Gregory D. Sutton

+41 61 280 8421
greg.sutton@bis.org

3. Der internationale Anleihemarkt

Ein kraftiger Rickgang des Nettoabsatzes von Emissionen der Schuldner des
Euro-Raums war die Ursache fir eine geringere Mittelaufnahme am internatio-
nalen Anleihemarkt im dritten Quartal 2003. Turbulente Marktbedingungen

Hauptmerkmale des Nettoabsatzes am Markt fur internationale Schuldtitel

Mrd. US-Dollar
2001 2002 2002 2003 Stand
Ende Sept.
Jahr Jahr Q3 Q4 01 Q2 Q3 2003

Nettoabsatz insgesamt 1346,6 | 1009,6 179,4 182,2 355,3 347,4 298,6 | 10710,7
Geldmarktinstrumente* -78,9 2,3 11,8 -10,0 55,4 3,7 -33,2 4927
Commercial Paper 26,9 23,7 19,3 -3,0 46,8 13,3 -255 347,2
Anleihen und Notes® 1425,4 | 1007,3 167,6 192,2 300,0 343,7 331,8 10 217,9
Zinsvariable Emissionen 390,8 198,9 25,3 39,6 -41,6 -28,0 -14,1 2230,0
Festverzinsliche Emissionen| 995,5 798,2 145,2 155,2 341,2 371,2 341,9 7657,4

Eigenkapitalbezogene
Emissionen 39,1 10,2 -2,9 -2,6 0,3 0,5 4,0 330,5
Entwickelte Lander 1 259,6 946,2 164,5 171,8 330,9 315,7 277,1 9500,4
USA 595,6 329,2 33,9 48,8 54,7 29,2 88,1 2935,4
Euro-Raum 546,5 480,2 93,4 100,3 212,5 208,3 125,1 4 468,5
Japan -11,5 22,4 -5,3 -10,2 -3,0 -1,8 -3,4 254,9
Offshore-Finanzplatze 28,1 8,3 -1,1 4,7 2,3 4,3 0,4 121,2
Entwicklungslander 42,6 34,2 6,9 8,7 13,0 12,0 19,4 601,1
Finanzinstitute 1039,4 835,5 151,7 168,7 273,8 2472 255,6 7 769,0
Privat 954,8 699,0 114,0 132,1 225,6 199,1 212,0 6 587,1
Offentlich 84,6 136,5 37,8 36,6 48,2 48,1 43,7 1181,9
Unternehmen 208,3 54,0 -0,1 2,1 15,9 32,0 19,0 1394,8
Privat 170,0 53,3 -1,6 -3,8 10,6 30,3 18,9 1156,0
Offentlich 38,3 0,7 1,5 5,9 52 1,7 0,1 238,7
Staaten 82,6 99,2 18,6 14,5 56,5 52,9 22,3 1 058,9
Internationale Organisationen 16,3 20,9 9,1 -3,0 91 15,4 1,7 488,0
Nachrichtlich: CP Inland? -128,8 | —-104,4 8,7 23,4 11,9 -29,8 -38,3 1835,1
darunter: USA —144,7 91,4 0,2 23,8 -15,7 -41,9 -22,3 1290,2

1 Ohne von Gebietsfremden am Inlandsmarkt begebene Notes. 2 Daten fiir 3. Quartal 2003 teilweise geschatzt.

Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; nationale Stellen; BIZ. Tabelle 3.1
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Bruttoabsatz am Markt fir internationale Anleihen und Notes

Mrd. US-Dollar
2001 2002 2002 2003
Jahr Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Angekindigte Emissionen

insgesamt 2 305,3 2 100,6 434,9 490,4 757,9 755,9 681,0
Anleiheemissionen 1348,8 1165,2 210,1 266,2 435,3 4247 370,9
Emissionen von Notes 956,5 935,5 224.8 224,3 322,6 331,2 310,1
Zinsvariable Emissionen 642,9 603,2 1441 157,0 123,3 126,6 132,3
Festverzinsliche Emissionen 1590,2 1454,7 285,9 325,2 616,6 612,7 522,6
Eigenkapitalbezogene

Emissionen® 72,2 42,8 5,0 8,2 18,0 16,6 26,1
US-Dollar 1131,3 985,9 200,4 218,9 332,1 281,4 285,9
Euro 841,4 806,7 163,9 184,9 330,7 370,2 289,4
Yen 125,2 88,3 21,6 24,5 23,3 26,0 25,3
Sonstige Wéahrungen 207,4 219,7 49,0 62,2 71,8 78,4 80,4
Finanzinstitute 1710,9 1633,2 352,7 401,3 583,0 570,2 562,4

