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Globale finanzielle Verflechtung und Uber-
tragungseffekte zwischen den G20-Landern

Auch nach der globalen Finanzkrise von 2008/2009 hat die internationale Verflechtung der
nationalen Finanzsysteme weiter zugenommen, wenn auch mit geringerem Tempo als zuvor. Wie
der Ausbruch der Covid-19-Pandemie diese Entwicklung beeinflusst, wird sich erst in einiger Zeit
genauer abschdtzen lassen. Trotzdem wird durch die Pandemie erneut und mit Nachdruck die
Frage aufgeworfen, inwieweit die fortschreitende Integration der Finanzsysteme die Anfdlligkeit
von entwickelten Volkswirtschaften und Schwellenldndern gegeniiber externen Schocks verdndert
hat.

Betrachtet man die Entwicklung der globalen Kapitalfiiisse und ihre Volatilitdt, so zeigt sich, dass
ein abrupter Abfluss oder die Umkehr von Kapitalflissen insbesondere Ldnder mit weniger
entwickelten Finanzsystemen vor erhebliche Herausforderungen stellen kann. Wie die globale
Finanzkrise allerdings vor Augen gefihrt hat, sind Finanzkrisen und die Gefahr einer Ansteckung
nicht allein Probleme fir Schwellenldnder. Da offene Volkswirtschaften realwirtschaftlich und
finanziell miteinander verbunden sind, kénnen Schocks in einem Land auch Auswirkungen auf
andere Ldnder haben und von diesen wieder zurtickwirken. Dies gilt in zunehmenden Mafse auch
fr die Beziehungen zwischen den entwickelten Volkswirtschaften und Schwellenldndern. Die
Untersuchung von Ubertragungseffekten auf Aktienmdrkte der G20-Ldnder zeigt, dass Uber-
tragungseffekte aus entwickelten Volkswirtschaften in die Schwellenldnder immer noch die der
Schwellenldinder in die entwickelten Volkswirtschaften (bersteigen. Auch zeigt sich, dass Uber-
tragungseffekte in Stressphasen, wie beispielsweise derzeit durch den Ausbruch der Covid-19-
Pandemie, stark und abrupt ansteigen kdnnen. Zudem deckte die Covid-19-Pandemie gestiegene
Verwundbarkeiten in einzelnen G20-Schwellenldndern auf.

Hierdurch werden in erster Linie die nationalen Wirtschaftspolitiken vor substanzielle Heraus-
forderungen gestellt. Neben einer stabilitéitsorientierten Wirtschaftspolitik sind unter anderem der
weitere Ausbau lokaler Kapitalmdrkte und der Aufbau von Devisenreserven sowie der Einsatz
makroprudenzieller Mafsnahmen geeignet, die Verwundbarkeiten einzuddmmen. Zur Wahrung der
Finanzstabilitdt kdnnen auch Kapitalverkehrsmafsnahmen einen Beitrag leisten. Allerdings sind
nationale Politiken allein nicht immer ausreichend, um die negativen Folgen stark volatiler
Kapitalflisse zu bekdmpfen. In diesem Fall kbnnen Unterstiitzungsmafsnahmen der internationalen
Gemeinschaft, beispielsweise Finanzhilfen des Internationalen Wdhrungsfonds (IWF), ergdnzend
zum Tragen kommen.
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Entwicklung der grenziber-
schreitenden Kapitalflisse

Die internationale Verflechtung der Finanzsys-
teme hat seit den 1980er Jahren deutlich zu-
genommen. Zwar findet der internationale Kapi-
talverkehr nach wie vor mehrheitlich zwischen
den entwickelten Volkswirtschaften statt, doch
ist der Anteil der Schwellenlander auf ein global
bedeutsames Niveau gestiegen. Treibende Krafte
fur diese Entwicklung waren Fortschritte in den
Informations- und Kommunikationstechniken,
welche die internationale Ubertragung von Ver-
mogenswerten deutlich erleichterten. Hinzu ka-
men die Bestrebungen der Schwellenlander,
durch die Offnung und Entwicklung ihrer zuvor
geschlossenen Finanzmarkte die Vorteile des
internationalen Kapitalverkehrs zu realisieren.

Kapitalflisse kdnnen in den Empfangerlandern
positive Auswirkungen haben, wenn auslan-
disches Kapital Investitionen finanziert und das
Wirtschaftswachstum anregt. Zudem ermdég-
licht eine internationale Streuung der Finanz-
anlagen den Investoren, hoher rentierende An-
lagen zu erwerben sowie Risiken besser zu
diversifizieren und somit das Gesamtrisiko von
Investitionen zu reduzieren.

Jedoch stellen Kapitalzu- und -abfllsse vor
allem Schwellenlander oft vor grofse Herausfor-
derungen hinsichtlich der Finanzstabilitat, ins-
besondere, wenn die Kapitalflisse eine hohe
Volatilitat aufweisen. Abrupt versiegende Zu-
flusse oder sprunghaft ansteigende Abfllsse
kdnnen in einem vergleichsweise gering ent-
wickelten institutionellen Umfeld schneller in
Finanz- und Wahrungskrisen munden, mit teil-
weise erheblichen Kosten fur die betroffenen
Lander. Aber auch sehr stark ansteigende
Zuflisse konnen Herausforderungen fur die
makrodkonomische Stabilitdt und die Finanz-
stabilitat bergen.

Um potenzielle Verwundbarkeiten besser erken-
nen zu kdnnen, hat sich in den letzten Jahren die
Betrachtung der Kapitalflisse verandert. Wah-
rend sich die Analysen bis zur globalen Finanz-

krise zumeist den Netto-Kapitalflissen widme-
ten, hat sich seitdem der Fokus auf die Brutto-
Kapitalflisse verlagert. Hierbei ist zu beachten,
dass die BruttogrofSen bereits saldiert sind und
somit auch negative Werte annehmen kénnen.?
Der geanderte Fokus ist unter anderem dadurch
bedingt, dass die beiden Komponenten der
Nettogrofle — Bruttozuflisse durch auslandische
und Bruttoabflisse durch inlandische Investo-
ren — in der Regel grofRer und volatiler sind als
die Nettozuflisse. Damit kénnen sie auf Uber-
tragungseffekte und Verwundbarkeiten hindeu-
ten, die sich aufgrund der Saldierung nicht not-
wendigerweise in gleichartigen Veranderungen
der Netto-Kapitalflisse widerspiegeln. Zudem
erlaubt die Betrachtung der Bruttogrof3en eine
Analyse der unterschiedlichen Verhaltensweisen
von in- und auslandischen Investoren. So kon-
nen die wirtschaftspolitischen Implikationen
eines starken Nettozuflusses von Kapital durch-
aus differieren, je nachdem, ob es sich um ver-
mehrte Investitionen aus dem Ausland oder um
die Repatriierung von Finanzmitteln durch hei-
mische Investoren handelt.?

Die Entwicklung der Kapitalflisse zeigt sich in
den Zahlungsbilanzdaten fir die G20-Lander
(siehe Schaubild auf S. 55).3 Die starksten Zu-
wachse der Brutto-Kapitalzufllisse weltweit er-
folgten dabei in den ersten Jahren des neuen
Jahrtausends.

1 Brutto-Kapitalzuflisse beziehen sich auf die Kaufe abzlg-
lich der Verkaufe inlandischer Aktiva durch Auslander inner-
halb einer Periode. Dementsprechend sind Brutto-Kapital-
abflusse die Kaufe auslandischer Aktiva durch Inlander ab-
zuglich der Verkaufe. Netto-Kapitalzufliisse sind die Diffe-
renz von Brutto-Kapitalzuflissen und -abflissen. Vgl.:
Committee on the Global Financial System (2009). Netto-
Kapitalflisse lassen sich als das finanzielle Gegensttck zum
Saldo der Leistungsbilanz interpretieren und bieten so eine
Maoglichkeit, den Einfluss auslandischer Investoren auf die
inlandische Wirtschaft zu approximieren. Vgl.: Borio und
Disyatat (2015).

2 Vgl.: Obstfeld (2014) sowie Forbes und Warnock (2012).
3 Hier und im weiteren Verlauf der Ausarbeitung liegt der
Fokus auf den 19 Landern der Gruppe der 20 (G20). Die
Européische Union, die auch ein Mitglied der G20 ist, wird
aufSen vor gelassen. Zu den G20-Schwellenlandern zéhlen
in dieser Ausarbeitung Argentinien, Brasilien, China, Indien,
Indonesien, Mexiko, Russland, Saudi-Arabien, Stdafrika und
die Turkei. Zu den entwickelten Volkswirtschaften der G20
gehoren Australien, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan,
Kanada, Stdkorea, das Vereinigte Kénigreich und die Ver-
einigten Staaten.
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Die Tendenz steigender Kapitalflisse wurde
durch die globale Finanzkrise unterbrochen.
Nach dem Zusammenbruch von Lehman
Brothers im September 2008 war es zunachst
zu einem massiven Einbruch der weltweiten
Brutto-Kapitalzuflisse gekommen. Diese haben
sich danach zwar wieder erholt, jedoch sind sie
sehr viel langsamer gewachsen als noch vor der
globalen Finanzkrise. Auch lasst sich im Zeit-
ablauf erkennen, dass die Schwellenlander
einen wachsenden Anteil der Brutto-Kapital-
zufllsse auf sich vereinigen.? Vor dem Hinter-
grund der Anpassungen im Finanzsystem nach
der globalen Finanzkrise fihrte die gestiegene
Attraktivitat der Schwellenlander fUr Investoren
zu vergleichsweise robusten Zufllissen von Kapi-
tal, wahrend die Zu- und Abflisse der fort-
geschrittenen Volkswirtschaften abnahmen.?

