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Dominanz der US-Finanzmarkte nicht ernsthaft gefahrdet

23. Oktober 2014

Die fortgeschrittenen Volkswirtschaften haben deutlich gréRere Finanzmarkte, auch im Verhaltnis zur Grofde ihrer
Volkswirtschaften. Nicht nur sind ihre Finanzsysteme diversifizierter und ausgefeilter; gleichzeitig sind die GréRe
und Liquiditat der Finanzmarkte der fortgeschrittenen Volkswirtschaften einem typischen Schwellenland
Uberlegen. Die inlandischen finanziellen Vermogenswerte, definiert als Summe der inlandischen
Schuldverschreibungen, Bankaktiva und Bérsenkapitalisierung, belaufen sich in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften auf 400-500% des BIP. Dieser Prozentsatz ist in Volkswirtschaften mit substanziellen Offshore-
Finanzaktivitaten (z.B. Luxemburg und GroRbritannien) im Allgemeinen deutlich hdher.

Dagegen haben die finanziell und 6konomisch weniger entwickelten

Emerging Markets Finanzvermdgen von lediglich 100-250% des Fin anzvenﬂﬁgen von Nicht-
BIP. Die aufstrebenden asiatischen Volkswirtschaften haben banken
aufgrund ihrer hohen Sparquote und ihrer soliden Bilanz der Mrd. USD (2012

Preisstabilitat Vermdgenswerte in Hohe von 250% des BIP, ol
verglichen mit 180% des BIP in Lateinamerika und lediglich =
100-120% des BIP im Nahen Osten, Afrika und Osteuropa. i N

Es durfte kaum Uberraschen, dass die Differenz in absoluten 2
Dollarbetragen zwischen den EM10-Landern und den G3-Landern
—und insbesondere den USA — sehr groR ist. Der Umfang der US- . C
Kapitalmarkte ist groRer als derjenige der Kapitalmarkte der

Emerging Markets insgesamt. Unter Nichtberlcksichtigung der
Bankaktiva und auf reiner Basis der potenziell investierbaren

inlandischen Schuldtitel und Aktien ist die Differenz sogar noch
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Naturlich sagt der Umfang der Finanzwerte nicht unbedingt viel aus = Skl snzwly indusinzlizad countrizs inkl. ©h
Uber die Eigenschaften des Marktes wie z.B. Liquiditat, Effizienz, Quslle: I'WF
Vielfalt und Offenheit. China verfiigt tGber relativ grolle

Finanzmarkte. Die Liquiditat is allerdings relativ gering und der Markt relativ geschlossen fiir nicht in China
ansassige Personen, gleichzeitig ist die inlandische Investorenbasis nicht so vielfaltig wie in einer
fortgeschrittenen Volkswirtschaft. China hat in der Tat weiterhin die strengsten Restriktionen in Bezug auf
Investitionen nicht gebietsansassiger Personen.

Die einzelnen Finanzmarkte der Emerging Markets sind mit Ausnahme Chinas im Vergleich zu den USA, Japan
und Deutschland weiterhin klein. Und was wird die Zukunft bringen? Wenn das chinesische BIP bis 2020 USD 16
Bill. erreicht und der Bestand der gesamten inlandischen Anleihen von z.Zt. 45% des BIP auf 60% ansteigt, wiirde
sich ihr Wert auf weniger als USD 10 Bill. belaufen. Dahingegen wird das US-BIP auf ca. USD 23 Bill. projiziert.
Unter der Annahme, dass die gesamten Schuldverschreibungen in Relation zum BIP von ihrem aktuellen
Hoéchststand von Gber 170% des BIP auf 160% des BIP zurtickgehen (150% des BIP Durchschnitt vor der Krise),
wirde sich der Wert der ausstehenden Anleihen auf anndhernd USD 37 Bill. belaufen — ungeféhr viermal so hoch
wie der Umfang der ausstehenden chinesischen Anleihen. Nicht zuletzt, selbst wenn der Anteil der chinesischen
Anleihen auf 80% des BIP ansteigen wirde — aufgrund des gestiegenen Emissionsvolumens der Kommunen und/
oder der Ubernahme von Verbindlichkeiten der Kommunen durch die Zentralregierung — entsprache der
chinesische inlandische Anleihemarkt nur 1/3 der Grof3e des US-Marktes.

Die Projektionen beziglich der amerikanischen und chinesischen Borsenkapitalisierung sind mit viel groferen
Unsicherheiten behaftet. Die Marktkapitalisierung wird von der Anzahl der Emittenten und der Volatilitat der
Aktienkurse bestimmt. Im Jahr 2011 belief sich die chinesische Bérsenkapitalisierung auf 1/4 der
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Bdrsenkapitalisierung der USA. Heute liegt der Anteil bei knapp Uber 1/7. Dies kann sich jedoch rasch andern,
wenn sich die amerikanische Marktbewertung nicht als stabil erweisen oder der chinesische Aktienmarkt eine
Rallye verzeichnen sollte. So erreichte die chinesische Borsenkapitalisierung z.B. Ende 2007 USD 4 Bill.
(gleiches Niveau wie zum aktuellen Zeitpunkt), als die US-Borsenkapitalisierung bei USD 18 Bill. lag (verglichen
mit USD 24 Bill. zum aktuellen Zeitpunkt). Zum damaligen Zeitpunkt entsprach die Grée der chinesischen
Volkswirtschaft jedoch nur 1/4 derjenigen der USA, verglichen mit 1/2 zum aktuellen Zeitpunkt.

Unter der Annahme, dass die chinesische und die amerikanische Borsenkapitalisierung dem nominalen BIP
entsprechend (9% gg. 5%) und unter Nichtberlcksichtigung von Wechselkurseffekten ansteigen werden, wirde
die chinesische Borsenkapitalisierung bis zum Jahr 2030 ca. 1/3 des US-Niveaus erreichen. Selbst wenn man 3%
nominale Wahrungsaufwertung addiert, bleibt dieser Wert bis zum Ende des nachsten Jahrzehnts unter 1/2. Mit
anderen Worten, der US-Aktienmarkt wird wie der US-Anleihemarkt noch fiir langere Zeit der groRte Markt mit der
grolten Markttiefe und der grofiten Marktliquiditat bleiben.
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Dieser Bericht basiert auf dem englischen Original vom 20. Oktober 2014 und wurde Ubersetzt am 22. Oktober
2014.
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