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Der heute verdffentlichte BlZ-Quartalsbericht gliedert sich in zwei Teile. Im ersten Tell
werden die jungsten Entwicklungen an den Finanzmarkten, die Finanzierungsstrome am
Bankkredit- und am Schuldtitelmarkt sowie das Geschehen an den Derivativmarkten ana-
lysiert. Im zweiten Teil werden Themen von besonderem Interesse aufgegriffen. Diese
Ausgabe enthélt vier Beitrage, die folgende Themen behandeln: Voraussage von Banken-
krisen, Erflllungsrisiko im Devisenhandel, die Wirkung von Zinsédnderungen auf die Zins-
margen der Banken sowie die Verflechtung der Kreditmérkte in Ostasien.

Internationales Bankgeschéaft und internationale Finanzmarkte

Erwartungsvolle Markte proben den Aufschwung

Nach sechs Monaten eines wachsenden Pessimismus erwachte an den Finanzmaérkten
wieder die Zuversicht. In der Zeit von Mai bis September 2002 hatten die Anleger in ihren
Erwartungen eine Reihe von Schlagen hinnehmen missen. Infolgedessen waren die
Aktienkurse eingebrochen und die langfristigen Zinsséatze stetig abgebrdckelt. Im Oktober
genigten einige wenige positive Berichte Gber Unternehmensgewinne offenbar, um bei
den Anlegern einen Stimmungsumschwung auszulésen. Im Laufe von sieben Wochen im
Oktober und November erholten sich die Aktienkurse allmahlich, und die langfristigen
Zinssatze zogen an. Nach wie vor waren die negativen Gewinnwarnungen jedoch zahl-
reicher als die positiven, und die gesamtwirtschaftlichen Daten waren anfanglich eher
schwach. Ob die Markterholung von Dauer ist, bleibt abzuwarten.

An den Markten fir Unternehmensanleihen war der neue Optimismus teilweise ebenfalls
spurbar. Die Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen wurden im Oktober und
November deutlich kleiner, sodass die Ausweitung wahrend des Kurseinbruchs an den
Aktienmarkten zum Teil wieder riickgdngig gemacht wurde. Die Kreditrisiken wurden in
einigen Branchen jedoch weiterhin als hoch eingeschétzt. Insbesondere im Automobil-
sektor und in der Luftfahrt wurde die Bonitét einiger Gesellschaften, darunter auch die der
Finanztéchter von US-Automobilherstellern, wegen Deckungslicken bei den Pensions-
verbindlichkeiten herabgestuft. Im dritten Quartal, als die Renditenaufschlage bei den
Unternehmensanleihen besonders gross waren, fiel der Nettoabsatz internationaler fest-
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verzinslicher Wertpapiere um zwei Finftel, so stark wie zuletzt unmittelbar nach der
Russland-Krise 1998.

Das Geschehen in den aufstrebenden Volkswirtschaften wurde von politischen Entwick-
lungen gepragt. In Brasilien wurde im Oktober klar, dass der nachste Prasident jemand
sein wirde, der zuvor mit seinen Ansichten bei den Marktteilnehmern Besorgnis geweckt
hatte. Als die Wahl naher riickte, vermochten seine Zusicherungen, eine solide Wirt-
schaftspolitik verfolgen zu wollen, offenbar das Vertrauen am Markt fur Staatsschuldtitel
bis zu einem gewissen Grad wiederherzustellen. In Asien driickte der Terroranschlag in
Bali im Oktober einige Wochen lang den Aktienmarkt von Jakarta und kurzfristig auch die
Markte von Bangkok und Kuala Lumpur. Andernorts war keine Wirkung erkennbar. Fir die
aufstrebenden Volkswirtschaften als Gruppe blieb der Zustrom von Finanzmitteln schwach;
allerdings behielten diejenigen mit besserer Bonitatseinstufung Zugang zu den Kapital-
maérkten.

Der internationale Markt fiir Schuldtitel

Die Abschwachung am internationalen Markt fir Schuldtitel, die im Juni begonnen hatte,
setzte sich bis ins dritte Quartal 2002 fort. Die Nettomittelaufnahme an diesem Markt
betrug lediglich $ 183 Mrd.; dies entspricht einem Rickgang von 47% gegeniiber dem
Vorquartal und dem tiefsten Stand seit dem vierten Quartal 1998, dem Zeitraum nach der
russischen Finanzkrise und dem Beinahe-Zusammenbruch von LTCM. Der Absatz-
rickgang betraf sowohl entwickelte als auch aufstrebende Volkswirtschaften; besonders
stark sank der Nettoabsatz von Emittenten aus den USA.

