Sene Jiivcher Jeitung

Gefahrdete Schwellenlander

Beunruhigende Kreditlicken rund um die
Welt

Martin Lanz
26. April 2014

In ganz Europa haben Banken die Kreditvergab zurUckgefahrn? Ban
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kenviertel in Frankfurt.

Die Entwicklung des Kreditvolumens im Verhéltnis zur Wirtschaftsleistung gilt als verlasslicher
Krisenindikator. Mehrere Schwellenldnder erleben derzeit einen Kreditboom und sind deshalb besonders
geféhrdet.

Die Ubermassige Kreditvergabe in den Industrielandern gilt als Hauptursache fiir die jlingste
Finanzkrise. Tatsachlich hatte die «Kreditliicke» in den G-7-Volkswirtschaften Mitte 2009
mit +10 Prozentpunkten einen Rekordstand erreicht, wie eine Publikation des internationalen
Bankenverbands (11F) zeigt. Das Konzept der Kreditliicke («credit gap») bezeichnet die
Abweichung des Verhaltnisses des ausstehenden Kreditvolumens zum Bruttoinlandprodukt
von dessen langfristigem Trend. Eine grosse positive Kreditlliicke — also eine starke
Abweichung vom langjahrigen Trend — signalisiert eine Uberméssige Kreditvergabe und eine
maogliche Blasenbildung.

Verlagerung in Europa

Nach den Berechnungen des IIF weisen die grossen Industrielander gegenwartig eine stark
negative Kreditliicke auf — was nach den vorangegangenen Exzessen nicht verwunderlich ist.
Die Gesamt-Kreditliicke, welche Ausleihungen inlandischer Banken und Nichtbanken wie
auch des Auslands an den Privatsektor (ohne Finanzsektor) berticksichtigt, betrug Mitte 2012
-8 Prozentpunkte und bewegt sich seither seitwérts. Der Hauptgrund dafur ist die



stagnierende inlandische Bankkreditvergabe. In Grossbritannien beispielsweise betrégt in
dieser Kreditkategorie die Abweichung vom langjéhrigen Trend —13 Prozentpunkte, in der
Euro-Zone -8 Prozentpunkte. In den USA betrdgt die Bankkreditliicke dagegen noch —4
Prozentpunkte, nachdem sich die Kreditvergabe durch die Banken jiingst etwas erholt hat.

Teilweise kompensiert wird dieses «Unterschiessen» durch Ausleihungen von Nichtbanken
und des Auslands, wobei hier vor allem Kapitalmarktfinanzierungen gemeint sind. In der
Euro-Zone besteht in dieser Kreditkategorie gar eine leicht positive Liicke dank der starken
Zunahme von Anleiheemissionen. Die Berechnungen des IIF sind ein Indiz dafir, dass in
Europa Bankkredite zunehmend durch Kapitalmarktfinanzierungen abgeldst werden.

Die Kreditvergabe weicht derzeit stark von ihrem Trend ab
Kreditliicken in Prozentpunkten
Negative Gesamt-Kreditliicke in der G-7 Positive Kreditliicke in den Schwellenliindern

12 ...

|
-3, e i
= bl : L T
1970 756 B0 85 90 95 2000 05 10 1933 1998 2003 2008 03

Inland-Bankkreditliicke, G-7 und Euro-Zone Inland-Bankkreditlicke, Schwellenlndar
-15 =10 -5 0 5 1M 15 -15 =10 -5 0 5 10 15 20
Kanada Tiirkei l
N Thailand —
Japan
P Brasilien —
Frankreich Indonesien
: Tschechien
Italien China
USA Mexiko
Russland
Euro-Zone Indien
Deutschland Stdkorea
) ) Sidafrika
Grossbritannien Ungam
Kreditliicke, G-7 und Euro-Zone' Kreditliicke, Schwellenld@nder’
-0 8 6 4 -2 0 2 -0 &6 -202 6 10 14 18
Euro-Zone ] China
Siidkorea
Deutschland | [P
Japan - Stidafrika !
Thailand F
Frankraich —_— Brasilien =
Italien === Tschechien r
Indien
Grossbritannien = Mexiko ‘
Russland L]
| o
A Tiirkei -:
Kanada Ungam —

" Nicht-Banken und Ausland
QUELLE: IF NZZ-INFOGRAFIK / cke

Dass die Gesamt-Kreditliicke in den Industrielandern — mit Ausnahmen wie der Schweiz —
nach so vielen Jahren der geldpolitischen Lockerung immer noch stark negativ ist, wirft
Fragen auf. Fatal wére es, den anhaltend schwachen Wirtschaftsgang, die niedrige Inflation
und die negative Kreditlicke zum Anlass zu nehmen, noch weitere Lockerungsmassnahmen
zu ergreifen. Vielmehr sollte sich nach Jahren mit Nullzinsen und Gppiger Liquiditatszufuhr
die Einsicht durchsetzen, dass einer Schuldenkrise nicht mit neuen Anreizen zum
Schuldenmachen beizukommen ist.

Umstrittene Massnahmen



Die Erfahrung der Industrielander muss als Warnung fir die Schwellenl&dnder dienen. Dort hat
die Gesamt-Kreditllicke namlich jlngst +10 Prozentpunkte erreicht — so viel wie in den
Industrielandern Mitte 2009. Alle in den Schatten stellt dabei China, wo die Gesamt-
Kreditliicke von +1 Prozentpunkt Anfang 2009 auf jingst +24 Prozentpunkte angestiegen ist.
Dabei sind nicht Kredite von Banken der wichtigste Treiber, sondern von Nichtbanken und
auslandischen Kreditgebern, allen voran vom sogenannten chinesischen Schattenbankwesen.
Die Bankkredite boomen dagegen in der Turkei, in Thailand, Brasilien und Indonesien.

Derart hohe positive Kreditlicken geben Anlass zur Sorge. So hat auch der Internationale
Wahrungsfonds (IMF) in seinem Finanzstabilitatsbericht vor dem rasch steigenden
Fremdfinanzierungsgrad von Unternehmen in Schwellenldndern gewarnt. Eine Riickkehr zum
Trendniveau ware anzustreben, um dem mdglichen Platzen einer Kreditblase vorzubeugen,
schreibt der IIF. Dieses Ziel verfolgen bekanntlich auch die Schweizer Behdrden angesichts
der positiven Hypothekarkredit-Licke in der Schweiz. Die bisherigen Massnahmen —
Verscharfung der Selbstregulierung der Banken, Aktivierung des antizyklischen
Kapitalpuffers — haben aber bisher nicht verhindern kénnen, dass das Hypothekarvolumen in
der Schweiz weiterhin starker wachst als die Gesamtwirtschaft. Wie dem starken
Kreditwachstum beizukommen waére, dariiber gehen die Meinungen allerdings nicht nur
hierzulande auseinander.



