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4. Markte fur derivative Instrumente

Der Gesamtumsatz der von der BIZ erfassten bdrsengehandelten Finanz-
derivate war im dritten Quartal 2003 ricklaufig. Der Wert der gehandelten
Zins-, Aktienindex- und Wahrungskontrakte belief sich auf insgesamt
$ 223 Bio., ein Rickgang um 9% gegeniliber dem zweiten Quartal (Grafik 4.1).
Das Geschaft entwickelte sich in den beiden wichtigsten Marktrisikokategorien
ungleichmassig; der Umsatz bei den Zinskontrakten fiel deutlich, wahrend er
bei den Aktienindexkontrakten ein leichtes Wachstum verzeichnete. Der
Gesamtriickgang bei den bérsengehandelten Festzinsinstrumenten war auf
einen markanten Rickgang bei den Geldmarktkontrakten an den US-Bodrsen
zuriickzufuhren, der einen gleichzeitigen Anstieg bei Staatsanleihekontrakten
mehr als ausglich.

Die neuesten halbjahrlichen BlZ-Daten zu den aggregierten Positionen an
den Markten fur ausserborsliche Derivate zeigen Umsatzsteigerungen im
ersten Halbjahr 2003. Der Nominalwert der offenen ausserbérslichen Kontrakte
stieg um 20% auf fast $ 170 Bio., verglichen mit einer Zunahme um 11% in der
Vorperiode. Gleichzeitig erhdhte sich der Bruttomarktwert um 24% auf
$ 7,9 Bio., verglichen mit einem Anstieg um 43% in der Vorperiode. Seit 2001
wachsen die Bruttomarktwerte schneller als die Nominalwerte.
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.1
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Divergierende Entwicklung bei den Zinskontrakten

Der Gesamtumsatz bdrsengehandelter Zinskontrakte, der grdssten Markt-
risikokategorie, ging im dritten Quartal 2003 zurlick. Das Transaktionsvolumen
fiel um 10% auf $ 202,8 Bio., nachdem es im zweiten Quartal noch um 25%
und im ersten Quartal um 18% gestiegen war. Hinter dem allgemeinen Riick-
gang des Handels mit Festzinskontrakten verbirgt sich eine gegensétzliche
Entwicklung der kurzfristigen und langfristigen Zinskontrakte. Ein deutlicher
Rickgang bei den Geldmarktkontrakten glich den Anstieg bei den Staats-
anleihen mehr als aus. Der Umsatz der kurzfristigen Zinskontrakte, ein-
schliesslich Eurodollar-, EURIBOR- und Euroyen-Kontrakte, ging um 13% auf
$ 173 Bio. zurlck, wahrend der Handel mit langerfristigen Instrumenten, dar-
unter 10-jahrigen US-Schatzanweisungen, 10-jdhrigen deutschen Staats-
anleihen und 10-jahrigen japanischen Staatsanleihen, um 5% auf $ 29,8 Bio.
anstieg.

Ein Grossteil des Unterschieds bei den Gesamtumsatzen kurzfristiger und
langfristiger Zinskontrakte ist auf den Geschéftsverlauf an den US-Borsen
zurtckzufihren. Der Handel mit US-Geldmarktkontrakten fiel um 18% auf
$ 91 Bio., das Transaktionsvolumen bei den langfristigen US-Kontrakten dage-
gen erhdhte sich um 18% auf $ 10,5 Bio. Insgesamt ergab sich hierdurch fir
das US-Geschaft mit Festzinskontrakten ein Rickgang um 15% auf
$ 101,5 Bio.

Volatilitat an den Markten dampft das Geschéaft mit Zinsoptionen

Bemerkenswert am Geschaft mit kurzfristigen US-Zinskontrakten war in erster
Linie der drastische Rickgang im Optionshandel, dessen Volumen um 33% auf
$ 24,7 Bio fiel. Prozentual war dies der starkste Quartalsriickgang bei diesen
Optionen seit 1993, dem Jahr, in dem die BIZ mit der Erhebung von Quartals-
daten zum Umsatz bdrsengehandelter Finanzderivate begann. Der Handel mit
Optionen auf Eurodollarfutures an der Chicago Mercantile Exchange (CME),
dem grossten US-Markt fur kurzfristige Kontrakte, ging um 31% auf $ 15,8 Bio.
zurick. Der Handel mit Optionen auf 30-tdgige Futures auf den US-Tages-
geldsatz am Chicago Board of Trade sank um 86% auf $ 0,8 Bio.

Der Umsatz von Optionen auf festverzinsliche Instrumente neigt zu stér-
keren Schwankungen als der Umsatz von Futures (der im dritten Quartal nur
um 10% auf $ 66,3 Bio. zuriickging). Optionen werden weniger aktiv gehandelt
als Futures, und ihre Liquiditat wird wahrscheinlich starker von Ausschlagen im
Zinszyklus oder von unginstigen Marktentwicklungen beeinflusst.

