engagement gegeniiber den europdischen Krisenlandern — hier definiert
als Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien — betrifft, so ragen natirlich die
Banken des Euro-Raums heraus. Ihre Forderungen an diese flinf Linder machten 15%
ihrer gesamten internationalen Forderungen aus (Grafik 5 links). Glaubigerbanken aus
dem Vereinigten Konigreich und den USA waren mit einem Anteil von 10% bzw. 7%
ebenfalls recht stark engagiert. Das Engagement japanischer Banken war mit einem
Anteil von nur 4% in diesem Fall deutlich geringer.

Die Anpassungen bei den Kreditstromen in den asiatischen Krisenlandern als
Reaktion auf den Schock aus Europa weisen erneut auf die Existenz eines Kanals des
gemeinsamen Kapitalgebers hin. Die am starksten engagierten Banken zogen sich
zurlick, wahrend die weniger engagierten Banken diese Liicke fillten. Da das
Epizentrum der Krise so weit entfernt lag, war eine starke Schrumpfung der
Kreditnachfrage der asiatischen Krisenlander unwahrscheinlich. Stattdessen dirften
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Die europaische Staatsschuldenkrise: Engagements der wichtigsten Kreditgeber
und ihre Anpassungen in Asien

Internationale Forderungen, nach Nationalitdt der kreditgebenden Bank Grafik 5

Forderungen an die Lander im Zentrum der Staats- Forderungen an die asiatischen Krisenldnder?
schuldenkrise! im Verhéltnis zum jeweiligen globalen

Portfolio an internationalen Forderungen;

4. Quartal 2010

4. Quartal 2010 = 0

4% 60
15% 30
0
7% 7 \
-30
10%

| [ [ [ | [ [ [ [ | =60

0 5 10 15 20 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Japanische Banken US-Banken = Japanische Banken US-Banken
Banken des Euro-Raums Britische Banken = Banken des Euro-Raums === Britische Banken

Der graue Balken zeigt den Beginn der Krise.

L Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien. 2 Internationale Forderungen an die asiatischen Krisenlander Indonesien, Korea, Malaysia,
Philippinen und Thailand. Prozentuale Veranderungen in Bezug auf den Beginn der européischen Staatsschuldenkrise.

Quellen: Konsolidierte Bankgeschaftsstatistik der BIZ; Berechnungen der Autoren.

etwaige Ruckgéange der Kreditstrome auf durch den Kanal des gemeinsamen Kapital-
gebers ausgeldste Angebotseffekte zuriickzufiihren gewesen sein.

Genau wie wahrend der asiatischen Finanzkrise japanische Banken mit
betrachtlichen Engagements in ihrer Herkunftsregion ihre Kreditvergabe an andere
Regionen gekiirzt hatten, waren es nun Banken des Euro-Raums, die ihre Kredit-
vergabe an ferne Schuldner in den aufstrebenden Volkswirtschaften am starksten
verringerten. Die Forderungen von Banken des Euro-Raums an die asiatischen Krisen-
lander sanken innerhalb eines Jahres um rund 30% (Grafik 5 rechts).

Gleichzeitig erhohten sich die Forderungen anderer wichtiger Bankensysteme an
diese Lander. Die Kreditvergabe britischer Banken schnellte zundchst um rund 20% in
die Héhe und blieb dann etwa fuinf Jahre lang tGber ihrem Vorkrisenniveau. Wahrend
die Forderungen japanischer Banken an die asiatischen Krisenlander innerhalb von
zwei Jahren recht gleichmaBig um ungefdhr zwei Drittel stiegen, war die Kredit-
vergabe von US-Banken im gleichen Zeitraum volatiler.

Wo die asiatischen Krisenlander heute stehen

Auf den ersten Blick erscheinen die Risiken, denen die finf asiatischen Krisenlander
durch gemeinsame Kapitalgeber ausgesetzt sind, heute weit weniger besorgnis-
erregend als friiher. Bezogen auf das regionale BIP nehmen diese Lander viel weniger
Mittel im Ausland auf als noch vor zwei Jahrzehnten. 1997 beliefen sich die
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konsolidierten internationalen Forderungen der BIZ-Berichtsbanken an die asiati-
schen Krisenlander auf 21% ihres aggregierten BIP. Im dritten Quartal 2017 war dieser
Anteil auf nur noch 11% zuriickgegangen (Grafik 1).

