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Der Markt fir Euro-Zinsswaps*

Der Markt fir Euro-Zinsswaps gehort zu den gréssten und liquidesten Finanz-
markten weltweit. So entwickelt sich die Swapkurve derzeit zur heraus-
ragenden Benchmark-Zinsertragskurve an den Euro-Finanzmarkten, die nun
haufig sogar fur einige Staatsanleihen herangezogen wird. Allerdings bewirkt
die gegenwartige Struktur des Swapmarktes, dass hier die Liquiditdt gegen-
Uber Marktanspannungen nicht so widerstandsfahig ist wie an den grdosseren
Méarkten fur Staatsanleihen und Futures.

Grosse und Wachstum des Swapmarktes

Ein Zinsswap ist eine Vereinbarung zwischen zwei Parteien zum Austausch
von Zinszahlungsstrémen. Dabei wird ein Strom von Zahlungen gewdéhnlich auf
Basis eines festen Zinssatzes berechnet, wahrend der andere Strom auf einem
variablen Zinssatz beruht. Es werden nur die Nettozahlungsstrome ausge-
tauscht, nicht aber der Nominalbetrag, auf dessen Grundlage die Zinszahlun-
gen berechnet werden. Ein Forward Rate Agreement (FRA) entspricht einem
Zinsswap Uber einen Zeitraum, in dem nur einmal Zinszahlungen ausgetauscht
werden. Ein Swap kann deshalb als ein Portfolio von FRAs bezeichnet werden.

Die ausserbérslichen Markte fur auf Euro und US-Dollar lautende Zins-
derivate sind, gemessen am ausstehenden Nominalbetrag, die weltweit
grossten Finanzmarkte (Grafik 1). Der nominale Bestand an auf Euro lautenden
Zinsswaps und FRAs belief sich Ende Juni 2002 auf € 26,3 Bio. Der Bestand
an US-Dollar-Kontrakten war mit € 26,2 Bio. nhur unwesentlich kleiner.

Bereits vor Beginn der europaischen Wahrungsunion waren die Markte fur
Zinsswaps in verschiedenen der im Euro aufgegangenen Wéhrungen, insbe-
sondere in D-Mark und franzdsischen Francs, gross und rasch expandierend.
Seit Einfihrung der Einheitswahrung hat sich der Umsatz am Euro-Swapmarkt
nahezu verdoppelt (Grafik 2). Dabei Ubertraf das Wachstum des Euro-Swap-
marktes bei weitem das Wachstum der Markte fur Euro-Anleihen und Euro-
Kredite, deren Umsatz von Ende Dezember 1998 bis Ende Juni 2002 um etwa
40% bzw. 25% zunahm. Allerdings legte der US-Dollar-Swapmarkt noch

! Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Stand-

punkt der BIZ deckt.
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Weltweite Finanzmarkte
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Berechnungen. Grafik 1

starker zu und expandierte sogar um 170%. Damit erreichte er Ende Juni 2002
annahernd das gleiche nominale Volumen wie der Euro-Swapmarkt, nachdem
er unmittelbar vor Beginn der Wahrungsunion noch deutlich kleiner gewesen
war.

Swaps als Benchmarkinstrumente

Das Wachstum des Euro-Swapmarktes wurde durch Absicherungs- und
Positionierungsgeschéafte angetrieben. Nach Beginn der Wahrungsunion
erlangten Swaps an den Euro-Finanzmérkten schnell Benchmarkstatus und
I6sten damit einige der Referenzinstrumente in den im Euro aufgegangenen
Wahrungen bei der Preisfindung fiir die zukiinftigen kurzfristigen Zinssatze ab.

Die Einfuhrung des Euro bewirkte einen sprunghaften Anstieg der
Emission von Euro-Anleihen. Dies wiederum verstarkte die Arbitrage- und
Absicherungsgeschafte von Emittenten, Handlern und Anlegern. An den euro-
paischen Markten wurden zur Absicherung von nichtstaatlichen Anleihen
bereits zu Beginn der neunziger Jahre Zinsswaps verwendet, also einige Jahre
friher als an den US-Dollar- und anderen Méarkten. Damals waren Finanz-
institute die dominierenden nichtstaatlichen Emittenten an den européischen
Markten, und demzufolge ahnelten sich die qualitativen Bedingungen an den
nichtstaatlichen Anleihemarkten und den Swapmarkten. Deshalb gingen die
Teilnehmer an den européaischen Markten dazu Uber, ihre Kreditinstrumente mit
Swaps abzusichern.