Eben dies scheint in der Berichtsperiode der Fall gewesen zu sein, in der
der Handel anscheinend von einer abrupten Verdnderung der Marktbedin-
gungen beeintrachtigt wurde. Der Druck fur eine Erhéhung der Renditen der
festverzinslichen US-Anlagen in der zweiten Junihalfte kehrte sich im Juli und
August vollstandig um. Durch den Einbruch bei den Hypothekenrefinanzie-
rungen (Grafik 4.2) waren die Halter von mit Hypothekenkrediten unterlegten
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Grafik 4.2

Wertpapieren (Mortgage-Backed Securities, MBS) plotzlich mit einer erheb-
lichen Verlangerung der Duration ihrer Portfolios konfrontiert. Um die Duration
wieder in den Zielbereich zu bringen, stiegen die Halter von MBS in eine neue
Runde von Kassamarkt- und Derivativtransaktionen ein. Diese umfangreiche
Umschichtung im Handel soll Berichten zufolge die Marktmacherkapazitat der
Handler an den Markten fir LIBOR-basierte Handelsinstrumente, einschliess-
lich Zinsswaps und Swaptions, belastet haben, wodurch sich die Marktvolatilitéat
drastisch erhéhte (s. den ,Uberblick* des BlZ-Quartalsberichts vom September
2003). Einige Handler sollen erhebliche Verluste beim Marktmachergeschéaft
und im Eigenhandel erlitten haben, die in den folgenden Wochen zu einem
Ruckzug aus der Marktmacherrolle gefiihrt haben kdénnten.

Ein weiterer Faktor, der zu dem deutlichen Rickgang im Handel mit kurz-
fristigen Zinsoptionen beitrug, war die ausgepragte Kontraktion bei Trans-
aktionen im Zusammenhang mit der US-Geldpolitik. Die Zunahme des Um-
satzes von Optionen auf 30-tdgige Futures auf den US-Tagesgeldsatz im
zweiten Quartal war eindrucksvoll gewesen, doch kam der Handel mit solchen
Kontrakten im dritten Quartal nahezu vollstandig zum Erliegen." Dieses Muster
von Aufstieg und Fall spiegelt mdglicherweise die relative ,Unreife” dieses
Kontrakts wider, der erst vor kurzem (né&mlich im ersten Quartal 2003) ein-
gefiuhrt worden war.

Das Geschaft mit Kontrakten auf US-Staatsanleihen war ausgewogener
als das mit kurzfristigen Zinskontrakten; hier waren Futures und Optionen
gleichermassen an dem Umsatzzuwachs von 18% beteiligt. Das Geschaft mit

! Kontrakte auf US-Tagesgeld sind direkt an den US-Tagesgeldsatz gebunden und eignen sich

daher gut als Kontrakte auf geldpolitische Entscheidungen in den USA.
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Umsatz von Kontrakten auf Staatsanleihen
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen.
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Grafik 4.3

Futures-Kontrakten auf Staatsanleihen zeigte sich im gesamten Quartal robust.
Besonders lebhaft war der Handel mit Futures-Kontrakten auf 10-jahrige
auf US-Staats-
anleihen; der Umsatzzuwachs betrug hier 22% (Grafik 4.3). Das Geschaft mit
Optionen auf Staatsanleihen war weniger gleichmassig verteilt. Es erreichte im
Juli ein Allzeithoch, ging aber in den beiden darauf folgenden Monaten auf ein
Ublicheres Niveau zuriick. Angesichts der Anspannungen am Markt fur auf
LIBOR basierende Kontrakte kénnte der Handel mit Futures und Optionen auf
Staatsanleihen von einer Abkehr von diesen Instrumenten profitiert haben. Die
Unsicherheit Gber die zukiinftige Entwicklung am US-Schatztitelmarkt blieb
wahrend des gesamten Quartals hoch (Grafik 4.4).

US-Schatzanweisungen,

Das Gesamtgeschaft mit Zinsinstrumenten in Europa war im dritten
Quartal 2003 rucklaufig. Der Umsatz fiel um 6% auf $ 87,2 Bio., wobei die
Geldmarktkontrakte um 7% auf $ 70,6 Bio. und die Kontrakte auf Staats-
anleihen um 3% auf $ 16,6 Bio. zuriickgingen. Die beiden wichtigsten Markt-

dem aktivsten Futures-Kontrakt

risikokategorien entwickelten sich im Quartalsverlauf ahnlich. Nach einem
Allzeithoch im Juni ging der Umsatz im Juli und August wieder deutlich zurtck.