Privat 1471,6 1361,3 291,6 320,7 488,5 467,0 473,1

Offentlich 239,3 2719 61,1 80,6 94,5 103,2 89,3
Unternehmen 348,4 210,2 34,0 40,2 54,7 77,7 64,4

darunter: Telekom-Branche 135,6 459 7.8 10,1 23,5 6,6 7,0

Privat 285,7 186,2 28,4 30,7 39,6 70,6 53,2

Offentlich 62,7 24,1 5,6 9,5 15,1 7,1 11,2
Staaten 171,2 172,9 28,3 31,1 81,6 79,4 38,9
Internationale Organisationen 74,8 84,3 20,0 17,9 38,7 28,6 15,3
Bruttoabsatz 2 305,1 2 100,2 441,6 495,6 716,9 727,1 678,8
Nachrichtlich: Tilgungen 879,7 1093,0 274,0 303,4 416,9 383,5 347,0
! wandel- und Optionsanleihen.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.2

spielten dabei offenbar eine bedeutende Rolle. Im August, einem Monat mit
erhohter Zinsvolatilitdt, war der Absatz besonders schwach. Der Rickgang
erwies sich jedoch als kurzfristig; im September erholte sich der Absatz und
stieg auf den zweithdchsten je verzeichneten Monatsstand. Dennoch ging der
Gesamtnettoabsatz im dritten Quartal infolge der riicklaufigen Entwicklung vom
August um 14% auf $ 299 Mrd. zurlck (Tabelle 3.1). Auch der Bruttoabsatz an
den internationalen Mérkten fur Anleihen und Notes nahm in diesem Zeitraum
um 10% auf $ 681 Mrd. ab (Tabelle 3.2).

Die geringere Mittelaufnahme von Schuldnern des Euro-Raums wurde
zum Teil durch einen erhdhten Nettoabsatz anderer wettgemacht. Beispiels-
weise erhdhten Emittenten aus den aufstrebenden Volkswirtschaften vor dem
Hintergrund einer Reihe von Rating-Verbesserungen ihren Nettoabsatz am
internationalen Anleihemarkt. Im Juli erhielten die Turkei und Venezuela von
Standard & Poor’s ein héheres Rating, und beide Lander nahmen danach in
grossem Umfang Mittel am internationalen Anleihemarkt auf. Im Oktober wurde
das Rating zahlreicher weiterer aufstrebender Volkswirtschaften heraufgestuft.
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Erhohte Zins-
volatilitat im
August ...

... bei gleich-
zeitigem starkem
Absatzriickgang

So erhéhte Moody’'s das Rating russischer Staatsschuldtitel auf Investment-
Grade — eine bemerkenswerte Entwicklung fir einen Schuldner, der noch 1998
zahlungsunféhig gewesen watr.

Mit der deutlichen Belebung der Konjunktur in den USA steigerten auch
die US-Finanzinstitute ihren Nettoabsatz im dritten Quartal. Dies trug zu einem
Anstieg des Nettoabsatzes von US-Dollar-Papieren auf $ 138 Mrd. bei, was im
Grossen und Ganzen dem der Euro-Papiere entsprach. Zum ersten Mal seit
zwei Jahren konnte damit der Nettoabsatz in US-Dollar wieder mit dem Netto-
absatz in Euro Schritt halten.

Verkaufswelle am globalen Anleihemarkt beeintrachtigt Mittel-
aufnahme

Die Mitte Juni einsetzende Verkaufswelle am globalen Anleihemarkt, die
starkste seit 1994 (s. die ausfihrliche Erérterung im letzten Quartalsbericht),
wirkte sich auf die Emissionsplane am internationalen Anleihemarkt aus. Die
Renditen der an den wichtigsten Markten gehandelten langfristigen Staats-
schuldtitel stiegen in den 10 Wochen nach Beginn der Verkaufswelle steil an
(Grafik 3.1). Die Auswirkungen dieser Entwicklung auf Finanzierungsentschei-
dungen wurden jedoch dadurch etwas gemildert, dass die Kreditzinsspannen
verhaltnismassig stabil blieben und die Zinssatze vor Einsetzen der Verkaufs-
welle sehr niedrig waren, zum Teil sogar auf historischen Tiefstanden.
Zunachst nahm die Zinsvolatilitdt im Euro-Raum und in den USA nicht wesent-
lich zu. Gegen Ende Juli jedoch war in den USA und im Euro-Raum ein Anstieg
der Zinsvolatilitdt zu verzeichnen, gemessen an der antizipierten Volatilitat, die
implizit aus den Preisen von Optionen auf Futures fir Staatsschuldtitel hervor-
geht. Im Falle der USA war der Anstieg dramatisch und die Volatilitat blieb
wéhrend des gesamten August erhdht, lag dann allerdings Ende des Monats

Staatsanleihemaérkte

10-Jahres-Renditen’ Implizite Volatilitat®
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* Prozent. 2 Durch den Preis von Call-Optionen am Geld auf Futures auf 10-jahrige Staats-
anleihen implizierte Volatilitat.

Quelle: Bloomberg. Grafik 3.1
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Angekundigte Emissionen internationaler Anleihen und Notes

Mrd. US-Dollar
Tatsachlicher und erwartetert Absatz 3. Quartal 2003, nach Nationalitat
Anleihenabsatz
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1 Berechnet anhand saisonaler Verlaufsmuster der monatlichen prozentualen Veranderung des
Absatzes. Es gilt die Annahme, dass der natirliche Logarithmus des saisonbereinigten Brutto-
absatzes auf kurze Sicht einem Random Walk folgt. Einschl. Anleihen mit EMTN-Dokumentation.
2 EUR = Euro-Raum; EL = Entwicklungslander.

Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.2

wieder deutlich unter dem Ende Juli erreichten Spitzenwert. Im Euro-Raum
hingegen pendelte sich die Zinsvolatilitdt Mitte August wieder im normalen
Bereich ein. Vor diesem Hintergrund ging der angekiindigte Absatz von inter-
nationalen Anleihen im August spirbar zurtick und lag bei nur $ 69 Mrd.
(Grafik 3.2). Auch wenn der August in der Regel ein ruhiger Monat ist, lag der
Absatz doch weit unter dem Wert, den man angesichts des in diesem Markt
Ublichen saisonalen Verlaufs hatte erwarten kénnen.

Der Absatzrickgang erwies sich jedoch als kurzlebig. Die Gesamtankiin-
digungen internationaler Anleiheemissionen erholten sich im September und
Oktober kréftig, als die Zinsvolatilitat auf den Markten fir Staatsanleihen in den
USA und im Euro-Raum abnahm. Saisonbereinigt lag der Absatz im September
sogar Uber dem Absatz vom Mai, dem Monat, der den jingsten Turbulenzen
am Anleihemarkt unmittelbar vorausging. In dem starken Absatz im September
und Oktober waren wahrscheinlich zum Teil Emissionen enthalten, die
ursprunglich fir August geplant waren und verschoben wurden, bis die Zins-
volatilitat wieder auf ein normales Mass gesunken war.

Die Absatzschwéache im August war ein allgemein verbreitetes Phanomen.
Im August gingen die Ankindigungen internationaler Emissionen von Anleihen
und Notes durch Emittenten im Euro-Raum gegentber Juli um 57% zuriick, die
von Emittenten im Vereinigten Konigreich um 64% und diejenigen von japani-
schen Emittenten um 78%. Auch die Schuldner in den USA reduzierten ihre
Ankindigungen in diesem Zeitraum, und zwar um 7%. Der relativ geringflgige
Rickgang des Absatzes von US-Schuldnern im August verglichen mit Juli
unterzeichnet jedoch mdglicherweise die Auswirkungen der Verkaufswelle am
globalen Anleihemarkt auf die Mittelaufnahme in den USA. Im September stieg
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Erholung weit
verbreitet

Dollar-Absatz mit
Euro-Absatz
vergleichbar

der von US-Schuldnern angekiindigte Absatz steil an und erreichte beinahe
das Doppelte des Volumens vom Juli. Dies lasst vermuten, dass das kraftige
Wirtschaftswachstum in den USA im Laufe des dritten Quartals eine grdssere
Mittelnachfrage seitens der US-Unternehmen bewirkte. Im Vergleich zum
September war die Mittelaufnahme in den USA im August schwach.

Eine ebenfalls weit verbreitete Erscheinung war ein hdéherer Bruttoabsatz
an den internationalen Markten fur Anleihen und Notes im September. Neben
den US-Schuldnern nahmen in diesem Monat auch die Emittenten im Euro-
Raum, Vereinigten Konigreich und in Japan verstarkt Mittel auf. Die relativ
umfangreiche Mittelaufnahme durch US-Schuldner trug dazu bei, dass im
dritten Quartal deren Gesamtnettoabsatz auf $ 88 Mrd. anstieg, was einer
Verdreifachung gegentber dem Vorquartal entsprach. Eine hdhere Kredit-
aufnahme durch US-Finanzinstitute war der Hauptgrund fur diesen starken
Anstieg: Ihr Nettoabsatz stieg im dritten Quartal um mehr als das Dreifache auf
$ 75 Mrd. Bei den Emittenten des Euro-Raums konnte der Anstieg im Septem-
ber den Rickgang vom August jedoch nicht ausgleichen. Im dritten Quartal
schrumpfte daher der Nettoabsatz der Euro-Raum-Emittenten von $ 208 Mrd.
im Vorquartal auf $ 125 Mrd. In Prozent ausgedrickt verzeichneten die deut-
schen Emittenten mit 60% den starksten Rickgang des Nettoabsatzes. Auch
die niederlandischen und franzdsischen Emittenten reduzierten ihre Netto-
mittelaufnahme im dritten Quartal gegeniber dem zweiten, nadmlich um 55%
bzw. 38%.

