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Globale Liquiditat: Zusammensetzung nach
Instrumenten und Wahrungen im Wandel*

Die internationale (grenziiberschreitende und in Fremdwdhrung denominierte) Kreditvergabe,
ein wichtiger Indikator fiir die globale Liquiditdt, hat sich in den letzten Jahren weiter ausgeweitet
und betrdgt jetzt 38% des globalen BIP. Das Wachstum ist auf den Absatz internationaler Schuld-
titel zuriickzufiihren, wdhrend die Bedeutung der Banken abgenommen hat — sowohl als
Kreditgeber als auch als Anleger in Schuldtiteln. Insgesamt ist dieser Trend in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften stdrker sichtbar als in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Auf der
Ebene der einzelnen Léinder jedoch verliefen das Wachstum der Bankkredite und jenes der
Schuldtitel zumeist parallel, was die zyklische Natur der globalen Liquiditdt unterstreicht. Die
Dominanz des US-Dollars als internationale Finanzierungswdhrung hat sich sogar noch verstdérkt
— insbesondere fiir Kreditnehmer aus den aufstrebenden Volkswirtschaften. Allerdings sind die
Dollarengagements in den aufstrebenden Volkswirtschaften von Land zu Land und je nach Sektor
sehr unterschiedlich.

JEL-Klassifizierung: G10, F34, G21.

Globale Liquiditat — der einfache Zugang zu Finanzmitteln an den internationalen
Finanzmarkten — steht unverandert im Mittelpunkt wirtschaftspolitischer Debatten
(Cohen et al. 2017, CGFS 2011, Borio et al. 2011). Im Vorfeld der GroBen Finanzkrise
von 2007-09 weitete sich die internationale Kreditvergabe — bestehend aus grenz-
Uberschreitenden Krediten sowie (grenziiberschreitenden und inlandischen) Krediten
in Fremdwahrung — kréftig aus. Als die Krise ausbrach, versiegte die internationale
Kreditvergabe, wobei finanzielle Anfdlligkeiten sowohl in den fortgeschrittenen als
auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften erkennbar wurden.? Vor dem Hinter-
grund einer duBerst lockeren Geldpolitik wichtiger Zentralbanken ist dieser wichtige
Indikator fur die globale Liquiditat seit 2010 insbesondere in den aufstrebenden
Volkswirtschaften wieder stark angestiegen.

Die Autoren bedanken sich bei Stefan Avdjiev, Claudio Borio, Stijn Claessens, Ben Cohen, Robert
McCauley, Patrick McGuire, Swapan-Kumar Pradhan, Hyun Song Shin, Nikola Tarashev und Philip
Wooldridge fiir ihre wertvollen Kommentare sowie bei Zuzana Filkova fur die hervorragende Unter-
stitzung bei den Recherchen. Dieser Artikel gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht
unbedingt mit dem Standpunkt der BIZ deckt.

Globale Liquiditat kann die inlandischen Finanzierungsbedingungen (ber verschiedene Transmis-
sionskandle beeinflussen, u.a. Gber die Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und
internationale Spillover-Effekte (Cerutti et al. 2017, McCauley et al. 2015a, Rey 2013). Die interna-
tionale Kreditvergabe ist ein wichtiger Bestimmungsfaktor der Kreditbedingungen in den aufstreben-
den Volkswirtschaften (Ehlers und McGuire 2016, Avdjiev et al. 2012).
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Wichtigste Erkenntnisse

Die internationale Kreditvergabe (Bankkredite zuzlglich Schuldtiteln) an Nichtbanken, ein wichtiger Indikator fiir
die globale Liquiditat, hat sich in den letzten Jahren erneut ausgeweitet: von 33% des globalen BIP im ersten
Quartal 2015 auf 38% im ersten Quartal 2018.

Die Zusammensetzung der internationalen Kreditvergabe verlagerte sich von Bankkrediten zu Schuldtiteln, deren
Anteil an der gesamten Kreditvergabe von 48% im ersten Quartal 2008 auf 57% im ersten Quartal 2018 stieg.

Die internationalen Schuldtitelbestande der weltweit tdtigen Banken sanken von 40% der insgesamt aus-
stehenden Schuldtitel Ende Marz 2008 auf 27% Ende Mérz 2018; dies unterstreicht die abnehmende Bedeutung
der Banken in der internationalen Kreditvergabe.