Der Handel mit Zinsinstrumenten in der Asien-Pazifik-Region stieg um 8%
auf $ 11,6 Bio. Die Expansion in dieser Region war grésstenteils auf das leb-

hafte Geschéft in Japan zurickzufihren, wo sich der Gesamtumsatz um 75%
auf $ 3,5 Bio. erhdhte. Fir diesen Anstieg war fast ausschliesslich das nahezu

viermal hodhere Handelsvolumen bei
($ 1,6 Bio.) verantwortlich. Die kraftige Zunahme des japanischen Geldmarkt-
geschafts ist offenbar Ausdruck von Spekulationen, dass die Bank of Japan

kurzfristigen Futures und Optionen

ihre Politik der quantitativen Lockerung angesichts verbesserter Wachstums-
und Inflationsaussichten aufgeben kénnte. Derartigen Spekulationen und dem
damit einhergehenden Aufwartsdruck auf die kurzfristigen Zinssatze wurde
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Volatilitat der wichtigsten Anleihemarkte

Gleitender 5-Tages-Durchschnitt

10-jahrige US-Schatz- 10-jahrige deutsche 10-jahrige japanische
anweisung Staatsanleihe Staatsanleihe
12 12 12
9 9 9
6 6 6
3 3 3
—— GARCH!
= |Implizit?
0 0 0
Jan. 02 Juli02 Jan.03 Juli03 Jan. 02 Juli02 Jan.03 Juli03 Jan. 02 Juli02 Jan.03 Julio3
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Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik 4.4
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jedoch die Grundlage entzogen, als die Bank of Japan Ende August umfang-
reiche Kaufe 9-monatiger Schatzwechsel tatigte und als der Gouverneur der
Bank of Japan Anfang September den geldpolitischen Kurs erlauterte. Es sei
daran erinnert, dass der Entscheidung fur eine Politik der quantitativen Locke-
rung im ersten Quartal 2001 ein fast vollstdndiges Austrocknen des Marktes fir
japanische Geldmarktinstrumente gefolgt war, da die Handler weithin der Auf-
fassung waren, dass die kurzfristigen Zinssatze lber langere Zeit hinweg nied-
rig bleiben wirden.

Der Handel mit Kontrakten auf japanische Staatsanleihen stieg im dritten
Quartal um weitere 25% auf fast $ 2 Bio. Positive gesamtwirtschaftliche Daten
und eine Verschiebung innerhalb der Portfolios hin zu Aktien angesichts einer
Bdrsenhausse fuhrten im Juli und August zu einem drastischen Rickgang am
japanischen Anleihemarkt, was die Marktteilnehmer zur Anpassung ihrer
Bilanzpositionen mit Hilfe von Derivaten veranlasste.

Weiterer Zuwachs bei Aktienindexkontrakten

Der Handel mit Aktienindexfutures und -optionen nahm im zweiten Quartal in
Folge zu. Der Gesamtumsatz erhthte sich im dritten Quartal 2003 um 5% auf
$ 19,1 Bio. Dabei unterschied sich jedoch das Geschéaftsvolumen in den ein-
zelnen Regionen betrachtlich: in Nordamerika ging es um 3% auf $ 8 Bio.
zuriick, in Europa stieg es um 6% auf $ 3,7 Bio. und in der Asien-Pazifik-
Region wuchs es um 15% und erreichte $ 7,2 Bio.

Fur das deutliche Wachstum des Geschéfts in Asien war erneut weit-
gehend der lebhafte Handel mit Optionen auf den KOSPI-200-Index der korea-
nischen Borse verantwortlich, deren Umsatz um 11% auf $ 5,2 Bio. anstieg.
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Der Aufstieg des gesamteuropaischen Aktienindexhandels

Die Einfihrung des Euro am 1. Januar 1999 hatte erheblichen Einfluss auf die Finanzmarkte im
Euro-Raum. Besonders an den Aktienméarkten veranlasste der Wegfall des Wechselkursrisikos die
Anleger, bei der Bewertung von Aktienkursen weniger auf landerspezifische Faktoren und mehr auf
gesamteuropdaische Branchenfaktoren zu achten. Untersuchungen haben gezeigt, dass sich diese
Verschiebung des relativen Gewichts von Lander- und Branchenfaktoren auch in der Kursfindung
fur einige der grossten kontinentaleuropaischen Unternehmen niedergeschlagen hat.® Die Auswir-
kungen von gesamteuropdischen Branchenfaktoren sind inzwischen grésser als die von Lander-
faktoren.

Diese Verschiebung hin zu einer starker gesamteuropéischen Sichtweise hatte auch Einfluss
auf das Geschehen an den europaischen Markten flr bérsengehandelte Derivate. Die Boérsen
reagierten auf diesen Bedarf an Uberregionalen Handelsinstrumenten, indem sie gemeinsam mit
den Indexanbietern eine grosse Zahl neuer gesamteuropaischer Aktienindizes und damit verbun-
dener derivativer Instrumente entwickelten.