Hobhere Mittelaufnahme in den USA stltzt Dollar-Emissionen

Die Verlagerung der Mittelaufnahme aus dem Euro-Raum in die USA war mit
einer markanten Veranderung der Wahrungszusammensetzung des Netto-
absatzes verbunden. Der Nettoabsatz von Euro-Wertpapieren am internatio-
nalen Anleihemarkt ging im dritten Quartal 2003 gegeniiber dem zweiten um
40% zurlck, wahrend der Absatz von Schuldtiteln in US-Dollar um 82%
zunahm (Tabelle 3.3). Im dritten Quartal wurden in den beiden Wéahrungen je
rund $ 140 Mrd. an neuen Mitteln aufgenommen. Damit konnte der Nettoabsatz
von US-Dollar-Papieren erstmals seit dem dritten Quartal 2001 wieder mit dem
Absatz von Euro-Papieren Schritt halten, und zwar trotz eines Einbruchs der
US-Dollar-Mittelaufnahme durch US-Gebietsfremde im August. Im August lag
der US-Dollar-Nettoabsatz dieser Schuldner 39% unter dem des Vormonats.
Der grossere Nettoabsatz von US-Dollar-Wertpapieren dirfte haupt-
sachlich auf die bereits erwahnte erhdhte Mittelaufnahme von US-Finanz-
instituten zurtickzufiihren sein; mdglicherweise spielten aber auch Wechsel-
kursentwicklungen eine Rolle. Inshesondere ist es denkbar, dass der ausge-
pragte Wertverlust des Dollars seit Oktober 2000, vor allem gegeniiber dem
Euro, zum Wachstum des Absatzes in Dollar beigetragen hat. Der Eindruck
einer anhaltenden Dollarabwertung kénnte Emittenten mit anderer Basis-
wahrung als dem US-Dollar veranlassen, vermehrt Mittel in Dollar aufzu-
nehmen. In der Zeit von Oktober 2000 bis Oktober 2003 sank zudem die
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Nettoabsatz internationaler Schuldtitel nach Wahrung und Region®

Mrd. US-Dollar
) 2001 2002 2002 2003
Region/Wéhrung
Jahr Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Nordamerika |US-Dollar 522,0 297,0 35,0 48,2 38,0 25,9 71,5
Euro 63,9 39,4 7,2 0,4 15,7 6,5 14,9
Yen 18,8 -7,4 -15 -2,5 0,0 -1,8 -1,6
Sonstige Wahrungen 10,4 12,1 -1,8 4,5 1,8 7,6 6,1

Europaische

Union US-Dollar 46,7 68,5 4,2 16,6 39,7 30,7 43,1

Euro 522,4 464,0 101,5 92,8 204,3 212,3 116,0
Yen -2,2 -26,2 -6,5 2,7 -45 -3,2 -3,5
Sonstige Wéahrungen 70,5 86,1 26,7 13,9 28,8 27,2 18,4

Sonstige US-Dollar 82,4 53,7 6,2 8,1 19,5 19,3 23,5
Euro 10,7 18,4 54 -0,1 6,5 13,2 8,5
Yen 0,1 -10,1 -0,5 -3,7 -1,6 1,9 -1,8
Sonstige Wahrungen 0,8 14,1 3,4 6,9 7.0 8,0 3,6

Insgesamt US-Dollar 651,2 419,2 45,4 72,8 97,3 75,9 138,1
Euro 597,1 521,9 114,2 93,1 226,5 232,0 139,4
Yen 16,6 -43,7 -8,4 -8,9 -6,1 -3,2 -6,9
Sonstige Wahrungen 81,7 112,3 28,3 25,2 37,6 427 28,0

! Basis: Nationalitat des Schuldners.

Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.3

Rendite der 10-jahrigen US-Schatzanweisung um rund 140 Basispunkte,
wodurch sich die Kosten von US-Dollar-Finanzierungen weiter verringerten.
Seit Anfang 2003, etwas mehr als zwei Jahre nach dem Hochststand des
Dollars gegenliber dem Euro, besteht bei Nicht-US-Emittenten eine verstarkte
Tendenz, US-Dollar-Papiere zu begeben, wenngleich es im August zu einem
Absatzeinbruch kam. Im September erholte sich der Absatz, gerade als die
auslandischen Kéaufe von US-Schatzpapieren und -Schuldtiteln staatsnaher
Korperschaften stark zurtickgingen (s. Kasten). Bei den in der EU ansassigen
Emittenten kulminierte dies im dritten Quartal dieses Jahres in einem Netto-
absatz von Dollar-Schuldtiteln in Hohe von $ 43 Mrd. Ausserhalb der Europé-
ischen Union lag der Dollar-Nettoabsatz von nicht in den USA oder in Kanada
ansassigen Emittenten bei $ 24 Mrd. Davon entfielen $ 8 Mrd. allein auf den
Nettoabsatz australischer Emittenten, der sich aus zahlreichen kleinen und
mittleren Dollar-Emissionen zusammensetzte.

Unter anderem infolge der gewachsenen Praferenz von Nicht-
US-Emittenten fir US-Dollar-Papiere erhdhte sich der Bruttoabsatz von
Yankee-Anleihen im dritten Quartal 2003 stark: Gemass Meldung von Dealogic
erreichte er $ 12 Mrd., was einem Zuwachs von 24% gegeniber dem gerade
erst im Vorquartal erzielten Hoéchststand entsprach. Der stark gestiegene
Absatz von Yankee-Anleihen durch Emittenten aus der EU, Sudafrika und
Brasilien glich den Rickgang des Absatzes kanadischer Schuldner mehr als
aus.
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Mittelstrome in US-Anleihen und Mittelstrome in US-Dollar-Anleihen im
Vergleich

Robert N. McCauley

Als das US-Finanzministerium Mitte November bekannt gab, die internationalen Kaufe von
US-Anleihen seien im September stark zuriickgegangen, geriet der Dollar unter Abgabedruck. Wer-
den die geschatzten Tilgungen von forderungsunterlegten Wertpapieren (ABS) herausgerechnet,
lagen die privaten Nettokdufe von US-Anleihen im September mdglicherweise bei Null. Ein wach-
sendes Leistungsbilanzdefizit der USA und eine schwache Ex-ante-Nachfrage nach US-Anleihen
wurden als Rezept fir eine Schwachung des Dollars angesehen (falls es nicht zu einer starken
Zunahme der Nachfrage nach US-Aktien kame).

