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1. Uberblick: Inflationsaussichten beunruhigen
Anleger

Schlechtere Inflationsaussichten beunruhigten im September und Oktober
Anleger in aller Welt. Angesichts des Aufwértsdrucks auf die Verbraucher-
preise, zum Teil verursacht durch die hohen Energiepreise, signalisierten die
Zentralbanken der USA und des Euro-Raums, dass die Geldpolitik eventuell
gestrafft werden misse, um die Inflationserwartungen unter Kontrolle zu
halten. Daraufhin revidierten die Anleger ihre Erwartungen bezuglich kinftiger
Leitzinsen nach oben. Dies fiihrte zu hdéheren Anleiherenditen an den wich-
tigsten Markten. Verglichen mit ihren Hochststdnden von 2004 blieben die
langfristigen Renditen jedoch niedrig.

Die Aussichten auf eine raschere Verscharfung der Geldpolitik trugen
Anfang Oktober weltweit zu einem Kurseinbruch an den Aktienmarkten bei.
Aber im November erholten sich diese Markte kraftig dank Anzeichen eines
immer noch robusten Wachstums in den USA sowie nach Ankiindigungen von
Fusionen, Aktienrickk&ufen und Dividendenerh6éhungen. Wahrend dieser gan-
zen Zeit entwickelte sich der japanische Aktienmarkt besser als die meisten
anderen. Eine sich abzeichnende Erholung der Inlandsnachfrage in Japan liess
die Aussicht auf ein Ende der jahrelangen Deflation konkreter werden.

Wahrend sich die Renditenaufschlage fir Schuldtitel aufstrebender
Volkswirtschaften parallel zu den Aktienmarkten entwickelten, koppelten sich
die Aufschlage fur Unternehmensanleihen offenbar ab. Im Gegensatz zu den
Aktienmarkten und den aufstrebenden Volkswirtschaften erholten sich die
Mérkte fir Unternehmensanleihen nie ganz von der Verkaufswelle im Frihjahr
2005. Und als die Aktien im November zulegten, weiteten sich die Rendi-
tenaufschlage noch aus. Der Hauptgrund fir diese Divergenz waren Bedenken
Uber die Folgen, die die wachsende Zahl von aktionarsfreundlichen Hand-
lungen auf die Bonitat der Unternehmen haben kénnte.

Anleger revidieren ihre Leitzinserwartungen nach oben

Im September und Oktober stiegen die langfristigen Zinssétze an vielen
Markten stetig an. Vom 1. September bis zum 23. November erhdhten sich die
Renditen auf 10-jahrige Staatsanleihen in den USA und in Deutschland um
rund 45 Basispunkte und in Japan um 15 Basispunkte (Grafik 1.1). Zuvor, im
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August, waren die Renditen zuriickgegangen, und an einigen Markten waren
die langfristigen Zinsen ihrem zyklischen Tiefststand nahe gekommen (Gra-
fik 1.2).

Im November sanken die Renditen wieder leicht, und am Monatsende war
noch unklar, ob ihr jungster Anstieg so kurzlebig sein wiirde wie friihere Auf-
wartsbewegungen. Seit Juni 2004, als in den USA die geldpolitische Straffung
begann, folgte auf einen Anstieg der langfristigen Renditen meist rasch ein
Rickgang gleichen, wenn nicht grosseren Umfangs. Die US-Dollar-Renditen
brachen beinahe aus ihrer Schwankungsbreite des letzten Jahres aus. Sie
erreichten am 4. November einen Wert von knapp 4,7%, nur 20 Basispunkte
unterhalb ihres Spitzenwerts vom Juni 2004, ehe sie wieder zuriickfielen. Die
Renditen auf deutschen Bundesanleihen dagegen blieben sogar unterhalb
ihres Niveaus von Anfang 2005. Die Renditen auf japanischen Staatsanleihen
kletterten Anfang November kurz Uber 1,6%, den hochsten Stand seit
September 2004.