Dieser Trend begann bereits vor der Einfihrung des Euro. Im Mai 1998 hatten die LIFFE
(Vorlauferin der Euronext.liffe) und die AEX (Vorlauferin von Euronext Amsterdam) gemeinsam
einen Futures-Kontrakt auf den FTSE Eurotop 100 ins Leben gerufen. Im Juni 1998 fihrten dann
die Pariser Bérse MATIF (Vorlauferin von Euronext Paris), die Deutsche Terminbérse (Vorlauferin
der Eurex) und die Schweizer Bérse SOFFEX getrennte Kontrakte auf den gesamteuropéischen
Dow Jones STOXX 50 und den Euro-Raum-spezifischen Dow Jones EURO STOXX 50 ein. Diese
Kontrakte besassen fast ein Jahr lang ein Monopol, bevor Konkurrenzprodukte allméhlich auf den
Markt gelangten. Im Mai 1999 lancierte die LIFFE Kontrakte auf eine Anzahl weiter gefasster MSCI-
Indizes (den MSCI Pan-Euro und den MSCI Euro) und FTSE-Eurotop-Indizes (Eurotop 300,
Eurotop 300 ex UK und Eurobloc 100).

Diese Kontrakte und die vielen, die noch folgen sollten, waren unterschiedlich erfolgreich.
Wirkliche Akzeptanz erreichte lediglich der Kontrakt auf den Dow Jones EURO STOXX 50. Die an
der Eurex gehandelte Version ist inzwischen das meistgehandelte Aktienindexinstrument in Europa
und hat den DAX-Kontrakt, den am starksten gehandelten landerbasierten Aktienindexkontrakt in
Europa, deutlich Uberholt. Die ubrigen gesamteuropaischen oder Euro-Raum-spezifischen
Kontrakte konnten sich im Allgemeinen nicht durchsetzen.

Die Erfahrung im Handel mit europaischen Aktienindexkontrakten steht in krassem Gegensatz
zu den Verhéltnissen in den USA. In Europa wird das Geschaft von einem eher eng gefassten
Aktienindex beherrscht, dem Dow Jones EURO STOXX 50, wahrend in den USA der am aktivsten
gehandelte Aktienindexkontrakt schon seit langem auf einem breit angelegten Aktienindex basiert,
dem S&P 500.

Der starke Auftritt des Kontrakts auf den Dow Jones EURO STOXX 50 hat die Marktteilnehmer
etwas Uberrascht. Viele hatten erwartet, dass der Markt in Europa dem US-Beispiel folgen und
einen auf einem breit angelegten Index basierenden Kontrakt besonders intensiv handeln wirde.
Die Beliebtheit des Kontrakts auf den S&P 500 lasst sich vor allem durch drei Faktoren erkléren.
Zum Ersten war der S&P 500 ein recht gutes Abbild des US-Aktienmarktes als Ganzes und wurde
daher von institutionellen Anlegern haufig zu Benchmark-Zwecken genutzt. Zum Zweiten waren die
Aktien, aus denen sich der S&P 500 zusammensetzt, allgemein hochliquide, was es fiir Handler und
Arbitrageure einfach machte, einen Korb aus Kassainstrumenten zusammenzustellen, der die
Performance des Index abbildet. Zum Dritten profitierte der S&P 500 von der urspriinglichen Ent-
scheidung der Dow Jones Company, keine Lizenz fir ihren Index an eine Borse zu vergeben. Dank
dieser Kombination aus Marktreprasentanz und Liquiditat wurden S&P-500-Kontrakte fir Anleger
die natirliche Wahl fur Absicherungs- und Handelszwecke.

® S. G. Galati und K. Tsatsaronis, ,The impact of the euro on Europe’s financial markets*, BIS Working Papers,
Nr. 100, Juli 2001, sowie E. Ametistova und Y. Sharaiha, ,European stock selection: the factors that matter“, Morgan
Stanley Global Equity and Derivatives Markets, Dezember 2002.
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Umsatz der wichtigsten europaischen Aktienindexfutures
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Anmerkung: Fur 2003 wurden die Umsatzdaten der ersten drei Quartale aufs Jahr hochgerechnet.

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

Wegen der Struktur der Aktienmarkte im Euro-Raum gestaltete sich der Wettlauf um den
Benchmark-Status hier wesentlich komplizierter als in den USA. Insbesondere war die ideale
Kombination aus Marktabbildung und Liquiditat in Europa schwierig zu erreichen. Der Hauptgrund
dafur war, dass die europaischen Aktienmarkte zum Zeitpunkt der Einfihrung des Euro starker
fragmentiert waren als die US-Aktienmarkte. Uber einen geeigneten gesamteuropaischen Bench-
mark-Index gab es weniger Konsens. Infolgedessen handelten die Marktteilnehmer noch relativ
lange Zeit nach der Einfihrung der Einheitswahrung mit den nationalen Kontrakten, was an-
scheinend das Geschaft mit den im Entstehen begriffenen gesamteuropaischen Kontrakten beein-
trachtigte.®

Diese Fragmentierung hatte auch Einfluss darauf, welcher Indextyp erfolgreich gehandelt wer-
den konnte. Institutionelle Anleger massen ihren Anlageerfolg zwar oft an breit angelegten Aktien-
indizes wie dem Financial Times Actuaries Europe oder dem MSCI Europe, aber diese Indizes ent-
hielten eine Reihe von Titeln mit unzureichender Marktliquiditat. Die geringe Liquiditat eines
Bruchteils der enthaltenen Titel gestaltete die Umsetzung der Strategien zur Indexnachbildung
komplizierter und teurer, als dies bei hdherer Liquiditdt der zugrunde liegenden Aktien der Fall
gewesen ware. Ausserdem erschwerte sie es Handlern, Unterschiede zwischen dem zugrunde lie-
genden Aktienkorb und den entsprechenden Kontrakten fur Arbitragegeschéfte zu nutzen.