In diesem Kasten wird zwischen internationalen Kaufen von US-Anleihen und internationalen
Kéaufen von Dollar-Anleihen unterschieden. Erstere kénnen die Form von grenziberschreitenden
Kaufen von US-Schatzanleihen, ,Agency“-Anleihen oder Unternehmensanleihen annehmen; diese
sollten im TIC-Meldesystem (Treasury International Capital) erfasst sein. Internationale Kéaufe von
Dollar-Anleihen, die durch US-Gebietsfremde begeben werden, kénnen hingegen auch am Euro-
dollarmarkt stattfinden; dann werden sie vom TIC-System nicht erfasst.

Kauf von US-Anleihen im Ausland und Absatz von US-Dollar-Anleihen
durch US-Gebietsfremde

Kauf von US-Anleihen im Ausland Absatz internationaler
US-Dollar-Anleihen und -Notes
durch US-Gebietsfremde
Schatzpapiere LAgency Unternehmen Insgesamt Ohne . Yankee*
Insgesamt .
Anleihen
2003 Insge- | Wah- |Insge-| Wah- |Insge-| Wah- |Insge-| Wah- | Brutto | Netto | Brutto | Netto
samt | rungs- | samt | rungs- | samt | rungs- | samt | rungs-
behdrde behdrde behdrde behdrde
Mai 41,1 15,2 | 32,0 25| 27,4 0,1 | 100,5 17,8 | 50,1 | 21,1 | 40,8 | 22,6
Abz. ABS*| 41,1 152 | 26,0 .| 249 .. | 920
Juni 44,0 16,5 7,0 -2,6 | 22,8 0,7 | 738 146 | 553 | 26,4 | 47,7 | 195
Abz. ABS'| 44,0 16,5 1,3 .. | 20,3 65,3
Juli 447 12,3 11,8 -0,1 26,4 0,4 82,9 12,6 48,8 28,6 44,6 27,6
Abz. ABS*| 44,7 123 | 54 .. | 238 .. | 739
August 25,1 -1,0 8,9 0,4 | 16,9 0,4 | 50,9 -02 | 278 | 174 | 274 | 17,5
Abz. ABS*| 251 -10| 19 .| 146 .| 416
September 5,6 81| -32 3,0 | 19,8 05| 22,2 116 | 52,1 | 236 | 49,4 | 23,2
Abz. ABS*| 56 81| -86 .| 146 .| 116

1 Abziiglich geschatzte Tilgungen von Asset-Backed Securities (ABS).

Quellen: Federal Reserve Bank of New York; US-Finanzministerium; BIZ.

Normalerweise sind die internationalen Kaufe von US-Anleihen ein guter Indikator fir die
Nachfrage von internationalen Portfoliomanagern nach Dollar-Anleihen. Einerseits lauten die von
US-Emittenten abgesetzten Anleihen Uberwiegend auf Dollar. Andererseits bestehen die meisten
von Gebietsfremden gehaltenen Portfolios von Dollar-Anleihen aus US-Anleihen. Beispielsweise
bildeten US-Anleihen Anfang 2000 etwa drei Viertel der von auslandischen Wahrungsbehorden
gehaltenen US-Dollar-Anleihen.®

® Geschatzt als die aufgliederbaren Bestande an Schatzanleihen, ,Agency“-Anleihen sowie Unternehmensanleihen,
dividiert durch die Summe dieser Bestdnde und der nicht aufgliederbaren Dollar-Bestéande, die als Dollar-Anleihen
von Gebietsfremden interpretiert werden. S. R. McCauley und B. Fung, ,Wahl von Anlageinstrumenten fur US-Dollar-
Waéhrungsreserven*, BlZ-Quartalsbericht, Marz 2003, Tabelle 1.
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Wie aus dem Hauptartikel klar hervorgeht, war der September allerdings kein normaler Monat.
Aufgrund der Verkaufswelle an den Anleihemarkten sank der internationale Absatz von Dollar-
Anleihen im August zunachst und erholte sich dann im September. Eine Ursache der Absatz-
stockung war die nur natirliche Hoffnung von Finanzleitern, dass die Verkaufswelle wieder ver-
ebben wirde; eine weitere war der Abschlag der Emissionshauser fur Anleihen, die an volatilen
Markten aufgelegt werden sollten. Die Emittenten hatten somit im September einen Nachholbedarf;
der Absatz und folglich auch die auslandischen Kaufe von internationalen Dollar-Anleihen waren in
diesem Monat betrachtlich. Diese Beobachtung stiitzt die Schlussfolgerung nicht, die aus den
Daten des US-Finanzministeriums gezogen wurde, dass namlich gebietsfremde Anleger im
September ihr Interesse an Dollar-Anleihen verloren hatten. Die internationalen Kéaufe von Dollar-
Anleihen, die von Gebietsfremden begeben wurden, finanzieren zwar nicht direkt das Leistungs-
bilanzdefizit der USA, doch sie deuten darauf hin, dass die internationalen Portfoliomanager auch in

dieser Zeit weiter Dollar-Anleihen kauften.

