VI. Finanzmarkte

Schwerpunkte

Ungeachtet der Straffung der US-Geldpolitik ab Juni 2004 wurden die Bedin-
gungen an den globalen Finanzmarkten im Berichtszeitraum lockerer. Obwohl die
kurzfristigen Zinssatze in den USA allmahlich anstiegen, sanken die langfristigen
Zinssatze an den wichtigsten Markten, die Aktienkurse legten zu, und die
Kreditrisikopramien gingen zuriick. Die zunehmende Risikoaversion und Beflirch-
tungen Uber ein Anziehen der Inflation fihrten dazu, dass viele Markte im Marz
und April 2005 nachgaben. Mitte Mai waren die Kurse fiir Anleihen und Aktien
jedoch immer noch hoher als zu Beginn der Leitzinserhohungen in den USA.

Die lber weite Teile der Berichtsperiode riicklaufigen Kreditrisikopramien
und steigenden Aktienkurse deuteten darauf hin, dass die Anleger an den Kredit-
und Aktienmarkten die Unternehmensgewinne und die gesamtwirtschaftlichen
Aussichten positiv beurteilten. Dies wurde durch eine betrachtliche Verbes-
serung der Fundamentaldaten in den letzten Jahren untermauert. An den
Kreditmarkten diirften die strukturellen Veranderungen, die die Absicherung von
Positionen vereinfacht und zu liquideren Markten gefiihrt haben, ebenfalls zu
dem niedrigen Niveau der Pramien beigetragen haben. In erster Linie war es
jedoch die groRBere Risikobereitschaft der Anleger, die sich giinstig auf die Aktien-
und Kreditbewertungen auswirkte. Diese Bereitschaft wiederum war nicht zuletzt
dem immer noch akkommodierenden geldpolitischen Kurs zuzuschreiben.
Negative Entwicklungen in der US-Automobilbranche trugen im Marz und April
2005 zu einer Neubewertung der Risiken an den Kreditmarkten bei.

Das Zusammentreffen von niedrigen langfristigen Renditen, offenbar
robustem Wirtschaftswachstum und steigenden US-Leitzinsen gab den Beobach-
tern Ratsel auf — wenngleich die Renditen in den Monaten vor der ersten
Anhebung der Leitzinsen durch die Federal Reserve noch gestiegen waren. Auf
den ersten Blick legt der Riickgang der langfristigen Renditen nach der Leit-
zinserhohung nahe, dass die Anleger an den Markten fir Staatspapiere die
Fundamentaldaten weniger zuversichtlich bewerteten als die Investoren an
den Kredit- und Aktienmarkten. Gedampfte Inflationserwartungen und
geringere Unsicherheit Uber den Kurs der Geldpolitik hielten die Renditen
ebenfalls niedrig. Moglicherweise spielten auch eher technische Faktoren
hinsichtlich Angebot und Nachfrage eine Rolle. Die relative Bedeutung dieser
unterschiedlichen Erklarungen ist allerdings schwer abzuschatzen.

Zinsstrukturkurven und das Ratsel der niedrigen Renditen

Viele Marktteilnehmer waren im Berichtszeitraum Uberrascht, dass die
langfristigen Renditen an den wichtigsten Markten nach der Wende des
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US-Leitzinszyklus niedrig blieben und weiter sanken. Anders als in friiheren
Phasen der geldpolitischen Straffung, in denen héhere Leitzinsen von hoheren
langfristigen Zinssatzen begleitet waren, gingen in den zehn Monaten bis Mitte
Mai 2005 die Renditen 10-jahriger US-Schatzpapiere um insgesamt 50 Basis-
punkte auf 4,12% zurick (Grafik VI.1). An anderen Markten, an denen die
Geldpolitik gestrafft wurde, z.B. in Australien, Kanada, der Schweiz und dem
Vereinigten Konigreich, verringerten sich die langfristigen Renditen ebenfalls.
Auch im Euro-Raum und in Japan war in der Zeit von Ende Juni 2004 bis Mitte
Mai 2005 ein Riickgang der langfristigen Renditen um 107 bzw. 49 Basispunkte
zu verzeichnen. Im Februar und Marz 2005 erlebten die langfristigen Renditen
an den meisten Markten einen kurzen Anstieg, der allerdings weniger steil war
als bei friheren Verkaufswellen und sich schnell wieder umkehrte.

Fir das niedrige Niveau der langfristigen Renditen wurden verschiedene
Erklarungsansatze vorgeschlagen. So wurde im Euro-Raum und in Japan mit
den sich verschlechternden Wachstumsaussichten argumentiert — eine
Erklarung, die jedoch nicht fiir die USA zutraf, wo nach dem Sommer 2004 eine
deutliche Konjunkturbelebung eingetreten war. Die langerfristigen Inflations-
erwartungen waren aullergewohnlich moderat, doch die realen Terminsatze
waren ebenfalls niedriger. Zudem war die Volatilitat gering, und bei den
Risikopramien war ein Rlickgang festzustellen, beides allerdings Giberwiegend
im Kurzfristbereich, sodass die langerfristigen Terminsatze nach wie vor
ungewohnlich niedrig waren. Andere Erklarungsansatze verwiesen auf die zu
erwartenden Reformen bei den Rentensystemen und der Rechnungslegung,
die nach Einschatzung einiger Marktteilnehmer zu einer Erhohung der Nach-
frage nach langfristigen Vermogenswerten fiihrten, und auf den Aufbau von
US-Dollar-Bestanden durch asiatische Wahrungsbehorden. Die Auswirkungen
der beiden letztgenannten Faktoren zu quantifizieren ist indes schwierig.

Wachstumsaussichten

Die sich verschlechternden Wachstumsaussichten trugen zum anfanglichen
Riickgang der Renditen bei (Grafik VI.2). Im April und Mai 2004 hatten die
Renditen noch stark angezogen, als die Marktteilnehmer angesichts der
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plotzlichen Dynamik der US-Arbeitsmarktdaten sowie aufgrund von Signalen
Reserve damit rechneten, dass die Leitzinsen in den USA
wesentlich friiher als erwartet angehoben wiirden. Die Bekanntgabe der
US-Beschaftigungszahlen im Juli und August 2004, die hinter den Erwartungen
zurlckblieben, 16ste weltweit einen Hohenflug an den Festzinsmarkten aus, da

der Federal

die Anleger eine Neueinschatzung des wahrscheinlichen Tempos bei der
Straffung der Geldpolitik vornahmen. Die pessimistische Haltung wurde durch
Abwartskorrekturen der globalen Wachstumsprognosen bestatigt.

Die im vierten Quartal 2004 bekanntgegebenen Daten Ubertrafen zwar die
Erwartungen und bremsten den Riickgang der Dollarrenditen, sie konnten
jedoch den vorangegangenen Abwartstrend nicht umkehren. Inzwischen
gingen die Renditen in Euro und Yen - bei noch immer enttauschenden
Nachrichten Uber die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den betreffenden
Landern — weiter zurtick. In der Zeit von August 2004 bis Mai 2005 wurden die
allgemeinen Prognosen fur das BIP-Wachstum 2005 im Euro-Raum um ein
Viertel (auf 1,5%) und in Japan um die Halfte (auf 1,0%) nach unten korrigiert.
Infolgedessen vergroRRerte sich der Abstand zwischen den 10-jahrigen Dollar-
und Euro-Renditen betrachtlich, und im Marz 2005 wurde mit etwa 102 Basis-
punkten das starkste Gefalle seit 1999 verzeichnet.

Die langfristigen Renditen erreichten ihren Tiefpunkt Mitte Februar 2005,
als sich unter den Anlegern zunehmend die Ansicht breit machte, eine
Korrektur am Markt sei Uberfallig. Dies galt besonders ab dem Zeitpunkt, als
der Vorsitzende der Federal Reserve die niedrigen Renditen als ein , Ratsel”
bezeichnete und sich sowohl Inflationsdruck als auch eine grofRere Preis-
setzungsautonomie der Unternehmen immer mehr abzuzeichnen begannen.
Nach dem 9. Februar legten die Renditen 10-jahriger US-Schatzpapiere in nicht
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einmal sechs Wochen um beinahe 70 Basispunkte zu, und die Renditen deutscher
Bundesanleihen stiegen etwa halb so viel. Allerdings sollte sich diese
Verkaufswelle zum Winterende als sehr viel begrenzter erweisen als im
Sommer 2003 (mit einem Anstieg der 10-Jahres-Renditen um 130 Basispunkte)
und im Frihjahr 2004 (115 Basispunkte). Auch war sie auf weniger Markte
beschrankt; der japanische Markt bewegte sich diesmal nur unwesentlich, als
die Renditen der US-Schatzpapiere in die Hohe gingen. Enttauschende
Wirtschaftsdaten im April 2005, einschliel3lich gedampfter Beschaftigungs-
zahlen und Einzelhandelsumsatze, fliihrten dazu, dass sich die Renditen der
US-Schatzpapiere im unteren Bereich der Handelsspannen einpendelten,
wahrend die Renditen der deutschen Bundesanleihen im Mai auf neue Tiefst-
stande fielen (Grafik VI.3).

GemalSigte Inflationserwartungen

Fast wahrend des gesamten Berichtszeitraums trugen nicht zuletzt die fest ver-
ankerten langfristigen Inflationserwartungen zu der ungewohnlich moderaten
Entwicklung der langfristigen Nominalrenditen bei, und zwar ungeachtet der in
die Hohe schnellenden Olpreise und der Prognosen fiir ein kraftiges Wirt-
schaftswachstum in den USA. Ein Beleg hierfur sind die Renditen inflations-
indexierter Wertpapiere, deren Abstand zu den Nominalrenditen von Staats-
papieren mit gleicher Laufzeit einen Anhaltspunkt fir den Ausgleich darstellt,
den die Anleger fir die erwartete Inflation verlangen. Wahrend dieser
Inflationsaufschlag bei 5-jahrigen Anleihen von Mitte 2004 bis Ende April 2005
um etwa 20 Basispunkte gestiegen ist, ging er bei den impliziten 5-Jahres-
Terminsatzen fur inflationsindexierte US-Anleihen in 5 Jahren um 12 Basis-
punkte zurlick. Bei den franzdsischen inflationsindexierten Euro-Anleihen war
der Riickgang noch ausgepragter (Grafik VI.4). Seit den vergangenen Olpreis-
schocks haben die Zentralbanken mit ihrer Inflationsbekdmpfung bei den
Marktteilnehmern an Glaubwiirdigkeit gewonnen.