Diese Probleme erklaren, warum der Handel eher zu enger gefassten Aktienindizes wie dem
Dow Jones EURO STOXX 50 tendierte. Solche Indizes lassen sich fir Portfolioverwalter einfacher
und kostenglinstiger verfolgen, nachbilden und fir Arbitragezwecke verwenden. Ausserdem ist bei
diesen Indizes trotz ihrer vergleichsweise hdheren Volatilitdt und ihrem héheren Tracking-Risiko die
Korrelation mit den breiter angelegten Benchmark-Indizes gross genug, um fir Absicherungs- und
Handelszwecke attraktiv zu sein.®

Die Einfuhrung des Euro hat auch zu einer anderen bemerkenswerten Entwicklung gefuhrt.
Gesamteuropaische Branchenindizes verzeichneten ein lediglich massiges Wachstum. Einige
Marktteilnehmer haben dies mit der Aktienbaisse vom ersten Quartal 2000 bis zum ersten
Quartal 2003 begriindet. Die Anleger seien nur zdgerlich Positionen in bestimmten Branchen
eingegangen, was sie anscheinend auch von Branchenindizes wegfiihrte (veranschaulicht
durch die Schliessung mehrerer Branchenfonds) und zu Lander- oder gesamteuropaischen
Indizes zuriickkehren liess.

@ Dies geschah ungeachtet der Tatsache, dass die Anleger bei gesamteuropaischen Indexkontrakten eine Reihe von
Vorteilen gegeniber alternativen Handelsstrategien mit einem Korb nationaler Indexkontrakte gehabt hatten, z.B.
tiefere Handelskommissionen, die Hinterlegung einer statt mehrerer Sicherheitszahlungen (die in bestimmten Zeit-
abstanden verlangert werden missen) und die Abwicklung mit einem einzigen Clearing-Haus. © Die Korrelation
zwischen dem Dow Jones EURO STOXX 50 und dem MSCI Europe betrug vom 1.Januar 1999 bis zum
30. September 2003 97%.
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Der Handel mit japanischen Aktienindexkontrakten nahm allerdings noch stér-
ker zu, namlich um 53% auf $ 1 Bio. Die rasante Entwicklung in Japan kdnnte
mit dem wiedererwachten Interesse auslandischer Anleger an japanischen
Aktien zusammengehangen haben. Aktienindexkontrakte ermdéglichen es den
Kaufern, sich im Vergleich zu den entsprechenden Kassageschéften schneller
und kostengiinstiger bestimmte Kurse zu sichern.

Handel mit Wahrungskontrakten stabil

Der Umsatz mit borsengehandelten Wahrungskontrakten, die weniger als 1%
des Gesamtumsatzes mit Finanzinstrumenten ausmachen, blieb mit $ 1,1 Bio.
auf dem Niveau des Vorquartals. Allerdings gab es bei monatlicher Betrach-
tung im Verlauf des Quartals erhebliche Umsatzfluktuationen. Der Handel ging
im Juli und August markant zuriick, erholte sich im September jedoch wieder
deutlich. Das lebhaftere Geschéft im September war im Wesentlichen Aus-
druck des hdheren Umsatzes mit Futures auf den Dollar/Euro-Wechselkurs
(plus 35% auf $ 156,3 Mrd.) und den Dollar/Yen-Wechselkurs (plus 72% auf
$ 77,8 Mrd.) an der CME, dem weltgrossten Markt fir bérsengehandelte Wah-
rungskontrakte. Der Zuwachs wurde vor allem durch die Aufforderung der
G7-Lander Ende September gestitzt, mehr Wechselkursflexibilitat zuzulassen.
Dieser Aufruf, der am Devisenmarkt als indirekte Kritik an Interventionen asia-
tischer Lander gewertet wurde, die damit den Wechselkurs ihrer Wahrungen
zum Dollar niedrig halten wollten, bewirkte, dass der Dollar gegeniiber dem
Yen am 22. September auf ein 3-Jahres-Tief fiel.

Breite Expansion der ausserborslichen Markte

Die neuesten halbjahrlichen BlZ-Daten zu den aggregierten Positionen am
weltweiten Markt fir ausserbérsliche Derivate von Ende Juni zeigen einen
weiteren Umsatzzuwachs im ersten Halbjahr 2003. Der geschatzte
Nominalwert der offenen ausserboérslichen Kontrakte stieg in diesem Zeitraum
um 20% auf fast $ 170 Bio., verglichen mit einer Zunahme um 11% im zweiten
Halbjahr 2002. Diese kraftige Zunahme entsprach auch den Daten anderer
Marktbeobachter.? Gleichzeitig erhdhte sich der Bruttomarktwert wiederum
schneller als der Nominalwert, namlich um 24% auf $ 7,9 Bio.