Die 2-jahrigen Renditen stiegen im September und Oktober fast ebenso
stark wie die langerfristigen Renditen (Grafik 1.1). Dies deutet darauf hin, dass
der Anstieg der langerfristigen Renditen vor allem nach oben revidierte kurz-
fristige Zinserwartungen widerspiegelte. Wahrend die Anleger Anfang
September noch davon ausgegangen waren, dass die US-Notenbank bei 4%
eine Pause einlegen wirde, rechneten sie spatestens im November damit,
dass die Federal Reserve die Leitzinsen bis Mitte 2006 auf mindestens 4,75%
anheben wirde. Im Euro-Raum war erwartet worden, dass die EZB die Zinsen
bis 2006 unverandert lassen wurde; im November gingen die Anleger jedoch
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Starkere Inlands-
nachfrage in Japan

Begrenzte
Hurrikanfolgen

Anleiherenditen und Inflationsaufschlage
Prozent
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1 Nominale Renditen von Staatsanleihen. ? Nominale minus reale Renditen 10-jahriger Anleihen.
Quellen: Barclays Capital; Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.2

von einem Anstieg um 50 Basispunkte bis Mitte 2006 aus. In Japan sahen es
die Anleger als sehr wahrscheinlich an, dass die Nullzinspolitik bis gegen Ende
2006 aufgegeben wirde.

Eine Reihe positiver gesamtwirtschaftlicher Uberraschungen trug zu den
veranderten Erwartungen bezuglich der Leitzinsen bei. Inshesondere in Japan
richteten die Anleger ihr Augenmerk auf zunehmende Anzeichen fiir eine
Erholung der Inlandsnachfrage. Anders als flir alle Ubrigen wichtigen Wirt-
schaftsraume revidierten die Analysten ihre Prognosen fir das Wirtschafts-
wachstum Japans im dritten Quartal erheblich nach oben (Grafik 1.3). Die
erfreulicheren Aussichten gaben den Renditen von Staatspapieren Auftrieb.

Auch im Euro-Raum wurden die Wirtschaftsaussichten freundlicher. Die
vom ifo Institut und vom ZEW ermittelten deutschen Geschéftsklimaindizes z.B.
fielen im September und Oktober positiver aus als erwartet. So waren die Wirt-
schaftsdaten aus den USA fur die Entwicklung der Euro-Renditen weniger
entscheidend als zuweilen in der Vergangenheit. Dank der verbesserten Aus-
sichten blieben die Euro-Renditen im Zeitraum 4.—23. November unveréndert,
wéhrend gleichzeitig die langfristigen Dollarrenditen um etwa 20 Basispunkte
nachgaben.

In den USA waren die Folgen der Hurrikane fiur das Wirtschaftswachstum
weniger weitreichend als zunéchst angenommen. Die nach den Verheerungen
durch den Hurrikan Katrina Ende August in die Preisbildung eingeflossene
Erwartung, die Federal Reserve werde ihre Zinserhéhungen voribergehend
aussetzen, wurde im September allmahlich revidiert. Ende September richtete
der Hurrikan Rita weniger Schaden an als zunachst befiirchtet. Der am
7. Oktober veroffentlichte Arbeitsmarktbericht (ohne Landwirtschaft) fiel weit
positiver aus als erwartet und bestatigte die Widerstandskraft der Wirtschaft.
Allerdings reagierten die Anleiheméarkte ungewdhnlich schwach auf den
Bericht. Die Dollarrenditen gingen an jenem Tag sogar leicht zuriick, obwohl
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Gesamtwirtschaftliche Daten

USA Euro-Raum Japan
1 Uberraschungt
4 — Wachstum? 4 3
=~ |nflation?
3 3 2
2 2 1
1 1 0
Lo L0 1L 0, 0 ;
| H H H H I H
1 -1 -2
-2 -2 -3
Jan.03 Jan.04 Jan.05 Jan.03 Jan.04 Jan.05 Jan.03 Jan. 04 Jan. 05

* Abweichung der tatsachlichen Zahlen vom Prognosemittelwert, normalisiert mit dem Mittelwert und der Standardabweichung
vergangener Uberraschungen; die Beobachtungen werden dem Monat zugerechnet, in dem die tatséchlichen Zahlen publiziert wur-
den; USA: gewichteter Durchschnitt der Zahlen zu ISM-Erhebung, Beschéftigungsentwicklung ausserhalb der Landwirtschaft,
Einzelhandelsumséatzen sowie Erzeuger- und Verbraucherpreisen; Euro-Raum: Geschéftsklimaindex fur Deutschland, der vom ifo
Institut fur Wirtschaftsforschung mithilfe von Umfrageergebnissen erstellt wird; Japan: gewichteter Durchschnitt der Erhebung zur
Industrieproduktion und zur Auftragslage im Maschinenbau. 2 Rollierende 12-Monats-Prognose, berechnet als gewichteter
Durchschnitt der Jahresprognosen von Consensus Economics; die Beobachtungen werden dem Monat zugerechnet, in dem die
Prognose erfolgte; Veranderung gegenuber dem Vorjahr in Prozent.