In den Renditen der inflationsindexierten Anleihen sind Liquiditats-
pramien enthalten, was ihre Interpretation als MalR fiir den Inflationsaufschlag
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erschweren kann. Dennoch sind die jungsten Umsatzsteigerungen bei
indexierten US-Schatzanleihen ein Hinweis darauf, dass der Markt deutlich
tiefer und breiter geworden ist. Deren Umsatz im Verhaltnis zu den umlau-
fenden indexierten Schuldtiteln ist seit 2000 stetig gewachsen, sowohl
zwischen Primarhandlern und anderen Anlegern als auch unter den Primar-
handlern selbst (Grafik VI.4 rechts). Folglich dirften die Liquiditatspramien bei
inflationsindexierten Anleihen zwar dazu fiihren, dass die so gemessenen
Inflationsaufschlage zu niedrig ausfallen, doch verlieren solche systematischen
Fehler im Laufe der Zeit wohl an Bedeutung.

Allerdings deuten die Renditen der inflationsindexierten Anleihen darauf
hin, dass ein ricklaufiger Inflationsaufschlag als Erklarung fiir das niedrige
Niveau der langfristigen Renditen nicht ausreicht. Denn auch die langer-
fristigen ,realen” Terminsatze sind bei den indexierten Anleihen der USA und
Frankreichs spurbar gesunken (um etwa 80 bzw. 50 Basispunkte seit Mitte
2004).

Niedrige Volatilititen und Laufzeitprédmien

Als weiterer Grund fir die niedrigen langfristigen Renditen im Berichts-
zeitraum wurde haufig die geringere Unsicherheit (iber die Wirtschaftslage im
Allgemeinen und die Entwicklung der Zinssatze im Besonderen angefiihrt. Eine
geringere Unsicherheit wiirde normalerweise zu niedrigeren Laufzeitpramien
fliihren, die grundsatzlich ein Auseinanderklaffen der kurzfristigen Terminsatze
fur alle Laufzeiten einerseits und der von den Marktteilnehmern erwarteten
Die tatsachlichen und
Volatilitaten festverzinslicher Kontrakte — im langjahrigen Vergleich ohnehin

Kurzfristzinsen andererseits bewirken. impliziten
recht niedrig — sanken denn auch weiter, nachdem die Federal Reserve ihre
Zinssatze anzuheben begann. Zu diesem Volatilitatsrickgang trug vielen
Marktanalysten zufolge der Reserve
in Bezug auf ihre geldpolitischen Absichten bei, wozu auch die weiterhin

klare Sprachgebrauch der Federal
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signalisierte Botschaft zahlte, klinftige Straffungen in ,,mal3vollen” Schritten zu
vollziehen.

Im Einklang mit dieser Einschatzung war der Ruckgang der Volatilitaten
an den entwickelten Festzinsmarkten seit 2002 und 2003 in erster Linie am
kurzen Ende der Kurve festzustellen. Besonders auffallig ist dies bei den
impliziten Volatilitaten, die aus Optionen auf Zinsswaps (Swaptions) ermittelt
werden. Letztere werden von den meisten globalen Finanzinstituten als
Kostenbenchmark fir investierte Mittel betrachtet (Grafik V1.5 links und Mitte).
Wahrend die (auf das Jahr hochgerechneten) impliziten Volatilitaten bei
einjahrigen US-Dollar-Swaps von ihrem 2003 verzeichneten Hochststand von
56,8% auf 21% Ende April 2005 fielen, lagen die Hochst- und Tiefstwerte der
impliziten Volatilitaten von 10-jahrigen Dollar-Swapsatzen deutlich weniger
weit auseinander. (Die Volatilititen am Markt fir Euro-Swaps entwickelten sich
ahnlich, waren aber allgemein noch niedriger.) Der Ruckgang der Volatilitat an
den entwickelten Finanzmarkten scheint daher hauptsachlich auf die kurz-
fristigen US-Dollar-Markte zurtickzufiihren zu sein. Die Dollar- und Euro-Markte
im langerfristigen Bereich waren davon verhaltnismalRig wenig betroffen.

Es gibt direkte Hinweise darauf, dass auch die Risikopramien vor allem
am kurzen Ende der Kurve zuriickgingen. Anhand eines 3-Faktoren-Modells fur
Renditenstrukturkurven geschatzt, sind die Risikopramien fir US-Schatz-
papiere am kurzen Ende seit Anfang 2002 um beinahe 25 Basispunkte gesunken
(Grafik VI.5 rechts), was in das Bild einer geringeren Unsicherheit in Bezug auf
den fir die nahe Zukunft zu erwartenden geldpolitischen Kurs passt. Im
Gegensatz dazu scheint die Risikopramie aus dem 1-Jahres-Terminsatz in
9 Jahren seit Ende 2002 nur ganz leicht zuriickgegangen zu sein und liegt bei
etwa 20 Basispunkten.

Die rlcklaufigen Volatilitaten und Laufzeitpramien mdgen daher die niedri-
geren Terminsatze flir die nahe Zukunft erklaren, nicht aber die derzeit niedrigen
Terminsatze bei langem Zeithorizont. Beispielsweise lagen die kurzfristigen

Implizite Volatilitat und Laufzeitpramien bei Swaptions
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Terminsatze in 10 Jahren Ende April 2005 bei 4,8%. Angesichts der lang-
fristigen Inflationserwartungen in den USA von etwa 2,5% und eines mit
stabiler Inflation zu vereinbarenden geschatzten kurzfristigen Realzinssatzes
von 2,6-3,0% lasst sich das niedrige Niveau der Terminsatze fiir lange
Zeithorizonte kaum erklaren, wenn nicht die Risikopramien deutlich starker
zurlickgegangen sind, als es den Schatzungen entspricht.

Rentenreformen und Nachfrage nach langfristigen Anlagemdglichkeiten

In den USA wie auch im Euro-Raum war der Riickgang der Renditen bei Lauf-
zeiten von mehr als 10 Jahren besonders ausgepragt. Von Mitte 2004 bis April
2005 nahm die Differenz zwischen den Renditen fiir die US-Schatzpapiere mit
der langsten Laufzeit und denen fiir 10-jahrige Anleihen um mehr als 50 Basis-
punkte ab, wahrend sich der Renditenabstand zwischen 30- und 10-jahrigen
deutschen Bundesanleihen um etwa halb so viel verringerte. Angesichts des-
sen begab die franzosische Regierung im Marz 2005 eine 50-jahrige Anleihe,
und andere europaische Regierungen kiindigten ebenfalls Emissionen mit
langen Laufzeiten an. Das gestiegene Angebot dampfte den Enthusiasmus der
Anleger fiir Wertpapiere mit sehr langen Laufzeiten jedoch kaum. Selbst die
Ausweitung der Laufzeitpramien fir Dollarpapiere nach der Uberraschenden
Meldung im Mai 2005, dass das US-Finanzministerium nach einer Unter-
brechung von fuinf Jahren die Neuemission einer 30-jahrigen Schatzanweisung
in Erwagung ziehe, war relativ kurzlebig.

Viele Marktteilnehmer fiihrten die Reformvorhaben bei Rentensyste-
men und Rechnungslegungsverfahren als Griinde flir die dynamische Nach-
frage nach langfristigen Papieren an. Die Anfang Januar 2005 vom
US-Arbeitsministerium bekanntgegebenen Vorschlage zur Rentenreform
wirden die Zinsvolatilitdt von Laufzeitinkongruenzen deutlich vergroRern,
wahrend die Plane, wonach die Pension Benefit Guaranty Corporation die
Pramien auf risikoaddaquater Basis bestimmen soll, zu einer Erhohung der
Kosten fiihren wiirde. Zudem wurde im Rahmen unabhangig davon einge-
leiteter Reformen zur Rechnungslegung vorgeschlagen, dass Rentensysteme
Laufzeitinkongruenzen schon frither ausweisen sollen. Falls diese MalBnahmen
in Kraft treten, bestiinde ihre gemeinsame Wirkung nach allgemeiner Ansicht
in einer betrachtlichen Erhohung der Nachfrage von US-Pensionsfonds nach
langlaufenden Vermogenswerten, um Laufzeitinkongruenzen zu beseitigen.
Ahnliche Reformen wurden auch in verschiedenen Landern Europas diskutiert,
so z.B. die Einfliihrung internationaler Rechnungslegungsstandards und
sonstige Reformen der Rentensysteme in den Niederlanden und Schweden.

Jingere Erfahrungen in anderen Landern scheinen die Vermutung zu
bestatigen, dass Rentenreformen eine Preiswirkung auf langfristige Anleihen
haben, und zwar schon vor ihrer tatsachlichen Umsetzung. Als 1999 im
Vereinigten Konigreich eine Uberarbeitung des Rentengesetzes angekiindigt
wurde, trug dies noch im selben Jahr zur Inversion der Zinsstrukturkurve bei
Laufzeiten von mehr als 10 Jahren bei, obwohl die Rentensysteme erst spater
ihren Aktienanteil abbauten und ihre Bestande an festverzinslichen Instrumenten
mit langeren Laufzeiten erhohten. In Danemark, wo die Verbindlichkeiten der
Rentensysteme im Jahr 2001 zum ersten Mal dem Marktwert angepasst
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wurden, war ebenfalls ein erheblicher Preiseffekt auf langfristige Anleihen zu
erkennen.

Aufbau von Reserven und der ,, Asian bid”

Als weiterer potenzieller Einflussfaktor fiir die niedrigen Renditen in den USA
wurde von den Marktteilnehmern die Nachfrage asiatischer Anleger ausge-
macht, insbesondere in Bezug auf die Wiederanlage von Wahrungsreserven in
US-Wertpapieren. Die Bemihungen asiatischer Wahrungsbehorden, einer
Aufwertung ihrer Wahrungen angesichts zunehmender Kapitalzuflisse
entgegenzuwirken, fihrte 2004 zur Aufstockung der asiatischen (einschl. der
japanischen) Reserven um $ 535 Mrd., sodass deren Gesamtvolumen $ 2,4 Bio.
erreichte. Die Verantwortung fiir diesen Reservenaufbau verlagerte sich im
Jahresverlauf vom japanischen Finanzministerium, das seine Interventionen
einstellte, zu den Zentralbanken anderer asiatischer Volkswirtschaften. Die
Wiederanlage eines Teils dieser Reserven begiinstigte das Wachstum der
staatlichen und privaten Bestande an US-Schatzpapieren in Asien, die 2004
schatzungsweise um insgesamt $219 Mrd. zunahmen - mehr als in den
ubrigen Teilen der Welt zusammengenommen (Grafik VI.6).