Neben dem Umfang hat sich nach der globalen
Finanzkrise auch die Zusammensetzung der
KapitalflUsse signifikant verandert (siehe Schau-
bild auf S. 56). So zeigt sich in der Struktur ein
Ruckgang der grenzuberschreitenden Kredite,
vor allem durch Banken.® Dies gilt hauptsach-
lich fur die fortgeschrittenen Volkswirtschaften,
in geringerem MalSe aber auch fur einige G20-
Schwellenlander.” In mehreren Schwellenlan-
dern wurde der Riickzug auslandischer Banken
durch eine steigende Bedeutung des Anleihe-
markts kompensiert. Mittlerweile finanzieren
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Bankkredite und Portfolioinvestitionen die
Schwellenlander in etwa zu gleichen Anteilen.

Inwieweit die Covid-19-Pandemie die globalen
Kapitalflisse verandert hat, lasst sich aufgrund
der verzogerten Verflgbarkeit der Zahlungs-
bilanzdaten zurzeit noch nicht prazise abschat-
zen. Allerdings sank das Mittelaufkommen von
Investmentfonds, die in Aktien- und Anleihe-
fonds der G20-Schwellenlander investieren, im
Marz dieses Jahres in bisher ungekanntem Aus-
mafs. Diese Kapitalflisse gelten im Allgemeinen
als gute Approximation der Portfolioinvestitio-
nen.® Im zweiten Quartal waren weiterhin
starke Abfllsse aus Aktienfonds zu beobachten,
wahrend sich das Mittelaufkommen von Anlei-
hefonds etwas stabilisierte. Verglichen mit an-
deren Krisenepisoden, in denen hohe Mittelab-
flusse aus Schwellenldndern kennzeichnend

4 Betrachtet man den finanziellen Offenheitsgrad, der sich
aus der Summe der Auslandsverbindlichkeiten und -forde-
rungen eines Landes geteilt durch sein Bruttoinlandspro-
dukt ergibt, so zeigt sich, dass dieser fur die G20-Schwel-
lenlander seit der globalen Finanzkrise deutlich schneller ge-
stiegen ist als fir die entwickelten Volkswirtschaften der
G20.

5 Obwohl einzelne Lander, wie bspw. China, einen sehr
hohen Anteil an den Kapitalflissen ausmachen, wird in die-
ser Ausarbeitung davon abgesehen, naher auf spezifische
Lander einzugehen.

6 Vgl.: Buch und Goldberg (2020).

7 Basierend auf den Consolidated Banking Statistics der
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich.

8 Vgl.: Koepke und Paetzold (2020).
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waren, fielen in den vergangenen Monaten
aber nicht nur die Hohe, sondern auch die ra-
sante Geschwindigkeit der Mittelabflisse aus
den Schwellenlandern auf (siehe Schaubild auf
S.57).9

Die jeweiligen Kapitalflisse werden durch
unterschiedliche Faktoren getrieben, die tra-
ditionell nach sogenannten Pull- und Push-Fak-
toren unterschieden werden. Unter Pull-Fak-
toren werden EinflUsse subsumiert, die aus dem
Empfangerland heraus auf die Investoren wir-
ken, wahrend unter Push-Faktoren diejenigen
Ursachen verstanden werden, die in den kapi-
talexportierenden Landern vorherrschen.'®
Neuere Ansatze untersuchen zusatzlich die so-
genannten Pipes, die strukturelle Faktoren des
internationalen Wahrungssystems abbilden.

Typischerweise Uben diese Faktoren je nach
Land und Situation mal einen starkeren, mal
einen schwacheren Einfluss aus. Portfolioinves-
titionen wie auch der Ubrige Kapitalverkehr

scheinen eher kurzfristigeren Erwagungen zu
folgen. Sie weisen eine deutlich negative Korre-
lation mit dem AusmalS der Risikoaversion und
den Zinsen der kapitalexportierenden Lander
auf. Allerdings scheinen sie in einem zunehmen-
den Mafs von den vor Ort herrschenden inlan-
dischen Fundamentalfaktoren sowie den loka-
len Risikogegebenheiten in den Empfangerlan-
dern beeinflusst zu werden. Dies deutet darauf
hin, dass Investoren verstarkt zwischen den ein-
zelnen Schwellenlandern differenzieren.'?

Wahrend auch inlandisch gepragte Faktoren
wie beispielsweise Wachstumsdifferenziale in
den Empfangerlandern einen erheblichen Ein-
fluss auf die Hohe der Kapitalflisse austben
konnen, scheinen hinsichtlich der Volatilitat der
Kapitalflisse in den Schwellenlandern globale

9 Die hier verwendeten Daten von EPFR zum Mittelaufkom-
men von Aktien- und Anleihenfonds sind Nettozuflusse.
10 Vgl.: Calvo et al. (1996).

11 Vgl.: Carney (2019).

12 Vgl.: Ahmed et al. (2015).
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Faktoren wie die Risikoaversion oder die Gestal-
tung der US-Geldpolitik einen groferen Einfluss
auszulben als inlandische Faktoren.

Globale finanzielle
Ubertragungseffekte

Die globale Finanzkrise hat vor Augen gefuhrt,
dass Finanzkrisen und die Gefahr einer An-
steckung nicht allein Probleme von Schwellen-
landern sind. Da offene Volkswirtschaften real-
wirtschaftlich und finanziell miteinander ver-
bunden sind, konnen Schocks, also unerwartete
Ereignisse, in einem Land auch Auswirkungen
auf andere Lander haben und von diesen wie-
der zurUckwirken — in der Literatur auch mit
Spillover und Spillbacks bezeichnet. Dies gilt in
zunehmenden MalSe auch fur die Beziehungen
zwischen den entwickelten Volkswirtschaften
und Schwellenlandern.

Die Ubertragung der Schocks kann einerseits
Uber direkte und indirekte Handelskanale und
andererseits Uber direkte und indirekte Finanz-
kanale erfolgen. Direkte finanzielle Verflechtun-
gen resultieren aus grenzUberschreitenden For-
derungen und Verbindlichkeiten von Banken,
anderen Finanzinstituten, Staaten, Unterneh-
men und privaten Haushalten. Diese konnen
sich Uber Kredite, Direkt- oder Portfolioinvesti-
tionen im Ausland engagieren oder dort finan-
zieren. Indirekte finanzielle Verflechtungen kon-
nen sich beispielsweise durch die Vernetzung
Uber eine dritte Partei, wie einen gemeinsamen
Investor, ergeben. Die vielfaltigen grenziber-
schreitenden Verflechtungen und Abhangigkei-
ten im globalen Finanzsystem und in der Real-
wirtschaft sind letztlich fur die Ubertragungs-
effekte zwischen Landern oder Regionen ver-
antwortlich. Ubertragungseffekte kénnen tber
verschiedene Wirkungskanale erfolgen. Im Fol-
genden werden Ubertragungseffekte gemes-
sen, ohne einen Fokus darauf zu legen, Uber
welche Kanale der Schock tUbertragen wird. Ziel
der Analyse ist es, die Entwicklung und Ver-
anderungen der Ubertragungseffekte im Laufe
der Zeit abzubilden. Dies erlaubt eine Einschat-
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fonds in verschiedenen Krisenepisoden”
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zung, ob sich vor dem Hintergrund der zuneh-
menden Bedeutung der Schwellenlander die
wechselseitige Abhangigkeit zwischen ent-
wickelten Volkswirtschaften und Schwellenlan-
dern in den vergangenen Jahren dauerhaft oder
in bestimmten Phasen verandert hat.

Die Frage der grenzuberschreitenden Ubertra-
gungseffekte wurde von der empirischen Lite-
ratur in den vergangenen Jahren vermehrt
untersucht. Wahrend der Fokus der empirischen
Analysen frUher insbesondere auf realwirt-
schaftlichen Ubertragungskanalen wie dem
Handel oder den Rohstoffmarkten lag, rickten
zuletzt mit zunehmender finanzieller Globalisie-
rung Analysen zu finanziellen Ubertragungs-
effekten in den Vordergrund.™

13 Vgl.: Bussiere et al. (2016), Cerutti et al. (2015) sowie
Pagliari und Hanan (2017).

14 Vgl.: IWF (2016) und Bank fur Internationalen Zahlungs-
ausgleich (2018).
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Idnder

Zu diesem Themengebiet existieren zwei
wesentliche Literaturstrange: Der erste umfasst
Netzwerk-Modelle, welche zum Ziel haben, die
kausalen Mechanismen der finanziellen An-
steckung zu untersuchen. Basis der Analysen
sind Bilanz- und makrodkonomische Funda-
mentaldaten. Netzwerk-Modelle gewannen
nach der asiatischen Finanzkrise von 1997/1998
und der globalen Finanzkrise von 2007/2008 an
Bedeutung, wobei die Arbeiten von Allen und
Gale (2000) sowie Forbes und Rigobon (2002)
zentral sind.™

Der zweite Strang der Literatur befasst sich mit
okonometrischen Modellen, die zur Identifizie-
rung von Ubertragungseffekten Marktdaten
verwenden, ohne weitere Annahmen Uber die
Dynamik der Ausbreitung von Schocks zu tref-
fen.'® Der Ansatz von Diebold und Yimaz,
welcher bereits im Monatsbericht Juli 2019 dis-
kutiert wurde, legt beispielsweise den Schwer-
punkt auf ein breit anwendbares und einfaches
quantitatives MaR fiir Ubertragungseffekte und
ihre Entwicklung im Zeitablauf, wobei Trends,
Zyklen und Bruche aufgedeckt werden.'” Diese
Methode konzentriert sich nicht auf die Art, wie
Schocks Ubertragen werden, sondern stellt viel-
mehr ein Mafs zur Schatzung der Intensitat von
Ubertragungseffekten dar. So lasst sich mithilfe
der Methodik die Starke der Ubertragungs-
effekte zwischen den G20-Landern messen.

Zugleich ermoglicht der Ansatz eine Einschat-
zung der Ubertragungseffekte in der aktuellen
Covid-19-Pandemie (vgl. Erlduterungen auf
S. 63).