Quellen: Bloomberg; © Consensus Economics; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.3

die Beschaftigungsentwicklung die Erwartungen um mehr als 100 000 Arbeits-
platze Ubertraf. Dies legt die Vermutung nahe, dass Anleiheanleger den
Arbeitsmarktdaten weniger Bedeutung beimassen als in friheren Phasen des
Aufschwungs.

Stattdessen galt das Hauptaugenmerk der Anleger dem Potenzial Besorgnis iiber
steigender Energiekosten, den Inflationsdruck zu erhéhen. Zwar hielten sich ~ 'Mflationsdruck
die Olpreise nicht auf der Rekordhohe, die sie Ende August wahrend des
Hurrikans Katrina erreicht hatten, doch waren sie im September noch immer
um 30% hoher als ein Jahr zuvor. Noch grdosser war die Preissteigerung bei
den Raffinerieprodukten. Diese Verteuerungen schirten die Inflationserwar-
tungen. Insbesondere in den USA lagen die kurzfristigen Inflationsprognosen
von Analysten im September und Oktober markant héher (Grafik 1.3). Auch die
langerfristigen Inflationserwartungen der privaten Haushalte stiegen, ebenso
die aus den nominalen und den realen Anleiherenditen abgeleiteten Inflations-
aufschlage (Grafik 1.2).

Vertreter von Zentralbanken, insbesondere in den USA und dem Euro-
Raum, warnten alsbald, dass eine weitere Straffung der Geldpolitik nétig
werden koénnte, um die Inflationserwartungen im Zaum zu halten. Dies setzte
die Renditen unter zusatzlichen Aufwartsdruck. Als beispielsweise der EZB-Rat
am 13. Oktober im Monatsbericht mahnte, hinsichtlich des Inflationsdrucks sei
.grosse Wachsamkeit" geboten, trug dies zu einem deutlichen Anstieg der
Renditen auf deutschen Bundesanleihen bei.

In Japan festigten sich die Erwartungen einer Preissteigerung im
kommenden Jahr, und so wuchs die Aufmerksamkeit daftr, wann und wie die
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Keine baldige
Anderung der
Politik der Bank of
Japan erwartet
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Quellen: Bloomberg; FOW TRADEdata; Futures Industry Association; BIZ. Grafik 1.4

Bank of Japan ihre derzeitige unkonventionelle Politik aufgeben kdnnte. Bei
steigender Unsicherheit bezuglich der Entwicklung der Leitzinsen nahm der
Handel mit Yen-Geldmarkt-Futures ab August deutlich zu (Grafik 1.4). Erkla-
rungen von Vertretern der Bank of Japan im September und Oktober gaben
den Erwartungen einen Anhaltspunkt, sodass die Geldmarktsatze unverdndert
blieben, selbst als die Anleiherenditen stiegen. Diese Erklarungen wurden so
interpretiert, dass die Nullzinspolitik frihestens im né&chsten Fiskaljahr auf-
gegeben wirde. Die implizite Rendite der Ende Marz 2007 auslaufenden
3-monatigen Yen-Futures legte nédmlich von Anfang September bis Mitte
Oktober rund 25 Basispunkte zu, wahrend bei den gleichen Futures mit Verfall
am Ende des derzeitigen Fiskaljahres, d.h. Ende Marz 2006, kaum Bewegung
zu beobachten war.

Aktienmarkte unbeeindruckt von Zinsanstieg

Die Aktienmérkte schienen von der Aussicht auf Leitzinsanhebungen zunéchst
recht wenig beeindruckt. Ausser in den USA erreichten viele Markte im
September mehrjahrige Hochstwerte (Grafik 1.5). Im Oktober gaben die Markte
nach, nicht zuletzt wegen Sorgen bezlglich héherer Leitzinsen. Im November
stiegen sie jedoch wieder bis annédhernd auf ihre Hochstwerte vom September,
in Japan sogar markant héher. Am 18. November schloss der TOPIX auf
seinem hdchsten Stand seit Mitte 2000 und der S&P 500 auf seinem hochsten
Stand seit Mitte 2001.