Dennoch bleibt offen, in welchem Mal3e diese starke asiatische Nachfrage
nach US-Wertpapieren zum niedrigen Niveau der langfristigen Renditen in den
USA beigetragen hat. Nach Ansicht einiger Marktteiinehmer haben die
asiatischen Kaufe von US-Wertpapieren, insbesondere wahrend der Zeit der
japanischen Interventionen, die Renditen moéglicherweise um bis zu 60 Basis-
punkte gesenkt, wobei die Schatzwerte je nach der Laufzeit des Papiers sowie
dem Zeitrahmen der Schatzung und der empirischen Methode betrachtlich
voneinander abweichen. Die empirische Schatzung dieses Einflusses wird
jedoch dadurch erschwert, dass angenommene Kausalbeziehungen gar nicht
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1TIC-Daten. 2Im Auftrag auslandischer staatlicher Stellen bei der Federal Reserve verwahrt. 3In
Prozent der gesamten auslandischen Bestande. *Staatliche und private Bestiande an US-
Schatzpapieren. 5 Kumulierte Interventionen seit Ende 2000. ¢ Hongkong SVR, Indien, Korea, Singapur,
Taiwan (China), Thailand. 7 Ohne Japan, China, ibriges Asien und Karibik.

Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System; japanisches Finanzministerium (MoF); Treasury
International Capital System (TIC). Grafik VI.6
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vorhanden sein mussen; die Manager von Wahrungsreserven konnen
namlich ihre Kaufe von US-Dollar-Vermogenswerten unter Umstanden auch
als Reaktion auf einen Riickgang der Renditen intensivieren. Dies ware der
Fall, wenn Interventionen zur Stitzung des Dollars aufgrund von negativen
US-Wirtschaftsnachrichten, Kapitalabfliissen nach Asien und einem daraus
resultierenden Aufwertungsdruck auf die asiatischen Wahrungen erforderlich
erschienen.

Es gibt Indizien dafiir, dass ein etwaiger Einfluss asiatischer Kaufe auf die
US-Renditen bereits nicht mehr bestand, als die japanischen Interventionen im
Marz 2004 eingestellt wurden. Eine rollierende Regression der wochentlichen
Veranderungen der Renditen von US-Schatzpapieren auf die wochentlichen
Veranderungen der bei der Federal Reserve verwahrten Bestande an US-Wert-
papieren zeigt, dass ein Zusammenhang nur sporadisch zu erkennen ist
(Grafik VI.7 links). Die negative Beziehung sowohl fiir die 5- als auch fiir die
10-jahrigen Schatzanweisungen war lediglich in der Zeit von Mai bis August
2003 statistisch signifikant und war im Marz 2004 bereits wieder ver-
schwunden. Dies mag auf einen schwacheren Zusammenhang zwischen
US-Renditen und asiatischen Kaufen im Jahr 2004 hindeuten, moglicherweise
aber tatigten andere asiatische Zentralbanken Anlagen in US-Wertpapieren
einfach auf weniger offensichtliche Art und Weise.

Einfluss auslandischer staatlicher Investitionen auf Renditen
von US-Schatzpapieren

Verwahrung Fed’ TIC-Meldungen? Treasury-Auktionen3

[ @® Vor Marz 2004
4 [} 3 ® Nach Marz 2004 6
& oo
2 . / 0
) ® o
M o 3
W W""V
= -6
°
[ )
N N R e N R L1 | 1 | 16

2002 2003 2004 2005 -80 -40 0 40 80 -0,12 -0,06 0 0,06 0,12

TKoeffizienten geschéatzt anhand einer iber 26 Wochen rollierenden Regression der wochentlichen Veran-
derung der Renditen 5-jahriger US-Schatzanleihen auf die Veranderung der fiir ausléandische staatliche Stellen
verwahrten Bestande; in Basispunkten pro Veranderung dieser Bestande um $ 1 Mrd. Graue Schattierung:
95%-Konfidenzintervall; vertikale Schattierung: Zeitrdume, in denen der Beta-Koeffizient aus der bivariaten
Regression negativ und auf dem 95%-Niveau signifikantist. 2 Vertikale Achse: Veranderung in Basispunkten
der Rendite des 2-jahrigen , on-the-run”-US-Schatzpapiers in den zwei Stunden jeweils vor und nach der
Verdéffentlichung der TIC-Daten. Horizontale Achse: geschitzte Uberraschungskomponente in der monatlichen
Veroffentlichung der TIC-Daten, gemessen als Abweichung von einem gleitenden 3-Monats-Durchschnitt
der auslandischen Nettokaufe von US-Schatzpapieren; Zeitraum Januar 2003 — Januar 2005. 3 Vertikale
Achse: Verdanderung in Basispunkten der Rendite des 2-jahrigen ,on-the-run”-US-Schatzpapiers in den
zwei Stunden jeweils vor und nach der Veroffentlichung der Ergebnisse der Auktionen des US-Finanz-
ministeriums. Horizontale Achse: geschatzte Uberraschungskomponente im Anteil indirekter Gebote,
gemessen als Abweichung von einem gleitenden 3-Monats-Durchschnitt des Verhéltnisses der indirekten zu
den gesamten Geboten, die in der 2-Jahres-Auktion zum Zuge kommen. Zeitraume vor und nach Marz 2004:
August 2003 — Marz 2004 bzw. April 2004 - Marz 2005.

Quellen: Board of Governors des Federal Reserve System; Bloomberg; GovPx; TIC; Berechnungen der BIZ.
Grafik V1.7
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Es gibt kaum Hinweise darauf, dass die Veroffentlichung von Daten lber
die asiatischen Kaufe von US-Wertpapieren tendenziell zu vorhersehbaren Ver-
anderungen der Renditen gefiihrt hatte. Die Marktteilnehmer verfolgen mit
groBer Aufmerksamkeit den monatlichen Bericht von Treasury International
Capital (TIC). Darin werden die auslandischen Nettokdufe von US-Schatz-
papieren nach Land zusammengefasst und die gesamten staatlichen Bestande
weltweit geschatzt. Doch der US-Schatzpapiermarkt blieb unbeeinflusst
sowohl angesichts der auslandischen Nettokaufe laut TIC-Bericht vom Novem-
ber 2004, die die Erwartungen — gemessen an einem Mittelwert von Experten-
prognosen — um $ 22,5 Mrd. Ubertrafen, als auch angesichts der erneuten
Uberraschung von $2,8 Mrd. im Dezember-Bericht. Ein Blick weiter zuriick
zeigt, dass die Veroffentlichung der TIC-Daten allenfalls geringfligigen
systematischen Einfluss auf den US-Schatzpapiermarkt hatte: Der geschatzte
Uberraschungseffekt fiir die gesamten Nettokaufe (bzw. auslandischen
staatlichen Kaufe) von US-Wertpapieren loste in den letzten Jahren offen-
bar keine negative Reaktion bei den Renditen der 2-jahrigen (bzw. 5-jahrigen)
~on-the-run”-US-Schatzpapiere aus (Grafik VI.7 Mitte).

Reaktionen auf die Bekanntgabe der Ergebnisse der Auktionen des
US-Finanzministeriums sind bei genauerer Analyse ebenfalls nicht auszu-
machen (Grafik VI.7 rechts). Indirekte Gebote, d.h. Gebote, die Handler im
Rahmen des Bietungsverfahrens im Auftrag von Dritten platzieren, werden von
den Marktteilnehmern haufig als Naherungswert fiir die Aktivitaten asiatischer
Zentralbanken am US-Schatzpapiermarkt gesehen. Zwar scheinen die Renditen
der ,on-the-run”-Schatzpapiere zu fallen, wenn der Anteil der indirekten
Gebote hoher ist, doch diese Beziehung ist statistisch fiir die 2-jahrige Note nur
knapp signifikant und fiir die 5-jahrige Note gar nicht signifikant. Darlber
hinaus scheint dieser Effekt seit dem Ende der japanischen Interventionen
deutlich nachgelassen zu haben. In der Zeit vor Marz 2004 sank die Rendite der
2-jahrigen ,on-the-run“-Note in den Stunden vor und nach der Veroffent-
lichung der Auktionsergebnisse jeweils um 1,4 Basispunkte, wenn der Anteil
indirekter Gebote — durchschnittlich 40% im Zeitraum Mai 2003 bis Marz 2005 -
um 5 Prozentpunkte hoher ausfiel. Der Effekt ist etwas geringer, wenn andere
Faktoren berlcksichtigt werden, z.B. das Verhaltnis zwischen Gebotsvolumen
und Zuteilungsbetrag (, bid-to-cover ratio”) und das Gesamtauktionsvolumen.
Nach Marz 2004 verringerte sich dieser Effekt auf 0,8 Basispunkte.

Alles in allem ist davon auszugehen, dass etwaige Auswirkungen
asiatischer Kaufe auf die Renditen der US-Wertpapiere nach dem Ende der
japanischen Interventionen deutlich nachliel3en. Die obigen Ergebnisse sind
allerdings mit Vorsicht zu interpretieren. Die Aktivitat anderer Marktteilnehmer,
die moglicherweise aufgrund ihrer Erwartungen hinsichtlich des Trends
asiatischer Marktaktivitat Kaufe von US-Wertpapieren vorzogen, dirfte den
direkten Zusammenhang zwischen den Renditen und den — aus den durch die
Federal Reserve verwahrten Bestanden abgeleiteten — asiatischen Kaufen
verschleiert haben. Dariliber hinaus ist das Fehlen eines signifikanten
Ankindigungseffekts vielleicht auch ein Hinweis auf unzureichende Mess-
grof3en zur Darstellung der Markterwartungen hinsichtlich des TIC-Berichts
und der Rolle der asiatischen Zentralbanken bei den indirekten Geboten in
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Auktionen des US-Finanzministeriums. Hinzu kommt noch, dass in samtlichen
Schatzungen lediglich der marginale Effekt der Kaufe im jeweiligen
Wechselkurssystem erfasst wird. Die potenziellen Auswirkungen einer gleich-
zeitigen Anderung der Wechselkurspolitik und der Portfolioallokation lassen
sich dagegen anhand dieser Schatzungen nicht messen.