Der Ausbruch der Pandemie war verbunden mit
hohen Aktienkurseinbrichen Uber alle G20-
Lander hinweg — auch in Landern, die bis dato
weniger von hohen Fallzahlen betroffen waren
als andere. So fielen im ersten Halbjahr 2020
der Deutsche Aktienindex DAX sowie der Euro-
Stoxx 50 im Hohepunkt des Einbruchs um Uber
35% und der US-Aktienindex S&P 500 um Uber
30% gegenUber Ende 2019. Da Preisdaten zu
Aktienmarkten in hoher Frequenz zur Ver-
fugung stehen und schnell auf Neuigkeiten

reagieren, wird der beschriebene Spillover-Index
fur die Renditen von G20-Benchmark-Aktien-
indizes berechnet (siehe Erlauterungen auf
S. 591f). Es handelt sich hierbei um tagliche
Preisdaten in lokaler Wahrung in einem Zeit-
raum von Januar 1999 bis August 2020. Um fur
die unterschiedlichen Zeitzonen zu kontrollie-
ren, wird die Rendite der einzelnen Aktienindi-
zes jeweils von Freitag bis Freitag berechnet. Bei
dem Spillover-Index deutet ein Wert von 100
darauf hin, dass die gesamte Varianz einer
Variable auf Ubertragungseffekte von Schocks
anderer Variablen zurtickzufihren ist. Ein Wert
von null signalisiert hingegen, dass keinerlei
Ubertragungseffekte festzustellen sind.

Ob ein Land mehr Ubertragungseffekte sendet
als es empfangt, zeigt sich daran, ob die Diffe-
renz aus seinem Spillover-Index in andere Lan-
der und seinem Spillover-Index aus anderen
Landern grofer als null ist. In der Literatur wird
dies auch als der Netto-Spillover-Index bezeich-
net.’® Die Analyse deutet darauf hin, dass
einige Lander eher Ubertragungseffekte senden
als empfangen: So sendet Deutschland im
Durchschnitt mit einem Netto-Spillover-Index
von 32 eher Ubertragungseffekte in andere
G20-Lander, wahrend beispielsweise die Turkei
(- 26) und Argentinien (-17) Ubertragungs-
effekte aus den anderen G20-Landern empfan-
gen. Wie zu erwarten, sind Ubertragungs-
effekte zwischen Landern einer Region, bei-
spielsweise in Europa zwischen Deutschland
und Italien (aus Deutschland nach Italien 11 und
in die andere Richtung 9) oder in Lateinamerika
zwischen Mexiko und Brasilien (aus Mexiko
nach Brasilien 8 und umgekehrt 7) typischer-
weise groRer als Ubertragungseffekte zwischen
zwei Landern aus unterschiedlichen Regionen,
also zum Beispiel zwischen Deutschland und
Brasilien (aus Deutschland nach Brasilien 6 und
umgekehrt 4). Der Spillover-Index, der die

15 Upper (2011), Dungey et al. (2005) sowie Glasserman
und Young (2016) prasentieren umfassende Ubersichten
Uber bestehende Methoden zur Modellierung von An-
steckungseffekten.

16 Vgl.: Bricco und Xu (2019).

17 Vgl.: Deutsche Bundesbank (2019).

18 Vgl.: Diebold und Yilmaz (2015).
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Spillover-Index nach Diebold und Yilmaz

Der Ansatz von Diebold und Yilmaz (2009,
2012, 2015) zur Schatzung von Ubertra-
gungseffekten verwendet im Gegensatz zu
anderen Methoden, die sich auf makro6ko-
nomische oder bilanzielle Daten stltzen, die
in der Regel nur wenige Male im Jahr ver-
offentlicht werden, tagesaktuelle Markt-
daten. Er liefert so ein hochfrequentes Maf3
fur Spillover-Effekte, das sich schneller als
andere an Veranderungen der Daten an-
passt.” Dadurch gehort die Vorhersagekraft
dieses Spillover-Maf3es zu den aussagekraf-
tigsten der existierenden Indikatoren.?

Da der Spillover-Index nach Diebold und
Yilmaz zudem nur minimale Annahmen er-
fordert, wird diese Methodik in einer Viel-
zahl verschiedener Arbeiten angewandt. Sie
kann sowohl flr preisbasierte Analysen he-
rangezogen werden, als auch an mengen-
orientierten Variablen anknipfen und mog-
liche Transmissionskanale abbilden. Hier
wird der Ansatz genutzt, um finanzielle Spil-
lover auf Basis von Aktienmarktrenditen der
Benchmark-Indizes von G20-Landern zu
schatzen.

Der Spillover-Index beruht auf einer rollie-
renden Schatzung von VAR-Modellen, bei
denen die Varianzen der Prognosefehler zer-
legt werden. Auf dieser Basis wird dann ein
zeitvariierender Index gebildet.

Die Schatzung fur ein einzelnes Zeitfenster
folgt dem in reduzierter Form dargestellten
VAR(p)-Modell

p
Yt = Z Dryi—n + €,
h=1

wobei y, ein Vektor ist, mit Beobachtungen
aller N endogenen Variablen. Im vorliegen-
den Fall sind dies die taglichen Renditen von
Benchmark-Aktienindizes® der G20-Lan-
der.® ® reprasentiert eine N x N-Matrix mit
Regressionskoeffizienten, die sich auf die um
p Zeiteinheiten verzogerten Beobachtungen
der endogenen Variablen (y, ;) beziehen. ¢,

bezeichnet den vom Modell nicht erklarten
Storterm (auch Fehlerterm genannt) mit
(€)=0(0,X) und Efe,ep] =0V t# ¢ In
der Analyse zu Renditen von G20-Bench-
mark-Aktienindizes® wird eine autoregres-
sive Verzégerung von p=2 gewahlt.?

Anschliefend wird das VAR(p)-Modell
in eine ,moving average“-Form transfor-

miert”): o
Yt = Z Apet—p.
h=0

1 Vgl.: Diebold und Yilmaz (2009). Diebold und Yilmaz
vertreten die These, dass ein empirisches Modell mit
zunehmender Frequenz der Daten besser in der Lage
ist, Veranderungen bei Spillover-Effekten zeitlich kor-
rekt einzuordnen. Uberdies ist es bei manchen Landern
schwierig, verlassliche Daten Uber makrookonomische
Fundamentaldaten und Bilanzen von Staaten, Finanz-
institutionen oder Unternehmen zu erhalten — hierzu
zahlen auch einige der G20-Schwellenlander.

2 Vgl.: Arsov et al. (2013). Dariiber hinaus steht das
Spillover-Maf in enger Beziehung zu anderen bekann-
ten systemischen RisikomafSen wie dem CoVaR von
Adrian und Brunnermeier (2016) und Marginal Expec-
ted Shortfall von Acharya et al. (2016).

3 Hier und im weiteren Verlauf der Ausarbeitung liegt
der Fokus auf den 19 Landern der Gruppe der 20
(G20). Die Europaische Union, die auch ein Mitglied
der G20 ist, wird aufsen vor gelassen. Zu den G20-
Schwellenlandern zahlen in dieser Ausarbeitung Argen-
tinien, Brasilien, China, Indien, Indonesien, Mexiko,
Russland, Saudi-Arabien, Sudafrika und die Turkei und
zu den entwickelten Volkswirtschaften der G20 Austra-
lien, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada,
Stdkorea, das Vereinigte Konigreich und die Vereinig-
ten Staaten.

4 Des Weiteren wird der VIX in der Schatzung verwen-
det, um fUr die globale Risikoaversion zu kontrollieren,
die eine stark treibende Kraft fur die Entwicklung der
Daten sein kénnte. Der VIX ist hierbei eine Art ,quasi-
exogene” Variable, die zur Berechnung der Spillover-In-
dizes vernachlassigt wird. Die Analyse wird auch noch
einmal als VARX-Modell mit dem VIX als exogene
Variable durchgeflhrt, was zu ahnlichen Ergebnissen
leitet.

5 Die verwendeten Benchmark-Aktienindizes sind
MERVAL, S&P/ASX200, Bovespa, S&P/TSX, Shanghai
SSE, DAX, CAC40, FTSE100, IDX Composite, Nifty50,
FSTE MIB, Nikkei 225, KOSPI, S&P/BMV IPC, MOEX,
Tadawul All Share, S&P500, JSE und werden Uber
Bloomberg abgerufen. Hierbei handelt es sich groften-
teils um Kursindizes. Nur der DAX und der Bovespa sind
Performance-Indizes. Die gewahlten Benchmark-Indi-
zes werden in dieser Form auch in anderen Forschungs-
papieren verwendet.

6 Basierend auf dem Akaike-Informationskriterium
(AIC) wird p=2 gewahlt.

7 Vgl.: Lutkepohl (2005) sowie Kilian und Litkepohl
(2017).
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Dabei folgt die N x N-Koeffizientenmatrix
A, der Rekursion A, = &, 4, , + ®,4,, +
w + ®,A, . Wobei 4, eine (NxN)-Iden-
titatsmatrix darstellt. Zudem qilt A, = 0 fur
h<0. Dementsprechend wird in der ,mo-
ving average”-Darstellung der derzeitige
Wert einer Variablen Uber eine Funktion sei-
ner derzeitigen und vergangenen Storterme
definiert.

Im nachsten Schritt werden Impuls-Ant-
wort-Funktionen gebildet, um das Zeitprofil
eines Schocks §, welcher das System zum
Zeitpunkt ¢ trifft, bis zum Zeitpunkt ¢ + H
zu schatzen, gegeben dass keine anderen
Schocks auf das System einwirken. Dabei
wird ein Prognosehorizont von H = 10 ge-
wahlt.® Anstelle der Cholesky-Zerlegung,
wird hier der generalisierte VAR-Ansatz nach
Koop, Pesaran und Potter (1996) sowie Pe-
saran und Shin (1998) verwendet. Der Vor-
teil des generalisierten Ansatzes liegt darin,
dass keine Annahmen Uber die kausalen Zu-
sammenhdnge zwischen den Stortermen
getroffen werden mussen. Allerdings kon-
nen dafur zeitgleiche kausale Effekte nicht
modelliert werden.? Anstatt alle Elemente
von g, zu schocken, wird lediglich das j-te
Element in ¢, geschockt, und die Auswirkun-
gen anderer Schocks werden unter der An-
nahme der multivariaten Normalverteilung
von ¢, ausgeblendet. Der Schock §; in der
Variable €;, in Hohe von einer Standard-
abweichung afj zum Zeitpunkt ¢ erzeugt
eine generalisierte Impulsantwortfunktion
(GIRF) von:

GIRF (h) = Elyt+nleje = 0j, we—1]
— Elyt+nlwi-1]

1
_ 3 _
= ajjAhEej.