Die Fragmentierung der europaischen Markte fir Staatstitel verstarkte den
Anreiz, Swaps einzusetzen, um auf Zinsbewegungen zu spekulieren bzw. sich
dagegen abzusichern. Der Markt fir unbesicherte Interbankeinlagen war einer
der ersten Euro-Finanzmaéarkte, der nach Beginn der europdischen Wahrungs-
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union zusammenwuchs. Angesichts der Tatsache, dass Swapsatze Erwar-
tungen im Hinblick auf zukinftige Interbankséatze verkdrpern, fand in der Folge
auch eine rasche Integration der Swapmaérkte in den im Euro aufgegangenen
Wahrungen statt. Tatsachlich entstand praktisch Uber Nacht eine einheitliche
Euro-Swapkurve. So kdnnen Leerpositionen — Positionen, die in Erwartung
steigender Zinsen eingegangen werden — am Swapmarkt relativ einfach aufge-
baut werden, indem der Teilnehmer die Rolle des ,Festzinszahlers* innerhalb
des Swaps Ubernimmt. Im Gegensatz dazu war es an den Markten fir
besicherte Instrumente, insbesondere am allgemeinen besicherten Repo-
Markt, schwieriger, die vor der Wahrungsunion charakteristische Segmentie-
rung zu Uberwinden. Zu den noch bestehenden Hindernissen fir eine voll-
standige Integration der Markte fur européische Staatstitel zdhlen Unterschiede
in den Bonitatseinstufungen der Staaten, den Abrechnungssystemen, der
Besteuerung und den Marktkonventionen (EZB 2001b). Deshalb existiert auch
noch kein einheitlicher Markt fiur allgemeine besicherte Repo-Geschéfte; die
Marktteilnehmer missen vor Geschéftsabschluss immer noch das Schuldner-
land der Staatstitel angeben, die sie als Sicherheit verwenden (EZB 2001a).
Dies erschwert die Verwendung solcher Papiere zur Absicherung gegen bzw.
Spekulation auf Zinsbewegungen.

Der Wechsel zu Swaps wurde durch eine Reihe traumatischer Markt-
ereignisse in den spaten neunziger Jahren beginstigt. Die Ereignisse um den
Beinahezusammenbruch von Long-Term Capital Management im September
1998 verdeutlichten die Risiken, die mit der Verwendung von Staatsanleihen
und entsprechenden Derivaten zur Absicherung von Positionen in Wert-
papieren nichtstaatlicher Emittenten verbunden sind. Bis dahin war dies eine
alltagliche Strategie unter Handlern gewesen, die allerdings im US-Dollar-Markt
starker verbreitet war als im Euro-Markt. Eine &hnliche Signalwirkung hatten
die Liquiditatsengpasse bei Futures auf deutsche Staatsanleihen in den Jahren
1998 bis 2002. Auch der zeitweilige Anstieg der Knappheitspramien auf Euro-
Staatstitel wahrend der Auktionen von UMTS-Mobilfunklizenzen im Jahr 2000
verringerte die Attraktivitdt derartiger Anleihen fir Absicherungs- und
Positionierungsgeschafte.

Overnight Index Swaps (OIS) haben sich zu besonders gangigen Absiche-
rungs- und Positionierungsvehikeln an den Euro-Finanzmarkten entwickelt. Bei
einem OIS handelt es sich um einen Swap von Festzins gegen variablen Zins,
bei dem letzterer an einen Index fir Tages-Interbanksatze gebunden ist.” Am
Euro-Markt werden OIS Uberwiegend auf den EONIA-Satz (Euro OverNight
Index Average) bezogen — einen gewichteten Durchschnitt vertraglich verein-
barter Zinssatze fur unbesicherte Tageskredite am Interbankmarkt des Euro-
Raums. Der Handel mit EONIA-Swaps konzentriert sich insbesondere auf
Laufzeiten bis zu drei Monaten, und die EONIA-Swapséatze gelten allgemein als

Ein wichtiger Unterschied zwischen einem OIS und einem klassischen Zinsswap ist der, dass
die zinsvariable Seite eines OIS erst bei Falligkeit bestimmt und ausgezahlt wird. Bei einem
klassischen Zinsswap wird die zinsvariable Seite an einem Abrechnungsdatum festgelegt und
am darauffolgenden ausgezahlt, d.h. sie wird im Voraus festgelegt und rickwirkend aus-
gezahlt.
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die herausragende Benchmark am kurzen Ende der Euro-Renditenstruktur-
kurve. Banken, Pensionsfonds, Versicherungsunternehmen, Geldmarktfonds
und Hedge-Fonds machen allesamt umfangreichen Gebrauch von EONIA-
Swaps, um sich gegen Verdnderungen der kurzfristigen Zinssétze abzusichern
bzw. darauf zu spekulieren (EZB 2001a, 2002). OIS werden auch in US-Dollar
und anderen wichtigen Wahrungen gehandelt, haben in diesen Markten aller-
dings keinen Benchmarkstatus erlangt.