Eines der auffallendsten Merkmale des Marktgeschehens im ersten Halb-
jahr 2003 war, dass das Wachstum auf breiter Basis stattfand. In den letzten
Jahren hatte sich das Geschaft hauptsachlich auf die Zinsinstrumente, die
grosste Marktrisikokategorie, gestitzt. Diesmal jedoch war der Handel mit
Zins-, Wahrungs- und Aktieninstrumenten gleichermassen lebhaft; der Wert der

Die International Swaps and Derivatives Association (ISDA) und das Office of the Comptroller
of the Currency (OCC) der USA haben die rasche Expansion des ausserborslichen Marktes
bestatigt. Die ISDA meldete fur die erste Halfte 2003 einen Zuwachs im globalen Bestand an
ausserbdrslichen Kontrakten von 22%, wahrend das OCC einen Anstieg der Bestdnde der
Geschaftsbanken an Derivativkontrakten (die meisten davon ausserborslich) um 17% angab.
Weitere Informationen sind erhéltlich unter www.isda.org und www.occ.treas.gov.
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Quelle: BIZ. Grafik 4.5

offenen Kontrakte stieg in den einzelnen Segmenten jeweils um rund 20%. Das
Geschéaft mit Rohstoffkontrakten, der kleinsten Marktrisikokategorie, wuchs mit
13% weniger stark.?

Im Rahmen dieser generellen Umsatzsteigerung war der 20%ige Anstieg
bei den Wahrungskontrakten besonders bemerkenswert. Seit Beginn der
Datenerhebungen am Markt fur ausserbérsliche Derivate durch die BIZ im
ersten Halbjahr 1998 ist dieses Segment noch nie so stark gewachsen; mit
$ 22,1 Bio. an offenen Kontrakten erreichte es einen Rekordstand.

In allen drei grésseren Untersegmenten des Marktes fir Wahrungs-
derivate war der Handel in der Berichtsperiode lebhaft. Bei den Devisentermin-
positionen und Devisenswaps, dem grossten Untersegment, das seit 1999
stagniert hatte, war ein Zuwachs von 15% auf $ 12,3 Bio. zu verzeichnen.
Wahrungsswaps nahmen in ahnlichem Tempo zu und erreichten $ 5,2 Bio. Die
Waéhrungsoptionen waren jedoch mit einem Zuwachs von 42% auf $ 4,6 Bio.
das dynamischste Untersegment. Bei den US-Dollar-Optionen stieg der
Umsatz um 36% auf $ 1,9 Bio., bei den Euro-Optionen um 55% auf $ 1,3 Bio.
und bei den Yen-Optionen um 4% auf $ 0,6 Bio.* In der zweiten Jahreshalfte
2002 war der Dollar zum Euro noch verhéltnismassig stabil gewesen. Ab
Dezember 2002 begann jedoch ein steiler Abwartstrend. Dies scheint Nicht-
finanzkunden dazu veranlasst zu haben, sich abzusichern. In der Tat stieg der

Daten Uber Kreditderivate, die Berichten zufolge in letzter Zeit ein rapides Wachstum
verzeichnet haben, werden in der halbjahrlichen BIZ-Erhebung zum Geschéaft an den
ausserborslichen Derivativmarkten gegenwartig nicht erhoben.

Auf einigen der kleineren Devisenmérkte war die Expansion noch ausgepréagter. Der Handel
mit Optionen in Pfund Sterling, Schweizer Franken und kanadischen Dollar nahm um 74%,
92% bzw. 152% zu.
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Bestand an Wahrungsoptionen bei diesen Marktteilnehmern im Berichtszeit-
raum um 91%.

Die Marktteilnehmer konstatierten auch einen Zuwachs bei den Barrier-  Zunehmende
Optionen. Hierbei handelt es sich um pfadabhangige Optionen, die ins Geld \ézms:doupr:i%xgg
kommen (bzw. je nach Ausgestaltung nicht kommen), wenn der zugrunde lie-
gende Wechselkurs vor dem Ende der Laufzeit ein bestimmtes, vorher fest-
gelegtes Kursziel erreicht. Wegen der Wahrscheinlichkeit ihres frihzeitigen
Verfalls werden diese Optionen meist als kostenginstige Alternative zu nor-
malen Wahrungsoptionen angeboten. Fir Handler kann eine Absicherung bei
diesen Instrumenten jedoch bedeutend schwieriger sein als bei Standard-
produkten, da Wert und Preisreagibilitdt starken Schwankungen unterliegen,
wenn sich der zugrunde liegende Wechselkurs am oder nahe beim Kursziel

Markte fir ausserborsliche Derivate weltweit!
Ausstehende Betrage, Mrd. US-Dollar