V\/lobei h = 0,1, .., Hder Prognosehorizont,
o;; die Standardabweichung des Storterms
der j-ten Gleichung, A, die Koeffizienten-
matrix, > die Kovarianzmatrix des Stor-
terms e, und e; ein Selektionsvektor der Di-
mension (Nx 1) mit eins als j-tes Element
und null an allen anderen Stellen ist. w,
umfasst alle Informationen die bis zum Zeit-
punkt (¢-1) bekannt sind. Die GIRF bilden

ab, wie die abhangigen Variablen auf
Schocks in jeder der Variablen im System
reagieren. Auf jede Gleichung wird separat
ein Schock in Hohe von einer Standard-
abweichung auf die jeweiligen Fehlerterme
simuliert, wodurch insgesamt N2 GIRF's er-
zeugt werden.

Mithilfe der Impuls-Antwort-Funktionen wird
im nachsten Schritt die Prognosefehler-
varianz flr jede Variable berechnet. Sie gibt
die Streuung der jeweiligen Variable an, die
wegen des eingetretenen Schocks in g,
zwischen ¢t und ¢ + H nicht hatte prognosti-
ziert werden koénnen. Fur die Variable y; ist die
Prognosefehlervarianz (FEV') gegeben als
FEV (girmlwr) = Ynso €4An Y Ape;.
Ein Schock in der Variable j hat einen direk-
ten Einfluss auf die Variable selbst, kann
aber wegen der dynamischen Struktur des
VA R-Modells auch auf alle anderen Variab-
len im System wirken. Die Beitrage, welche
die einzelnen Schocks auf Prognosefehler-
varianzen der jeweiligen Variablen haben,
lassen sich mithilfe einer Zerlegung der
Prognosefehlervarianzen (FEVD) ermitteln.
Die durch einen Schock in der Gleichung
von Variable j erklarte Prognosefehlervarianz
der Variable ¢ (H Schritte in Zukunft) wird
berechnet als

— H—-1
057 Yoneo (€ AR €5)?

(A Ape)

0;;(H) =

Die Ergebnisse fur alle 7 Variablen und j
Schocks lassen sich in einer N x N-Matrix
darstellen. Das Element ©; stellt dabei den
Anteil der Prognosefehlervarianz von
Variable ¢ dar, der durch einen Schock auf

8 Der Prognosehorizont von zehn Perioden ist eine in
der Literatur Ubliche Annahme, siehe Diebold und
Yilmaz (2009).

9 Alternative Ansatze erfordern in der Regel zusatzliche
Annahmen. Eine Cholesky-Zerlegung flhrt zwar zu or-
thogonalen Schocks und ermdglicht damit eine eindeu-
tige Identifikation, sie erfordert aber zusatzliche Annah-
men hinsichtlich der zeitgleichen kausalen Zusammen-
hange zwischen den Variablen. Auch der im Monats-
bericht Juli 2019 (siehe Deutsche Bundesbank (2019))
vorgestellte Ansatz von Bettendorf und Heinlein (2019)
beruht auf der Annahme einer eindeutigen kausalen
Struktur zwischen den Stortermen.
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Spillover-Matrix

il j— Land 1 Land 2
Land 1 O 61
Land 2 6, (S
Land N Oy O,
Spillover-Index von Land j

in Ldndern i # j O, 1in Oicniz

Deutsche Bundesbank

Variable j erklart wird."® Element © 5 g
beispielsweise ware der Anteil an der Prog-
nosefehlervarianz der Rendite des Aktien-
index von Argentinien, der auf Schocks in
der Modellgleichung flr die Rendite des
deutschen Aktienindex DAX zurlckzuflhren
ist. Da beim generalisierten Ansatz Schocks
in jeder Variable nicht unbedingt orthogonal
sind, summieren sich die durch Schocks er-
klarten Anteile der Prognosefehlervarianz
einer Variablen nicht zwangslaufig auf
100 %. Dementsprechend wird jedes Ele-
ment der FEVD-Matrix mit der jeweiligen
Zeilensumme  normalisiert, also
Oij = %, sodass ), ©;; = 1 und
foj:l ©;; = N. Somit wird die Prognose-
fehlervarianz jeder Variable im System gleich
gewichtet, sodass die Zeilen der normalisier-
ten Matrix miteinander verglichen werden
kdnnen. Das macht es maoglich, die
Varianzanteile in Zeilen sowie in Spalten der
normalisierten Matrix zu summieren und fur
verschiedene Variablen zu vergleichen.

Nebendiagonaleintrage der normalisierten
FEVD-Matrix (©, mit i # j) werden als
Mafs von Spillover-Effekten zwischen den
Variablen im System verwendet. Um einen
Spillover-Index SI fur die geschatze Periode
zu erhalten, wird die Summe aller Nebendia-
gonaleintrage ins Verhaltnis zur Summe aller
Eintrage der Matrix gesetzt:

Spillover-
Index in
Land ivon
Landern
Land N j# i
ém’ (:)l«—/'.jfl
(:)m (:)2ﬁyx]%2
(:) NN (:) Njj#N
éfH\tfﬂ\" SI
N a N ~
SI Zi,j:l,i;éj S - Zi,j:l,i;ﬁj Oy
= N .

N
> i1 i

Mit diesem Mafs konnen auch direktionale
Spillover von einer Variable j auf alle ande-
ren Variablen ¢ = 1, ..., N gemessen werden
. ~

<J N '
und analog direktionale Spillover auf eine
Variable i von allen Variablen j = 1, ..., N

N ~
S. o= 2 j=1,izj Oicy
i~ 0 = T

Aus den direktionalen ,von” und ,nach”
Spillover-Indizes, kann fir jede Variable im
System ein Netto-Spillover-Index berechnet
werden, der anzeigt, ob von der Variable eher
Spillover ausgehen oder sie eher Spillover
empfangt. Die normalisierte F'EVD-Matrix,
die direktionalen Spillover-Indizes, der
Netto-Spillover-Index und der gesamte Spill-
over-Index werden in einer Spillover-Matrix
dargestellt (siehe oben stehende Tabelle).

10 Kausale Spillover — im Sinne, dass Ubertragungs-
effekte immer nur von einem bestimmten Land in ein
anderes Land flhren — kénnen im generalisierten An-
satz nur Uber verzogerte Variablen abgebildet werden.
Sollten solche Effekte vorliegen und sich zeitgleich
Ubertragen, waren die Ergebnisse entsprechend ver-
zerrt (siehe Bettendorf und Heinlein (2019)).
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Um einen Uberblick Gber die Entwicklung
und die Intensitat von Ubertragungseffekten
zwischen entwickelten Volkswirtschaften
und Schwellenldandern zu gewinnen, wird
nun ein Mals fir einen Gruppen-Spillover-
Index gebildet. Hierfur wird ein systemischer
Schock in allen Landern innerhalb einer
Gruppe G (in diesem Fall den neun ent-
wickelten Volkswirtschaften der G20 AE
bzw. den zehn G20-Schwellenlandern
EMEFE) unterstellt und dessen gemeinsamer
Einfluss auf alle Lander aufserhalb der Gruppe
untersucht. Um fur die Gruppenbetrachtung
weiterhin eine Spillover-Matrix zu erstellen,
in der die Zeilensumme der einzelnen Ein-
trage gleich eins ist, werden die Eintrage

o = -9
transformiertin @ 4p.; = %und

G
Z'LEEME Zj:l Oij
EME :

éEME(—j =
Der Spillover-Index von Schwellenlandern in
entwickelten Volkswirtschaften ergibt sich
als

1 ~
é _ AE EiEAE ZiEEME @ij
AE+—EME = I

urchschnittlichen Ubertragungseffekte zwi-

schen den G20-Landern misst, deutet mit einem
Wert von 62,5 darauf hin, dass ein grof3er An-
teil der Varianz aller Variablen auf Ubertra-

9

ungseffekte von anderen Variablen zurlck-

zufUhren ist.

Spillover-Index zwischen Schwellen-
landern und entwickelten Volkswirt-
schaften der G20

G20-Benchmark-Aktienindizes, Durchschnittswerte,
Januar 1999 bis August 2020

B oo

ent-

wickelten
Schwellen-  Volkswirt-  Spillover-
Position landern schaften Index
Schwellenlander 58 42
entwickelte
Volkswirtschaften 29 71
Spillover-Index . . 36

Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * In dieser Ana-
lyse zahlen als G20-Schwellenldnder: Argentinien, Brasilien, China,
Indien, Indonesien, Mexiko, Russland, Saudi-Arabien, Stdafrika
und die Turkei. Als entwickelte Volkswirtschaften der G20 zah-
len: Australien, Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, Kanada,
Stdkorea, das Vereinigte Kénigreich und die Vereinigten Staaten.

Deutsche Bundesbank

und entsprechend andersherum als

é _ EME ZiGEME ZiGAE @’L]
EME+—AE — G o

Die beschriebene Spillover-Matrix sowie die
reduzierte Gruppen-Spillover-Matrix werden
wiederholt fUr rollierende Zeitfenster mit
Lange w geschatzt, um die Dynamik der
Spillover Uber die Zeit zu ermitteln. Die
jeweils entstandenen T—w Spillover-Matri-
zen lassen sich in Spillover-Plots darstellen.