Was die Engagements betrifft, sind die Forderungen der traditionellen Kredit-
geber gegeniiber den asiatischen Krisenlandern im Verhaltnis zu ihren globalen
Portfolios in den letzten zwei Jahrzehnten betrdchtlich gesunken. Im dritten Quartal
2017 machten die internationalen Forderungen an diese Lander nur jeweils etwa 3%
der globalen Portfolios der Banken aus dem Vereinigten Koénigreich, den USA und
Japan aus (Grafik 6 rechts). Im Falle der japanischen Banken ging dieser Anteil auf nur
noch ein Drittel des Stands von 1997 zurlick, wahrend er sich bei US- und britischen
Banken in etwa halbierte. Im gleichen Zeitraum verringerten die Banken aus dem
Euro-Raum ihr Engagement von 4% auf 1%.

AuBerdem ist die Gruppe der Glaubiger, bei denen die asiatischen Krisenlander
Mittel aufnehmen, offenbar starker diversifiziert, und ihre Marktanteile sind gleich-
maBiger verteilt. Die Region stiitzt sich weiterhin am starksten auf Japan, das fir etwa
ein Viertel ihrer internationalen Mittelaufnahme aufkommt (Grafik 6 links). Doch rund
17% der internationalen Forderungen an die Region werden von US-Banken
gehalten, und auch der Euro-Raum und das Vereinigte Konigreich sind mit
Marktanteilen von jeweils etwa 14% weiterhin wichtige Glaubiger.

Dem Anteilsriickgang bei traditionellen Kreditgebern steht ein Anteilsanstieg bei
Banken anderer Berichtslander gegeniiber. Remolona und Shim (2015) weisen darauf
hin, dass die Bestrebungen der ASEAN-Mitgliedslander, die regionale Bankeninte-
gration voranzutreiben, die Kreditvergabe innerhalb der Region wahrscheinlich noch
erhdhen werden. McGuire und van Rixtel (2012) argumentieren ebenfalls, dass
chinesische Banken mit Sitz in Offshore-Finanzzentren wie Hongkong SVR einen
erheblichen Anteil am internationalen Kreditgeschéft dieser neuen Kreditgeber in den
asiatischen Krisenlandern haben.

Die asiatischen Krisenlander! heute: Marktanteile und Engagements der
wichtigsten Kreditgeber

Forderungen an die asi

Internationale Forderungen, nach Nationalitat der kreditgebenden Bank; 3. Quartal 2017 Grafik 6
atischen Krisenlander Forderungen an die asiatischen Krisenlander
Kreditgeber im Verhaltnis zum jeweiligen globalen Portfolio an

in Bezug auf sdmtliche

internationalen Forderungen

3%

14%
29%
1%
26%
3%
14%
17% 3%
0 1 2 3 4
Banken sonstiger Japanische Banken US-Banken
Berichtslander Banken des Euro-Raums Britische Banken

1 Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Thailand.

Quellen: Konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ; Berechnungen der Autoren.
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Chinesische Banken spielen eine zunehmend wichtige Rolle als Kreditgeber fir
Schuldner sowohl innerhalb als auch auBerhalb Asiens. Derzeit meldet China keine
konsolidierten Daten zu seinem Bankgeschaft, sondern lediglich Daten fir die
standortbezogene Bankgeschéftsstatistik der BIZ nach Nationalitdt, wodurch die
globalen Aktivitaten chinesischer Banken unzureichend abgebildet werden. Gleich-
wohl sind sie, basierend auf der standortbezogenen Bankgeschaftsstatistik der BIZ fiir
das dritte Quartal 2017, mit grenziiberschreitenden finanziellen Forderungen in Héhe
von etwa $ 2 Bio. mittlerweile weltweit die sechstgroBte internationale Glaubiger-
gruppe. Hu und Wooldridge (2016) weisen darauf hin, dass chinesische Banken
Nettoglaubiger im internationalen Bankensystem sind. AuBerdem vergeben chine-
sische Banken Kredite im Ausland groBtenteils in US-Dollar. In absoluten Zahlen sind
chinesische Banken inzwischen der drittgroBte Anbieter von US-Dollars im
internationalen Bankensystem.