Die Dominanz des US-Dollars als wichtigste Fremdwahrung in der internationalen Kreditaufnahme hat sich sogar
noch verstarkt. Die in US-Dollar denominierte Mittelaufnahme von Nichtbanken auBerhalb der USA hat sich von
9,5% des globalen BIP Ende 2007 auf 14% im ersten Quartal 2018 erhoht.

Das Wachstum der Kreditaufnahme der aufstrebenden Volkswirtschaften in US-Dollar war besonders kréftig, aber
die Zusammensetzung der US-Dollar-Schuldner ist sowohl nach Land als auch nach Sektor sehr unterschiedlich.

Im Unterschied zu der Zeit vor der GroBen Finanzkrise standen hinter dem
Anstieg der internationalen Kreditvergabe seit 2010 vor allen Dingen Schuldtitel und
nicht Bankkredite (Avdjiev et al. 2017, Turner 2013). Gleichzeitig ist die Dominanz des
US-Dollars als Hauptdenominierungswéhrung seit der GroBen Finanzkrise sogar noch
gewachsen (Maggiori et al. 2018). Diese ,zweite Phase” der globalen Liquiditat be-
deutet, dass die globalen Finanzierungsbedingungen gegeniiber Entwicklungen an
den Anleihemérkten empfindlicher geworden und damit noch enger mit der Geld-
politik der USA verbunden sind (Shin 2013). Schuldner aus aufstrebenden Volkswirt-
schaften, die sich stark auf US-Dollar-Schuldtitel gestiitzt haben, diirften besonders
anféllig sein, da internationale Anleiheanleger sich gewdhnlich schnell zuriickziehen,
wenn die US-Zinsen steigen. Die auf US-Dollar lautende Verschuldung aufstrebender
Volkswirtschaften kann jedoch nicht nur von Land zu Land, sondern auch nach
Sektoren sehr unterschiedlich sein. In einigen aufstrebenden Volkswirtschaften hat
sich hauptsachlich der private Unternehmenssektor in US-Dollar verschuldet, in
anderen der Staat.

In diesem Feature werden anhand der globalen Liquiditatsindikatoren der BIZ die
Verlagerung der internationalen Kreditvergabe von Bankkrediten zu Schuldtiteln
sowie die Wahrungszusammensetzung dokumentiert und analysiert. Der erste
Abschnitt beschreibt globale Trends und jingste Entwicklungen. Im zweiten
Abschnitt werden die Entwicklungen in den fortgeschrittenen und in den aufstreben-
den Volkswirtschaften miteinander verglichen. Es zeigt sich, dass die Verschiebung
von Bankkrediten zu Schuldtiteln in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
insgesamt starker war als in den aufstrebenden Volkswirtschaften. Auf Lédnderebene
jedoch verliefen das Wachstum von Bankkrediten und jenes von Schuldtiteln sowohl
in den fortgeschrittenen als auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften parallel. Der
Schwerpunkt des dritten Abschnitts liegt auf der Kreditaufnahme der aufstrebenden
Volkswirtschaften in Fremdwahrung und insbesondere auf der von Land zu Land
unterschiedlichen Sektorzusammensetzung bei den US-Dollar-Schuldnern.
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Jingste Trends in der globalen Liquiditat

Die vierteljahrlichen globalen Liquiditatsindikatoren der BIZ erfassen einen bestimm-
ten Aspekt bezuglich der Lockerheit oder Straffheit der globalen Finanzierungs-
bedingungen,® namlich die Entwicklung des internationalen Kreditvergabeverhaltens.
Sie ist ein informatives Signal fur die Entstehung von Anfélligkeiten (Aldasoro et al.
2018). Die globalen Liquiditatsindikatoren basieren auf der standortbezogenen Bank-
geschéftsstatistik der BIZ, der BIZ-Statistik zum Absatz internationaler Schuldtitel und
auf nationalen Angaben. Dieses Feature konzentriert sich auf die internationale
Kreditvergabe (Bankkredite zuztiglich Schuldtiteln) an Nichtbanken# als ein Schlussel-
element, das die inlandischen Kreditbedingungen und die Anfélligkeiten der Empfan-
gerlander gegenlber externen Faktoren direkt beeinflusst (siehe Kasten).> Das volle
AusmalB der internationalen Kreditaufnahme von Nichtbanken wird allerdings nicht
abgebildet, wenn nur Bankkredite und Schuldtitel betrachtet werden. Insbesondere
Derivate wie z.B. Devisenswaps kdnnten die Fremdwahrungsverbindlichkeiten von
Nichtbanken erheblich erhéhen.®