Der Benchmarkstatus der Euro-Swapkurve zeigt sich in der Quotierungs-
praxis fir Unternehmensanleihen, die oftmals von der Kreditqualitdt des
Emittenten und der Nationalitat des Anlegers abhangt. So werden Euro-Anlei-
hen, die von Schuldnern mit ,investment grade" emittiert wurden, gewdhnlich
mit einem Spread gegenuber der Swapkurve notiert. Die Preise fur Unter-
nehmensanleihen unterhalb ,investment grade“ werden dagegen direkt als
Renditen notiert. Auch am US-Dollar-Markt werden Zinsswaps zunehmend als
Benchmarkinstrumente verwendet (McCauley 2001). Diese Entwicklung ist dort
jedoch weniger weit vorangeschritten als am Euro-Markt. So ziehen es viele
US-Anleger immer noch vor, auf US-Dollar lautende Unternehmensanleihen
gegeniiber der Renditenstrukturkurve der US-Schatztitel und nicht gegentber
der Swapkurve zu notieren.

Umsatz von Zinsinstrumenten

Durchschnittlicher Tagesumsatz in Mrd. Euro

Gesamtumsatz® Davon:
Futures-Umsatz
April 1998 | April 2001 | April 1998 | April 2001
Euro-Markt
Zinsswaps®® 112 260 . 1
EURIBOR-Futures® . .. 198 404
Deutsche Staatstitel® 99 202 76 150
Italienische Staatstitel 316 195 14 .
Franzosische Staatstitel 110 130 6 15
US-Dollar-Markt
Zinsswaps® ° 54 156 . .
LIBOR-Futures - . 465 958
US-Staatstitel 253 396 54 63
Yen-Markt
Zinsswaps® 16 28 . .
LIBOR-Futures - . 83 29
Japanische Staatstitel 111 195 26 32

! Handel an den Geld-, Anleihe- und Futures-Markten. 2 Einschl. Forward Rate Agreements
(FRAs). ° Die LIFFE filhrte im Marz 2001 den Handel mit Futures auf Euro-Swaps ein. * Die
Daten fir 1998 basieren auf Futures-Kontrakten auf DM-LIBOR, Lira-LIBOR, MIBOR, PIBOR und
RIBOR. ° Die Daten fiir die Geld- und Anleihemarktumsatze basieren lediglich auf den meist-
gehandelten Anleihen im System von Euroclear und durften den Kassamarktumsatz deutscher
Staatsanleihen deutlich unterzeichnen. Die Daten fir den Umsatz am Kassamarkt im Jahr 2001
beziehen sich auf den Monat Januar. ® Das Chicago Board of Trade begann im Oktober 2001 mit
Futures auf US-Dollar-Swaps zu handeln, die Chicago Mercantile Exchange und die LIFFE im April
bzw. Juli 2002.

Quellen: Euroclear; FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Angaben der einzelnen L&n-
der; eigene Berechnungen. Tabelle 1
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Swaps werden von
einem zunehmend
breiteren Teil-
nehmerspektrum
verwendet ...

Ungeachtet des Wachstums des Euro-Swapmarktes werden nach wie vor
Futures-Kontrakte haufig als Absicherungs- und Positionierungsvehikel
verwendet. Der Handel mit auf Euro lautenden Geldmarkt- und Anleihemarkt-
Futures expandierte im Vorfeld und in den Jahren unmittelbar nach der Einfiih-
rung der Einheitswahrung stark (Tabelle 1). Kontrakte, die auf dem 3-Monats-
EURIBOR - einem ,getrimmten“ (um Extremwerte bereinigten) Durchschnitt
von Zinsnotierungen fur Termineinlagen am Interbankmarkt des Euro-Raums —
basieren und an der London International Financial Futures and Options
Exchange (LIFFE) gehandelt werden, sind die mit Abstand meistgehandelten
Futures auf kurzfristige Zinssatze am Euro-Markt. Kontrakte, die auf deutschen
Staatsanleihen basieren und an der Eurex gehandelt werden, dominieren bei
den Euro-Futures auf langfristige Zinssatze.