Im September schienen Aufwartskorrekturen der Gewinnprognosen,
untermauert durch Anzeichen robusten Wirtschaftswachstums, den Markten
Auftrieb zu geben (Grafik 1.6). Doch in der ersten Oktoberhélfte wurde aus
dem Uberschwang Besorgnis, und die Aktienmarkte brachen weltweit ein.
Ausléser der Verkaufswelle war eine Rede des Prasidenten der Federal
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Reserve Bank of Dallas am 4. Oktober, in der er sagte, die Inflation sei nahe
an der Obergrenze der Toleranzzone der Fed. Auf die Anleihemarkte hatte
diese Bemerkung wenig Wirkung — sie hatten die Mdglichkeit einer frihere
Erwartungen weit Ubersteigenden Leitzinsanhebung zur Zigelung der Inflation
schon im September in die Preishildung einbezogen. Der Aktienindex S&P 500
hingegen sackte am 4. Oktober um 1% ab. Auch die Bérsen in Asien und
Europa brachen am nachsten Tag gleich nach Handelsbeginn ein.

Gewinnerwartungen und Bewertungen am Aktienmarkt
Basis: 12-Monats-Gewinnprognosen

S&P 500 DJ EURO STOXX TOPIX

19 2
17 1
15 }m \, A [} 0
13 -1

—KGV (LS)

[ JRevidierte Prognosen (RS)!
11 -2

2003 2004 2005 2003 2004 2005 2003 2004 2005

! Diffusionsindex der pro Monat revidierten 12-Monats-Prognosen fiir den Gewinn je Aktie, berechnet als prozentualer Anteil
der Unternehmen, fir die die Analysten ihre Gewinnprognosen nach oben revidierten, zuziglich des halben prozentualen
Anteils der Gesellschaften, fiir die die Analysten ihre Gewinnprognosen unverandert liessen; um die systematische Uber-
schatzung der Gewinne durch die Analysten zu beriicksichtigen, wurde der Mittelwert des Diffusionsindex fur den Zeitraum
2000-02 (S&P 500 = 43,8; DJ EURO STOXX = 40,8; TOPIX = 45,9) von der Beobachtung jedes Monats abgezogen.

Quellen: I/B/E/S; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.6
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Ungewdhnlich hohe
Volatilitat ...

... infolge
unsicherer Aus-
sichten

In den nachfolgenden Wochen zeigten sich die Aktienmérkte ungewdhn-
lich volatil. Die implizite Volatilitat stieg im Oktober an einigen Markten auf den
hochsten Stand seit einem Jahr (Grafik 1.7). Dies spiegelte zum Teil eine
schwindende Risikobereitschaft der Anleger wider. Die Preise von Aktienindex-
optionen auf den S&P 500, den DAX 30 und den FTSE 100 ebenso wie ihr
Verhaltnis zur effektiven Volatilitdt deuten darauf hin, dass die gemeinsame
Komponente der Risikobereitschaft an den Mérkten der USA, Deutschlands
und des Vereinigten Konigreiches im Oktober ihren Jahrestiefstand erreicht
hatte.

Der Anstieg der impliziten Volatilitat zeigte auch eine wachsende Unsi-
cherheit bezuglich der Wirtschaftsaussichten an. Viele Markte verzeichneten im
Oktober starke Kursschwankungen. Beim S&P 500 entfielen finf der zehn
grossten Bewegungen des Jahres 2005 allein auf den Oktober. Die Schwan-
kungen waren in einigen Féllen Reaktionen auf gesamtwirtschaftliche Daten,
u.a. die Publikation unerwartet schwacher Zahlen der ISM-Erhebung im
Dienstleistungssektor der USA am 5. Oktober. In anderen Fallen waren
Gewinnmeldungen massgeblich — die meisten Unternehmen meldeten Uber
den Erwartungen liegende Gewinne. Auch gab es Falle, in denen die Markte
offenbar auf politische Nachrichten reagierten, darunter die Ernennung des
neuen Vorsitzenden der US-Notenbank am 24. Oktober.

Als sich die Anzeichen fur ein weiterhin robustes Wachstum in den USA
mehrten, wurden die Anleger schliesslich ruhiger. Am 28. Oktober wurde fir
die USA ein unerwartet starkes BIP-Wachstum im dritten Quartal gemeldet,
worauf der S&P 500 1,7% zulegte. Am folgenden Bdrsentag meldeten die
Markte des Euro-Raums ihren mit 2,2% bislang hodchsten Tagesgewinn

Volatilitat und Risikobereitschaft an Aktienmaéarkten

Historische Volatilitat* Implizite Volatilitat? Risikobereitschaft®
— S&P 500 4
DAX 30 —— Hauptkomponente
= FTSE 100
20 —— Nikkei 225 | 20 3
15 15 2
/\_\/\/ 10 10 1
5 5 0
Jan. 04 Juli04 Jan.05 Juli 05 Jan. 04 Juli04 Jan. 05 Juli05 Jan. 04 Julio4 Jan.05 Juli 05