Nominalwert Bruttomarktwert
Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende
Dez. Juni Dez. Juni Dez. Juni Dez. Juni
2001 2002 2002 2003 2001 2002 2002 2003
Gesamtsumme 111178 | 127509 | 141679 | 169 678 3788 4 450 6 360 7908
A. Devisenkontrakte 16748 | 18068 | 18460 | 22088 779 1052 881 996
Devisenterminkontrakte
und Devisenswaps 10 336 10 426 10 719 12 332 374 615 468 476
Wahrungsswaps 3942 4215 4503 5159 335 340 337 419
Optionen 2470 3427 3238 4 597 70 97 76 101
B. Zinskontrakte® 77 568 89955 | 101 658 | 121 799 2210 2 467 4 266 5459
FRA 7737 9 146 8792 10 270 19 19 22 20
Swaps 58 897 68 234 79120 94 583 1969 2213 3864 5004
Optionen 10933 12 575 13 746 16 946 222 235 381 434
C. Aktienbezogene Kontrakte 1881 2214 2309 2799 205 243 255 260
Termingeschéfte und
Swaps 320 386 364 488 58 62 61 67
Optionen 1561 1828 1944 2311 147 181 194 193
D. Rohstoffkontrakte® 598 777 923 | 1040 75 79 86 110
Gold 231 279 315 304 20 28 28 22
Sonstige 367 498 608 736 56 51 58 88
Termingeschafte und
Swaps 217 290 402 458
Optionen 150 208 206 279
E. Sonstige4 14 384 16 496 18 330 21952 519 609 871 1083
Bruttokreditengagement® . . . . 1171 1317 1511 1750

! Bereinigt um Doppelzahlungen. Ausstehende Nominalbetrage durch Halbierung der Positionen gegeniiber anderen
berichtenden Handlern bereinigt. Bruttomarktwerte berechnet als Summe der gesamten positiven Bruttomarktwerte von
Kontrakten und des negativen Bruttomarktwerts von Kontrakten mit nicht berichtenden Kontrahenten. 2 Nur Kontrakte in
einer einzigen Wahrung. ° Bereinigung um Doppelzahlungen geschatzt. * Geschatzte Positionen der nicht regelmassig
berichtenden Institute. 5 Bruttomarktwert nach Beriicksichtigung rechtlich durchsetzbarer bilateraler Netting-Verein-
barungen. Tabelle 4.1
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Erneut rasantes
Wachstum am
Euro- und Dollar-
Swapmarkt ...

... bei besonders
lebhaftem Geschaft
gegen Ende der
Periode

befindet. Aus diesem Grund kommt es bei Barrier-Optionen oft zu erheblichen
Umschichtungen von Mitteln zur Absicherung, wenn sich der Wechselkurs dem
Kursziel nahert oder es tberschreitet.”

Der Umsatz am Markt fir Zinsinstrumente wuchs im ersten Halbjahr 2003
ebenfalls. Der Nominalwert der Kontrakte stieg um 20% auf $ 121,8 Bio., ver-
glichen mit 13% in der vorangegangenen Halbjahresperiode. Bei den Zins-
swaps betrug das Wachstum 20% auf $ 94,6 Bio., bei Zinsoptionen 23% auf
$ 17 Bio. und bei Forward Rate Agreements (FRA) 17% auf $ 10,3 Bio.

Der Markt fir Euro-Zinsswaps wuchs weiterhin besonders rasch; der Wert
der offenen Kontrakte stieg um 29% auf $ 40,7 Bio. (Grafik 4.6). In der voran-
gegangenen Halbjahresperiode hatte das Wachstum 28% betragen. Auch
wenn dieses Wachstum zum Teil auf eine Aufwertung des Euro um fast 10%
gegeniuber dem US-Dollar (der Referenzwéhrung der halbjahrlichen BIZ-Erhe-
bung) zwischen den beiden Berichtsperioden zurtickzufihren war, erwies sich
auch die wechselkursbereinigte Zunahme als betrachtlich. Der Handel mit
US-Dollar-Zinsswaps war ebenfalls lebhaft; der Nominalwert der Kontrakte
stieg um 17% auf $ 27,6 Bio. Das anhaltende Umsatzwachstum am Euro- und
am US-Dollar-Swapmarkt kam etwas Uberraschend, wenn man berlicksichtigt,
in welch engem Korridor sich die Renditen festverzinslicher Anlagen von
Januar bis April entwickelt hatten. Allerdings diirfte der Boom an den Fest-
zinsméarkten von Anfang Mai bis Mitte Juni eine Welle von Transaktionen zur
Anpassung der Duration von Bilanzpositionen bewirkt haben.

Zinsswaps

Ausstehender Nominalwert, Bio. US-Dollar

Nach Wahrung Nach Kontrahent Nach Laufzeitt
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1 Einschl. Forward Rate Agreements, auf die im Juni 2003 rund 8,4% des gesamten ausstehenden Nominalwerts entfielen.

Quelle: BIZ.