Teilnehmer am Swapmarkt

Dem Wachstum des Euro-Swapmarktes steht ein zunehmend breiteres Teil-
nehmerspektrum gegeniber, das Zinsswaps einsetzt. Im Vorfeld der euro-
paischen Wahrungsunion wuchs der Euro-Swapmarkt vor allem aufgrund des
Geschafts zwischen Handlern. Ende 1998 machten Positionen gegeniiber
anderen Handlern 52% des ausstehenden Nominalbetrags von Zinsswaps und
FRASs in Euro aus. Seit 1999 hat das Handler-Kunden-Segment zunehmend an
Bedeutung gewonnen (Grafik 2). Ende Juni 2002 erreichten die Positionen
gegenliber Kunden aus dem Finanzsektor 42%, die Positionen gegenuber
Nichtfinanzkunden 7% des ausstehenden Nominalbetrags von Zinsswaps und
FRAs in Euro. Im Vergleich hierzu machten im US-Dollar-Swapmarkt die Posi-
tionen gegenuber Kunden aus dem Finanzsektor 41% und die Positionen
gegenlber Nichtfinanzkunden 15% der ausstehenden Kontrakte aus. Mit 45%

Ausserbdrsliche Derivativmaéarkte

Nominalbetrag von Euro-Derivaten

Nach Kontrakttyp® Nach Gegenpartei
] Forward Rate Agreements (FRAS)
[]Zinsswaps 30 60
0 — 20 40
] —— Andere Handler
=—— Kunden aus dem Finanzsektor
10 —— Nichtfinanzkunden 20
_\ /
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1 Mrd. Euro. 2 In Prozent der ausstehenden FRAs und Zinsswaps.

Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 2

BlZ-Quartalsbericht, Marz 2003 57



ist der Anteil der Positionen gegeniiber anderen Handlern im US-Dollar-Swap-
markt geringer als im Euro-Swapmarkt (51%), was sich teilweise mit der héhe-
ren Konzentration im US-Dollar-Swapmarkt erklaren lasst, die bewirkt, dass
Héandler mehr Transaktionen intern statt mit anderen Handlern glattstellen.

Sogar europaische Staaten verwenden inzwischen Zinsswaps fir ihr
Risikomanagement. So setzt Frankreich seit Oktober 2001 Swaps ein, um die
durchschnittliche Laufzeit der Staatsverschuldung zu verringern.® Ende Juli
2002 hatte das Land Swaps mit einem Nominalbetrag von insgesamt € 61 Mrd.
abgeschlossen. Dies entspricht etwa 8% der ausstehenden franzdsischen
Staatsschuld. Deutschland verwendet Swaps, um seine Zinskosten zu senken.
Zum heutigen Zeitpunkt ist das Land berechtigt, bis zu € 20 Mrd., rund 3% der
ausstehenden deutschen Staatsschuld, im Rahmen von Swaps zu tauschen.
Auch die Niederlande, Italien und Spanien sind aktive Teilnehmer am Euro-
Swapmarkt. Das Auftreten von Staaten am Markt fir Zinsswaps hat in der
Regel eine Obergrenze fur Euro-Swapspreads geschaffen. Immer dann, wenn
sich die Spanne zwischen den Renditen von Staatsanleihen und den Swap-
renditen ausweitet, ist es flr Staaten lohnend, sich einen Festzins am Swap-
markt zu sichern.

Obwohl das Teilnehmerspektrum am Swapmarkt breiter wird, geht die
Zahl der Finanzintermediare zurtck. Swaps werden fast ausschliesslich
ausserbdrslich gehandelt, weshalb Handlern am Swapmarkt eine Schliissel-
rolle zukommt. Aufgrund der traditionellen Praferenz der Kunden fir erst-
klassige Gegenparteien wurde der ausserboérsliche Swapmarkt lange von
einigen wenigen Handlern mit héherer Bonitatseinstufung dominiert. So waren
die wichtigsten Handler zumeist Geschéaftsbanken, die zumindest Uber ein
AA-Rating verf[]gten.4 In den letzten Jahren hat sich der Konzentrationsprozess
bei den Handlern am ausserbdrslichen Markt aufgrund von Fusionen und
Ubernahmen noch verstarkt. So belief sich nach der Fusion der Chase
Manhattan mit J.P. Morgan im Jahr 2000 der Anteil der fusionierten Einheit am
weltweiten ausserborslichen Markt fur Zinsderivate auf etwa 25%. Am EONIA-
Swapmarkt hatten im zweiten Quartal 2001 die fiinf gréssten Handler einen
Anteil von 48% und die zwanzig grossten Handler einen Anteil von 88% am
Gesamtumsatz (EZB 2002). Andere Segmente des Marktes fir Euro-Zins-
swaps wiesen mit einem Umsatzanteil der fiinf gréssten Handler von 60% eine
noch starkere Konzentration auf. Allerdings ist die Konzentration am Euro-
Swapmarkt geringer als am US-Dollar-Swapmarkt. Dort halten zwei Banken
nahezu drei Viertel aller Zinsderivate, die bei US-Banken verbucht sind; die
funf gréssten Banken halten mehr als 90% der ausstehenden Kontrakte.

