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Der heute veréffentlichte BlZ-Quartalsbericht gliedert sich in zwei Teile. Der erste
Teil gibt einen Uberblick uiber die jiingsten Entwicklungen an den Finanzmarkten
und geht dann etwas genauer auf die wichtigsten BIZ-Daten zum internationalen
Bank- und Finanzmarktgeschaft ein. Der zweite Teil umfasst vier Features: 1) Uber
die Laufzeitprdmie an den Anleihemarkten, 2) Uber die BlZ-Zahlungsverkehrs-
statistiken, 3) Uber jingste Falle von Kreditkartenproblemen in Asien, 4) Uber die
Liquiditat am inlandischen Staatsanleihemarkt Brasiliens.

Markte nach Verkaufswelle wieder im Aufwartstrend?

Die weltweiten Finanzmarkte erholten sich nach einer Verkaufswelle Ende
Februar/Anfang Marz 2007 rasch wieder, und in vielen Anlageklassen naherten
sich die Bewertungen neuen Hochststéanden. In diesem Umfeld zogen die Staats-
anleiherenditen in den wichtigsten Industrielandern im Zeitraum von Ende Februar
bis Anfang Juni an. Die Euro-Renditen erhdhten sich am starksten, da sich die
Aussichten fur das Wirtschaftswachstum im Euro-Raum weiter verbesserten. Bei
den US-Renditen fasste der Anstieg langsamer Tritt; dies entsprach dem zdgerli-
cheren Tempo, mit dem die Anleger ihre Einschatzung der US-Wirtschafts-
aussichten nach oben revidierten, und das sich erst gegen Ende des Berichts-
zeitraums erhdhte. Der Anstieg der Anleiherenditen wurde nicht nur durch die
anscheinend besseren Wachstumsaussichten geférdert, sondern auch durch
steigende Laufzeitpramien.

Der Kursanstieg an den weltweiten Aktienmarkten hielt im Berichtszeitraum an,
trotz der allgemeinen Kurskorrekturen Ende Februar und Anfang Marz. Obwohl die
Turbulenzen kurzlebig waren, bewirkten sie doch, dass die implizite Volatilitat an
den meisten Markten von Rekordtiefstanden aus wieder zunahm. Dennoch erhol-
ten sich die wichtigsten Aktienindizes der USA und Europas rasch und hatten

! Der ,Uberblick* deckt den Zeitraum vom 26. Februar bis 1. Juni 2007 ab.
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Mitte April wieder ihren hochsten Stand seit sechs Jahren erreicht. Dagegen kam
der Kursanstieg an den japanischen Aktienmarkten, der im November 2006
begonnen hatte, im Berichtszeitraum zum Stillstand.

An den Kreditméarkten dauerte die Erholung von der Verkaufswelle etwas langer
als bei den Aktien. Bis Ende Mai hatten die US-Dollar- und Euro-Kreditmérkte
jedoch ihre Verluste wieder mehr als wettgemacht, und die Aufschlage auf hoch-
rentierende Schulden erreichten an einigen Markten neue Tiefstande. Zwar
wurden die Ansteckungseffekte der Probleme im nicht erstklassigen Bereich
(,subprime*) des US-Marktes fur Wohneigentum als begrenzt angesehen, doch
machten sich die Anleger weiterhin Sorgen tUber die Auswirkungen anhaltender
Probleme auf einige Markte fiir forderungsbesicherte Schuldverschreibungen
(CDO).

In den aufstrebenden Volkswirtschaften gingen im Berichtszeitraum die Spreads
auf neue Rekordtiefs zurlick, und die Aktienkurse kletterten weiter in die Hohe. Zu
dieser erfreulichen Entwicklung trugen zwar gute Wirtschaftsergebnisse bei, doch
durfte auch die grosse Risikobereitschaft der Marktteilnehmer eine wichtige Rolle
gespielt haben. Verglichen mit den Renditenaufschlagen auf US-Unternehmens-
anleihen wurden fur aufstrebende Volkswirtschaften mit &hnlichem Rating weiter-
hin engere Aufschlage gehandelt.