1 Auf Jahresbasis umgerechnete bedingte Volatilitat aus einem asymmetrischen GARCH(1,1)-Modell, geschatzt fiir den Zeitraum
Januar 1996 — November 2005; Monatsdurchschnitte; Prozent. 2 Durch den Preis von Lat-the-money“-Call-Optionen auf Aktien-
indizes implizierte Volatilitat; Monatsdurchschnitte; Prozent. * Indikatoren abgeleitet aus den Differenzen zwischen zwei Verteilungen
der Ertrage: die eine impliziert durch den Preis von Optionen, die andere basierend auf den anhand historischer Daten geschétzten
tatsachlichen Ertragen.
DAX 30 und den FTSE 100.

Quellen: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures and Options Exchange;
Berechnungen der BIZ.

4 Erste Hauptkomponente der drei Indikatoren fiir die Risikobereitschaft, geschatzt fiir den S&P 500, den

Grafik 1.7
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des Jahres. Der Aufschwung setzte sich im November fort, unterstitzt durch
Ankindigungen von Dividendenerhéhungen und Aktienriickkaufen sowie
weiteren Fusionen und Ubernahmen (s.u.). Bis Mitte November hatten die
Aktienmarkte der USA und des Euro-Raums ihre Verluste von Anfang Oktober
grosstenteils wieder wettgemacht.

Japans Markte entwickelten sich weit besser als die meisten anderen. Der
TOPIX schnellte vom 1. September bis zum 18. November um 20% hoch.
Dagegen stiegen der S&P 500 und der DJ EURO STOXX im gleichen Zeitraum
um lediglich 2% bzw. 4%. Wie an den Anleihemarkten reagierten die Anleger in
Japan auch an den Aktienmarkten auf die immer freundlicheren Wirt-
schaftsaussichten. Der TOPIX verzeichnete seinen grossten Tagesgewinn
—2,5% — am 11. Oktober, zum Teil dank unerwartet guter Daten Uber die Auf-
tragslage im Maschinenbau. Auch politische Entwicklungen wurden stark
beachtet. Der Uiberwaltigende Erfolg des Premierministers in den japanischen
Parlamentswahlen am 11. September wurde als hilfreich fur weitere Wirt-
schaftsreformen wahrgenommen. Auch Gewinnmeldungen beeindruckten die
Anleger. Seit Anfang 2005 erh6hen Analysten ihre Gewinnprognosen fur immer
mehr japanische Unternehmen (Grafik 1.6) — ganz im Gegensatz zu den USA,
wo es im September und Oktober weniger Aufwéartskorrekturen von Gewinn-
prognosen gab als in der ersten Jahreshélfte.

Die Aktienkurse stiegen in Japan noch rascher als die Gewinnprognosen.
Dadurch erreichten die Kurs-Gewinn-Verhaltnisse die héchsten Werte seit Mitte
2004. Wahrend die Bewertungen der Aktienmarkte der USA und des Euro-
Raums im Jahr 2005 abwarts tendierten, bewegten sich die japanischen
Bewertungen aufwarts. Dies war zum Teil auf den Uberschwang auslandischer
Anleger zurtckzufihren: Fast das ganze Jahr Uber bevorzugten die Aktien-
anleger weltweit japanische Valoren.

Ganz im Gegensatz zu den anderen Aufschwingen der japanischen
Aktienmarkte in den letzten sechs Jahren fiel die Hausse von 2005 mit einer
Yen-Abwertung auf breiter Front zusammen. Im November sank der Yen
gegenuber dem Dollar auf den niedrigsten Wert seit zwei Jahren. Ausgeldst
wurde dies u.a. dadurch, dass japanische Anleger weit starker in auslandische
Wertpapiere investierten, sodass manche Beobachter zu dem Schluss kamen,
dass japanische Anleger weniger Bedenken bezilglich des Wahrungsrisikos
hegten als friher. Ein weiterer Grund der Yen-Schwache dirfte gewesen sein,
dass im Vergleich zu anderen entwickelten Markten in Japan mit einer deutlich
geringeren geldpolitischen Straffung gerechnet wurde (s.0.). Auch gab es ver-
einzelte Berichte Uber eine Welle von Carry-Trades von Hedge-Fonds, die den
Yen ebenfalls geschwécht habe; hierbei wurden Long-Positionen in Dollar mit
Short-Positionen in Niedrigzinswahrungen — vor allem Yen — finanziert.