Aufgrund von Bedenken hinsichtlich des Niveaus und der Volatilitdt der Swapspreads
suspendierte Frankreich im September 2002 vorubergehend sein Swap-Programm.

Wertpapierhduser haben tendenziell eine niedrigere Bonitatseinstufung als Banken (in der
Regel ein A-Rating). Ende der achtziger und zu Beginn der neunziger Jahre griindeten eine
Reihe von Wertpapierhdusern fir ihr Derivativgeschéaft Tochtergesellschaften, die mit einem
Triple-A-Rating ausgestattet waren. Diesen Tochtergesellschaften gelang es jedoch nie, einen
nennenswerten Marktanteil zu erobern.
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Marktanteile der gréssten Swaphandler

In Prozent des Nominalbetrags ausstehender Swaps Ende Juni 2002

Hauptsitz der Handler* Euro- Dollar- Yen-
Swaps? Swaps? Swaps?
Euro-Raum 45,8 24,2 19,5
Deutschland 20,5 13,1 11,0
Deutsche Bank, Dresdner Bank, Commerzbank,
HypoVereinsbank
Frankreich 14,7 7,1 7.3
BNP Paribas, Société Générale, Crédit Agricole
Belgien, Italien, Niederlande 10,6 4,0 1,2
ABN AMRO, Rabobank
USA 35,0 53,8 37,2

J.P. Morgan Chase, Bank of America, Citigroup,
Goldman Sachs, Merrill Lynch

Japan 2,0 4,5 33,1
Fuji Bank, Bank of Tokyo-Mitsubishi, Sumitomo Bank

Kanada, Schweden, Schweiz, Vereinigtes

Kdnigreich 17,2 17,4 10,3
UBS, Royal Bank of Scotland, Barclays, HSBC
Nachrichtlich: Nominalbetrag in Mrd. Euro 26 322 26 247 12 507

! Jeder der angegebenen Handler hielt Ende 2001 ausstehende Swapkontrakte in der Hohe von
mindestens € 1 Mrd. 2 Zinsswaps und FRAs.

Quellen: Swaps Monitor; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Tabelle 2

Banken mit Hauptsitz im Euro-Raum sind die aktivsten Handler am Euro-
Swapmarkt; auf sie entfielen Ende Juni 2002 46% des Nominalbetrags aus-
stehender Kontrakte (Tabelle 2). Die grossten Handler unter den Banken des
Euro-Raums sind die deutschen Banken mit einem Marktanteil von 21%,
gefolgt von den franzdsischen Banken mit 15%. Der Anteil der US-Banken am
Euro-Swapmarkt lag Ende Juni 2002 bei 35%. Im Vergleich dazu belief sich der
Anteil der US-Banken am US-Dollar-Swapmarkt auf 54%. Wéahrend japanische
Banken sowohl im Euro- als auch im US-Dollar-Swapmarkt nur eine gering-
fugige Rolle spielen, erreichen sie im Yen-Swapmarkt einen Anteil von 33%.