Aktienmarkte und Olpreise

Nach der kraftigen Erholung 2003 verzeichneten die wichtigsten Aktienmarkte
im Berichtszeitraum nur ein moderates Wachstum, mit deutlich unterschied-
lichen Zuwachsen in den einzelnen Regionen. Am besten schnitten die Markte
im Euro-Raum und in Asien (ohne Japan) ab: In Landeswahrung gemessen
verzeichneten sie einen Anstieg von 6,2% bzw. 11,3%. Die Markte in den USA
und in Japan hingegen stagnierten in der Zeit von Mitte 2004 bis April 2005 bei
einer Rate von 1,4% bzw. -4,9% (Grafik VI.8). Zu den ertragsstarksten natio-
nalen Markten zahlten Kandidaten fiir den Beitritt zum Euro-Raum wie die
Tschechische Republik und Ungarn, aufstrebende Volkswirtschaften Asiens,
z.B. Indien und Indonesien, sowie lateinamerikanische Markte wie Brasilien
und Kolumbien. In allen diesen Volkswirtschaften waren — in Landeswahrung
gerechnet — Kurssteigerungen von uber 20% zu beobachten. Bei den wesent-
lichen Branchen war es erwartungsgemald der Energiesektor, der mit einer
globalen Rendite von 20,9% am besten abschnitt. Die Industrie- und Finanz-
werte lagen mit 5,7% bzw. 4,4% ebenfalls tber den weltweiten Indizes. Der
Technologiesektor dagegen verzeichnete einen negativen Ertrag von —10%.

Kréftiges Gewinnwachstum trotz enttduschender IT-Branche

Auch wenn das Gewinnwachstum nicht mehr die aul3ergewdhnliche Dynamik
der Jahre 2002 und 2003 hatte, lag es in den USA und im Euro-Raum 2004 und
Anfang 2005 immer noch ber 10% (Grafik VI1.9). Ende 2004 enttduschten die

Aktienkurse
Wochenenddaten, in Landeswéahrung; 2. Juli 2004 = 100
Ausgewabhlte
Wichtigste Indizes Branchenindizes weltweit!  nationale Markte
— S&P 500 130 — Industrie 130 — Indonesien 160
— DJ EURO STOXX —— Finanz — Brasilien
—— TOPIX — T — Tschechische
___ MSClI Asia’ ___ Energie 115 Republik 130
100 100
85 70
\ | 70 40
|||||||||||||||||||||||||||||||| |||||||||||||||||||||||||||||||| ||||||||||||||||||||||||||||||||
2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005
1 Aktienindex von Morgan Stanley Capital International; MSCI Asia: ohne Japan.
Quellen: Bloomberg; Datastream. Grafik VI.8

120 BIZ 75. Jahresbericht

Wichtigste
Aktienmarkte nur
mit leichtem
Kursanstieg ...

... trotz
beachtlichen
Gewinnwachstums ...



... und mehr
l_:_usionen und
Ubernahmen

Rickgang im Marz
und April 2005

Steigende
Olpreise ...

Gewinne und Bewertungen

Ankiindigungen’ Gewinnwachstum#4 Bewertungens
—— Gewinn- 80 40 —— S&P 500 30
warnungen? —— DJ EURO STOXX
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Uberra§chungen3 0 0 20
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TAnzahl positiver abzliglich Anzahl negativer Ankiindigungen, in Prozent aller Anklindigungen; die
Beobachtungen werden dem Quartal zugerechnet, in dem die Ankilindigung erfolgte. 2 Von Unternehmen
veroffentlichte Gewinnprognosen. 3 Tatsédchliche Gewinne. 4 Veranderung der operativen Gewinne je
Aktie gegeniiber Vorjahr in Prozent; 2005/06: Prognosen. 5 Kurs/Gewinn-Verhéltnis basierend auf Gewinn-
erwartungen fiir die nachsten 12 Monate.

Quellen: Bloomberg; I/B/E/S; Standard & Poor’s; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.9

Zahlen, doch Anfang 2005 verbesserte sich das Verhaltnis von positiven zu
negativen Uberraschungen bei den tatsachlichen Gewinnen der S&P-500-Unter-
nehmen leicht. Auch die Situation bei den Gewinnwarnungen verbesserte sich
zu Beginn des Jahres 2005, nachdem die Zahl der Abwartskorrekturen Ende
2004 im Verhaltnis zugenommen hatte. Es ist sicher richtig, dass enttauschende
Nachrichten flihrender Technologieunternehmen haufig die Aufmerksamkeit
der Marktteilnehmer auf sich zogen, so auch im Sommer 2004 und Anfang
2005. Dennoch waren die gemeldeten tatsachlichen Gewinne der Unter-
nehmen in den USA und im Euro-Raum alles in allem beachtlich; insbesondere
konnten einige groRere Finanzinstitute im ersten Quartal 2005 Gewinne vor-
weisen, die uber den Erwartungen lagen.

Fusionen und Ubernahmen sowie die Aussichten auf eine Erhéhung der
Fremdfinanzierung von Unternehmen sorgten Anfang 2005 fiir eine Belebung
der Aktienmarkte. Ende Januar wurden in den USA Fusionen im Wert von
jeweils mehreren Milliarden Dollar angekindigt. In Europa wirkten sich
Ubernahmespekulationen im Zusammenhang mit italienischen Banken positiv
auf die Marktindizes aus.

Ab Marz 2005 kam es jedoch zu Kursriickgangen an den globalen Aktien-
markten. Gesamtwirtschaftliche Daten aus den USA, besonders die im April
veroffentlichten enttauschenden Zahlen Uber Einzelhandelsumsatze, Inflation
und Konsumklima, lasteten offensichtlich auf den Aktienkursen weltweit. Die
Stimmung der Verbraucher und Unternehmen verschlechterte sich auch in
Europa. In Japan fiihrten wachsende politische Spannungen mit China ebenfalls
zu einer Verschlechterung des Klimas, was sich u.a. am 18. April 2005 in einem
Rickgang des Nikkei 225 um 3,8% aullerte, dem starksten innerhalb eines
einzigen Tages seit dem 10. Mai 2004.

Maérkte von steigenden Olpreisen (iberschattet

Das Zusammenwirken von wachsender Nachfrage und kurzfristiger Angebots-
verknappung trieb die Olpreise nach oben, was wiederum zur Schwache der
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Olpreise und Aktienindizes

Olpreis? Olfutures-Positionen2 Aktienindizes®

—— Spotpreis 60 —— Spekulative Geschafte (LS)3 —— S&P 500 0,4

— Futures-Kontrakt — Offene Positionen (RS)* DJ EURO STOXX

Dez. 2006
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TWest Texas Intermediate; US-Dollar je Barrel. 2 An der New York Mercantile Exchange gehandelte
Rohdlfutures; gleitender 4-Wochen-Durchschnitt. 3 Long-Positionen von Finanzmarkthandlern in Prozent
aller meldepflichtigen Long-Positionen. 4 Mio. Kontrakte. % Rollierende 6-Monats-Korrelation der tag-
lichen Veranderungen von Aktienindizes mit den taglichen Veranderungen des Preises von West Texas
Intermediate.

Quellen: Bloomberg; CBOE; New York Mercantile Exchange; nationale Angaben; Berechnungen der BIZ.
Grafik VI.10

globalen Aktienmarkte im Berichtszeitraum beitrug. Der Preis fur Rohol der
Sorte Brent lag Ende 2004 um 34% Uber seinem Vorjahresstand, und bis zum
31. Marz 2005 erhohte er sich um weitere 32%. Langfristige Angebots- und
Nachfragetrends fiir Erdol, vor allem das anhaltend starke Wachstum in Landern
mit einem hohen Verbrauch wie z.B. China und die geringen Kapazitats-
reserven in der weltweiten Olindustrie, blieben ein Grund zur Sorge (Kapitel Ill).

Spekulative Geschafte am Markt wurden haufig als ein Faktor genannt,
der zum drastischsten Anstieg der Olpreise seit einem Jahrzehnt beitrug.
Gemall den von der US-Regulierungsbehorde fir den Futures-Markt
(Commodity Futures Trading Commission) erhobenen Daten hat die Zahl der
offenen Positionen, d.h. der bereits abgeschlossenen Kontrakte, fiir die ein
Gegengeschaft oder eine Lieferung noch aussteht, von Ende 2003 bis Ende
Marz 2005 um mehr als 60% zugenommen. AulRerdem war der Anteil der
Finanzmarkthandler an Long-Positionen — wenngleich Schwankungen unter-
worfen — 2004 (und Anfang 2005) wesentlich groRer als 2003 und auch 2002,
was mit der Ansicht in Einklang steht, dass diese Handler ihre Aktivitat an den
Markten fir Olfutures mit dem Anstieg der Olpreise betrichtlich intensivierten
(Grafik VI.10). Dennoch ist es schwierig abzuschatzen, inwieweit die Aktivitat
der Spekulanten als solche die Volatilitat des Marktes beeinflusste.

Der steile Anstieg der Olpreise lastete ganz offensichtlich auf den Aktien-
bewertungen an den entwickelten Markten. Die rollierenden 6-Monats-Korrela-
tionen der taglichen Veranderungen der Olpreise und der wichtigsten Aktien-
indizes in den USA und Europa, die sich Anfang 2003 wahrend des Anstiegs
der Olpreise vor dem Irak-Krieg deutlich ins Negative gekehrt hatten, fielen mit
den steigenden Olpreisen und der Zunahme spekulativer Geschafte im zweiten
Halbjahr 2004 und bis in das Jahr 2005 hinein erneut deutlich in den negativen
Bereich. Die Marktteilnehmer konzentrierten sich Gberwiegend auf die Folgen
der hoheren Olpreise fiir das Gewinnwachstum und weniger auf die Inflation
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an sich. Offensichtlich waren sie der Uberzeugung, dass der jiingste Anstieg
der Olpreise im Gegensatz zu den Olpreisschocks in den 1970er Jahren keinen
Inflationsschub auslésen wiirde (Kapitel Il und V).

Glinstige Wirkung riicklaufiger Volatilitat und hoher Risikobereitschaft

Die Risikopramien, in denen sowohl die Wahrnehmung des Risikos als auch
die Risikobereitschaft der Anleger zum Ausdruck kommt, gingen in der zweiten
Halfte des Jahres 2004 und Anfang 2005 zuriick und wirkten sich damit wahr-
scheinlich positiv auf die Aktienmarkte aus. Die historischen (und impliziten)
Volatilitaten der wichtigsten Aktienindizes fielen bis Anfang 2005 auf das
niedrigste Niveau seit beinahe 10 Jahren. Zudem stiegen die Schatzungen
fir die Risikobereitschaft, die flir einzelne Markte wie auch global aus den
Preisen von Aktienindexoptionen und den historischen Volatilitaten abgeleitet
werden, fast im ganzen Berichtszeitraum weiter an und lagen auch Anfang
2005 deutlich Gber ihrem langfristigen Durchschnitt (Grafik VI.11).