Der Riuckgang des Nettoabsatzes war von einer Ausweitung der Renditenabstande
begleitet. Somit ging die Mittelaufnahme wohl zum Teil deshalb zuriick, weil die Anleger
weniger bereitwillig Mittel zur Verfligung stellten; dies hatte sich schon am Ende des
zweiten Quartals abgezeichnet. Insbesondere europadische und US-Finanzinstitute
schrankten ihre Mittelaufnahme am internationalen Schuldtitelmarkt stark ein. Beispiels-
weise sank der Nettoabsatz grosser US-Finanzinstitute um zwei Drittel.

Markte fir derivative Instrumente

Die Umsatze an den Derivativbérsen waren im dritten Quartal 2002 erneut hoch. Der
Gesamtumsatz der von der BIZ erfassten bdrsengehandelten Finanzderivate belief sich
auf $ 192 Bio., was einem Zuwachs von 14% gegeniiber dem Vorquartal entspricht. Am
starksten stieg der Umsatz bei den Kontrakten auf Staatsanleihen, aber auch das Geschéft
mit Geldmarktinstrumenten und Aktienindexkontrakten war lebhaft. Abweichend vom sonst
beobachteten saisontypischen Rickgang im Juli erreichte das gesamte Transaktions-
volumen dieses Mal beinahe den Rekordstand vom November 2001. Dieses hohe
Umsatzvolumen ist méglicherweise auf eine neue Runde von Absicherungen und neu ein-
gegangenen Positionen zurtckzufihren, mit der die Anleger auf eine Serie von Ereig-
nissen reagierten, die ihr Vertrauen in die Starke der Weltwirtschaft untergraben hatten.

Der weltweite Markt fir ausserborsliche Derivate verzeichnete im ersten Halbjahr 2002
ebenfalls erhthte Umséatze. Die neuesten halbjhrlichen BlZ-Daten zu den aggregierten
Positionen zeigen auf Ende Juni ein Marktvolumen im ausstehenden Nominalwert von bei-
nahe $ 128 Bio. an, 15% mehr als Ende Dezember 2001. Der Zuwachs entfiel grossten-
teils auf das Zinssegment, die grdsste der verschiedenen Marktrisikokategorien, die in der
halbjahrlichen Erhebung erfasst werden. Diese Zahlen weisen auch darauf hin, dass das
ausserbdrsliche Geschaft starker zunahm als das Borsengeschaft.

Das internationale Bankgeschéaft

Nach mehreren Quartalen mit langsamerem Wachstum begann sich das internationale
Bankgeschéaft im zweiten Quartal 2002 zu stabilisieren. Im Auslandskreditgeschéft japa-
nischer und deutscher Banken gab es Anzeichen, dass die Talsohle erreicht war, ebenso
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bei den Forderungen gegeniiber Europa und den USA. Die Kreditvergabe an staatliche
Schuldner und sonstige Nichtbanken war nach wie vor starker als an andere Banken, was
zu einer Verschiebung bei den Schuldnerkategorien in den internationalen Bilanzen der
Banken zugunsten der Nichtbanken beitrug.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften verzeichneten im dritten Quartal in Folge Netto-
zuflisse, u.a. weil bei den Banken im Berichtsgebiet angelegte Mittel zuriickgezogen
wurden. Nur Lateinamerika wies einen Mittelabfluss auf, da Kreditkirzungen die Rick-
fuhrung von Einlagen mehr als aufwogen. Angesichts stark schwankender Finanzierungs-
bedingungen deckten brasilianische Gebietsansassige ihren Bedarf an liquiden Dollar-
mitteln durch Abzug von Auslandsanlagen.