Da der Fokus auf eine Gruppenbetrachtung der
Lander gelegt wird, werden im nachsten Schritt
die durchschnittlichen Ubertragungseffekte
zwischen den Schwellenlandern und entwickel-
ten Volkswirtschaften analysiert. Hierzu wird da-
von ausgegangen, dass es einen gleichzeitigen
Schock in allen G20-Schwellenlandern oder
allen entwickelten Volkswirtschaften der G20
gibt (siehe hierzu auch oben auf dieser Seite).
Auch auf aggregierter Ebene zeigt sich, dass
Ubertragungseffekte innerhalb der zwei Lander-
gruppen groRer sind als Ubertragungseffekte
aus Schwellenlandern in entwickelte Volkswirt-
schaften und umgekehrt. AufSerdem haben die
entwickelten Volkwirtschaften im Durchschnitt
des gesamten Analysezeitraums von Januar
1999 bis Juni 2020 mit einem Spillover-Index in
Hohe von 42 mehr Ubertragungseffekte an die
Schwellenlander gesendet, als sie aus diesen
empfangen haben. Aber auch der Spillover-
Index aus Schwellenlandern in Hohe von 29 ist

nicht vernachlassigbar.

Ubertragungs-
effekte innerhalb
der Schwellen-
Idnder und ent-
wickelten Volks-
wirtschaften
scheinen aus-
geprdgter als
zwischen den
Gruppen



In dynamischer
Betrachtung ...

... ldsst sich ein
Anstieg der
Ubertragungs-
effekte in
Stressphasen
erkennen
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Spillover-Index” fiir G20-Benchmark-Aktienindizes
in %, Wochenwerte, Durchschnitte rollierend jeweils Uber die vorangegangenen 100 Wochen berechnet
100 100
=== zwischen allen G20-Landern"
90 ."."'v'h"-.. . ;, LS — [0
~¥a e ""\. . i
L ] \ ,"\"."“,' - !
Lo #
O o Y Y B WY *
Yy I 1 1# L )
Yy L P
70 \,f‘ ® 70
60 aus Schwellenlandern in entwickelte Volkswirtschaften 60
== aus entwickelten Volkswirtschaften in Schwellenlander
= zwischen entwickelten Volkswirtschaften und Schwellenlandern
50 50
40 40
30 30
20 20
2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 JF M A M J
2020
Quelle: Bloomberg und eigene Berechnungen. * Spillover-Indizes messen die Starke von Ubertragungseffekten. Sie werden berechnet
durch eine generalisierte Dekomposition der Varianz des Prognosefehlers in einem VAR(2)-Modell mit zehn Tagen Prognosehorizont
und Zeilennormalisierung nach Koop et al (1996), Pesaran und Shin (1998) sowie Diebold und Yilmaz (2009, 2012). Die Spillover-Indi-
zes beschreiben den prozentualen Anteil, der durch auslandische Schocks erkldrten Varianz innerhalb der jeweiligen Zeitrdume. 1 Um-
fasst neben den Ubertragungseffekten aus den entwickelten Volkswirtschaften in die Schwellenlander und andersherum auflerdem
auch Ubertragungseffekte zwischen den entwickelten Volkswirtschaften untereinander bzw. zwischen den Schwellenlandern unterein-
ander, zum Beispiel Ubertragungseffekte aus Deutschland nach Frankreich.
Deutsche Bundesbank
Wird die Analyse fur rollierende Fenster von  Die in der Tabelle auf Seite 62 dargestellten Ubertragungs-
. . . . . . . . . effekte sind in
jeweils 100 Wochen — also ungefdhr zwei  Gruppen-Spillover-Indizes — also die nicht dia- d];fr Covid-19-

Jahre — wiederholt, lassen sich die Spillover-
Matrix fir alle G20-Lander sowie die Gruppen-
Spillover-Matrix grafisch darstellen. Der jewei-
lige Wert des Spillover-Index flr einen Zeitpunkt
bezieht sich auf das entsprechende Fenster der
letzten 100 Wochen.'

Der Gruppen-Spillover-Index zwischen Schwel-
lenldandern und fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften (schwarze Linie) ist kleiner als der Spil-
lover-Index zwischen allen G20-Landern (grau
gestrichelte Linie). Bedingt ist dies dadurch,
dass letzterer auch Ubertragungseffekte
zwischen entwickelten Volkswirtschaften unter-
einander und Schwellenlandern untereinander
widerspiegelt, die in der Regel relativ hoch sind.
In der Gruppenbetrachtung werden diese aller-
dings im Eigenanteil — also den diagonalen Ein-
tragen der Gruppen-Spillover Matrix — erfasst.

gonalen Eintrage — aus Schwellenlandern in die
entwickelten Volkswirtschaften und umgekehrt
sind in dem oben stehenden Schaubild durch
die hell- und dunkelblaue Linie dargestellt.
Diese dynamische Darstellung erlaubt es, Aus-
sagen Uber die Entwicklung der Ubertragungs-
effekte im Zeitablauf zu treffen. Es zeigt sich,
dass Ubertragungseffekte insbesondere in Pha-
sen von erhohtem Stress an den Finanzmarkten,
wie dem Platzen der Dotcom-Blase im Jahr 2000,
der globalen Finanzkrise und dem Ausbruch der
Covid-19-Pandemie angestiegen sind. Letztere
markieren im analysierten Zeitraum den starks-
ten und vor allem rapidesten Anstieg von Uber-
tragungseffekten. Es ist beachtlich, dass sich die
Covid-19-Pandemie so deutlich in den Schat-

19 Hierbei ist zu beachten, dass Zeitpunkte, an denen es flr
eine oder mehrere Variablen keine Daten gab, in der Be-
rechnung ignoriert wurden. Somit bezieht sich ein Fenster
von 100 Wochen auf die letzten 100 Wochen, an denen fir
alle Variablen Daten verfugbar waren.

Pandemie sehr
deutlich ange-
stiegen
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Eine Heatmap fur die aufSenwirtschaftliche Stabilitat

ausgewahlter Schwellenlander

Die Bundesbank berechnet und bewertet
— wie auch internationale Institutionen —
verschiedene Kennzahlen, die Aufschluss
Uber die aufsenwirtschaftliche Stabilitat aus-
gewahlter Schwellenlander geben." Hierzu
gehoren ein Mals zur adaquaten Ausstat-
tung eines Landes mit Devisenreserven
(Assessing Reserve Adequacy: ARA), der
Wechselkursdruck (Exchange Market Pres-
sure: EMP) sowie das Mittelaufkommen von
Investmentfonds, die in Schwellenldandern
investieren. Aus diesen Indikatoren lassen
sich Warnsignale ableiten, wenn bestimmte
Schwellenwerte Uber- oder unterschritten
werden. Indem man ihre Anzahl fir jedes
Land und fur jeden Zeitpunkt farblich ko-
diert, lassen sich diese Warnsignale in einer
Heatmap visualisieren.

Im Folgenden werden die drei ausgewahl-
ten Indikatoren sowie die Bestimmung der
Warnsignale naher beschrieben.

Der ARA-Indikator zeigt an, ob ein Land
Uber ausreichend Devisenreserven verflgt,
um im Falle einer vorubergehenden Krise
einen drohenden Abfluss an Fremdwahrung
voraussichtlich kompensieren zu koénnen.
Das Ausmafs der potenziellen Devisen-
abflusse wird anhand der Erfahrung aus his-
torischen Zahlungsbilanzkrisen in Verbin-
dung mit den aktuellen makrodkonomischen
Rahmenbedingungen ermittelt. Sind die vor-
handenen Devisenreserven niedriger als ein
hieraus abgeleiteter Schwellenwert, wird ein
Warnsignal im entsprechenden Quartal
emittiert. Der Indikator wurde urspriinglich
vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
entwickelt. Die Bundesbank verwendet ihn
in einer leicht modifizierten Form.?

Der EMP-Indikator misst den Wechselkurs-
druck, der auf die Wahrung eines Landes (%)

zum Zeitpunkt ¢ wirkt. Die Literatur zeigt
verschiedene Maoglichkeiten auf, den EMP-
Indikator zu schatzen.? Der hier verwendete
Indikator leitet sich aus dem ungewichteten
Durchschnitt der bilateralen Wechselkurs-
anderungsrate gegenlber dem US-Dollar
(A% S)¥, der prozentualen Veranderung
der Devisenreserven (A% R) sowie der Dif-
ferenz der kurzfristigen Zinsen im Inland ge-
genuber dem kurzfristigen Zinsniveau in den
Vereinigten Staaten (A 1) ab:®

1
EMP;; = g(AIi,t — A%S;s — A%R; 1),

Ein Warnsignal wird ausgelost, wenn der
Wert des EMP-Indikators seinen langfristigen,
landerspezifischen Mittelwert um das 1,5-
fache der Standardabweichung des Index
Uberschreitet.®

Insgesamt ist der EMP-Indikator weniger
persistent als der ARA-Indikator. Warnsig-

1 Dabei handelt es sich um ausgewahlte Schwellenlan-
der, die in der Gruppe der G20 vertreten sind (Argenti-
nien, Brasilien, China, Indien, Indonesien, Mexiko, Russ-
land, Sudafrika, Tlrkei). Dartber hinaus betrachtet die
Deutsche Bundesbank auch ad hoc einzelne Lander, die
aufgrund besonderer Ereignisse aufSenwirtschaftlich
gerade besonders exponiert sind oder aus anderem
Grund im Blickpunkt stehen.

2 Vgl.: IMF (2011, 2015) und Deutsche Bundesbank
(2017).

3 Vgl.: Hossfeld und Pramor (2018).

4 In Mengennotierung: Ein Anstieg des Wechselkurses
signalisiert eine Aufwertung der jeweiligen Inlandswah-
rung.

5 Der Indikator auf Basis des ungewichteten Durch-
schnitts hat sich in empirischen Untersuchungen als be-
sonders robustes Mafs erwiesen.