Die im Berichtszeitraum verzeichneten Ausschlage der Risikobereitschaft
an den Aktienmarkten schienen zumindest teilweise mit der Einschatzung
zusammenzuhangen, ob die Federal Reserve gewillt und in der Lage sei, ein
malvolles Tempo bei der Erhohung der Leitzinsen beizubehalten. Beispiels-
weise liel3 die Risikobereitschaft im Januar 2005 nach, als das Protokoll der
Dezember-Sitzung der Federal Reserve veroffentlicht wurde. Aufgrund des
Protokolls antizipierten die Marktteiinehmer eine schnellere Straffung der
US-Geldpolitik, wobei sich die Risikobereitschaft aber kurz darauf wieder
erholte.

Der Einfluss der Risikobereitschaft auf die Aktienmarkte zeigte sich
im Fruahjahr 2005 vielleicht am deutlichsten: In dieser Zeit verzeichneten
die Markte der entwickelten Lander betrachtliche Verluste, obgleich die
Gewinnmeldungen im Allgemeinen die Erwartungen Ubertrafen. Das
Zusammentreffen von noch nie da gewesenen Problemen bei den grol3ten

Volatilitat und Risikobereitschaft an Aktienmarkten

Implizite Volatilitat? Risikobereitschaft2 Hauptkomponente3
— S&P 500
48 — DAX 30 4 4
— FTSE 100
36 Nikkei 225 2
24
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1Durch den Preis von ,at-the-money”-Call-Optionen auf Aktienindizes implizierte Volatilitat; Wochen-
durchschnitt. 2 Indikatoren abgeleitet aus den Differenzen zwischen zwei Verteilungen der Ertrége: die
eine impliziert durch den Preis von Optionen, die andere basierend auf den anhand historischer Daten
geschatzten tatsachlichen Ertragen. 3 Erste Hauptkomponente der drei Indikatoren fiir die Risikobereitschaft.

Quellen: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures and
Options Exchange; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.11
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US-Automobilherstellern, einer neuerlichen Corporate-Governance-Debatte in
Bezug auf Versicherungsgesellschaften und den relativ schwachen gesamt-
wirtschaftlichen Daten warf grundsatzlichere Fragen hinsichtlich der Nachhaltig-
keit der Unternehmensgewinne auf. Wahrend sich die MessgrofRen der histo-
rischen Volatilitat weiter erhohten, stieg die implizite Volatilitat sogar noch
mehr. Die Risikobereitschaft ging in den USA stark zuriick und erreichte ein
Niveau, das zuletzt im Februar 2004 beobachtet worden war.

Der Rickgang der Aktienmarkte in den Monaten Marz und April 2005,
verbunden mit dem anhaltend kraftigen Gewinnwachstum, fliihrte dazu, dass
sich die Aktienbewertungen mehr in Richtung ihres historischen Durchschnitts
bewegten. Anfang 2004 hatten die Bewertungen etwas Uberhoht gewirkt,
Mitte Mai 2005 jedoch war das Kurs/Gewinn-Verhaltnis, basierend auf der
einjahrigen Gewinnprognose, fiir den S&P 500 auf 16 (nicht weit iber dem
1985-95 verzeichneten Durchschnitt von 13) und fir den DJ EURO STOXX auf
14 gesunken (Grafik VI.9). Die Gewinnprognosen waren in der Vergangenheit
in der Tendenz allzu optimistisch angesetzt, und Erwartungen eines Gewinn-
wachstums von mehr als 10% fir den Zeitraum 2005/06 — d.h. eines Wachs-
tums deutlich Gber dem nominalen BIP-Wachstum — konnten immer noch
enttauscht werden.

Aufschwung an den Kreditmarkten erlahmt

Der Aufschwung an den Kreditmarkten, der Ende 2002 begonnen hatte, setzte
sich im Jahr 2004 fort, kehrte sich jedoch im Marz und April 2005 um. Uber
weite Teile des Berichtszeitraums zeigten sich die Anleger an den Kredit-
markten bezlglich der kurzfristigen Aussichten zuversichtlicher als an den
Aktienmarkten. Spreads auf Schuldtitel aller Art — Unternehmens- oder Staats-
titel, ,investment grade” oder hochverzinslich, unbesichert oder forderungs-
unterlegt — waren im zweiten Halbjahr 2004 und Anfang 2005 ricklaufig

Kreditrisikopramien
Monatsende, Basispunkte

LInvestment grade”1. 2 Hochverzinslich
240 = US-Unternehmen’3 1600
— Aufstrebende
180 Volkswirtschaften* 1200
120 800
60 400
[ 1 { { 1 [ | ©° [ [ 1 ¢ [ [ | ©
97 98 99 00 01 02 03 04 05 97 98 99 00 01 02 03 04 05

1Optionsbereinigte Spreads fiir Unternehmensanleihen gegeniiber Renditen von US-Staatsanleihen.
2|ndex fiir US-Unternehmensanleihen mit ,investment grade” von Lehman Brothers. 3 Unternehmens-
anleiheindex ,High Yield Master 1I” von Merrill Lynch. *Bereinigte Spreads fiir Staatsschulden
aufstrebender Volkswirtschaften gegeniiber Renditen von US-Staatsanleihen; JPMorgan Chase EMBI
Global.

Quellen: JPMorgan Chase; Lehman Brothers; Merrill Lynch. Grafik VI.12

124 BIZ 75. Jahresbericht

Spreads Anfang
2005 nahe
historischen
Tiefstwerten



Deutliche
Verbesserung der
Bonitat ...

(Grafik VI.12). Die Spreads auf Unternehmenstitel hatten im Februar 2005
fast ein Rekordtief erreicht, und die Spreads auf Titel aufstrebender Volkswirt-
schaften erreichten sogar neue historische Tiefstwerte. Danach stieg die
Risikoaversion der Anleger an den Kreditmarkten, und es folgte eine Verkaufs-
welle. Mitte Mai 2005 standen die Spreads auf in US-Dollar denominierte
Unternehmensanleihen mit A-Rating bei 78 Basispunkten, d.h. 14 Basispunkte
hoher als im Februar 2005, etwa auf dem gleichen Niveau wie ein Jahr zuvor
und 33 Basispunkte oberhalb ihres Tiefstwerts vom Oktober 1997. Mit
383 Basispunkten waren die Spreads fiir Schuldtitel aufstrebender Volks-
wirtschaften Mitte Mai 2005 um 38 Basispunkte hoher als im Februar 2005,
aber deutlich niedriger als ein Jahr zuvor und sogar unterhalb ihres Tief-
punkts vom Oktober 1997.

Kreditqualitédt: Hohepunkt erreicht?

Die Zuversicht der Anleger an den Kreditmarkten stiitzte sich auf eine deutliche
Verbesserung der Kreditqualitat im Jahr 2004. In den wichtigsten Volkswirt-
schaften fiel die Zahl der Ausfalle und Rating-Herabstufungen von Unter-
nehmen - die im Jahr 2001 fast historische Spitzenwerte erreicht hatte — auf ein
so niedriges Niveau wie zuletzt im Jahr 1997, auf dem Hohepunkt des voran-
gegangenen Kreditzyklus (Grafik VI.13). Die Rating-Anderungen von Moody’s
fir US-Unternehmen waren im Jahr 2004 nur zu 54% Herabstufungen (gegen-
Uber 83% im Jahr 2002), eine ahnliche Situation wie 1998. Zudem sank die
Belastung des Cashflows durch Zinsaufwendungen - ein haufig verwendeter
Vorlaufindikator flir Anspannungen bei Unternehmen - auf den tiefsten Wert
seit vielen Jahren.

Auch die Wirtschafts- und Finanzlage der aufstrebenden Volkswirt-
schaften war so dynamisch wie seit Jahren nicht mehr. Einige Lander profi-
tierten von hohen Rohstoffpreisen, und viele aufstrebende Volkswirtschaften

Bonitat von Unternehmen

4-Quartals-Daten

Ausfalle? Herabstufungen? Zinsbelastung®
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1Zahlungsunfahige Unternehmen in Prozent aller Unternehmen mit Rating. 21In Prozent der gesamten
Rating-Anderungen. 3 Zinsbelastung: gewichteter Durchschnitt von Deutschland, Frankreich und Italien
auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2000. *Einschl. fortgeschrittener Industrielander.
5Nettozinszahlungen von privaten Nichtfinanzunternehmen in Prozent des operativen Cashflows.
62004: Teildaten.

Quellen: Bloomberg; Moody’s; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.13
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konnten ihre Schockresistenz durch Verbesserungen der Auslandspositionen,
der Finanzsysteme sowie der Fiskal- und der Geldpolitik erhohen (Kapitel Ill).
Im Jahr 2004 betrug das Verhaltnis der heraufgestuften zu den herabgestuften
staatlichen Schuldnern annahernd 5:1.

Trotz der allgemeinen Verbesserung der Kreditqualitat gerieten einige
Schuldner in Schwierigkeiten, allen voran die Automobilhersteller in den
USA und namentlich General Motors, einer der grof3ten Schuldner am Markt
flir US-Unternehmensanleihen. Eine Serie schwacher Gewinnmeldungen und
negativer Nachrichten bezlglich der Bonitat von General Motors — bis hin zum
Verlust des , investment grade”-Ratings — fuhrten dazu, dass die Spreads auf
Credit Default Swaps (CDS) dieses Unternehmens von etwa 200 Basispunkten
Mitte 2004 auf 280 Basispunkte zum Jahresende und auf tiber 900 Basispunkte
im April 2005 emporschnellten. Auch die Versicherungsbranche und die Phar-
maindustrie gerieten in Schwierigkeiten; beide wurden von den US-Behorden
scharferen Prifungen unterzogen, nachdem unlautere Verkaufspraktiken
bekannt geworden waren (zur Versicherungsbranche s. Kapitel VII). Unter den
staatlichen Schuldnern wurden die Philippinen aufgrund fiskalpolitischer
Probleme herabgestuft, wahrend u.a. die Ukraine und Ecuador durch politisch
instabile Verhaltnisse an Bonitat verloren.