Aufstrebende Volkswirtschaften tberraschend widerstandsfahig

Die nach oben revidierten Erwartungen bezuglich der Entwicklung der
Leitzinsen hatten auf die Preise von Vermdgenswerten aufstrebender
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Portfoliokapitalzuflisse in aufstrebende Volkswirtschaften

Mrd. US-Dollar
Schuldtitelabsatz* Aktienabsatz® Investmentfonds*
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1 Angekiindigte Emissionen internationaler Anleihen und Notes zuziiglich bereitgestellter Konsortialkredite, gleitender 3-Monats-
Durchschnitt. 2 Einschl. Afrika und Naher Osten. ® Angekiindigte Begebungen international vertriebener Aktien, gleitender

3-Monats-Durchschnitt.
Anteilstausch netto.

4 Nettozufliisse neuer Mittel in spezialisierte Emerging-Market-Investmentfonds mit Sitz in den USA, einschl.

Quellen: Bloomberg; Dealogic Bondware; Dealogic Loanware; Investment Company Institute; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.8

Rekordverdachtige
Zuflusse in
aufstrebende
Volkswirtschaften

Verkaufswelle vom
Oktober begrenzt

Volkswirtschaften eine Uberraschend geringe Wirkung. In den letzten Jahren
waren die Anleger bereit, zusatzliche Risiken einzugehen, um die Nominal-
renditen halten zu kénnen, die sie in Zeiten hdherer Zinsen erreicht hatten.
Diese Risikobereitschaft trug dazu bei, die Preise fir Vermdgenswerte
aufstrebender Volkswirtschaften in die Hohe zu treiben, und blieb offenbar trotz
des erheblichen Anstiegs der kurz- und langfristigen US-Zinsen im September
und Oktober bestehen.

Den aufstrebenden Volkswirtschaften kamen im dritten Quartal 2005
Portfoliostrome aus dem Ausland zugute, die nahezu Rekordhtéhen erreichten
(Grafik 1.8). Diese trugen dazu bei, viele Aktienmarkte auf mehrjahrige
Hochstwerte und die Renditenaufschlage fur Staatsanleihen auf einen histori-
schen Tiefststand zu bringen. Von Ende Juni bis Ende September legten die
Aktienmarkte aufstrebender Lander, gemessen in Landeswéahrung, um 12% zu,
und der EMBI Global (ohne Argentinien) ging um 60 Basispunkte auf
229 Basispunkte zurtick (Grafik 1.9).

Im Oktober verzeichneten die aufstrebenden Volkswirtschaften starke
Einbussen, doch die Verkaufswelle erwies sich, verglichen mit den friher im
Jahr 2005 oder im April/Mai 2004 beobachteten Preiseinbriichen, als harmlos.
Vom 4. bis zum 28. Oktober gaben die Aktienmarkte Osteuropas, gemessen in
Landeswadhrung, um 13% nach, die Aktienmarkte Asiens um 9% (Grafik 1.5).
Die Preise internationaler Staatsanleihen gingen in diesem Zeitraum ebenfalls
zuriick: Der EMBI Global weitete sich um volle 30 Basispunkte aus (Grafik 1.9).
Auch zahlreiche Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften bissten gegen-
Uber dem US-Dollar an Wert ein, insbesondere héher rentierende Wéahrungen
wie der brasilianische Real und der sldafrikanische Rand. Als jedoch die
Besorgnis Uber eine Verlangsamung des US-Wirtschaftswachstums nachliess,
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Renditenaufschlage
Basispunkte

Investment-Grade Hochverzinslich
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! Unternehmensanleiheindizes von Merrill Lynch; optionsbereinigter Aufschlag gegeniiber Renditen von
Staatsanleihen. 2 Aktuelle Serie des Index DJ.CDX.NA.IG (nordamerikanische Investment-Grade-
Unternehmen) fir eine Laufzeit von 5 Jahren. ° Bereinigter Aufschlag fir Staatsschulden gegeniber
Renditen von Staatsanleihen; Emerging-Market-Anleiheindizes von JPMorgan Chase; bereinigt um
Argentinien.

Quellen: JPMorgan Chase; Merrill Lynch. Grafik 1.9

erholten sich die aufstrebenden Markte kraftig von ihren Tiefs Ende Oktober.
Ende November waren die Preise fur Aktien und Anleihen wieder so hoch wie
Ende September.