Preisgestaltung von Euro-Swaps

Die Preisgestaltung von Zinsswaps hangt im allgemeinen von dem Zinssatz ab,
der fur die zinsvariable Seite des Kontrakts verwendet wird. Die Rendite der
festverzinslichen Seite sollte Erwartungen uber die kinftige Entwicklung des
variablen Zinssatzes innerhalb der Kontraktlaufzeit und Uber das mit der
Volatilitdt dieses Zinssatzes verbundene Risiko beinhalten. Bei Euro-Swaps
hangt die Wahl des variablen Zinssatzes gewodhnlich von der Kontraktlaufzeit
ab. Wie oben ausgefihrt, ist der EONIA-Satz bei kurzfristigen Swaps die
gangigste Basis fur die zinsvariable Seite. Nach Beginn der W&hrungsunion
hatte zunéchst der EURIBOR als Referenzsatz die grosste Bedeutung. Im Jahr
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2000 hatte ihn jedoch der EONIA-Satz am kurzen Ende der Swapkurve abge-
l6st. Fur langerfristige Swaps ist der EURIBOR nach wie vor die Hauptreferenz.
Die Basiswerte sowohl fir den EONIA-Satz als auch fir den EURIBOR sind
unbesicherte Interbankeinlagen, und dementsprechend spiegeln diese Séatze
ein gewisses Kreditrisiko wider. Tatsachlich weisen die meisten Banken, die in
den EONIA- und EURIBOR-Satzen bericksichtigt werden, ein AA-Rating auf
(BlZ 2001).

Gemass den Absprachen zur Preisgestaltung fur Euro-Swaps werden die
Notierungen in Form der Renditen gestellt, die die Festzinszahlungen der
jeweiligen Kontrakte angeben. Dagegen sehen die entsprechenden Abspra-
chen fir US-Dollar-Swaps normalerweise eine Notierung in Form von
Renditenaufschlagen gegeniiber US-Schatzpapieren vor. Daher wird vielleicht
der Preis eines 5-jahrigen Euro-Swaps mit 4% ohne Bezugnahme auf die
Rendite einer Staatsanleihe notiert, wahrend ein 5-jahriger US-Dollar-Swap
z.B. mit 50 Basispunkten Uber der Rendite des 5-jahrigen US-Schatztitels
notiert wird.®

Die Renditen von Euro-Swaps liegen trotz ihres Benchmarkstatus tenden-
ziell Gber den Renditen der liquidesten Staatsanleihen mit Triple-A-Rating in
allen Laufzeiten, ahnlich wie die Renditen von US-Dollar-Swaps zumeist tber
den Renditen von US-Schatzpapieren liegen. So lag der Festzinssatz fir Euro-
Swaps mit 10-jahriger Laufzeit Ende Januar 2003 etwa 20 Basispunkte Uber
der Rendite der 10-jahrigen deutschen Bundesanleihe (Grafik 3). Swapsatze
sind gewdéhnlich héher als die Renditen von Schuldtiteln mit Triple-A-Rating, da

Swapkurven und Spreads

Swapkurven am 31. Januar 2003" Spreads gegeniiber Staatsanleihen?
— USA
5 = Deutschland 125
——— Frankreich
4 100
3 75
2 50
1 25
— US-Dollar
= EUuro
0 0
3Mt. 1J. 3J 5J. 7J. 9J. Jan. 97 Jan. 99 Jan. 01 Jan. 03

1 LIBOR fiir 3-, 6- und 12-Monats-Zinssatze; festverzinsliche Seite von Zinsswaps bei langer-
fristigen Renditen; Prozent. 2 10-Jahres-Swapsatz gegeniiber der Rendite einer 10-jahrigen
Staatsanleihe; Basispunkte.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik 3

® Esist zu prazisieren, dass US-Dollar-Swaps von Handlern in New York tblicherweise in Form

von Renditenaufschlagen notiert werden, von Handlern in London dagegen eher in Form von
Renditen.
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sie eine Pramie fir das Gegenparteirisiko enthalten, mit dem die wichtigsten
Héandler haufig behaftet sind. Mdglich ist allerdings auch, dass sich der Spread
verringert, wenn die Kreditwirdigkeit eines Landes plétzlich geringer einge-
schatzt wird. Beispielsweise haben fiskalpolitische Schwierigkeiten in
Deutschland offenbar dazu beigetragen, dass der Spread zwischen Euro-
Swaps und deutschen Staatsanleihen in den Jahren 2001 und 2002 kleiner
wurde (Artus und Teiletche 2003).

In der Vergangenheit konnte ein Kunde das Gegenparteirisiko mindern,
indem er seine Positionen unter verschiedenen Handlern streute. Nachdem
sich infolge der Konsolidierung im Finanzsektor die Zahl der aktiven Swap-
handler verringert hat und die Bonitatseinstufungen der verbliebenen Handler
herabgesetzt wurden, haben sich die tagliche Abwicklung und insbesondere
die Besicherung zu einer gangigen Praxis entwickelt. Der weitverbreitete
Einsatz dieser Mechanismen zur Verminderung des Gegenparteirisikos fuhrte
zu geringeren und stabileren Swapspreads. Trotzdem kann das Gegenpartei-
risiko nach wie vor den Swapmarkt zeitweise in Unruhe versetzen. So ver-
ursachten Bedenken hinsichtlich der Bonitat verschiedener grosser US-Banken
— auch bedeutender Derivativhandler — im Juli 2002 einen Anstieg der
US-Dollar-Swapspreads und in geringerem Ausmass auch der Euro-
Swapspreads (BIZ 2002b).