Wahrend des grof3ten Teils des Berichtszeitraums bewerteten die Anleger
solche Schwierigkeiten als Einzelereignisse, nicht als Symptome weiter-
reichender Bonitatsprobleme. Ab Ende 2004 mehrten sich jedoch die
Anzeichen, dass die Kreditqualitat der Unternehmen ihren Hohepunkt erreicht
haben konnte. Insbesondere in den USA nahmen die Unternehmen mehr
Mittel auf (Grafik VI.14). Im Gesamtjahr 2004 erhdhten sich ihre ausstehenden
Bankschulden und Commercial Paper erstmals seit 2000 wieder. Auch
wuchsen die Bargeldbestande und anderen liquiden Aktiva der US-Unter-
nehmen ab Ende 2004 nicht mehr so aulBergewohnlich rasch an wie 2003 und
im ersten Halbjahr 2004.

Finanzierung von Unternehmen
Nettokapitalstréme in Prozent des BIP; 4-Quartals-Daten
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TKredite und Wertpapiere (aulRer Aktien), abziiglich Tilgungen; USA: Kreditmarktinstrumente. 2 Brutto-
absatz; Borsengange zuzliglich spaterer Kapitalerhohungen. 3 Bargeldbestande, Bankeinlagen und
Wertpapiere (aul3er Aktien).

Quellen: EZB; Bloomberg; Datastream; Dealogic; Angaben der einzelnen Léander; Berechnungen der BIZ.
Grafik VI.14
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Der offenbar hohere Finanzierungsbedarf der US-Unternehmen entstand
weitgehend aus hoheren Aufwendungen fiir Investitionen und Ubernahmen
(und war der Kreditqualitat somit nicht notwendigerweise abtraglich). Nach
drei Jahren ohne nennenswerte Veranderungen stieg die Investitionstatigkeit
der US-Unternehmen im Jahr 2004 sprunghaft an (Kapitel Il). Fusionen und
Ubernahmen erholten sich von ihrem zyklischen Tief. Viele dieser Trans-
aktionen wurden mit Aktien oder Liquiditatsiiberschiissen finanziert, ein
erheblicher Anteil jedoch mit Fremdmitteln. Den vermehrten Investitions-
ausgaben und Ubernahmen stand eine Verlangsamung des Gewinnwachs-
tums gegenuber, was der Fahigkeit der Unternehmen zur Finanzierung mit
selbsterwirtschafteten Mitteln Grenzen setzte.

Zusatzlicher Finanzierungsbedarf ergab sich aus Bemihungen der
US-Unternehmen, die Ertrage der Anteilseigner zu steigern. Viele Unter-
nehmen hoben ihre Dividenden an. Bei den Unternehmen des S&P 500 stiegen
die Dividenden je Aktie im Jahr 2004 um 12%, nachdem sie im Durchschnitt
der vorangegangenen zehn Jahre jahrlich um 3% gestiegen waren. Manche
Unternehmen begannen auch, ihren Fremdkapitalanteil zu erhohen. Die
Aktienrickkaufe tUberstiegen 2004 ihren bisherigen Rekord aus dem Jahr 2000.
Zweck dieser Ruckkaufe war in den meisten Fallen der Ausgleich von wahrend
des Jahres ausgetibten Mitarbeiteraktienoptionen, bei einigen Unternehmen
spielte jedoch auch die Entscheidung, mit einem hoheren Verschuldungs-
grad zu operieren, eine Rolle. Tatsachlich zahlten Aktienriickkaufe und
Dividendenausschiittungen im Jahr 2004 zu den wichtigsten treibenden
Kraften des Absatzes am Markt fir Unternehmensanleihen, und fremd-
finanzierte Ubernahmen bzw. Management-Buyouts hatten einen erheblichen
Anteil an der Aktivitat der Markte fiir hochrentierende Anleihen und
Konsortialkredite.

In Europa stand die Notwendigkeit einer weiteren Bilanzkonsolidierung
im Vordergrund. Zwar erhéhten wie in den USA viele boérsennotierte Grof3-
unternehmen ihre Dividenden und kiindigten Aktienrlickkaufe an; auch fremd-
finanzierte Ubernahmen wurden haufiger, da Private-Equity-Gesellschaften in
vielen europaischen Landern ihre Aktivitaten ausweiteten. Im Gegensatz zu
den USA ging die Mittelaufnahme der Unternehmen 2004 jedoch insgesamt
weiter zurlick und erreichte ihren niedrigsten Stand seit Jahren. Die noch
immer schwache Investitionstatigkeit, gepaart mit zweistelligen Gewinn-
zuwachsen, begrenzte den externen Finanzierungsbedarf der Unternehmen.
Zudem konnten veranderte Kreditvergabepraktiken der Banken Firmen, die
sich traditionell Gber Banken finanzieren — iberwiegend nicht borsennotierte
kleine und mittlere Unternehmen -, zum Schuldenabbau veranlasst haben.
SchlieBlich beschafften manche Unternehmen neues Kapital tiber die Aktien-
markte. Zwar gab es 2004 relativ wenige Borsengange, doch die borsen-
notierten Unternehmen, insbesondere Banken und Telekommunikationsunter-
nehmen, nahmen durch Kapitalerhéhungen Rekordbetrage auf.

Die japanischen Unternehmen setzten ihre schon ein Jahrzehnt
anhaltenden Bemuhungen zur Starkung ihrer Bilanzen fort. 2004 wuchsen die
Gewinne so rasch wie seit Jahren nicht mehr. Statt die hoheren Cashflows
ausschlieBlich zu vermehrter Schuldentilgung zu nutzen, zogen es die
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japanischen Firmen allerdings vor, ihre Investitionstatigkeit auszuweiten und
ihre Liquiditatsreserven aufzustocken. So verlangsamte sich der Schulden-
abbau 2004 deutlich, obwohl die Tilgungszahlungen die Neuaufnahme von
Fremdmitteln im neunten aufeinanderfolgenden Jahr tiberstiegen.

Veranderung der Risikoaversion

Neben der Kreditqualitat, die seit Jahren nicht mehr so hoch erschienen war,
beeinflusste auch die Bereitschaft der Anleger, Risiken weniger stark zu
bewerten, die Spreads auf Staats- und Unternehmenstitel. Uber weite Teile des
Berichtszeitraums setzte sich der seit 2003 beobachtete Trend fort, dass die
Anleger mit ihrem Renditestreben die Preise flir risikoreiche oder illiquide
Vermogenswerte in die Hohe trieben. Im Marz 2005 jedoch kehrte das Wort
~Ereignisrisiko” in das Vokabular der Anleger zuriick. Nach einer Gewinn-
warnung von General Motors gaben die Kreditmarkte im Marz und April alle
Gewinne der vorausgegangenen zwolf Monate wieder ab (Grafik VI.15).

Ein Vergleich der Veranderungen der Ausfallwahrscheinlichkeit und der
Bonitatsaufschlage zeigt, wie sich die von den Anlegern geforderte Risiko-
pramie im Zeitverlauf verandert hat. Konzeptionell entspricht die aus den
Kreditrisikopramien abgeleitete Ausfallwahrscheinlichkeit derjenigen, die aus
Bilanzdaten, multipliziert mit einem Parameter flir die Risikoaversion,
abgeleitet wird. Eine Schatzung dieses Parameters zeigt das linke Feld der
Grafik VI.16. Die Risikoaversion an den CDS-Markten scheint Mitte 2002, nach
dem Zusammenbruch von WorldCom, einen Hohepunkt erreicht zu haben. Ab
Ende 2002 fiel sie steil ab, bis sie im ersten Quartal 2004, wahrend der welt-
weiten Verkaufswelle an den Anleihemarkten, voriibergehend wieder stieg. An
den CDS-Markten war die Schatzung des Anstiegs der Risikoaversion Anfang
2004 allerdings infolge der Auflésung fremdfinanzierter Geschafte lberzeich-
net. Ende 2004 ging die Risikoaversion auf neue Tiefstande zurlick, nahm aber
im Marz und April 2005 wieder zu.

Markt fur Credit Default Swaps
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15-jahrige ,on-the-run”-CDS-Indizes mit ,investment grade”; Tagesdaten. 2 Differenz zwischen 5-Jahres-
und 1-Jahres-CDS im Durchschnitt der 125 Komponenten des DJ-CDX.NA.IG.3-Index. 3 Monats-
durchschnitt. 4 Geld-Brief-Spanne fiir die 5-jahrigen ,on-the-run“-Indizes iTraxx Europe. 5 Tranche
12-22%.

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; Mark-it; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.15
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Komponenten des Index von Merrill Lynch fiir US-Unternehmensanleihen mit A-Rating; horizontale
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Quellen: Mark-it; Merrill Lynch; Moody’s KMV; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.16

Ein ahnliches Resultat ergeben Messungen der Differenzierung zwischen
Unternehmensschuldnern. Die geringere Streuung der Kreditrisikopramien fiir
Schuldner innerhalb einer Rating-Klasse lasst vermuten, dass die Anleger
Anfang 2005 nicht so deutlich zwischen Schuldnern differenzierten wie zuvor
(Grafik VI.16 rechts). Selbst nach der Verkaufswelle an den Kreditmarkten
lagen die Spreads fir Schuldner mit A-Rating enger beieinander als im Durch-
schnitt der Jahre seit 1997. Bei anderen Rating-Klassen zeigte sich das gleiche
Bild.

Ein weiteres, wenn auch eher indirektes Indiz fiir die Risikobereitschaft
der Anleger war die starke Nachfrage nach Vermdgenswerten, die Rendite-
steigerungen boten. Strukturierte Produkte wie forderungsgedeckte Schuld-
verschreibungen (,collateralised debt obligations”, CDO) waren besonders
beliebt (s. weiter unten). Die vorrangigen Tranchen strukturierter Produkte
haben gewohnlich ein hohes Rating, haufig AAA, rentieren jedoch aufgrund
ihrer Komplexitat, llliquiditdt und Risiko/Ertrags-Profile wesentlich hoher als
Unternehmensanleihen mit vergleichbarem Rating. Angezogen von der steilen
CDS-Kurve, schichteten Anleger auch in langfristige Instrumente um. Die
Laufzeitpramie zwischen den Spreads auf 5-Jahres- und 1-Jahres-CDS sank
Ende 2004, stieg im April 2005 wahrend der Verkaufswelle an den Kredit-
markten aber wieder an (Grafik VI.15).

Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften nutzten die Aufge-
schlossenheit der Anleger gegenliber innovativen, hoherrentierenden Werten
und erweiterten ihren Absatz von Anleihen in Landeswahrung. Im August 2004
begab Uruguay erst als zweiter staatlicher Schuldner ohne ,investment grade”
eine Globalanleihe in seiner eigenen Wahrung (der erste war Argentinien im
Jahr 1997 gewesen), und im November folgte als drittes Land Kolumbien. Bald
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darauf begaben brasilianische Unternehmen in Real denominierte Global-
anleihen. Derartige Instrumente helfen Schuldnern aus aufstrebenden Volks-
wirtschaften auch, ihre Anfalligkeit gegenliber Wahrungsinkongruenzen zu
verringern (Kapitel I1).

Ein wichtiger Grund fiir den Riickgang der Risikopramien ist der Eindruck
der Anleger, dass die zugrundeliegende Wirtschaftsentwicklung solide ist.
Uber lange Zeithorizonte ist die Risikobereitschaft tendenziell prozyklisch: Sie
steigt, wenn eine Verbesserung der Fundamentaldaten wahrgenommen wird,
und fallt, wenn sie sich zu verschlechtern scheinen. So unterstiitzte das robuste
globale Wachstum den Riickgang der Risikoaversion im Jahr 2004, wahrend
Abwartskorrekturen der globalen Wachstumsprognosen die Verkaufswelle an
den Kreditmarkten im Marz und April 2005 verstarkt haben durften.

Ein weiterer unmittelbarer Bestimmungsfaktor der riicklaufigen effektiven
Risikoaversion waren madglicherweise Veranderungen in der Zusammen-
setzung der Marktteilnehmer. Das Wachstum des Marktes fiir CDO und die
daraus folgende Nachfrage der CDO-Manager nach risikoreicheren Schuld-
titeln (,structured credit bid”) dirfte die kollektive Risikopraferenz an den
Kreditmarkten verandert haben (s. weiter unten). Ahnlich kénnte sich die
zunehmende Aktivitat von Hedge-Fonds an den Markten fur Kreditderivate und
strukturierte Finanzierungen ausgewirkt haben (Kapitel VII).

Nicht zuletzt hatte auch das niedrige Zinsniveau in den wichtigsten Wirt-
schaftsraumen offenbar einen Einfluss auf die Risikobereitschaft der Anleger.
Insofern als die niedrigen Leitzinsen die Kosten von Finanzierungen verringert
und ihre Verfligbarkeit gesteigert haben, dirften sie auch die Haltekosten
gesenkt und die Sicherheitenbewertungen in die Hohe getrieben haben. Dies
wiederum kann dazu fiihren, dass groBere Risiken eingegangen werden.
Zudem uben niedrige Leitzinsen im Zusammenspiel mit anderen Bestim-
mungsfaktoren der Risikoaversion einen Einfluss aus, z.B. dadurch, dass sie
spekulative Geschafte erleichtern. Angesichts psychologischer Faktoren und
institutioneller Beschrankungen dirften niedrige Zinsen auch per se ein
Renditestreben auslosen. Wie im 74. Jahresbericht erortert, scheinen viele
Anleger nicht gewillt oder nicht imstande zu sein, bei grundlegenden Verande-
rungen der Marktbedingungen ihre nominalen Renditenziele entsprechend
anzupassen. Mit historisch tiefen Nominalrenditen fur erstklassige Staats-
papiere konfrontiert, sind die Anleger in den letzten Jahren wohl zusatzliche
Kreditrisiken eingegangen, um die Nominalrenditen halten zu kdnnen, die sie
in Zeiten hoherer Zinsen erreicht hatten.

Kreditrisikoprdmien, Ereignisrisiko und Leitzinsen

Wenn die Anleger die Risiken zu tief bewertet haben, kénnte den Kredit-
markten sogar eine noch drastischere Risikoneubewertung drohen, als sie im
Zeitraum Marz bis Mai 2005 stattfand. Ein moglicher Ausloser hierflir konnte
das Ereignisrisiko sein. Wie die Ereignisse vom Marz 2005 gezeigt haben,
konnen Schwierigkeiten einer bestimmten Branche oder sogar eines
bestimmten Schuldners den gesamten Markt in Mitleidenschaft ziehen. Die
Verkaufswelle an den Kreditmarkten, die auf die Gewinnwarnung von General
Motors folgte, erinnerte an das Jahr 2002. Damals hatten die Ereignisse um
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WorldCom dazu gefiihrt, dass die Anleger gegenliber Schuldtiteln, bei denen
mit einer Rating-Herabstufung zu rechnen war, vorsichtiger wurden und den
verbreiteten Unregelmalligkeiten in der Unternehmensfiihrung mehr Beach-
tung schenkten. An die Herabstufung von Ford und General Motors unterhalb
~investment grade” Anfang Mai 2005 passten sich die Kreditmarkte hingegen
reibungslos an, obwohl die Schulden der beiden Automobilhersteller weit
hoher waren als seinerzeit die von WorldCom.

Ein weiterer moglicher Ausloser kdnnte eine unerwartete Anhebung der
Leitzinsen sein. Leitzinsanhebungen sind bislang allgemein vorausgesehen
worden. Neupositionierungen von Anlegern erfolgten daher ohne nennens-
werte Storungen an den Kreditmarkten. Ein unerwartet hoher Anstieg der
Leitzinsen konnte jedoch weniger harmlose Auswirkungen haben. Er kdnnte
z.B. zu einer massiven Korrektur der Bewertungen von Sicherheiten fliihren, die
wiederum Anleger bewegen kdnnte, sich auf weniger risikoreiche Vermogens-
werte zu konzentrieren. Die Auflosung fremdfinanzierter Positionen konnte die
Verkaufswelle an den von Hedge-Fonds und anderen fremdfinanzierten
Anlegern bevorzugten Markten verstarken, z.B. dem Markt fiir Schuldtitel
aufstrebender Volkswirtschaften.

Die Folgen einer vermehrten Neubewertung der Risiken sind schwer
abzuschatzen. Zum Teil durften sie von der zugrundeliegenden Starke der
Wirtschaft abhangen. Wenn sich die Fundamentaldaten nicht erheblich und
unerwartet verschlechtern, konnten die allgemeinen Bedingungen eine Ver-
ankerung der Erwartungen erleichtern und so die Auswirkungen des Ereignis-
risikos mildern. Auch die Auswirkungen hoherer Leitzinsen auf Risikoaversion
und Kreditqualitat konnten durch ein robustes Wirtschaftswachstum aus-
geglichen werden. Dies gilt moglicherweise weniger fir Schuldner aus auf-
strebenden Volkswirtschaften, die vom Wachstum der US-Wirtschaft kaum in
gleicher Weise profitieren dirften wie US-Unternehmen. Eine Rolle wiirden
auch Marktfaktoren spielen, die die Hohe und Verteilung von Risiken im
System beeinflussen. Diesbezligliche Unsicherheiten wurden in den vergan-
genen Jahren durch grundlegende Strukturveranderungen an den Kredit-
markten verstarkt.

Strukturwandel an den Kreditmarkten

Eine der bedeutendsten Finanzmarktentwicklungen der letzten Jahre war das
Aufkommen neuer Wertpapiere fiir die Ubertragung von Kreditrisiken. Anleger
haben heute viele neue Moglichkeiten, ihre Einschatzung der Kreditqualitat
zum Ausdruck zu bringen. Darlber hinaus sind Finanzinstitute — traditionell die
wichtigsten Trager von Kreditrisiken — heutzutage zu einem effizienteren
Risikohedging und -management in der Lage. Erleichtert wurde dies insbe-
sondere durch die Entwicklung von auf CDS basierenden Produkten und CDO.

Das exponenzielle Wachstum des CDS-Marktes war flir den Wandel im
Kreditgeschaft ein zentrales Element: Es gab Anlegern die Moglichkeit, das
Ausfallrisiko einzelner Schuldner zu Gbernehmen oder abzusichern. Der welt-
weit ausstehende Nominalwert von CDS-Kontrakten war Ende Juni 2004 mit
$ 4,5 Bio. sechsmal hoher als Ende Juni 2001. Wahrend des Berichtszeitraums
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Collateralised Debt Obligations (CDO) und Ausfallkorrelationen
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TAuBBer synthetische CDO: primare Zusammensetzung der Besicherung von Cash-CDO; Mrd. US-Dollar.
2 Investment grade”. 3 Hochrentierende Kredite und Anleihen. #Nominalwert der synthetischen CDO
insgesamt (d.h. Umfang der verkauften CDS-Sicherung). 5 Auf der Basis der Korrelationsreagibilitat
von CDX.NA.IG-Tranchen nach Hull und White, , Valuation of a CDO and an nth to default CDS without
Monte Carlo simulation”, Journal of Derivatives, Dezember 2004, S. 8-23. 6 Anfangszahlung; Prozent.
7 Aufschlag; Basispunkte. 8 Abgeleitet aus der Korrelationsreagibilitat nach Hull and White (2004) sowie
Marktnotierungen fiir Aufschlage auf 5-jahrige ,on-the-run”-CDX.NA.IG-Tranchen; Durchschnitte des
Zeitraums 13. November 2003 - 28. September 2004.

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik VI.17

war die Einfihrung von Benchmark-Indizes flir Spreads auf Einzeladressen-
CDS der wichtigste Fortschritt am CDS-Markt. An diese Indizes gebundene
Kontrakte werden mittlerweile weithin gehandelt, wahrend eine solche Markt-
aktivitat bei Wertpapieren auf der Basis herkdmmlicher Unternehmensanleihe-
indizes noch nicht erreicht ist. Zusatzlich dienen diese Benchmark-Indizes als
Basis fur standardisierte Derivate, insbesondere CDS-Indextranchen (eine Art
synthetische CDO) und Credit Default Swaptions.

Der breitere Markt fiir CDO hat sich ebenfalls in neue Richtungen
entwickelt, sodass die Anleger technisch immer ausgefeiltere Mdglichkeiten
haben, ihre Portfolios individuell zu gestalten. Genaue Zahlen sind schwer
erhaltlich, doch eine Schatzung beziffert den Absatz von Cash-CDO fiur 2004
auf rund $ 165 Mrd.; der Absatz synthetischer CDO wurde mit $ 673 Mrd.
sogar noch hoher geschatzt (Grafik VI.17). Die Aktivitat des letzten Jahres war
weitgehend von Renditestreben gepragt und konzentrierte sich auf mal3-
geschneiderte CDO-Tranchen, auf Strukturen mit Sicherheitenpools aus hoch-
rentierenden Krediten und strukturierten Finanzinstrumenten sowie auf Pro-
dukte mit hoherem Fremdfinanzierungsanteil wie ,CDO of CDO” (sogenannte
CDO-Squared).