In Zukunft bestiinde fiir die asiatischen Krisenlander das groéBte Risiko aufgrund
des Kanals des gemeinsamen Kapitalgebers wohl dann, wenn der Schock - wie
wahrend der asiatischen Finanzkrise — von asiatischen Schuldnern selbst ausginge
und wenn die groBten Kreditgeber dieser Lander, bezogen auf ihre globalen
Portfolios, allesamt stark in der Region engagiert waren. Unter allen Banken mit
Hauptsitz in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ragen im Hinblick auf diese
Engagements japanische Banken unveréndert heraus. Indem jedoch die neue Gruppe
asiatischer Kreditgeber sowohl ihre Kreditvergabe an die Region als auch ihre
Aktivitaten in den aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt weiter ausweitet,
konnte mit der Zeit der Kanal des gemeinsamen Kapitalgebers als maoglicher
Ansteckungsmechanismus Uber diese neue Glaubigergruppe wieder groéBeren
Einfluss erlangen.

Zusammenfassung

In den letzten zwei Jahrzehnten haben die Banken, die die Kreditvergabe an die hier
betrachteten asiatischen Krisenldander dominierten, wie beim Spiel ,Die Reise nach
Jerusalem” immer wieder die Platze getauscht. Veranderungen in der Zusammen-
setzung der Glaubigerbanken haben einen Einfluss darauf, wie die Ansteckungs-
effekte aus dem Kanal des gemeinsamen Kapitalgebers wahrend einer Krise wirken.

Es zeigt sich, dass Spillover-Effekte aus dem Kanal des gemeinsamen Kapital-
gebers einen Einfluss darauf hatten, wie sich die internationalen Bankmittelstrome an
die asiatischen Krisenlander und die Zusammensetzung der Glaubigerbanken in der
Region in den letzten 20 Jahren entwickelt haben. Empirische Daten lassen darauf
schlieBen, dass dieser Kanal wahrend der asiatischen Finanzkrise 1997/98 eine Quelle
fur Ansteckungseffekte war, insbesondere was die Kreditvergabe an aufstrebende
Volkswirtschaften auBerhalb Asiens betrifft. Ein Jahrzehnt spater, wahrend der GroBen
Finanzkrise, sahen sich die Banken des Euro-Raums wegen ihres Engagements in
toxischen US-Vermdgenswerten veranlasst, ihre Kreditvergabe an Asien einzuschran-
ken. Die europdische Staatsschuldenkrise von 2010 verstarkte ihren Riickzug.

In den letzten Jahren hat das regionale Bankgeschaft in Asien wieder mehr an
Bedeutung gewonnen. Japanische Banken weisen erneut einen erheblichen Markt-
anteil auf, aber sie dominieren das Kreditgeschéft in diesen Landern nicht so stark wie
vor 1997. Stattdessen ist eine neue wichtige Gruppe von Kreditgebern hinzuge-
kommen. Zu dieser Gruppe zdhlen chinesische Banken und mdglicherweise andere
Banken, die in den Offshore-Finanzzentren Hongkong und Singapur ansassig sind,
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dort aber nicht ihren Hauptsitz haben. Diese neuen Kreditgeber werden ihre
Aktivitaten in Zukunft sehr wahrscheinlich weiter ausbauen.

Chinesische Banken haben das Potenzial, bei kiinftigen Schocks eine wichtige
Rolle als gemeinsamer Kapitalgeber zu spielen. Als sechstgroBter internationaler
Kreditgeber weltweit erstrecken sich ihre globalen Aktivitdten nicht nur auf
aufstrebende Volkswirtschaften, sondern auch auf fortgeschrittene Volkswirtschaften
und Offshore-Finanzzentren Uberall auf der Welt.