6 Bei der Berechnung der Standardabweichung werden
die EMP-Indizes um statistische Ausreil3er bereinigt.
Ohne eine solche Bereinigung wiirden besonders aus-
gepragte Krisen die Standardabweichung so stark nach
oben verzerren, dass kleinere Krisen nicht mehr erkannt
werden wiurden. Ein solcher Ausreif3er ist definiert als
ein Absolutwert, der das landerspezfische, absolute Mi-
nimum des EMP-Index um 100 uberschreitet. Dieser
Schwellenwert wurde so gewahlt, dass bekannte Kri-
senperioden der Vergangenheit moglichst gut identifi-
ziert wurden.



nale liegen beim EMP-Indikator also meist
nur fUr relativ kurze Zeitspannen vor. Ein
Grund hierfur ist, dass sich der EMP-Indika-
tor im Vergleich zum ARA-Indikator nicht
auf Bestande, sondern auf Anderungsraten
(innerhalb eines Quartals) bezieht. Diese
entwickeln sich in der Regel schnell zurlick
zu ihrem Mittelwert. Die vom EMP-Indikator
betrachteten Variablen mussten sich also
uber einen vergleichsweise langen Zeitraum
Uberdurchschnittlich stark verandern, um
uber mehrere Quartale hinweg ein Signal
auszulosen. Fur ein persistentes Signal des
ARA-Indikators ist es dagegen hinreichend,
wenn der Bestand an Devisenreserven unter
den Schwellenwert fallt und dort verharrt.

Das Mittelaufkommen von Investment-
fonds, die in ein bestimmtes Land investie-
ren, dient als zeitnah verfugbarer Indikator
fur die Brutto-Kapitalstrome in dieses Land.”
Ein Warnsignal wird ausgelést, sobald inter-
nationale Investoren in der Summe aus
Schuldverschreibungen und Dividendenwer-
ten Uber ein Quartal Mittel aus einem Land
abziehen. Es ist dabei eher ungewdhnlich,
dass die betrachteten Lander uber einen
Zeitraum von drei Monaten hinweg Mittel-
abflisse verzeichnen. Darum ist der Schwel-
lenwert so gewahlt, dass schon marginale
Abflisse ein Warnsignal geben. Dieser Indi-
kator korreliert stark Uber die einzelnen
Schwellenlander hinweg. Dies deutet darauf
hin, dass Investoren dazu tendieren, ihre
Anlageentscheidungen fir mehrere Schwel-
lenlander gemeinsam zu treffen. Gleichwohl
spielen auch landerspezifische Faktoren eine
Rolle, die gelegentlich sogar grenziber-
schreitende Einfllisse dominieren kénnen.

Jeder der drei Indikatoren kann einzeln be-
trachtet werden, um Spannungen in einem
bestimmten Bereich des internationalen
Kapitalverkehrs zu erkennen. Gravierende
Spannungen zeigen sich jedoch haufig in
verschiedenen Indikatoren gleichzeitig.
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Heatmap fir Warnsignale zur
aulBenwirtschaftlichen Stabilitat von
Schwellenlandern im Kapitalverkehr
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Denn die einzelnen Indikatoren sind nicht
unabhangig voneinander. \Wenden sich bei-
spielsweise internationale Investoren von
einem Anlageziel ab, so dirfte sich dies
nicht nur in Kapitalabflissen zeigen. Zu-
gleich kann auch die Wahrung des betroffe-
nen Landes unter Druck geraten und ein an-
haltender Abfluss von Wahrungsreserven er-
folgen, wenn die Zentralbank versucht, die
Landeswahrung zu stutzen. Dies kann letzt-
lich dazu fihren, dass das kritische Maf3 an
Wahrungsreserven unterschritten wird.

In einer Heatmap lassen sich die drei Indika-
toren zusammenfassen. Die Heatmap zeich-
net ein differenziertes und zugleich Uber-
sichtliches Bild der aufsenwirtschaftlichen
Anfalligkeit eines Landes. Dazu wird fur je-
den Zeitpunkt und jedes Land die Summe
der Warnsignale der verschiedenen Indika-
toren gebildet. In der Gesamtbetrachtung
wird dann die entsprechende Summe farb-

7 Die Daten beruhen auf monatlichen Meldungen von
EPFR-Global. Diese Meldungen bilden das Mittelauf-
kommen von Investmentfonds ab, die an EPFR-Global
berichten. Die Werte kdnnen somit nur als Approxima-
tion fur die offiziellen Zahlungsbilanzdaten verstanden
werden. Da die offiziellen Zahlungsbilanzen in der Re-
gel mit starker zeitlicher Verzogerung veroffentlicht
werden, lassen sich die Entwicklungen im internationa-
len Kapitalverkehr mit den hier verwendeten Daten
deutlich fruher abschatzen.
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lich kodiert. So wird das Feld eines Landes
hellgrau unterlegt, wenn zum entsprechen-
den Zeitpunkt Uber alle Indikatoren hinweg
kein Warnsignal vorliegt. Liegt ein einziges
Warnsignal vor, so wird das Feld hellblau
markiert. Liegen zwei (drei) Warnsignale vor,
wird das Feld mittelblau (dunkelblau) mar-
kiert. Die Interpretation fir ein dunkelblaues
Signal ist also, dass ein Land zum entspre-
chenden Zeitpunkt zu wenig Devisenreser-
ven besitzt, Wechselkursdruck ausgesetzt ist
und gleichzeitig internationale Investoren
Mittel aus dem Land abziehen.

Die abgebildete Heatmap (siehe Schaubild
auf S. 65) zeigt die Auswertung fir die
Schwellenlander der G20. Der Betrachtungs-
zeitraum reicht vom ersten Quartal 2017 bis
zum ersten Quartal 2020.

Das Schaubild zeigt deutlich den Anstieg der
aulenwirtschaftlichen Anfalligkeit im Zu-
sammenhang mit der Covid-19-Pandemie
im ersten Quartal 2020. Wegen der mit der
Pandemie verbundenen Unsicherheit Uber
die zuklnftige weltwirtschaftliche Entwick-
lung zogen Investoren offenbar verstarkt
Kapital aus Schwellenlandern ab. Dies flhrte
dazu, dass der einschlagige Indikator in den
ersten drei Monaten 2020 fur alle betrach-
teten Lander ein Warnsignal anzeigt. Darum
liegt auch fur jedes betrachtete Land min-
destens ein hellblaues Signal in der Heatmap
VOr.

Da der geschatzte ARA-Indikator im ersten
Quartal 2020 Argentinien, Brasilien, Mexiko,
der TUrkei und SlUdafrika zusatzlich einen
unzureichenden Bestand an Devisenreser-
ven attestiert, liegt fur diese Lander mindes-
tens ein mittelblaues Signal vor.

Flr zwei der betrachteten Lander weist die
Heatmap sogar dunkelblaue Signale auf.
Dies ist darauf zurlckzufthren, dass fur Ar-
gentinien und Brasilien zusatzlich zu den zu-

vor genannten Warnsignalen ein erhohter
Wechselkursdruck zu beobachten war.

Mithilfe einer Heatmap kénnen wesentliche
Entwicklungen und Zusammenhange recht
zeitnah und griffig dargestellt werden.
Gleichwohl sollte sie stets in eine umfassen-
dere Analyse eingebettet sein, diese aber
nicht ersetzen. Denn trotz der recht um-
fangreichen Analysen, die hinter den einzel-
nen Indikatoren stehen, werden die aufSen-
wirtschaftlichen Entwicklungen letztlich
stark vereinfacht dargestellt. Dies hangt da-
mit zusammen, dass die Warnsignale und
Indikatoren zum Teil auf starken Annahmen
beruhen und mit Schatzunsicherheit behaf-
tet sind. So wird zum Beispiel ein stabiler Zu-
sammenhang der beobachtbaren Variablen
wahrend vergangener und maoglicher ak-
tueller Krisen unterstellt. Auch die Zusam-
menfassung der Indikatoren durch die
gleiche Gewichtung aller Warnsignale stellt
eine erhebliche Vereinfachung dar. Schliefs-
lich liefern die drei betrachteten Indikatoren
nur einen limitierten Uberblick Gber die Ent-
wicklungen im internationalen Kapitalver-
kehr. Dennoch geben die Ergebnisse wich-
tige Hinweise dartber, welche Lander im
Hinblick auf die aulSenwirtschaftliche Sta-
bilitat im Kapitalverkehr genauer analysiert
werden sollten.



Krisenhafte
Entwicklungen
in einzelnen
Schwellen-
Idndern kénnen
sich auf weitere
ausbreiten ...

... und auch
Rtckwirkungen
auf entwickelte
Volkswirtschaf-
ten haben

zungen widerspiegelt. Allerdings hat diese Pan-
demie im Vergleich zu anderen Krisenperioden
alle Lander hart und vor allem unerwartet ge-
troffen. Wie sich die Ubertragungseffekte im
weiteren Verlauf entwickeln und ob es wie nach
der globalen Finanzkrise zu einer lang an-
dauernden Phase hoher Ubertragungseffekte
kommt, bleibt abzuwarten.

Verwundbarkeiten
in Schwellenlandern

Die Zunahme des internationalen Kapitalver-
kehrs und die hohe Reaktionsgeschwindigkeit
der Kapitalmarkte haben die Rahmenbedin-
gungen fur die nationale Wirtschaftspolitik
offener Volkswirtschaften grundlegend ver-
andert.

Insbesondere sind die Lander — wie oben ge-
zeigt — anfallig fur Schocks beziehungsweise
Ubertragungseffekte aus anderen Landern. Be-
reits in vergangenen Phasen kam es dazu, dass
krisenhafte Entwicklungen in einem Land sich in
anderen Schwellenlandern ausbreiteten oder zu
sogenannten Wake-Up-Calls fur Investoren
fihrten.20 Mit der gestiegenen finanziellen Inte-
gration der Schwellenlander in das globale
Finanzsystem konnte dies auch zunehmend
Ruckwirkungen auf die entwickelten Volkswirt-
schaften haben.