Erhohte Mittelaufnahme von Entwicklungsléandern infolge von
Rating-Heraufstufungen

Im dritten Quartal 2003 erhéhten Emittenten aus Entwicklungslandern ihre
Mittelaufnahme am internationalen Anleihemarkt gegeniber dem zweiten
Quartal kraftig. Ihr Nettoabsatz nahm um 62% zu und erreichte mit $ 19,4 Mrd.
das grosste Volumen an neu aufgenommenen Mitteln seit dem zweiten Quartal
2001, und dies trotz eines Wechsels von positiven zu negativen Nettokapital-
flussen in US-Investmentfonds mit Spezialisierung auf Schuldtitel aufstreben-
der Volkswirtschaften (Grafik 3.3). Gleichzeitig war eine starke Konzentration
der Mittelaufnahme erkennbar: $ 5,9 Mrd. des Anstiegs des Nettoabsatzes ent-
fielen auf russische und taiwanische Emittenten.

Ebenso wie in den Industrielandern wurde durch die Verkaufswelle am
globalen Anleihemarkt die Mittelaufnahme auch in den Entwicklungslandern
zeitweise gestort. Im August gingen die Ankindigungen von internationalen

Bedeutende Finanzierungsstrome

Mrd. US-Dollar
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Quellen: Bloomberg; Investment Company Institute; Dealogic; BIZ. Grafik 3.3
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Umfangreiche
Mittelaufnahme der
Turkei und
Venezuelas

Anlagequalitats-
status flr Russland

Geringere Mittel-
aufnahme latein-
amerikanischer
Schuldner

Anleihen und Notes von Schuldnern in Entwicklungslandern stark zuriick, doch
im September erholte sich der Absatz wieder. In den September fielen auch die
meisten Grossemissionen von Schuldnern der aufstrebenden Volkswirtschaften
im dritten Quartal, u.a. eine 7-jahrige Staatsanleihe Ungarns tber € 1 Mrd.

Die grossten Emissionen von aufstrebenden Volkswirtschaften im dritten
Quartal waren Staatsanleihen der Turkei und Venezuelas. Ende Juli hob
Standard & Poor’s das Rating dieser beiden Lander um je einen Risikograd an,
auf B bzw. B—, und beide nahmen anschliessend in grossem Umfang Mittel am
internationalen Anleihemarkt auf. Am 24. September legte die Turkei eine mit
9,5% verzinsliche 10-jdhrige Staatsanleihe in Hoéhe von $ 1,25 Mrd. auf.
Venezuela begab am 7. August eine 7-jahrige mit 5,375% verzinsliche Staats-
anleihe, deren Nennwert $ 1,5 Mrd. betrug. Der Emissionserlés wurde zur
Tilgung von Brady-Anleihen verwendet. Aufgrund dieser Emissionen war es der
Turkei und Venezuela moglich, mit $ 0,4 Mrd. bzw. $ 1,6 Mrd. im dritten Quar-
tal wieder einen positiven Nettoabsatz zu erzielen. Fiir Venezuela war dies seit
dem vierten Quartal 2001 das erste Mal.

Im Berichtszeitraum erfolgten noch weitere bedeutende Rating-Verbesse-
rungen. Im Oktober hob Standard & Poor's das Fremdwahrungsrating von
Malaysia auf A— an, das von Thailand auf BBB und das von Indonesien auf B.
Im gleichen Monat setzte Moody's das Aussenrating der SVR Hongkong um
zwei Risikograde herauf auf Al. Russlands Rating wurde ebenfalls um zwei
Grade auf Baa3 erhdht, wodurch russische Staatsschuldtitel zum ersten Mal
den Anlagequalitatsstatus erhielten. Kurz nach der Hochstufung emittierte die
staatliche russische Sparkasse Sberbank eine 3-jahrige variabel verzinsliche
Note lber $ 1 Mrd. mit einem Zinsaufschlag von 196 Basispunkten tber dem
Libor.

Auch die Volksrepublik China erhielt im Oktober eine Bonitatsherauf-
stufung, als sich das Wirtschaftswachstum in China wieder beschleunigte; kurz
darauf nahm das Land den internationalen Kapitalmarkt in Anspruch. Nach
einem Ruckschlag im zweiten Quartal infolge des Ausbruchs von SARS und
der Unsicherheiten wegen des Krieges im Irak wuchs das reale Sozialprodukt
Chinas im dritten Quartal um 9% (Jahresrate). Mitte Oktober hob Moody’s das
Rating chinesischer Staatsschuldtitel von A2 auf A3 an. Am 29. Oktober begab
China am internationalen Markt Dollar- und Euro-Staatsanleihen im Gesamt-
wert von $ 1,5 Mrd., die ersten solchen Emissionen seit Mai 2001. Der auf
US-Dollar lautende Anteil dieses Pakets, eine 10-Jahres-Anleihe, wurde mit
einem Renditenaufschlag von nur 53 Basispunkten gegeniber einem
vergleichbaren US-Schatzpapier versehen, was in etwa den Konditionen fur
staatsnahe US-Korperschaften entspricht.