Obwohl diese neuen Kreditmarkte noch relativ klein sind, dirften die
jungsten Innovationen Handel und Umgang mit Kreditrisiken dauerhaft veran-
dert haben.

Volkswirtschaftlicher Nutzen der Innovationen am Kreditmarkt

Innovationen bei Kreditderivaten und strukturierten Kreditinstrumenten haben
dem Finanzsystem viele Vorteile gebracht. Hierzu zahlen bessere Maoglich-
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keiten, zu diversifizieren und Positionen in spezifischen Arten von Kreditrisiken
einzugehen, insbesondere in Bezug auf Kreditkorrelationen, aber auch eine
Erweiterung der Anlegerbasis am gesamten Kreditmarkt mit der entspre-
chenden Integrationswirkung sowie eine Vertiefung des Handels an den
Kreditmarkten (hohere Marktliquiditat). Im Folgenden werden diese Vorteile
einzeln erortert.

Erstens werden die Markte vollstandiger und bieten Anlegern dadurch
groBere Diversifizierungsmaoglichkeiten. Flr die Marktteilnehmer ist es nun
leichter, durch Einzeladressen- oder Indexswaps in den wichtigsten Volkswirt-
schaften und sogar in einigen kleineren Regionen Long- oder Short-Positionen
in Kreditrisiken einzugehen, und dies in allen Branchen und Kreditqualitaten.
Fremdfinanzierte Kreditinstrumente wie CDO erlauben es den Anlegern,
Risiken in verschiedenen Segmenten einer Ausfallverlustverteilung zu Ulber-
nehmen, indem sie auf einen Wertpapierpool bezogene Tranchen kaufen.
Darliber hinaus hat sich die Palette der Sicherheiten in CDO in den beiden
letzten Jahren erheblich ausgeweitet. Die Einfliihrung strukturierter Kredit-
instrumente bedeutet, dass die verschiedenen Qualitdten innerhalb einer
Portfoliokapitalstruktur nun aktiv gehandelt werden.

Insbesondere lassen sich mit CDO-Tranchen Kreditrisikokorrelationen
gezielter nutzen. Durch den Handel mit ausgesprochen korrelationsreagiblen
Wertpapieren konnen Anleger ihr systematisches Ausfall- und Riickzahlungs-
risiko leichter verandern. Die hohe Liquiditat von CDS-Indextranchen, die sich
zum Teil aus ihrem standardisierten Format ergibt, bedeutet, dass diese
Risiken nun effizienter gehandelt werden. Um zu zeigen, wie Anleger Positionen
in unterschiedlichen Korrelationen eingehen konnen, illustriert Grafik VI1.17,
wie sich die Darstellung der Portfolioverlustverteilung und der Wert ver-
schiedener Tranchen im Verhaltnis zur Ausfallkorrelation verandern kénnen.
Allgemein gesprochen verringert eine hohere Ausfallkorrelation tendenziell
das Risiko (und erhoht damit den Wert) derjenigen Tranche, die zuerst Verluste
tragen muss (Equity-Tranche), wahrend Super-Senior-Tranchen mit hohem
Rating riskanter werden. So kénnen Anleger das Korrelationsrisiko steuern,
indem sie Long- oder Short-Positionen in verschiedenen Tranchen eingehen.

Zweitens werden die Kreditmarkte starker integriert, sowohl im Hinblick
auf die Anlegerbasis als auch die Anlagekategorien. Breitere Anlegerkreise
engagieren sich durch strukturierte Kreditprodukte implizit im gesamten
Kreditspektrum. Die Aktivitat von Hedge-Fonds, die in ihren Anlage-
entscheidungen nur wenigen Einschrankungen unterliegen, ist deutlich ge-
stiegen. Daruber hinaus suchen neben Banken, Versicherungsunternehmen
und Hedge-Fonds auch andere Vermogensverwalter zunehmend Mandate, in
CDS-Produkte und CDO zu investieren. Zudem haben Anleger begonnen,
umfassendere Strategien anzuwenden, die Zins-, Kredit- wie auch Aktien-
markte einbeziehen, und viele Handelsabteilungen wurden mit Blick auf diese
grof3ere Integration neu organisiert.

Drittens haben diese neuen Instrumente die Liquiditat an den Kreditmark-
ten erhoht, z.B. durch die Entstehung echter zweiseitiger Markte mit Kauf- und
Verkaufsgeschaft. Die Volumina sind erheblich gewachsen, und die Geld-Brief-
Spannen von CDS-Indizes und -Indextranchen sind sehr eng geworden: unter
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1 Basispunkt fiir den marktbreiten europaischen Investment-Grade-Index und
rund 4 bzw. 2 Basispunkte flir Junior-Mezzanine-Tranchen (3-6%) und Super-
Senior-Tranchen (12-22%) (Grafik VI.15 rechts). Im Gegensatz dazu ist der
Markt fiir Unternehmensanleihen nach wie vor recht illiquide, und infolge des
Schuldenabbaus der Unternehmen ist das Angebot in den letzten Jahren
besonders knapp.

Insgesamt dirfte diese Starkung des Kreditmarktes auf lange Sicht zu
einem allgemeinen Rickgang finanzieller Risiken und insbesondere zu niedri-
geren durchschnittlichen Kreditrisikopramien fliihren. Eine bessere Diversifi-
zierung der Portfolios durfte die Risikopramien fur Einzeladressentitel senken,
und infolge der Vertiefung und Verbreiterung des Marktes sind geringere
Liquiditatspramien zu erwarten. Inwieweit die Starkung des Kreditmarktes zu
den niedrigen Kreditrisikopramien in letzter Zeit beigetragen hat, ist natlrlich
eine offene Frage. Dennoch deutet einiges darauf hin, dass die ,structured
credit bids” infolge der hohen Nachfrage von CDO-Arrangeuren nach Sicher-
heiten die Kreditrisikopramien tatsachlich reduziert haben.

Trotz der zahlreichen kirzlichen Innovationen bleiben noch viele
Entwicklungsmadglichkeiten fiur die Markte. So gibt es z.B. noch immer keinen
Kredit-Futures-Markt, und der Markt fiir Credit Default Swaptions — Optionen
auf CDS-Kontrakte — ist verhaltnismal3ig illiquide. Die Einfihrung von Fixings
auf CDS-Indexswaps im Marz 2005 dirfte dem Wachstum an diesen und
anderen Markten fir CDS-Derivate zugute kommen.

Wichtige Unsicherheiten

Neben den vielen Vorteilen bringen die jingsten Innovationen auch potenzielle
Risiken mit sich, zumal sich der Markt noch in einem frithen Entwicklungs-
stadium befindet. Hier geben vor allem zwei Bereiche Anlass zur Sorge: die
Komplexitat der Produkte und das Funktionieren des Marktes unter An-
spannung.

Erstens sind strukturierte Kreditprodukte sehr komplexe Wertpapiere, und
die mit ihnen verbundenen Risiken sind moglicherweise nicht allen Markt-
teilnehmern vollkommen bewusst. Die Vertragsbedingungen von CDO-
Kontrakten sind nicht immer leicht zu verstehen, und die Komplexitat der
Geschafte hat die Modellierung von Risiken in vielfaltiger Weise erschwert.
Zwar wurden Anstrengungen unternommen, realistischere Preisfindungs-
modelle und neue Risikomanagementsysteme zu entwickeln, doch viele Markt-
teilnehmer sind noch dabei, ihre analytische Kompetenz auszubauen. Infolge-
dessen haben Rating-Agenturen bei der bisherigen Entwicklung des Marktes
eine zentrale Rolle gespielt. Die Qualitat von CDO-Ratings ist allerdings noch
wenig erprobt, und die Faustregeln, nach denen sich Anleger an Ratings fir
Unternehmensanleihen orientieren, kénnen irreflihrend sein, wenn sie auf
strukturierte Instrumente mit hohem Fremdfinanzierungsanteil angewendet
werden. Ganz allgemein muss sogar das Wissen um die Art der Portfolio-
verlustverteilungen, das Risikoprofil von CDO-Tranchen und ihre Reagibilitat
gegenuber Kreditrisikokorrelationen noch wachsen. So deutet z.B. die Ver-
zerrung der Korrelation (,smile”) bei den Preisen fir CDS-Indextranchen
(Grafik VI.17) darauf hin, dass Standardmodelle fur Portfoliorisiken unzu-
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langlich sein konnten. Diese Modelle setzen voraus, dass die Wechsel-
wirkungen zwischen allen Komponenten des Index in einem einzigen
Korrelationsparameter erfasst werden; tatsachlich jedoch implizieren die
Spreads fir unterschiedliche Tranchen unterschiedliche Schatzungen der
Korrelation.

Zweitens bleibt abzuwarten, wie die Markte fiir CDS und CDO eine Serie
von Kreditausfallen oder einen drastischen Umschwung im Kreditzyklus ver-
kraften wiirden. Die glinstigen Kreditkonditionen, die die Entwicklung dieser
Markte gefordert haben, werden maoglicherweise nicht unbegrenzt Bestand
haben. Eine Sorge betrifft die Auswirkung von Positionen mit hohem
Fremdfinanzierungsanteil auf die Bilanzen von Finanzinstituten bei einem
Marktumschwung. Eine weitere betrifft die Bedeutung der Institute mit hoher
Risiko/Eigenkapital-Relation wie Hedge-Fonds flir die Marktliquiditat und das
Finanzsystem; es ist denkbar, dass zweiseitige Markte auch wieder ver-
schwinden, da Sicherungsgeber sich genau dann zurickziehen, wenn
Ausfallversicherungen am meisten gebraucht werden. In dieser Hinsicht
scheinen die Markte fiir CDS und CDS-Indextranchen trotz einiger Anzeichen
von Turbulenzen in zumeist geordneter Form auf die jingsten Ereignisse um
General Motors und Ford reagiert zu haben. Allerdings waren die Rating-
Herabstufungen dieser Unternehmen an den Kreditmarkten seit geraumer
Zeit vorausgesehen worden. So geben die Ereignisse vom Frihjahr 2005
maoglicherweise kein genaues Bild davon, wie diese Markte unter Anspannung
funktionieren wirden.
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