Es ist zudem denkbar, dass das Misstrauen der
Anleger gegenliber einem hoch verschuldeten
Land mit wenig vertrauenserweckender Wirt-
schaftspolitik auf Lander mit ahnlichen Anfallig-
keiten Uberspringt, unabhangig davon, ob
Schwellenland oder entwickelte Volkswirt-
schaft. Die Starke der in den Landern erlebten
Verwerfungen hangt somit nicht nur von dem
auslandischen Impuls, sondern auch von inlan-
dischen Verwundbarkeiten der Lander ab.

Die Erlduterungen auf Seite 64 ff. gehen naher
auf die aulSenwirtschaftliche Anfalligkeit der in
der G20 vertretenen Schwellenlander ein. Die
Auswertung vergangener Finanzmarkt- und
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Zahlungsbilanzkrisen zeigt, dass dem Wechsel-
kursdruck auf die heimische Wahrung, dem Be-
stand an Devisenreserven und dem Verhalten
internationaler Investoren eine zentrale Bedeu-
tung zukommt. Fur diese drei Indikatoren wer-
den kritische Werte bestimmt, deren Uber- oder
Unterschreitung ein Warnsignal auslést. Die
Untersuchung zeigt, dass sich die aufSenwirt-
schaftliche Stabilitat einzelner Lander wahrend
der Covid-19-Pandemie stark verschlechtert hat.
Dies gilt insbesondere fir Argentinien und Bra-
silien, die bei allen drei Kriterien den vorgege-
benen Schwellenwert verletzten. Dies bedeutet
allerdings nicht zwangslaufig, dass die Ubrigen
Lander weniger von einer aufSenwirtschaft-
lichen Schieflage bedroht sind: Die Betrachtung
der ausgewahlten Indikatoren und der aus-
gelésten Warnsignale kann nur Anhaltspunkte
fur eine tiefergehende Analyse bieten. Dies liegt
zum einen daran, dass nicht alle potenziellen
Gefdhrdungen berlcksichtigt werden kénnen;
zum anderen wurden die einschldgigen Grenz-
werte anhand historischer Krisenverlaufe und
unter der Annahme konstanter Wirkungs-
mechanismen ermittelt. Diese kénnen sich aller-
dings im Zeitverlauf andern.

Wirtschaftspolitische
Handlungsmoglichkeiten
zur Nutzung der Vorteile
grenzuberschreitender
Kapitalfliisse

Die Kapitalflisse in Schwellenlander waren in
den letzten Dekaden gekennzeichnet von einer
hohen Unbestandigkeit mit Phasen kraftiger Zu-
flusse, aber auch abrupten Versiegens der Zu-
flusse oder gar massiver Abflisse. Die Trieb-
krafte fur diese Phanomene kénnen in den
Schwellenlandern selbst liegen, aber auch durch
globale Trends bedingt sein.

Durch geeignete Politikmaldnahmen kénnen die
Schwellenlander dazu beitragen, dass die Kapi-

20 Vgl.: Ahnert und Bertsch (2015).
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Entwicklung
lokaler Kapital-
mdrkte kann die
Krisenanfdillig-
keit reduzieren

talzuflUsse nicht destabilisierend wirken, son-
dern mit einem nachhaltigen 6konomischen
Nutzen verbunden sind. Gut entwickelte und
regulierte Finanzsysteme und vor allem eine so-
lide makrookonomische Politik kdnnen die Resi-
lienz starken und dazu beitragen, krisenhaften
Entwicklungen vorzubeugen und wirtschafts-
politische Handlungsspielraume fur 6konomisch
herausfordernde Phasen zu schaffen.

Ein Ansatzpunkt zur Ausweitung dieser Hand-
lungsspielraume ist die Entwicklung lokaler
Kapitalmarkte. Die damit verbesserte Maoglich-
keit, sich in eigener Wahrung zu verschulden,
verringert — bei gegebenem Schuldenstand —
grundsatzlich den Bedarf an Finanzierung in
Fremdwahrung, die als eine der wesentlichen
Ursachen flr eine erhohte Anfalligkeit der
Finanzsysteme gilt. Aus diesem Grund forcier-
ten viele Schwellenlander in den letzten Jahren
die Entwicklung lokaler Kapitalmarkte.2" Fast
Uberall ging dies mit einem signifikanten An-
stieg des Anteils der Verschuldung in lokaler
Wahrung einher. Hierdurch wird fur diesen An-
teil der Verschuldung das Wechselkursrisiko auf
auslandische Halter der Anleihe Ubertragen. Die
Verschuldung in lokaler Wahrung ist zwar mitt-
lerweile fUr Staatstitel etabliert, jedoch findet
die Unternehmensverschuldung weiterhin tber-
wiegend in Fremdwahrung statt. AufSerdem
zeigte sich im Fruhjahr dieses Jahres, dass auch
Markte fUr Schuldtitel in heimischer Wahrung
einer erhohten Volatilitat unterliegen. Verant-
wortlich hierfUr war nicht zuletzt der Verkauf
von Schuldtiteln der Schwellenlander durch
internationale Anleger.2? Da die Anlagemotive
auslandischer Investoren sich nicht allein an lo-
kalen Gegebenheiten orientieren mussen, son-
dern auch an regionalen Entwicklungen oder an
dem Verhalten anderer Investoren, konnte der
Aufbau einer hinreichend grofSsen Basis an hei-
mischen Investoren hilfreich sein, um Volatili-
taten aus dieser Quelle zu begrenzen. Allerdings
mangelt es Schwellenldandern haufig noch an
der begleitenden Infrastruktur, wie liquiden De-
rivatemarkten, die den Handel vor Ort verein-
fachen.

Bei stark volatilen Kapitalflussen kénnen grund-
satzlich flexible Wechselkurse einen Teil der au-
Senwirtschaftlichen Schocks auffangen. Zudem
kann auch die Geldpolitik reagieren. Klassische
Instrumente sind eine Anpassung der Zinssatze
oder Interventionen am Devisenmarkt. Neuere
Analysen des IWF deuten darauf hin, dass ent-
gegen der bisherigen Annahme die Transmis-
sion von zinspolitischen Entscheidungen in
Schwellenlandern, die ein Inflationsziel verfol-
gen, ahnlich wirksam sein kann wie in ent-
wickelten Volkswirtschaften.??

Ausreichend hohe Devisenreserven konnen die
Handlungsfahigkeit fur Schwellenlander er-
hohen. Zum einen besitzen in guten Zeiten auf-
gebaute Devisenreserven eine wichtige positive
Signalfunktion, sodass im besten Fall schon die
blof3e Existenz hoher Reserven Vertrauensver-
luste bei den Investoren und einen Krisenaus-
bruch verhindern kann. Zum anderen kdnnen
solide Reservepolster dazu verwendet werden,
im Krisenfall Kapitalabflisse temporar zu kom-
pensieren und damit exzessive Wechselkurs-
schwankungen zu begrenzen. Allerdings sollten
derartige Interventionen nur als ein Ausgleichs-
mechanismus in Phasen erhéhter Volatilitat der
Kapitalflusse fungieren. Sie sollten notwendige
wirtschaftspolitische Korrekturen nicht ersetzen
beziehungsweise fundamental erforderliche An-
passungen des (realen) Wechselkurses nicht
dauerhaft verhindern.

Bezogen auf die gegenwartigen wirtschaft-
lichen Turbulenzen ist es schwierig, eindeutige
Aussagen zum Interventionsverhalten der meis-
ten Lander zu machen, da diese Daten oftmals
vertraulich sind. Laut IWF haben einzelne Lan-
der wie Brasilien, Russland, die Tlrkei und Indo-
nesien verschiedentlich seit Februar 2020 am

21 Damit ging jedoch auch ein signifikanter Anstieg der
Verschuldung einher. So ist die 6ffentliche Verschuldung am
Kapitalmarkt nach Angaben der BIZ Uber eine breite Reihe
von Schwellenldndern von 18 % des Bruttoinlandsprodukts
im Jahr 2000 auf 37 9% im Jahr 2017 angestiegen. Vgl.:
Wooldridge (2020).

22 Dies scheint durch die Prasenz weniger, grof3er Investi-
tionsfonds in diesen Landern, sowie einer Tendenz zum Her-
denverhalten bedingt zu sein. Vgl.: Wooldridge (2020).

23 Vgl.: Brandao-Marues et al. (2020).

Devisenreserven
sind ein wich-
tiges Instrument
zur Vermeidung
von Krisen

Vereinzelte
Devisenmarkt-
interventionen
im Rahmen der
Covid-19-
Pandemie



Makropruden-
Zielle Mafsnah-
men kénnen
auch Kapital-
fliisse beeinflus-
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Kapitalverkehrs-
kontrollen wer-
den oft kritisch

gesehen, ...

Devisenmarkt interveniert oder wie Indien Devi-
senswaps durchgefuhrt.24

Neben den erwahnten Instrumenten konnen
Lander auch Mal3nahmen zu einer direkteren
Beeinflussung der Kapitalflisse einsetzen. Diese
Kategorie umfasst makroprudenzielle Politiken,
aber auch Kapitalverkehrskontrollen. Makropru-
denzielle Maldnahmen werden seit der Finanz-
krise zunehmend als wirtschaftspolitisches In-
strument verwendet und dienen zumeist der
Beeinflussung des Kreditwachstums und des
Verschuldungsgrades von Finanzinstituten, in-
dem der Zufluss an Kapital gebremst oder er-
leichtert wird. Sie werden oftmals praventiv ein-
gesetzt, um das Entstehen von Ungleichgewich-
ten im Finanzsystem zu verhindern und sind ty-
pischerweise eher langfristiger Natur. Trotz der
zunehmenden Verwendung gibt es aber bislang
nur geringe empirische Evidenz, inwieweit
makroprudenzielle Manahmen Ubertragungs-
effekte reduzieren koénnen.?® Die Lockerung
von makroprudenziellen Malnahmen ist neben
fiskalpolitischen und geldpolitischen Reaktionen
eine der am haufigsten verwendeten wirt-
schaftspolitischen Antworten in der Covid-19-
Krise. Mit dem primaren Ziel, den Zugang zu
Liquiditat in den einzelnen G20-Mitgliedslan-
dern zu erleichtern, wurden sie von fast jedem
Land in der einen oder anderen Form genutzt.26)

Makroprudenzielle MalSnahmen kénnen auch
den Charakter von Kapitalverkehrskontrollen
annehmen, wenn sie auf Kapitalflisse einwir-
ken. Derartige Eingriffe werden in der wissen-
schaftlichen Literatur und von internationalen
Organisationen aufgrund ihrer verzerrenden
Effekte auf die Kapitalallokation Uberwiegend
kritisch gesehen. Weitgehend unumstritten sind
jedoch Malinahmen im Rahmen einer langer-
fristigen Strategie zur Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs. Sie sollten dazu dienen, den Aufbau
von Ungleichgewichten zu vermeiden, solange
die betreffenden Finanzsysteme noch einen
eher geringen Entwicklungsstand aufweisen.