Wahrend der Verkaufswelle im Oktober schienen die Anleger die jeweilige
Starke der lokalen Wirtschaft wenig zu beachten. Bei den meisten aufstre-
benden Volkswirtschaften boten die Fundamentaldaten wenig Anlass zu ver-
mehrter Sorge. Tatsachlich gab es weiterhin mehr Ratingheraufstufungen als
-herabstufungen fur die aufstrebenden Lander. Unter anderem wurden Brasi-
lien und Russland im Oktober von Moody’s auf Ba3 bzw. Baa2 heraufgestuft.
Dass der positive Ausblick die Verkaufswelle nicht méassigte, lag mdoglicher-
weise daran, dass die Bewertungen der aufstrebenden Volkswirtschaften
bereits hoch schienen, ehe die Auswirkungen héherer Zinsen auf das weltweite
Wachstum einkalkuliert wurden.

Obwohl sich im Oktober die Nachfrage nach Titeln aufstrebender Volks-
wirtschaften abschwéchte, blieb die Aufnahme neuer Mittel an den internatio-
nalen Anleihe- und Kreditméarkten deutlich héher als im Vorjahr (Grafik 1.8).
Zwar verringerten oder verschoben manche Schuldner — besonders in Latein-
amerika — geplante Anleiheemissionen, doch fur die meisten Schuldner blieben
die Finanzierungsbedingungen selbst auf dem Ho6hepunkt der Verkaufswelle
gunstig. So konnte Vietnam Ende Oktober seine erste internationale Anleihe
mit engeren Zinsaufschlagen und in grésserem Umfang auflegen als zunachst
angekundigt.

Auch der Aktienabsatz von Gebietsansassigen aufstrebender Lander an
den internationalen Markten brach weiterhin Rekorde. Besonders aktiv waren
chinesische Unternehmen, die in den ersten 10 Monaten des Jahres 2005
mehr als $ 20 Mrd. aufnahmen - fast ebenso viel wie die Emittenten aller
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Spreads auf Unter-

nehmenstitel leicht
steigend ...

... bei weiterhin
gedampfter Risiko-
bereitschaft

Ubrigen aufstrebenden Volkswirtschaften zusammen. Im Oktober ging die
China Construction Bank als erste der vier gréssten chinesischen Banken an
eine ausléndische Bdrse. Mit $ 8 Mrd. war dies die bisher umfangreichste Erst-
begebung durch eine Bank und weltweit die hdchste seit 2001. Nach dem
Beispiel anderer aufstrebender Volkswirtschaften 6ffnet China sein Banken-
system nun schrittweise fur auslandische Mitbewerber und Anleger (s. Feature
~Auslandsbanken in aufstrebenden Volkswirtschaften).

Abkoppelung der Kreditmarkte

Die Entwicklung der Markte fiir Unternehmensschuldtitel wich offensichtlich von
derjenigen anderer Markte ab. Nachdem die Risikoaufschlage in den Jahren
2003/04 zusammen mit den Aktienkursen angezogen hatten, zeigten sich in
den letzten Monaten Anzeichen einer Abkoppelung. Als die langfristigen Ren-
diten stiegen und die Aktienmarkte fielen, blieben die Spreads auf Credit-
Default-Swaps und Anleihen von Unternehmen im Oktober mehr oder minder
unverandert (Grafik 1.9). Im November weiteten sich die Spreads trotz der
Erholung der Aktienmarkte etwas aus.

Die Kreditmarkte waren vor Schwankungen des Anlegervertrauens nicht
gefeit. Bereits im August hatte bei den Spreads auf Unternehmenstitel ein Auf-
wartstrend eingesetzt — mehrere Wochen bevor die Preise anderer Vermo-
genswerte zu sinken begannen. Im Unterschied zu den Aktienmérkten und den
Preisen fir Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften, die im September neue
Hohen erklommen hatten, hatten die Markte fir Unternehmensanleihen die
Verluste der vorausgegangenen Monate nie ganz aufgeholt. Am US-Dollar-
Markt standen die Spreads auf Investment-Grade-Unternehmensanleihen Ende
Juli bei 87 Basispunkten — 10 Basispunkte Uber ihrem Tiefststand von Mitte
Mérz. In den vier Folgemonaten weiteten sie sich dann um etwa 5 Basispunkte
aus.