Die Verlagerung in der Zusammensetzung der globalen Liquiditat, die nach der
GroBen Finanzkrise stattgefunden hat, weist zwei wichtige Merkmale auf: Das erste
ist der Wechsel von internationalen Bankkrediten zu Schuldtiteln (Grafik 1 links). Im
Vorfeld der GroBBen Finanzkrise weiteten sich die grenziiberschreitende und die inlén-
dische Kreditvergabe in Fremdwahrung an Nichtbanken in Relation zum globalen BIP
kraftig aus. Besonders die Bankkredite nahmen in den letzten Jahren vor Ausbruch
der Krise stark zu. Wahrend der GroBen Finanzkrise brachen sie ein und blieben
danach im Wesentlichen stabil. Im Gegensatz dazu haben die ausstehenden interna-
tionalen Schuldtitel seit der Krise stetig zugenommen, und zwar von 48% der gesam-
ten internationalen Kreditvergabe im ersten Quartal 2008 auf rund 57% im ersten
Quartal 2018.

Das zweite bestimmende Merkmal der Verlagerung in der Zusammensetzung
der globalen Liquiditat ist der Anstieg der Fremdwahrungskreditvergabe in US-Dollar
(McCauley et al. 2015a). Die wichtigste Ursache fiir diesen Trend sind von Gebiets-
ansassigen auBerhalb der USA emittierte US-Dollar-Schuldtitel, die im zweiten Halb-
jahr 2017 erstmals die Bankkreditvergabe Ubertrafen (Grafik 1 rechts). Die gesamte in
US-Dollar denominierte Mittelaufnahme von Nichtbanken auBerhalb der USA hat sich
von 9,5% des globalen BIP Ende 2007 auf 14% im ersten Quartal 2018 erhoht. Seit
Ende 2016 hat sich das Wachstum der Kreditaufnahme in US-Dollar allerdings
abgeflacht.

CGFS (2011) merkt an, dass wegen der schwierigen Abgrenzung des Konzepts der globalen Liquiditat
ein einziger Aspekt wahrscheinlich nicht alle relevanten Aspekte erfassen kann. Borio (2013) fiihrt
weiter aus, dass Liquiditat nicht beobachtet werden kann, sondern nur ihre ,FuBabdriicke”. Zu den
wichtigen FuBabdriicken zdhlen neben der internationalen Kreditvergabe Indikatoren fur die Risiko-
wahrnehmung und -toleranz (z.B. der VIX) sowie fir die Vertragskonditionen, zu denen Finanzierun-
gen gewahrt bzw. Vermdgenswerte gekauft und verkauft werden (z.B. Finanzierungskosten, Besiche-
rungskonditionen und Geld-Brief-Spannen).

Die Kreditvergabe an Nichtbanken schlieBt die Kreditvergabe an Nichtbankfinanzinstitute mit ein.

Die globalen Liquiditatsindikatoren der BIZ verfolgen mehrere MessgréBen der internationalen
Kreditvergabe. Siehe www.bis.org/statistics/about_gli_stats.ntm. Néhere Details zur Methodik finden
sich in BIZ (2018).

Ahnlich wie Banken halten Nichtbankfinanzinstitute wie Investment- oder Pensionsfonds wahrschein-
lich groBe Devisenswappositionen. Fiir eine Schatzung der sehr umfangreichen tatsachlichen Kredit-
aufnahmen von Banken in US-Dollar Gber Devisenswaps siehe Borio et al. (2017).
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Anteil von Schuldtiteln und US-Dollar an der internationalen Kreditvergabe
ist gestiegen

Internationale Kreditvergabe an den Nichtbankensektor, ausstehende Betrage Grafik 1
Internationale Kreditvergabe an Nichtbanken Internationale Kreditvergabe an Gebietsfremde
nach Instrument nach Instrument und Wahrung
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Weitere Angaben zu den globalen Liquiditatsindikatoren der BIZ sind verfligbar auf www.bis.org/statistics/about gli stats.htm.