BIZ-Quartalsbericht, Marz 2018 13



Bibliografie

Amiti, M., P. McGuire und D. Weinstein (2017): ,Supply- and demand-side factors in
global banking”, BIS Working Papers, Nr. 639, Mai.

Cohen, B. und E. Remolona (2008a): ,Information flows during the Asian crisis:
evidence from closed-end funds”, Journal of International Money and Finance, Vol. 27,
S. 636-653.

(2008b): ,The unfolding turmoil of 2007-2008: lessons and responses”, in:
P. Bloxham und C. Kent (Hrsg.), Lessons from the financial turmoil of 2007-2008,
Reserve Bank of Australia.

Glick, R. und A. Rose (1999): ,Contagion and trade: why are currency crises regional?”,
Journal of International Money and Finance, Vol. 8, S. 603-617.

Hu, H. und P. Wooldridge (2016): ,Kasten A: Internationales Geschaft von Banken in
China” am Schluss des Kapitels ,Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen BIZ-
Statistiken”, BIZ-Quartalsbericht, Juni.

Kaminsky, G. und C. Reinhart (1999): ,The twin crises: the causes of banking and
balance-of-payment problems”, American Economic Review, Vol.89, Nr.3,
S. 473-500.

McCauley, R. und S. Yeaple (1994): ,How lower Japanese asset prices affect Pacific
financial markets”, Federal Reserve Bank of New York, Quarterly Review, Frihjahr,
S.19-33.

McGuire, P. (2002): ,Kasten: Bankenreform in Japan: Dampfer fir mutige Ideen” im
Kapitel ,Uberblick: Erwartungsvolle Méarkte proben den Aufschwung”, BIZ-Quartals-
bericht, Dezember, S. 6-8.

McGuire, P. und A.van Rixtel (2012): ,Kasten 1: Verschiebungen bei den Kredit-
stromen in die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens” am Schluss des Kapitels
.Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen BIZ-Statistiken”, BIZ-Quartals-
bericht, Dezember.

McGuire, P. und G. von Peter (2009): ,The dollar shortage in global banking and the
international policy response”, BIS Working Papers, Nr. 291, Oktober.

Moreno, R., G. Pasadilla und E. Remolona (1998): ,Asia’s financial crisis: lessons and
policy responses”, Asian Development Bank Institute.

Remolona, E. und I. Shim (2015): ,The rise of regional banking in Asia and the Pacific”
(nur auf Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, September.

Ueda, K. (2000): ,Causes of Japan’s banking problems in the 1990s", in: T. Hoshi und
H. Patrick (Hrsg.), Crisis and change in the Japanese financial system, Kluwer Academic
Publishers, S. 59-81.

14 BIZ-Quartalsbericht, Marz 2018


https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1509j.htm
https://www.bis.org/publ/work291.htm
https://www.bis.org/publ/work291.htm
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1212b_de.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0212ger_a.pdf
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.89.3.473
https://www.aeaweb.org/articles?id=10.1257/aer.89.3.473
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1606b_de.pdf
https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1606b_de.pdf
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560699000236
https://www.rba.gov.au/publications/confs/2008/cohen-remolona.html
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560608000351
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0261560608000351
https://www.bis.org/publ/work639.htm
https://www.bis.org/publ/work639.htm

	Gemeinsame Kapitalgeber in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens und ihre sich wandelnde Rolle in drei Krisen
	Kreditgeber und Schuldner in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
	Der Kanal des gemeinsamen Kapitalgebers
	Die Schuldner
	Die Kreditgeber

	Die asiatische Finanzkrise
	Die Große Finanzkrise 
	Die europäische Staatsschuldenkrise
	Wo die asiatischen Krisenländer heute stehen
	Zusammenfassung
	Bibliografie



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage false
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /SymbolMT
    /Wingdings-Regular
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


