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Grundsatzlich unterstutzt ein tieferes Fi-
nanzsystem — gemessen Uber die Ver-
schuldung zum BIP — das Wirtschafts-
wachstum. Ein starker Anstieg der Ver-
schuldung von Unternehmen und priva-
ten Haushalten geht jedoch oft Banken-
krisen voraus. Die wirtschaftliche Erho-
lung nach systemischen Bankenkrisen
dauert in der Regel mehrere Jahre.
Nach wissenschaftlichen Untersuchun-
gen ist im Durchschnitt erst nach acht
Jahren wieder das Pro-Kopf-Einkom-
mensniveau vor der Krise erreicht.

Verschuldung des privaten nicht-
finanziellen Sektors beachtlich

Der Unternehmenssektor in von der
Bank fiir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIS) betrachteten Schwellenlan-
dern hat sich seit der Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2008/2009 zunehmend ver-
schuldet. Der Schuldenstand der nicht-
finanziellen Unternehmen erreicht Ende
2015 ca. 104 % im Verhaltnis zum BIP,
dies ist deutlich mehr als in den Indust-
rielandern mit 86 %. Die privaten Haus-
halte sind hingegen in Industrielandern
deutlich hoher verschuldet (75 zu 33 %
des BIP). Dabei reicht die Bandbreite
bei der Privatsektorverschuldung von
41 % des BIP in Mexiko bis 210 % in
China.

Privatsektorverschuldung als Friih-
warnindikator fiir Bankenkrisen

Ob die Verschuldung fiir den heimi-
schen Bankensektor ein Problem dar-

Grafik 1: Privatsektorverschuldung nach Landern
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Quelle: BIS Statistik (total credit to the non-finanical sector).

stellt, wird oftmals an der Verschul-
dungsdynamik festgemacht. Eine Dau-
menregel besagt, dass bei einer Zu-
nahme der Privatsektorverschuldung
zum BIP von mehr als 30 Prozent-
punkten innerhalb von 10 Jahren eine
Bankenkrise wahrscheinlicher wird. Un-
ter anderem China, Brasilien, Russland
und die Turkei Uberschreiten diese
Grenze.

In das elaboriertere System der Friih-
warnindikatoren der BIS fiir den Ban-
kensektor geht die Entwicklung der Pri-
vatsektorverschuldung zum BIP im Ver-
gleich zu ihrem langfristigen Trend ein.
Bei einer Differenz von mehr als 2 Pro-
zentpunkten werden It. Basel Il antizyk-
lische Kapitalpuffer fiir Banken empfoh-
len. Als kritische Schwelle dafiir, dass
die Verschuldungsdynamik auf eine
Bankenkrise hindeuten kann, gilt eine
Differenz von mehr als 10 Prozent-
punkten. Wahrend China beide Schwel-
lenwerte deutlich und zunehmend tber-
steigt, sind Brasilien und die Tirkei da-
bei, ihr Kreditwachstum abzubremsen.
Diese drei Lander und Mexiko hatten
zudem einen Anlass, antizyklische Kapi-
talpuffer bei ihren Banken zu prufen.

Unternehmensverschuldung in US-
Dollar fiigt Wechselkursrisiko hinzu
Fir Unternehmen in Schwellenlandern
stellte sich nach der Wirtschaftskrise
2009 eine Verschuldung an den interna-
tionalen Kapitalmarkten wegen der nied-

rigen Zinsen und Risikopramien sowie
der Wechselkurserwartungen zum US-
Dollar attraktiv dar. Zwischen 2009 und
2013 haben private Unternehmen (ohne
Banken) aus Schwellenlandern rd.

554 Mrd. USD an internationalen
Schuldtiteln begeben. Die verstarkt zwi-
schen Mitte 2014 und Anfang 2016 er-
folgte Abwertung von Schwellenlander-
wahrungen gegenuber dem US-Dollar
belastete dann — gegenlaufig zu einem
ggf. unterstutzenden Effekt fur die Ex-
porteinnahmen — die Unternehmensbi-
lanzen und verstarkt den Druck, diese
Schulden abzubauen. Entlastend wirkt,
dass diese Unternehmen — vor allem im
Rohstoffsektor — ihre Einnahmen eben-
falls in US-Dollar erhalten, die entspre-
chenden Wertpapiere eine eher langere
Laufzeit haben und die Lander substan-
zielle Wahrungsreserven aufweisen.

Kein perfekter Friihindikator

Die Privatsektorverschuldung ist zwar
ein nutzlicher, aber kein perfekter Frih-
warnindikator fur Bankenkrisen, vor al-
lem nicht in Schwellenlandern. Weitere
Indikatoren wie die Schuldendienstquote
oder die Eigentumspreise kdnnen eben-
falls Verletzlichkeiten im Bankensystem
signalisieren. China, Brasilien und die
Turkei zeigen auch bei Indikatoren zur
Schuldendienstquote des privaten nicht-
finanziellen Sektors auffallige Werte.
Speziell diese Lander sollten prifen, ob
ihr Bankensystem gewappnet ist, mit
diesen Risiken umzugehen. m

Grafik 2: Privatsektorverschuldung / BIP-Liicke

(Abweichung vom langfristigen Trend in Prozentpunkten)
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Hinweis: Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW.

Quelle: BIS Quarterly Review, angegeben ist das Veréffentlichungsdatum.