1 Grenziiberschreitende Kredite und inlandische Kredite in Fremdwahrung an Nichtbankschuldner. 2 Nach Sitzland und unmittelbarem
Sektor des Emittenten; alle Instrumente; alle Laufzeiten; Nichtbankemittenten. Internationale Schuldtitel sind Schuldtitel, die von Nichtbanken
auBerhalb des Marktes ihres Sitzlandes begeben werden.

Quellen: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd.; standortbezogene Bankgeschéftsstatistik und globale Liquiditatindikatoren der
BIZ; Berechnungen der BIZ; Berechnungen der Autoren.

Verlagerung von Bankkrediten zu Schuldtiteln

Die Verlagerung zu internationalen Schuldtiteln war in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften am ausgepragtesten (Grafik 2 links). Die Bankkreditvergabe an diese
Schuldnergruppe ist zurlickgegangen, wobei sich der Riickgang nach der Staats-
schuldenkrise im Euro-Raum beschleunigt hat. Der Hauptgrund dafir ist, dass die
europadischen Banken als Reaktion auf die GroB3e Finanzkrise und die Schuldenkrise
im Euro-Raum ihr internationales Kreditengagement, insbesondere ihre US-Dollar-
Kredite an Gebietsansassige in den USA, verringerten (McCauley et al. 2017, Borio
und Disyatat 2011). Sowohl auf Euro lautende grenziiberschreitende Kredite als auch
Schuldtitel von Schuldnern aus dem Euro-Raum blieben ziemlich stabil und beein-
flussten den allgemeinen Trend der entsprechenden Betrage fir die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften als Ganzes nur unwesentlich.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften haben die ausstehenden internationalen
Schuldtitel in Relation zum BIP seit 2010 kraftig zugenommen, wenn auch von einem
niedrigeren Niveau aus als die Bankkredite (Grafik 2 rechts). Im Gegensatz zu den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist die Kreditvergabe an die aufstrebenden Volks-
wirtschaften sowohl in Form von Bankkrediten als auch in Form von Schuldtitelemis-
sionen in den letzten Jahren gestiegen. Dass staatliche Schuldner ohne Anlagequalitét
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Verlagerung zu Schuldtiteln ist bei Schuldnern aus fortgeschrittenen
Volkswirtschaften starker ausgepragt

Ausstehende Betrage in Prozent des regionalen BIP Grafik 2

Schuldner aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften
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1 Grenziiberschreitende Kredite und inlandische Kredite in Fremdwéhrung an Nichtbankschuldner. 2 Nach Sitzland und unmittelbarem
Sektor des Emittenten; alle Instrumente; alle Laufzeiten; Nichtbankemittenten. 3 Von den fiir die LBS berichtenden Banken gemeldete grenz-
Uberschreitende Schuldtitelbestande in sémtlichen Wahrungen sowie inlandische Schuldtitelbesténde in Fremdwéhrung.

Quellen: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd.; standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ (LBS); Berechnungen der BIZ;
Berechnungen der Autoren.

auf US-Dollar lautende Schuldtitel emittieren kdnnen, zeigt deutlich, wie locker die
Finanzierungsbedingungen fir die aufstrebenden Volkswirtschaften sind.”

Die Unterscheidung zwischen Bankkrediten und Schuldtiteln verschleiert die Tat-
sache, dass ein erheblicher Teil der Schuldtitel von Banken gehalten wird und somit
ebenfalls Bankkredit darstellt. Ebenso wie die Vergabe von Bankkrediten haben
weltweit tatige Banken auch ihre Bestédnde an internationalen Schuldtiteln verringert.
Sie haben offenbar besonders in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowohl
Kredit- als auch Schuldtitelpositionen verringert, was in Einklang steht mit der wach-
senden Bedeutung von Nichtbanken fiir die Entwicklung der globalen Liquiditat. In
den aufstrebenden Volkswirtschaften zeigt sich diese wachsende Bedeutung von
Nichtbanken besonders deutlich im Gegensatz zwischen dem kréftigen Wachstum
der internationalen Schuldtitel und den unverdnderten Schuldtitelbestéanden der
Banken (Grafik 2 rechts, blaue durchgezogene bzw. gestrichelte Linie). Trotz eines
Rickgangs um 13 Prozentpunkte im letzten Jahrzehnt ist der Anteil der weltweit
tatigen Banken an den insgesamt ausstehenden internationalen Schuldtitelbestéanden
immer noch bedeutend (27% Ende Mérz 2018).