Angesichts eines verhaltenen Wirtschaftswachstums ging der Nettoabsatz
von Entwicklungsldndern Lateinamerikas im dritten Quartal leicht zurick: von
$ 5,3 Mrd. im zweiten Quartal auf $ 4,1 Mrd. Der Rickgang der Nettomittel-
aufnahme Brasiliens und Mexikos war starker als der erhdhte Nettoabsatz ve-
nezolanischer Schuldner. Im Falle Brasiliens erhdhte sich im Zeitraum Mitte
Juni bis Anfang August der Renditenaufschlag auf Staatsschuldtitel um rund
200 Basispunkte, und die Nettomittelaufnahme inlandischer Schuldner sank im
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dritten Quartal auf $ 3,6 Mrd., gegeniber $ 5,1 Mrd. im Vorquartal. Der Ren-
ditenaufschlag wurde danach jedoch kleiner, da spekuliert wurde, das Lander-
Rating von Brasilien kdnnte ebenfalls heraufgestuft werden. Angesichts dieser
gunstigen Marktbedingungen stockte Brasilien am 22. Oktober bei einer
Emission 7-jahriger Staatsanleihen den urspriinglich geplanten Betrag von
$ 1 Mrd. um 50% auf. Das Paket von US-Dollar-Anleihen tber $ 1,5 Mrd. wies
eine Rendite auf Endfalligkeit von 9,68% auf.

Die Mittelaufnahme Mexikos am internationalen Markt ging im dritten
Quartal sehr viel starker zurlick. Der Nettoabsatz von mexikanischen Unter-
nehmen sank von $ 3 Mrd. im zweiten auf —$ 0,7 Mrd. im dritten Quartal. Bei
dieser Entwicklung spielte mdglicherweise auch eine Rolle, dass sich der Auf-
schwung dieses Quartals in den USA nicht auf Mexiko Ubertrug.

Eine wichtige Entwicklung bei der Mittelbeschaffung in Mexiko ist, dass
der mexikanische Staat die Mittelaufnahme vom Ausland ins Inland verlagert.
Ende Oktober nahm Mexiko erfolgreich am inldndischen Markt neue Mittel auf:
Das Finanzministerium fuhrte seine erste Auktion einer festverzinslichen Peso-
Anleihe mit 20 Jahren Laufzeit durch. Es ist das erste Mal in der Geschichte
des Landes, dass festverzinsliche Instrumente mit 20 Jahren Laufzeit am in-
landischen Markt begeben wurden. Nach der Auktion signalisierte die Regie-
rung ihre Absicht, im folgenden Jahr durch eine weitere Erhéhung des Anteils
inlandischer Schuldtitel in ihrem Portfolio ihre Auslandsschulden um $ 500 Mio.
zu senken. Dies war einer der Griinde, warum die Renditenaufschlage auf
mexikanischen Staatsanleihen in US-Dollar auf Rekordtiefs sanken.

Wegen Volatilitat Verschiebung der Emissionsvorhaben von
Schuldnern mit niedrigerem Rating

Die jungsten Turbulenzen am Anleihemarkt waren auch mit einem Rickgang
des Volumens von Emissionen mit niedrigerem Rating am internationalen
Anleihemarkt verbunden. Der Bruttoabsatz von Anleihen mit Einstufung unter
Anlagequalitat belief sich im August auf $ 0,8 Mrd., den niedrigsten Stand seit
Dezember 2002 und $ 7 Mrd. weniger als im Juli. Zum Teil war dies auf die
oben erwahnte geringere Mittelaufnahme von Entwicklungsland-Schuldnern
zurlickzufiihren; sie legten zwar im Juli Hochzinsanleihen tber $ 2,5 Mrd. auf,
im August jedoch keine.

Im September erholte sich der Absatz von hoch rentierenden Papieren am
internationalen Anleihemarkt wie auch der Absatz im Allgemeinen. Mit
$ 7,2 Mrd. war der Absatz in dieser Kategorie etwa gleich hoch wie im Juli;
76% entfielen auf Emittenten aus Entwicklungslandern. Insgesamt betrug der
Absatz von internationalen Anleihen unter Anlagequalitat im dritten Quartal
$ 15,6 Mrd. und blieb somit leicht hinter den $ 18,7 Mrd. des Vorquartals
zuruick. Zu den grdssten solchen Emissionen von Schuldnern aus entwickelten
Landern zahlten im dritten Quartal drei 5-jahrige Anleihen von Vivendi
Universal Uber $ 975 Mio., € 605 Mio. und € 500 Mio. Vivendi war infolge-
dessen im dritten Quartal bei weitem der grosste Emittent von Hochzins-
anleihen aus einem entwickelten Land.
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... sowie von
Anleihen mit
Anlagequalitat

DaimlerChrysler
gelassen angesichts
Bonitatsruckstufung

Ruckgang der
planméssigen
Tilgungen ...