Zu weiteren moglichen Einflussfaktoren der Swapspreads zahlen das
allgemeine Zinsniveau und die Neigung der Renditenstrukturkurve. Allerdings
ist der 6konomische Zusammenhang, der sich hinter diesen Faktoren verbirgt,
nur undeutlich zu erkennen. Zudem ist im Zeitverlauf die Beziehung zwischen
den Faktoren und den Swapspreads tendenziell instabil. Die Liquiditat war
zwar in der Vergangenheit ein Faktor, doch — wie unten ausgefihrt — ist die
Liquiditat am Euro-Swapmarkt heute derart hoch, dass die Renditen in der
Regel nicht durch Ungleichgewichte von Angebot und Nachfrage bestimmt
werden.

Marktliquiditat

Bereits vor der Wahrungsunion war die Liquiditat an den europdischen Swap-
markten recht hoch. Nach Einfiihrung der Einheitswahrung nahm sie noch zu.
Einige Marktteiinehmer verwendeten Zinsswaps als Absicherungs- und
Positionierungsvehikel, was die Bereitschaft anderer Marktteilnehmer erhéhte,
es ihnen gleichzutun. Daraus entwickelt sich eine Eigendynamik, die die
Liquiditat an bereits liquiden Markten zusétzlich steigert.

Der Ausschuss fir das weltweite Finanzsystem (2000) definiert einen
liguiden Markt als einen Markt, an dem Teilnehmer grossvolumige Trans-
aktionen rasch und mit nur geringer Preiswirkung durchfihren kénnen. Es
existieren wenigstens drei Dimensionen von Marktliquiditat: Marktbreite, Markt-
tiefe und Widerstandsfahigkeit. Fir den Grad an Marktbreite ist der Unter-
schied zwischen Kauf- und Verkaufspreis ausschlaggebend. Markttiefe bezieht
sich auf den Umfang der Transaktionen, die ohne Preiswirkung durchgefiihrt
werden kdénnen. Widerstandsfahigkeit bezeichnet, wie schnell die Preise nach
voriibergehenden Order-Ungleichgewichten zum Normalwert zurtickkehren.
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Die verfuigbaren Daten deuten darauf hin, dass Euro-Swaps zu den liqui-
desten Instrumenten gehdren, die an den Euro-Finanzmarkten zur Verfigung
stehen. So sind EONIA-Swaps das liquideste Segment des Euro-Geldmarktes
(EZB 2001a). Am Handlermarkt fur Laufzeiten bis zu drei Monaten werden
regelmassig EONIA-Swaps uber € 2 Mrd. gehandelt, und deutlich hdhere
Transaktionen sind keine Seltenheit. Die Geld-Brief-Spannen betragen
Ublicherweise einen Basispunkt. Die alle drei Jahre durchgefiihrte Zentral-
bankerhebung lGber das Geschéft an den Devisen- und Derivativmarkten zeigt,
dass der durchschnittliche Tagesumsatz von in Euro denominierten ausser-
borslichen Zinskontrakten von April 1998 bis April 2001 auf € 231 Mrd. stieqg,
nahezu eine Verdoppelung (B1Z 2002a). 2001 ubertraf der Umsatz von Swaps
und FRASs in Euro den Umsatz aller anderen Zinsprodukte mit Ausnahme von
Geldmarkt-Futures, US-Schatzpapieren und (wahrscheinlich) deutschen
Staatsanleihen (Tabelle 1). Dieses Wachstum durfte grdsstenteils auf den
Handel mit EONIA-Swaps zuriickzufiihren sein.