Der verallgemeinernde Blick auf die fortgeschrittenen und die aufstrebenden
Volkswirtschaften insgesamt verdeckt, dass sich internationale Bankkredite und

’ Neben steigenden Emissionsbetrdgen hat sich auch die Anzahl der Staaten mit Zugang zum

internationalen Schuldtitelmarkt erhéht (und umfasst nun beispielsweise auch Ghana und Jordanien).
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Internationale Bankkredite und internationale Schuldtitel ergénzen sich®

Vierteljahrliche Veranderungen der ausstehenden internationalen Bankkredite und Schuldtitel
fur ausgewahlte Lander Grafik 3

Lander mit hohem Schuldtitelanteil>  Lidnder mit in etwa vergleichbaren Lander mit hohem Bankkreditanteil*
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1 In Prozentpunkten des nationalen BIP, ab dem 1. Quartal 2010. Die Unterscheidung in Bezug auf die GréBe der Anteile basiert auf dem
jeweiligen durchschnittlichen Anteil im Zeitraum 1. Quartal 2000—-4. Quartal 2009. B ist die geschéatzte Steigung; */**/*** drlicken statistische
Signifikanz auf dem Niveau 10%, 5% bzw. 1% aus. 2 AR, CA, IT, MY und NL. 3 BE, GB, MX, NOund PL. 4 CH, CN, ID, IN und SA.

Quellen: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd.; standortbezogene Bankgeschéftsstatistik der BIZ; Berechnungen der BIZ; Berech-
nungen der Autoren.

Schuldtitel auf Landerebene erganzen.® Der Riickgang der Bankkredite an Schuldner
aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften insgesamt beruht tatsachlich auf vier Landern
— Deutschland, Frankreich, den USA und dem Vereinigten Konigreich. Auf Lander-
ebene jedoch ist das Bankkreditwachstum sowohl fiir Schuldner aus fortgeschrittenen
als auch fiur Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften im Durchschnitt positiv
mit dem Schuldtitelwachstum korreliert (Grafik 3).

Der Zusammenhang zwischen der Bankkreditaufnahme und dem Absatz von
Schuldtiteln ist tendenziell in den Ldndern am schwéchsten, die einen historisch
hohen Anteil an Bankkrediten aufweisen. In dem Extremfall, dass ein Schuldner in
einem bestimmten Land keinen Zugang zu den Schuldtitelméarkten hat bzw. Bank-
kredite klar bevorzugt, wird natirlich jede internationale Mittelaufnahme Uber
Bankkredite erfolgen. Tatsachlich resultieren fur Schuldnerlander mit einem hohen
Bankkreditanteil Verdanderungen der internationalen Kreditvergabe im Durchschnitt
fast ausschlieBlich aus Bankkrediten (Grafik 3 rechts). Dagegen besteht fiir Schuldner-
lander mit einem historisch hohen Schuldtitelanteil eine enge positive Korrelation
zwischen Verdanderungen der ausstehenden internationalen Bankkredite und Veran-
derungen bei den Schuldtiteln (Grafik 3 links). In Schuldnerldndern mit in etwa

8 Viele Faktoren, besonders landerspezifische, konnen den Grad der Ergédnzung oder Substitution
beeinflussen. Cerutti und Hong (2018) fihren Belege dafiir an, dass einige Unternehmen und
staatliche Schuldner aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie staatliche Schuldner aus aufstre-
benden Volkswirtschaften Bankkredite durch Schuldtitel ersetzen. Becker und Ivashina (2014) finden
Hinweise einer Substitution bei Unternehmensschuldnern.
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vergleichbaren Anteilen ist der Ergdnzungsgrad niedriger, aber ebenfalls vorhanden
(Grafik 3 Mitte). Mit anderen Worten: Bei Landern, die nicht in hohem MaBe auf Bank-
kredite angewiesen sind, besteht eine starke gemeinsame und zyklische Komponente
fur unterschiedliche internationale Kreditinstrumente.