Der Absatz von Anleihen mit Anlagequalitat erholte sich in den Monaten
September und Oktober ebenfalls. Im August ging der Bruttoabsatz von Anlei-
hen mit Investment-Grade-Rating gegentber dem Vormonat um 58% auf
$ 57,2 Mrd. zuriick, doch im September und Oktober stieg er um $ 160 Mrd.
und Ubertraf das Volumen vom Juli um 19%. Im Gesamtbetrag enthalten waren
zwei festverzinsliche US-Dollar-Anleihen von Ford Motor Credit: eine 5-jahrige
Anleihe Uber $ 1 Mrd. sowie eine 10-jahrige tGber $ 2 Mrd. Dies waren seit Uber
einem Jahr die ersten festverzinslichen Dollar-Anleihen des Unternehmens.

Die Rating-Herabstufung von DaimlerChrysler sowie die damit verbun-
denen Turbulenzen am Sekundéarmarkt fur Schuldtitel der Automobilbranche
erschwerten dem Unternehmen offenbar die Mittelbeschaffung am internatio-
nalen Markt nicht nennenswert. Am 21. Oktober setzte Standard & Poor’s das
langfristige Rating von DaimlerChrysler von BBB+ auf BBB herab und meldete,
der Ausblick sei negativ. Wie im Uberblick erdrtert, folgte am Sekundarmarkt
eine Periode dramatisch gestiegener Renditenaufschlage auf die Anleihen der
Automobilunternehmen und ihrer Finanztdéchter. Am 6. November jedoch nahm
DaimlerChrysler am internationalen Markt $ 2 Mrd. auf. Die 10-jahrige festver-
zinsliche US-Dollar-Anleihe wies einen Zinsaufschlag von 215 Basispunkten
gegeniber dem US-Schatzpapier mit entsprechender Laufzeit auf.

Grosses Tilgungsvolumen Anfang 2004

Im dritten Quartal 2003 nahmen nicht nur die planmassigen Tilgungen von
Anleihen und Notes am internationalen Markt flr Schuldtitel ab, sondern auch
der Bruttoabsatz. Nachdem die planméassigen Tilgungen mehrere Quartale lang
zugenommen hatten, erreichten sie im ersten Quartal 2003 den Hdchststand
von $ 396 Mrd. (Grafik 3.4). Danach sanken sie zwei Quartale lang und
betrugen im dritten Quartal noch $ 324 Mrd. Gleichzeitig ging der Bruttoabsatz
internationaler Anleihen und Notes gegenliber dem ersten Quartal um 10% auf
$ 681 Mrd. zurtick.

Geplante Tilgungen internationaler Anleihen und Notes

Mrd. US-Dollar
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Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.4
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Fur die planmassigen Tilgungen wird ein weiterer Rickgang im vierten
Quartal prognostiziert, im nachsten Jahr sollen sie jedoch wieder zunehmen
und Anfang 2005 einen Hohepunkt erreichen. Den Hochrechnungen zufolge
sollen die planmassigen Tilgungen im ersten Quartal 2004 auf $ 354 Mrd. stei-
gen. Etwa die Haélfte dieser Summe entféllt auf in den Jahren 2001 und 2002
begebene Anleihen und Notes, die im ersten Quartal 2004 fallig werden. Es
wird erwartet, dass die planmassigen Tilgungen im ersten Quartal 2005 weiter
zunehmen und in etwa den gleichen Umfang haben werden wie im ersten
Quartal dieses Jahres. In dem friheren Zeitraum wurde die Zunahme der Til-
gungen durch eine Verlagerung der Emissionen von den zinsvariablen hin zu
den festverzinslichen Anleihen und Notes finanziert, bei gleichzeitig schrump-
fenden Renditen von Staatschuldtiteln und sich verringernden Kreditzins-
spannen. Fir Anfang 2004 hingegen sind vergleichbar glinstige Refinanzie-
rungsbedingungen nicht zu erwarten, es sei denn, die Zinssatze gehen nach
unten.

Nachdem der Bruttoabsatz von Wandelanleihen im zweiten Quartal mit
$ 16,5 Mrd. im Wesentlichen stagniert hatte, schnellte er im dritten Quartal um
beinahe 60% auf $ 26,1 Mrd. hoch. In diesem Betrag enthalten ist eine
Wandelanleihe tber €5 Mrd., die von der Kreditanstalt fir Wiederaufbau
Anfang Juli angekiindigt wurde; es handelt sich um die griésste je begebene
Wandelanleihe. Das Besondere an dieser Anleihe ist, dass sie in Aktien der
Deutschen Telekom AG gewandelt werden kann. Die Nachfrage nach dieser
Emission war offensichtlich gross, denn der Betrag von € 5 Mrd. liegt 11% Uber
dem urspringlich geplanten Angebot von € 4,5 Mrd.
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