Trends im internationalen Bankgeschaft und an den internationalen
Finanzmarkten

Der Nettoabsatz am internationalen Anleihemarkt war im ersten Quartal 2007
gedampft und sank um 2% auf $ 866 Mrd. In den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften wurde ein kraftiger Nettoabsatz im Vereinigten Konigreich durch einen
Ruckgang in den USA und im Euro-Raum ausgeglichen. Hinter der robusten
Mittelaufnahme im Vereinigten Konigreich standen hauptsachlich Emittenten mit
auslandischen Muttergesellschaften. In den aufstrebenden Volkswirtschaften
waren Banken die aktivsten Emittenten. Schuldner aus den aufstrebenden
L&andern Asiens und Europas waren viel starker prasent als friher.

Der Handel an den internationalen Derivativborsen beschleunigte sich im ersten
Quartal 2007. Der Gesamtumsatz von Zins-, Wahrungs- und Aktienindex-
kontrakten steigerte sich im ersten Quartal um 24% auf $ 533 Bio., hach einem
Ruckgang um 7% im Vorquartal. Das Geschéft war in allen Risikokategorien mit
Ausnahme der Rohstoffe lebhaft. Grosse Umsatze im Zuge der Turbulenzen an
den internationalen Finanzmarkten Ende Februar und im Mérz gaben dem
Wachstum im Aktien- und Devisensegment (33% bzw. 26%) Auftrieb. Auch bei
den Zinsderivaten nahm das Geschaft zu (um 22%), allerdings hauptséchlich
saisonbedingt.

Das Wachstumstempo am weltweiten Markt flr ausserbérsliche Derivate kehrte im
zweiten Halbjahr 2006 zum langfristigen Durchschnitt zurtick. Der Nominalwert
stieg um 12% auf $ 415 Bio. Ende Dezember, nach einem Anstieg um 24% im
ersten Halbjahr. Im Kreditsegment blieb das Wachstum sehr stark (46%), in den
anderen Risikokategorien sank es hingegen auf Raten von 5-11%. Diese Daten
stitzen die Hypothese einer Expansion der Carry-Trades im Berichtszeitraum nur
teilweise: Zwar erhéhten sich Schweizer-Franken- und Pfund-Sterling-Positionen
betrachtlich, doch die Yen-Positionen blieben unverandert. Die Konzentration an
den Markten fur ausserborsliche Derivate hat sich seit 1998 verstarkt, bleibt
jedoch in den wichtigsten Marktsegmenten gering.
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Im internationalen Bankgeschaft weiteten sich die gesamten Auslandsforderungen
im vierten Quartal 2006 um $ 1 Bio. aus, dies war das Ergebnis einer Erholung bei
den Interbankforderungen und eines kraftigen Anstiegs der Kreditvergabe an
Nichtbanken. Die Kreditvergabe an Offshore-Finanzplatze wuchs erneut lebhaft,
ebenso diejenige an Schuldner in aufstrebenden Volkswirtschaften. Gleichzeitig
platzierten Gebietsansassige der aufstrebenden Volkswirtschaften in noch gros-
serem Umfang Einlagen bei den an die BIZ berichtenden Banken. Die Einlagen
der OPEC-Mitglieder lauteten zwar vorwiegend auf US-Dollar, wurden jedoch
hauptséachlich bei Banken in Europa und an Offshore-Finanzplatzen platziert.

Aus der konsolidierten BlZ-Statistik zum internationalen Bankgeschéft, die auf der
Nationalitat der berichtenden Banken beruht und in der konzerninterne Positionen
gegeneinander aufgerechnet werden, geht im vierten Quartal 2006 eine deutliche
Zunahme der Auslandsforderungen gegeniber US-Gebietsansassigen hervor.
Auch die Forderungen gegenlber Gebietsansassigen der aufstrebenden Lander
Europas nahmen zu, wahrend bei den Forderungen gegeniiber Gebietsansas-
sigen des Asien-Pazifik-Raums das Wachstum gedampfter war. Auf Basis des
letztlichen Risikotragers erhdhten die berichtenden Banken ihren Anteil an
Auslandsforderungen gegenuiber Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirt-
schaften, insbesondere Lateinamerika, geringfligig. Die grenziiberschreitenden
Mittelstréme nach Korea und Thailand schienen sich zu verlangsamen, der Anteil
dieser Lander an den Gesamtforderungen sank jedoch nicht.

Features

Die Laufzeitpramie am Anleihemarkt: Was ist das und wie lasst sie sich
messen?