Fremdwahrungskreditvergabe an aufstrebende
Volkswirtschaften

In allen groBen aufstrebenden Regionen ist die Kreditvergabe in US-Dollar schneller
gewachsen als die Kreditvergabe in anderen Fremdwahrungen. Der hohe Anteil der
Mittelaufnahme in US-Dollar ist ein Vorbote von Risiken, die im Fall einer anhaltenden
Dollaraufwertung auftreten konnten.® Ein starkerer Dollar erhoht das Risiko von
Extremereignissen flr globale Anleger, die ein diversifiziertes Portfolio von Vermo-
genswerten aufstrebender Volkswirtschaften halten (Avdjiev et al. 2016), was zu
einem verbreiteten Abbau von Engagements gegentiber den aufstrebenden Volks-
wirtschaften fiihren kann — besonders von Dollar-Anleihen. Dieser Mechanismus hat
vermutlich zu der jiingsten Phase von Turbulenzen in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften beigetragen (siehe das Kapitel ,Markte divergieren starker” in diesem
Quartalsbericht).

Die Bedeutung des Dollars als Finanzierungswahrung ist jedoch in den groB3en
aufstrebenden Regionen unterschiedlich. In den aufstrebenden Volkswirtschaften
Asiens hat die in US-Dollar denominierte Kreditvergabe seit 2010 zugenommen
— sowohl in Form von Schuldtiteln als auch in Form von Bankkrediten (Grafik 4 links).
In Mittel- und Osteuropa hat die auf Euro lautende Kreditvergabe traditionell eine
relativ wichtigere Bedeutung, und dennoch dominiert der Dollar auch in dieser
Region, trotz des kraftigen Anstiegs der Kreditvergabe in Euro seit 2015 (Grafik 4
Mitte). In Lateinamerika hat die Kreditvergabe in US-Dollar von jeher dominiert und
ist seit 2010 durch den steigenden Absatz von Schuldtiteln kréftig gewachsen
(Grafik 4 rechts).

Eine Aufwertung des US-Dollars gegentiber der Wahrung ihres Sitzlandes kann Nichtfinanz-
unternehmen belasten, da die Aufwertung ihre Bilanzen schwacht (Bruno und Shin 2015). Diese
Schwachung héangt allerdings vom AusmaB der Absicherung ab, woriiber nur dirftige Informationen
verfigbar sind. Ein starkerer Dollar kann auch Staaten belasten, da er tendenziell zu allgemein
héheren Staatsanleiherenditen und CDS-Spreads fiihrt (Hofmann et al. 2017).
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Fremdwahrungskredite an Nichtbankschuldner aus aufstrebenden
Volkswirtschaften

Ausstehende Betrage! in Prozent des regionalen BIP Grafik 4

Asien ohne China Mittel- und Osteuropa? Lateinamerika und Karibik
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Weitere Angaben zu den globalen Liquiditatsindikatoren der BIZ sind verfligbar auf www.bis.org/statistics/about_gli_stats.htm.

1 In den Berichtslandern ohne Russland. 2 Lander des Euro-Raums sind bei den Gegenparteilindern nicht beriicksichtigt. 3 Internationale
Schuldtitel (International Debt Securities, IDS) nach Sitzland und unmittelbarem Sektor des Emittenten; alle Instrumente; alle Laufzeiten;
Nichtbankemittenten.

Quellen: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd.; standortbezogene Bankgeschéftsstatistik und globale Liquiditatsindikatoren der
BIZ; Berechnungen der BIZ.

Der Anstieg der Mittelaufnahme in US-Dollar in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften verlief je nach Sektor unterschiedlich (McCauley et al. 2015b). In einigen
wichtigen aufstrebenden Volkswirtschaften spielte die Kreditaufnahme von Unter-
nehmen eine Schlisselrolle. So beruhte die internationale Mittelaufnahme von Nicht-
banken in Mexiko hauptsachlich auf dem Absatz von US-Dollar-Schuldtiteln durch
Nichtfinanzunternehmen (Grafik 5 rechts oben, blauer Bereich). Obwohl Bankkredite
seit der Krise vergleichsweise an Bedeutung verloren haben, hat sich die Vergabe von
Bankkrediten in US-Dollar an den privaten Nichtfinanzsektor in einigen Landern,
beispielsweise in der Tirkei, ebenfalls ausgeweitet (Grafik 5Mitte oben). Die Dollar-
mittelaufnahme von Nichtbankfinanzinstituten ist insgesamt weniger verbreitet,
spielt jedoch in Malaysia (rechts oben) sowie in Korea (links unten) eine grof3e Rolle.
Korea verzeichnet allerdings als einzige unter den wichtigen aufstrebenden Volkswirt-
schaften eine stetige Verringerung der Gesamtkreditaufnahme von Nichtbanken in
US-Dollar.