Fur Laufzeiten von mehr als zwei Jahren jedoch verfiugt der Euro-Swap-
markt weder Uber die Marktbreite noch Uber die Markttiefe der grdsseren
Markte flir européische Staatsanleihen. Vereinzelte Hinweise deuten darauf
hin, dass die Geld-Brief-Spannen fir Euro-Swaps grosser sind als fir Staats-
anleihen: ein Basispunkt fir Swaps zwischen Handlern im Vergleich zu weniger
als einem halben Basispunkt fir die zuletzt emittierten deutschen Staats-
anleihen. Auch die Notierungsvolumina sind geringer: ungefahr € 100 Mio. far
5- und 10-jahrige Swaps im Vergleich zu mindestens € 150 Mio. fur die zuletzt
emittierten deutschen Bundesobligationen und Bundesanleihen. Das Geschéft
mit langerfristigen Swaps macht nur einen Bruchteil des Geschéfts mit Futures-
Kontrakten auf deutsche Staatsanleihen aus.

Des Weiteren durfte die Liquiditdt am Euro-Swapmarkt in Zeiten extremer
Volatilitdt eher versiegen als an den grdsseren Staatsanleiheméarkten. Insbe-
sondere Zinsswaps sind immer noch weniger liquide, als sie es im Falle des
organisierten Handels an einer Borse wéaren, wo eine zentrale Clearingstelle
bei allen Geschaften als Gegenpartei fungieren kénnte. In Phasen hoher
Marktvolatilitdt, wenn die Unsicherheit Uber die Soliditdt von Finanzinstituten
oftmals zunimmt, gibt das Gegenparteirisiko am meisten Anlass zur Sorge.
Deswegen bestimmen Mechanismen zur Handhabung des Gegenparteirisikos
die Liquiditat bei Marktanspannungen entscheidend mit (Borio 2000). Unter der
Voraussetzung, dass die Soliditat der Clearingstelle gewéhrleistet ist, ist die
Liquiditat bei bérsengehandelten Instrumenten gegeniber Marktanspannungen
tendenziell widerstandsfahiger als bei ausserbdrslich gehandelten Instru-
menten (Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem 1999, Borio 2000).

Massnahmen fur eine stéarkere Zentralisierung des Swapmarktes sind
ergriffen worden. Anfang 2001 begann das London Clearing House, unterstitzt
von mehreren fihrenden Swaphandlern, mit dem Clearing und der Abwicklung
von Zinsswaps in allen wichtigen Wahrungen. Etwa zur gleichen Zeit fihrte die
LIFFE den Handel mit Futures-Kontrakten auf 2-, 5- und 10-jahrige Euro-
Swaps ein. Der Handel mit solchen Swap-Futures macht allerdings nur einen
Bruchteil des weltweiten Swapgeschafts aus (Tabelle 1). Im Gegensatz dazu
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macht der Handel mit Futures-Kontrakten auf deutsche Staatsanleihen den
grossten Teil des Geschafts am Markt fur deutsche Staatstitel aus.

Die Zukunft von Swaps

Noch ist unklar, ob Swaps den Benchmarkstatus von Staatsanleihen weiter
erodieren und ihre Rolle als fiihrendes Positionierungs- und Absicherungs-
vehikel an den Euro-Festzinsmarkten weiter festigen kdnnen. Neben der
bereits erwahnten Problematik hinsichtlich des Gegenparteirisikos wird auch
beflrchtet, dass es angesichts der Beteiligung grosser Teilnehmer auf nur
einer Seite des Marktes, wie es Staaten sind, leichter zu ganz bestimmten
Veranderungen der Swaprenditen kdme (beispielsweise zu einer Erhéhung des
Basisrisikos) und Swaps somit als Absicherungsinstrumente weniger wirksam
waren.

Schliesslich kdnnten Repo-Geschéfte den EONIA-Swaps ihren Bench-
markstatus am kurzen Ende der Euro-Renditenstrukturkurve streitig machen,
wie dies am US-Dollar-Markt der Fall ist. Die Integration der schnell wach-
senden europaischen Repo-Markte nimmt stetig zu, im Wesentlichen aufgrund
von Bemihungen der Marktteilnehmer, das Gegenparteirisiko zu begrenzen.
Bemerkenswert ist hier insbesondere die Entwicklung eines Repo-Marktes mit
drei Parteien, an dem die Abwicklung und die Verwaltung der Sicherheiten an
eine zentrale Clearingstelle delegiert werden; dadurch kann eine Transaktion
namlich mit einem Wertpapierkorb unterlegt werden, der méglicherweise tiefer
eingestufte, weniger liquide Wertpapiere enthalt (EZB 2002). Am langeren
Ende der Renditenstrukturkurve bleiben Staatsanleihen — nicht zuletzt aufgrund
der gewaltigen Liquiditat der Futures-Kontrakte auf deutsche Staatsanleihen —
attraktive Benchmarkinstrumente.
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