Die Fristigkeitsstruktur der Zinsséatze kann fur Zentralbanken eine wertvolle
Informationsquelle sein. Damit diese Informationen jedoch richtig interpretiert
werden kénnen, miussen die Erwartungen beziiglich zukunftiger Zinssétze von der
Laufzeitpramie am Anleihemarkt getrennt werden. Nach einer Untersuchung des
Begriffs ,Laufzeitpramie” prifen Don Kim (BIZ) und Athanasios Orphanides
(Central Bank of Cyprus) alternative Schatzmethoden und erértern einige Heraus-
forderungen im Zusammenhang mit solchen Arbeiten. Die Autoren weisen ferner
darauf hin, wie umfragebasierte Prognosen als informelle, modellfreie Gegen-
kontrolle einfacher, regressionsbasierter Prognosemodelle fur die Laufzeitpramie
sowie bei der formellen Schatzung von komplexeren (,arbitragefreien“) Modellen
genutzt werden kénnen.

Die BlZ-Statistiken Uber Zahlungsverkehr und Abwicklung

Die BlZ-Statistiken Gber Zahlungsverkehr und Abwicklung sind eine einzigartige,
zentrale Quelle von Informationen Utber die Verwendung von Zahlungsinstru-
menten und Zahlungssystemen sowie iiber Systeme fur Wertpapierhandel,
-clearing und -abwicklung. Methodik und Darstellung dieser Statistiken sind kirz-
lich gedndert worden, um die landertbergreifende Vergleichbarkeit der Daten zu
verbessern. Elisabeth Ledrut (BlIZ) geht der Geschichte der Statistiken tber
Zahlungsverkehr und Abwicklung nach und zeigt, wie sie die Entwicklung von
Interessen und Besorgnissen der Zentralbanken widerspiegeln. Aus den Statisti-
ken geht auch hervor, wie sich im Laufe der Jahre technologische Innovationen
auf die Verwendung von Zahlungsinstrumenten, die Verarbeitung von Zahlungen
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und die Abwicklung von Wertpapiergeschaften auswirkten. Die Autorin stellt fest,
dass der Einbezug von Daten Uber die Gewahrung von Tagesuberziehungs-
krediten durch die Zentralbanken an Marktteilnehmer nun eine Analyse des
Liquiditatsbedarfs in Zahlungssystemen ermdglicht.

Jungste Félle von Kreditkartenproblemen in Asien

Die Verbraucherkredite haben in Asien in den letzten Jahren ein erhebliches
Wachstum verzeichnet, insbesondere der Kreditkartensektor. Es kam auch mehr-
mals zu Booms und anschliessenden Einbriichen, was eine neue Gefahr fir die
Finanzstabilitat bedeutete. Tae Soo Kang (Bank of Korea) und Guonan Ma (BlZ)
untersuchen drei Falle von Kreditkartenproblemen aus jingster Zeit: Hongkong
SVR 2002, Korea 2003 und Taiwan (China) 2006. Diesen Fallen sind offenbar
mehrere Elemente gemeinsam: verscharfter Wettbewerb, der eine Lockerung der
Kreditvergabestandards zur Folge hatte, rascher Anstieg der Verschuldung der
privaten Haushalte, unverhaltnismassige Schuldenkonzentration bei risiko-
reicheren Karteninhabern, plétzliche Verschlechterung der Kreditqualitat und
schliesslich ein Einbruch bei den Kreditkartenforderungen. Bei der Betrachtung
dieser historischen Entwicklungen stellen sich Fragen Uber die Risiken im
Zusammenhang mit dieser Art Verbraucherkrediten wie auch Uber die richtige
grundsatzpolitische Antwort.

Das Streben nach Liquiditat am inlandischen Staatsanleihemarkt Brasiliens

Der brasilianische Inlandsmarkt fir Staatsanleihen verzeichnet seit Mitte der
1990er Jahre ein rasantes Wachstum und ist nun mit Abstand der grésste in
Lateinamerika. In ihrer Darstellung der Massnahmen, die die brasilianischen
Behdrden seit Anfang dieses Jahrzehnts ergriffen haben, um den Staatsanleihe-
markt in Landeswahrung aufzubauen, zeigen André Amante und Marcio Araujo
(Banco Central do Brasil) sowie Serge Jeanneau (BIZ), wie damit die Struktur der
Staatsverschuldung sowie generell die Liquiditat der Anleiheméarkte und der mit
ihnen verbundenen Derivativméarkte deutlich verbessert wurde. Trotz dieser Fort-
schritte besteht immer noch Raum fir Verbesserungen hinsichtlich der Liquiditéat
des Kassamarktes fir Staatsanleihen.
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