Unternehmen aus den aufstrebenden Volkswirtschaften haben zwar betracht-
liche Mittel in US-Dollar aufgenommen, doch der Absatz staatlicher Schuldtitel spielt
ebenfalls eine wichtige Rolle. Ein Beispiel hierflr ist Argentinien, wo der Absatz von
Staatsschuldtiteln seit Anfang 2016 stark gestiegen ist (Grafik 5 Mitte unten). In eini-
gen Olexportierenden Landern wie Saudi-Arabien (rechts unten; siehe auch BIZ 2017)
hat er sich ahnlich kréftig erhoht.
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Sektorale Heterogenitat der US-Dollar-Schuldner aus ausgewahlten
aufstrebenden Volkswirtschaften

Ausstehende Betrage in Prozent des BIP Grafik 5

Mexiko Turkei Malaysia

2014 2015 2016 2017 v 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Argentinien Saudi-Arabien

~
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=
®
Q

2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017
Bankkredite:! BN Staat Nichtbankfinanzinstitute I Privater Nichtfinanzsektor
IDS:? [ Staat Nichtbankfinanzinstitute 0 Nichtfinanzunternehmen

1 Bankkredite umfassen sowohl grenziiberschreitende Kredite als auch im Inland vergebene Kredite. Fiir AR, MY und SA werden lediglich
grenziberschreitende Kredite erfasst. Bankkredite, die keinem Sektor zugeordnet werden konnen, werden proportional auf die jeweils
gemeldeten Sektoren verteilt. 2 Internationale Schuldtitel (International Debt Securities, IDS) nach Sitzland und unmittelbarem Sektor des
Emittenten; alle Instrumente; alle Laufzeiten; Nichtbankemittenten.

Quellen: Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd.; standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ; Berechnungen der BIZ; Berech-
nungen der Autoren.
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Internationale Kreditvergabe an Nichtbanken und die globalen Liquiditatsindikatoren
der BIZ

Die internationale Kreditvergabe an Nichtbanken — die in diesem Feature verwendete MessgroBe — ergibt sich aus den
verschiedenen MessgroBen, auf denen die globalen Liquiditatsindikatoren der BIZ basieren. Eine zentrale MessgroBe
der globalen Liquiditatsindikatoren ist die Kreditvergabe an Gebietsfremde (d.h. die Vergabe von Fremdwahrungs-
krediten)®; sie misst die Kreditvergabe an Schuldner auBerhalb des Landes, in dem die Denominationswahrung
ausgegeben wird (in diesem Fall US-Dollar, Euro und Yen). Beispielsweise umfasst die US-Dollar-Kreditvergabe an

Globale Liquiditatsindikatoren der BIZ und internationale Kreditvergabe

Ende Marz 2018 ausstehende Kredite an den Nichtbankensektor; Mrd. US-Dollar Tabelle A
Bankkredite: Bankkredite: Bankkredite: Internationale Schuldtitel: | Insgesamt
insgesamt  grenzliber- Inlandskredite Schuldtitel: Bestande von
schreitend in Fremd- insgesamt Banken
wahrung
1 - Internationale Kredite an
Gebietsfremde! in den wichtigsten
Waéhrungen 7 409 4324 3085 8154 1102 15 563
usbD 5554 3323 2231 5860 811 11414
Darunter: an aufstrebende
Lander 2085 1041 1044 1582 171 3 667
EUR 1615 872 743 2104 290 3719
Darunter: an aufstrebende
Lénder 511 260 251 282 38 792
JPY 240 129 111 190 430
Darunter: an aufstrebende
Lénder 44 26 19 27 72
2 - Internationale Kredite an
Gebietsansassige in den
wichtigsten Wahrungen 2282 2282 . 6 9302 2487 9212
Darunter: Kredite in Euro
an Lander des Euro-Raums 1030 1030 . 4811 1192 5841
3 - Internationale Kredite in
anderen Wahrungen 3610 1429 2181 2 367 1087 5976
Darunter: an aufstrebende
Lander 442 248 195 120 125 562
Internationale Kredite insgesamt
(Summe der Zeilen 1, 2 und 3)3 13301 8035 5266 17 450 4676 30751
Internationale Kredite insgesamt
(in % des BIP)* 16,27 9,83 6,44 21,34 572 37,60