Nach den Erfahrungen der globalen Finanzkrise
werden Kapitalverkehrskontrollen zunehmend
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als moglicher Beitrag zur Sicherung der Finanz-
stabilitat betrachtet. So konnten Kapitalver-
kehrskontrollen gezielt eingesetzt werden, um
die Zusammensetzung der Kapitalflisse zuguns-
ten von Kapitalflissen mit geringer Volatilitat zu
verandern. Auch im Falle krisenhafter Kapital-
abflisse konnten Kapitalverkehrskontrollen
unter bestimmten Bedingungen als legitimes
Politikinstrument betrachtet werden. Diese
Uberlegungen finden ihren Niederschlag in dem
2012 vom IWF verfassten Institutional View?2?,
der den Einsatz von Kapitalverkehrskontrollen in
Abhéngigkeit von landerspezifischen Uber-
legungen als eine mogliche Politikoption be-
trachtet. Aufgrund der mit diesem Instrument
verbundenen Nebenwirkungen, zum Beispiel
mit Blick auf Umgehungseffekte, sollten Maf3-
nahmen, die den Kapitalverkehr regulieren,
transparent und zeitlich begrenzt sein. Sobald
die krisenhaften Umstande beendet sind, soll-
ten sie aufgehoben werden. Keinesfalls sollten
sie dazu verwendet werden, notwendige
makrookonomische Anpassungen zu verschlep-
pen. Im Rahmen der aktuellen Covid-19-Pande-
mie hat laut IWF noch kein G20-Land zusatz-
liche Kapitalverkehrskontrollen eingefthrt.

Die schwerwiegenden globalen Folgen der
Covid-19-Pandemie haben erneut deutlich ge-
macht, dass die damit einhergehenden nationa-
len Herausforderungen die finanziellen Moglich-
keiten insbesondere der weniger entwickelten
Lander Ubersteigen kdnnen. Hier bedarf es ergan-
zender internationaler Politikansatze, Politikbera-
tung sowie finanzieller Unterstitzung. Letztere
kénnen durch offizielle Finanzhilfen von Landern
und Organisationen, den IWF sowie multilate-
rale und regionale Entwicklungsbanken und/
oder regionale Institutionen (Regional Financing
Arrangements) erbracht werden. Zudem besteht

24 Vgl.: IWF (2020a). Im Falle von Russland handelt es sich
um Devisenverkaufe aus dem national Welfare Fund am
10. Mérz 2020 aufgrund des unter den Referenzwert gefal-
lenen Olpreises. Siehe auch: IWF (2020b).

25 Vgl.: Buch und Goldberg (2020).

26 Vgl.: IWF (2020a).

27 Der volle Titel lautet: The Liberalization and Manage-
ment of Capital Flows: An Institutional View. Vgl.: IWF
(2012).
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IWF hat schnell
und umfassend
auf Covid-19-
Pandemie
reagiert

Bislang nicht
abschdtzbar,

wie sich Covid-
19-Pandemie
auf Finanzmarkt-
integration aus-
wirken wird

die Moglichkeit, dass Notenbanken von Reserve-
wahrungslandern im Rahmen ihres Mandats
Swaplinien oder Repo-Fazilitaten an andere
Notenbanken zur Sicherung der Liquiditat des
Geldmarkts in Fremdwahrung gewahren.?®

Aufgrund seiner globalen Mitgliedschaft, seines
Mandats und seiner Expertise nimmt der IWF
eine herausgehobene Stellung bei Hilfen zur Be-
kampfung von Zahlungsbilanzproblemen ein.
Mit permanenten Ressourcen von rund 570
Mrd € und Mitteln aus Kreditlinien fur Krisen-
situationen von rund 600 Mrd € sowie zusatz-
lichen Treuhandfonds fir Finanzhilfen an ein-
kommensschwache Lander verflgt er Uber
reichlich finanzielle Mittel, um Mitglieder im Be-
darfsfall finanziell zu unterstutzen.

Im Verlauf der Covid-19-Pandemie hat der IWF
bereits Uber 85 Mitgliedslander finanziell unter-
stltzt und eine Reihe von Malnahmen ergrif-
fen, um Mitgliedern noch effektiver beistehen
zu kénnen. So wurden die Zugangsgrenzen flr
Notfallkredite (Rapid Credit Facility (RCF) und Ra-
pid Financing Instrument (RFI)) sowie die jahr-
lichen Zugangsobergrenzen fur Finanzhilfen
temporar erhoht. Ferner wurden die Prioritaten
des IWF-Arbeitsprogramms sowie die internen
Prozesse angepasst, um schneller auf Hilfs-
gesuche der Mitglieder reagieren zu konnen.
Daneben wurde befristet eine neue kurzfristige
Liquiditatsfazilitat (Short-term Liquidity Line) fir
Mitglieder mit sehr guten Fundamentaldaten
eingerichtet, um moderate Zahlungsbilanz-
bedarfe aufgrund von Spannungen an den inter-
nationalen Kapitalmarkten abfedern zu kdnnen.

I Fazit

Die globale Verflechtung nationaler Finanzsys-
teme hat in den letzten zwei Dekaden weiter
zugenommen, seit der globalen Finanzkrise
jedoch mit etwas schwacherer Tendenz. Wie
die Covid-19-Pandemie diesen Trend beeinflus-
sen wird, kann zum jetzigen Zeitpunkt nicht ab-
schlieflend beurteilt werden. Bei dem erreichten
hohen Stand der weltwirtschaftlichen Integra-

tion sind Schwellenlander und zunehmend
auch entwickelte Volkswirtschaften anfallig ge-
genuber externen Schocks. Ein wichtiger Uber-
tragungskanal sind globale Kapitalflusse, deren
Volatilitat insbesondere fir Lander mit weniger
entwickelten Finanzsystemen zu einer Heraus-
forderung werden kann. Die aktuelle Covid-19-
Pandemie zeigt erneut, dass in Stressphasen
eine Flucht in sichere Anlagen, heimische Ver-
mogenswerte und in Barmittel die Anspannun-
gen fur Schwellenlander verstarken kann. Doch
auch fur die entwickelten Volkswirtschaften
zeigt die Analyse, dass in dem Mafse, wie finan-
zielle Ubertragungseffekte beziehungsweise
Rlckubertragungen aus den Schwellenlandern
zunehmen, die einheimische Wirtschaftspolitik
potenziell destabilisierenden Einflissen aus-
gesetzt sein kann.

In den G20-Landern zeigt sich diesbezuglich ein
uneinheitliches Bild: Manche Lander senden in
der Summe eher Ubertragungseffekte, wahrend
andere Lander solche vornehmlich empfangen.
Dabei sind die Effekte innerhalb der Lander-
gruppen ausgepragter als zwischen den beiden
Gruppen, wenn auch die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nach wie vor fir starkere
Ubertragungen in die Schwellenlander verant-
wortlich sind als umgekehrt. Bemerkenswert ist
der starke Anstieg von Ubertragungseffekten
mit dem Einsetzen der Covid-19-Pandemie, der
frihzeitig das Niveau der globalen Finanzkrise
Uberstieg.

Das Ausmal$ der Anfalligkeiten wird aber nicht
nur durch die Ubertragungseffekte bestimmt,
sondern muss zusammen mit den lokalen Be-
dingungen in den einzelnen Landern beurteilt

28 Seit der globalen Finanzkrise existiert ein Arrangement
zwischen der Federal Reserve, der EZB, der Bank of Japan,
der Bank of England, der Bank of Canada und der Schwei-
zer Nationalbank. Zusatzlich vereinbarte die EZB nach Aus-
bruch der Covid-19-Pandemie temporare und in der Hohe
begrenzte Swaplinien mit Bulgarien, Kroatien und Déane-
mark. Die amerikanische Notenbank richtete vergleichbare
Swaplinien mit Australien, Brasilien, Danemark, Mexiko,
Neuseeland, Norwegen Schweden, Singapur und Stdkorea
ein. Sowoh! die Federal Reserve als auch die EZB haben da-
riber hinaus Wertpapierpensionsgeschéfte mit anderen No-
tenbanken eingeflhrt. Vgl.: Federal Reserve Board (2020)
und Europaische Zentralbank (2020).



werden. Hier zeigt sich, dass sich die potenziel-
len Verwundbarkeiten bei einzelnen G20-Mit-
gliedern in der jetzigen Krise merklich erhoht
haben. Inwieweit sich diese Verwundbarkeiten
realisieren, wird von der jeweils durchgeflhrten
Wirtschaftspolitik mitbestimmt. Die Entwick-
lung lokaler Kapitalmarkte und ein hinreichen-
der Bestand an Devisenreserven sind sinnvolle
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Komplemente einer auf Stabilitdt ausgerichte-
ten makrodkonomischen Wirtschaftspolitik.
Auch der Einsatz von makroprudenziellen Mafs-
nahmen sowie unter gewissen Umstanden von
Kapitalverkehrsmaldnahmen kann aus Finanz-
stabilitatsgesichtspunkten sinnvoll sein. Wo
notig, kann zudem die internationale Gemein-
schaft unterstitzend tatig werden.
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