Grafik 4.6

® S.J. Hull, Options, futures and other derivatives, 5. Ausgabe, Prentice Hall, 2002.
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Der Wert der Yen-Zinsswaps, in US-Dollar gerechnet, stieg um 6% auf
$ 13,5 Bio. Wahrungseffekte spielten auf dem Yen-Markt nur eine geringfligige
Rolle; der Wert des Yen verringerte sich zwischen den beiden Halbjahres-
perioden um 1%.

Bruttomarktwerte verzeichnen kraftige Expansion

Die Bruttomarktwerte verzeichneten im ersten Halbjahr 2003 weiterhin eine
kraftige Expansion um 24% auf $ 7,9 Bio. Der Bruttomarktwert entspricht den
Wiederbeschaffungskosten der offenen Kontrakte unter der fiktiven Annahme,
dass diese zum letzten Tag einer Berichtsperiode (in diesem Fall zum 30. Juni
2003) abgewickelt worden wéaren. Damit ist der Bruttomarktwert ein genauerer
Indikator fiir das Kontrahentenrisiko als der Nominalwert.® Der Bruttomarktwert
erhohte sich erneut rascher als der Nominalwert (Grafik 4.5). Das Verhéltnis
des Bruttomarktwerts zum Nominalwert stieg damit per Ende Juni 2003 auf ein
neues Hoch von 4,7%.’

Dieses Verhaltnis war im Lauf der Jahre starken Schwankungen unter-
worfen. Die Tendenz war zwischen dem ersten Halbjahr 1998 und dem zweiten
Halbjahr 2000, als mit 2,7% ein Tiefstand erreicht wurde, zuné&chst ricklaufig,
stieg dann aber wieder an und erreichte im Berichtszeitraum ein neues Hoch.
Fur einen Grossteil des jiungst zu verzeichnenden Bruttomarktwertanstiegs
waren Zinsinstrumente, insbhesondere Swaps, verantwortlich. Bei diesen
Instrumenten schwankte das Verhaltnis des Bruttomarktwerts zum Nominalwert
vom ersten Halbjahr 1998 bis zum ersten Halbjahr 2002 um 2-3%. Im ersten
Halbjahr 2003 dagegen betrug es 4,5%. Dieser Anstieg kdnnte mit der an den
Festzinsmarkten von Anfang 2000 bis Mitte 2003 zu beobachtenden Hausse
verbunden gewesen sein. Der Abwartstrend der Swaprenditen hat zu Bewer-
tungsverlusten bei den Zahlern von festen Zinsen gefiihrt, da die niedrigeren
Marktzinssétze tiefere Festzinszahlungen bei neuen Swaps als bei den friher
abgeschlossenen implizieren.

Ausserborsliches Geschaft wachst langsamer als das Geschaft mit
borsengehandelten Kontrakten

Die jingsten Zahlen zum ausserbdérslichen Handel zeigen, dass das Geschaft
dort im ersten Halbjahr 2003 langsamer wuchs als an den Bdrsen (Grafik 4.7).

®  Der Bruttomarktwert von Terminkontrakten ist zum Zeitpunkt des Kontraktabschlusses im

Allgemeinen null. Der Bruttomarktwert von Optionen dagegen hangt von der fiur die
Absicherung gezahlten Pramie ab. Nachfolgende Veranderungen in den Preisen der zugrunde
liegenden Aktiva fuhren jedoch zu symmetrischen Gewinnen und Verlusten (neu bewertet zu
Marktwerten) bei den jeweiligen Kontrahenten. Der Bruttomarktwert spiegelt somit tendenziell
Veranderungen im Preis oder in der Volatilitat der Finanzvermdgenswerte wider.

Es ist zu betonen, dass der Bruttomarktwert das tatsachliche Kreditrisiko der Kontrahenten
tendenziell tberzeichnet, da bilaterale Netting-Vereinbarungen und andere risikomindernde
Massnahmen wie Besicherungen nicht bericksichtigt werden. Werden Netting-Vereinba-
rungen beriicksichtigt, verringert sich das Kreditengagement der berichtenden Institute im
Derivativgeschaft auf $ 1,8 Bio.
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; BIZ. Grafik 4.7

Wie bereits weiter oben ausgefihrt, stieg der Bestand an offenen ausserbdrs-
lichen Kontrakten um 20%, verglichen mit einer Zunahme des Bestands an
offenen boérsengehandelten Kontrakten um 61%. Dies steht im Kontrast zu der
Entwicklung im Jahr 2002, als der Umsatz ausserbérslicher Kontrakte das
stagnierende Geschéft mit bérsengehandelten Kontrakten deutlich tUbertroffen
hatte. Beide Markte haben seit 1998 betrachtlich zugelegt, obschon die Expan-
sion im ausserbdrslichen Geschaft gleichméssiger war. Teilweise ist dies dar-
auf zurtickzufiihren, dass die Absicherung und der Handel an den ausserbérs-
lichen Derivativmérkten mit dem Abschluss neuer Kontrakte verbunden sind,
sodass sich der Nominalwert der offenen Positionen stetig erhoht.
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