1 Kredite an Schuldner auBerhalb des jeweiligen Wahrungsgebiets. 2 Internationale Schuldtitel (International Debt Securities, IDS) werden
definiert als Schuldtitel, die an einem anderen Markt emittiert werden als dem des Landes, in dem der Schuldner ansassig ist (Grui¢ und
Wooldridge 2012). Dies bedeutet nicht unbedingt, dass es sich um grenziiberschreitend gehaltene Schuldtitel handelt. Dennoch sind die IDS
in den meisten Féllen ein recht guter Naherungswert. 3 Anders als in den globalen Liquidititsindikatoren der BIZ werden nationale Angaben
fir China und Argentinien hier nicht beriicksichtigt. * Kumulierte Summe gemessen am vierteljahrlichen globalen BIP fiir die letzten vier
Quartale bis zum 1. Quartal 2018.

Quellen: IWF, World Economic Outlook; Dealogic; Euroclear; Thomson Reuters; Xtrakter Ltd.; standortbezogene Bankgeschéftsstatistik und
globale Liquiditatsindikatoren der BIZ; Berechnungen der BIZ; Berechnungen der Autoren.

10

BIZ-Quartalsbericht, September 2018



Gebietsfremde alle Bankkredite an und Schuldtitelemissionen von Gebietsansassigen auBerhalb der USA — unabhéngig
davon, ob es sich dabei um grenziberschreitende oder inldndische Kreditvergabe handelt.® Die internationale
Kreditvergabe an Nichtbanken setzt sich zusammen aus Krediten in den drei wichtigsten Wahrungen an Gebietsfremde
(Tabelle A, Reihe 1), grenziiberschreitenden Krediten in diesen drei Wahrungen an Gebietsansadssige (d.h. der
grenziberschreitenden Kreditvergabe in Landeswdhrung; Reihe 2) sowie grenziiberschreitenden und inldndischen
Fremdwahrungskrediten in allen Wahrungen auBer Dollar, Yen und Euro (Reihe 3). Ein erheblicher Teil des Betrags in
Reihe 2 ($ 5,8 Bio. bzw. 63% Ende Marz 2018) besteht aus grenziiberschreitenden Krediten in Euro an Lander des Euro-
Raums.

In den globalen Liquiditdtsindikatoren der BIZ kann die Kreditvergabe an Gebietsfremde nach Instrument in
Bankkredite und Schuldtitel aufgeschllsselt werden. Banken gewdhren jedoch nicht nur Kredite. Sie kénnen auch
internationale Schuldtitel in erheblichem Umfang halten (Tabelle A, flinfte Spalte). Deshalb ist es irrefihrend, den
Absatz von Schuldtiteln mit Kapitalmarktfinanzierung gleichzusetzen, was oftmals getan wird. Ende Méarz 2018 hielten
die an die BIZ berichtenden Banken internationale Schuldtitel in Hohe von rund $ 4,7 Bio., also mehr als ein Viertel der
insgesamt ausstehenden internationalen Schuldtitel. Werden die gesamten Bankkredite (Tabelle A, erste Spalte) und
die Schuldtitelbestande der Banken (flnfte Spalte) zusammengerechnet, ergeben sich die internationalen Bankfor-
derungen an den Nichtbankensektor — eine weitere zentrale MessgroBe der globalen Liquiditatsindikatoren der BIZ.®

@ Die globalen Liquiditatsindikatoren der BIZ basieren auf dem Sitzland und schlieBen deshalb die Mittelaufnahme durch Offshore-
Niederlassungen nicht mit ein. @ Siehe www.bis.org/statistics/e2_1.pdf. ® Siehe www.bis.org/statistics/el.pdf.
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