Features

Abschatzung des Risikos von Bankenkrisen

In den letzten beiden Jahrzehnten haben Bankenkrisen weltweit an Haufigkeit und
Schwere zugenommen. Claudio Borio (BIZ) und Philip Lowe (Reserve Bank of Australia)
schlagen deshalb ein Set neuer Fruhindikatoren vor, die gegenuber friheren Vorschlagen
einige besondere Vorteile bieten: Sie stitzen sich ausschliesslich auf Informationen, die
den Entscheidungstragern zum betreffenden Zeitpunkt vorliegen. Sie beziehen die Inter-
aktion zwischen verschiedenen Faktoren, die von grosser Bedeutung ist, explizit mit ein.
Zudem legen sie besonderes Gewicht auf den kumulativen Charakter der Prozesse, die zu
systemweiten Problemen fiihren. Borio und Lowe konstruieren ihre Indikatoren aus nur
drei Kernvariablen: dem Kreditvolumen im privaten Sektor, den Aktienkursen und den
Wechselkursen. Es zeigt sich, dass eine Haufung von Schwachstellen, die zu Krisen fiih-
ren, mit einiger Zuverlassigkeit zu identifizieren sein dirfte; allerdings ist es nicht moglich,
den genauen Zeitpunkt der Krisen vorherzusagen.

Erfullungsrisiko im Devisenhandel und die CLS-Bank

Im ersten und dramatischsten Fall von Erfillungsrisiken im Devisenhandel setzte die
Schliessung des Bankhauses Herstatt im Juni 1974 in Deutschland eine Kette von Ereig-
nissen in Gang, die Stérungen in den Zahlungsverkehrssystemen verursachten und den
Markt zum Stillstand brachten. Gabriele Galati (BIZ) erlautert, wie an den Devisenmarkten
Erfullungsrisiken entstehen und beschreibt, was Zentralbanken und Marktteilnehmer in den
letzten beiden Jahrzehnten zu ihrer Eindammung unternommen haben. Im September
2002 nahm die CLS-Bank ihren Betrieb auf, die mit dem Ziel der Verminderung dieser
Risiken gegrindet worden war. Galati geht auf die Errichtung dieses neuen Finanzinstituts
und seinen zu erwartenden Einfluss ein.

Zinsanderungsrisiko und Nettozinsmargen der Banken

Das Zinsanderungsrisiko von Banken bestimmt, wie sich Verdnderungen der Marktzins-
satze auf die Finanzlage der Banken auswirken. Bill English (BlZ) untersucht das Zins-
anderungsrisiko, das aus mdoglichen Auswirkungen von Marktzinsbewegungen auf die
Zinsmargen der Banken in 10 Industrielandern resultiert. Er stellt fest, dass die meisten
Banken ihre Risiken beziiglich der Volatilitdt der Zinsertragskurve so handhaben, dass sie
ihre Nettozinsmargen weitgehend halten konnten. Er rdumt zwar ein, dass schwankende
Nettozinsmargen einen bedeutenden Unsicherheitsfaktor fir die Ertragslage der Banken
darstellen und sich negativ auf einzelne Institute auswirken kdnnten. Dennoch halt er es
insgesamt fur unwahrscheinlich, dass Marktzinsschwankungen den Bankensektor durch
ihren Einfluss auf den Nettozinsertrag wesentlich schwachen.

3/4



Finanzielle Verflechtung in Ostasien

Die Untersuchung von Robert McCauley und Blaise Gadanecz (BIZ) sowie San-Sau Fung
(University College London) widerlegt die weit verbreitete Auffassung, dass Ostasien unter
mangelnder finanzieller Integration leide. Bisher herrschte der Eindruck vor, dass die
Kapitalstrome nicht direkt zwischen den einzelnen Volkswirtschaften in Ostasien flossen,
sondern zwischen Ostasien einerseits und London bzw. New York andererseits. Ange-
sichts des abrupten Mittelabzugs aus der Region vor funf Jahren vermittelt dieses
vermeintliche Muster der Kapitalflisse den Eindruck eines storanfalligen Finanzsektors.
McCauley, Fung und Gadanecz prasentieren Daten vom internationalen Anleihemarkt und
vom internationalen Konsortialkreditmarkt, aus denen hervorgeht, dass die Verflechtung
des Finanzsektors in Ostasien grosser ist als haufig vermutet. Sie stellen fest, dass als
Konsortialflihrer zwar meist Finanzinstitute von ausserhalb der Region auftreten, dass
regionale Fonds und Banken aber unter den eigentlichen Anlegern in Anleihen ebenso wie
bei den Konsortialmitgliedern recht gut vertreten sind.
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