Die asynchronen Bewegungen der Aktienkurse und Risikoaufschlage
sowie das Unvermdgen der Markte fir Unternehmensanleihen, ihre erlittenen
Verluste auszugleichen, waren weitgehend einer Sensitivitat der Kreditanleger
gegenliber Ereignisrisiken zuzuschreiben, die infolge der Entwicklungen in den
Vormonaten (u.a. der Herabstufung von General Motors) gestiegen war. Das
kraftige Nachfragewachstum bei den ,collateralised debt obligations* (CDO;
forderungsgedeckten Schuldverschreibungen) im zweiten Halbjahr 2005 lasst
zwar darauf schliessen, dass die Risikobereitschaft der Anleger nach wie vor
hoch war, doch hatte sie sich gegeniber Ende 2004/Anfang 2005 etwas abge-
schwaécht. Das linke Feld der Grafik 1.10 zeigt die Vergltung, die die Anleger
fur die Ubernahme von Ausfallrisiken verlangen (s. das Feature ,Risikoaversion
und Risikopramien am CDS-Markt). Dieser Kennzahl zufolge hat sich die
Risikobereitschaft der Anleger von den Turbulenzen an den Kreditmérkten von
Marz bis Mai 2005 noch immer nicht vollstandig erholt.

Die wachsende Zahl von Unternehmen, die aktionarsfreundliche Mass-
nahmen ankindigten, war offenbar eine standige Erinnerung an das Verlustrisiko,
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Markte fur Credit-Default-Swaps (CDS)
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! Basis: 1-Jahres-Aufschlage und Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir die 125 Komponenten des Index
DJ.CDX.NA.IG.4. % CDS-Index-Spreads abziiglich erwarteter Verluste, Basispunkte; erwartete Verluste
basieren auf den Expected Default Frequencies (EDF) von Moody's KMV und einer Eintreibungsquote von
40%. * Geschatzt als das Verhaltnis von risikoneutralen zu physischen Ausfallwahrscheinlichkeiten.
4 10-Jahres- minus 3-Jahres-Spreads fiir die jeweils aktuelle Index-Serie; gleitender 10-Tages-
Durchschnitt, Basispunkte. 5 Index nordamerikanischer Investment-Grade-Unternehmen.

Quellen: JPMorgan Chase; Markit; Merrill Lynch; Moody’s KMV; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.10

das Kreditinstrumenten eigen ist. Unternehmen suchen ihr Gewinnwachstum
zunehmend durch Akquisitionen aufrechtzuerhalten. Von Januar bis Oktober
2005 wurden 35% mehr Fusionen und Ubernahmen gemeldet als im entspre-

chenden Vorjahreszeitraum (Grafik 1.11). Akquisitionen sind den Interesse
von Kreditgebern nicht notwendigerweise abtraglich. Beruhigend fiir diese kan
die Tatsache sein, dass ein grosser Teil der 2005 gemeldeten Ubernahme

n
n
n

durch Barzahlung finanziert wurde. Solche Geschafte mégen zwar den Fremd-

kapitalanteil erh6hen, in der Vergangenheit haben sie aber den Gewinne

n

Fusionen und Ubernahmen weltweit
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! Bio. US-Dollar. 2 In Tausend. ° Agio auf den Aktienkurs an dem Tag, an dem das Geschaft bekannt gegeben wurde, Prozent.

4 In Prozent des Gesamtwerts der angekiindigten Geschafte.
Quelle: Bloomberg.

Grafik 1.11
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Aktionarsfreundliche
Anderungen der
Kapitalstruktur

US-Automobilbranche
Anlass zu Besorgnis

tendenziell mehr Auftrieb gegeben als durch Aktienausgabe finanzierte Uber-
nahmen. Dariiber hinaus blieb das Agio auf den Aktienpreis des Ubernahme-
ziels in diesem Jahr deutlich unterhalb der Agios, die Unternehmen wahrend
der letzten grossen Fusionswelle im Jahr 2000 zahlten.

Bedenklicher fur Kreditgeber sind Verédnderungen der Kapitalstruktur der
Unternehmen. Die Mittelaufnahme fiir fremdfinanzierte Ubernahmen war in den
ersten drei Quartalen 2005 anndhernd doppelt so hoch wie im entsprechenden
Vorjahreszeitraum (Grafik 1.12). Zudem war laut Standard & Poor’s die Schul-
denquote bei diesen Ubernahmen so hoch wie seit vielen Jahren nicht mehr. In
den USA haben uUberdies die Aktienrliickkaufe ihren Hochststand von 2004
schon deutlich Gberschritten, und an den wichtigsten Markten weisen die Divi-
denden zweistellige Zuwachsraten auf.

Die US-Automobilindustrie bereitete den Kreditanlegern weiterhin Sorgen.
Der grosste Autoteilezulieferer in den USA, die ehemalige General-Motors-
Tochter Delphi, meldete im Oktober Konkurs an. Dies fiihrte zu einer weiteren
Herabstufung von General Motors, da zwischen den beiden Unternehmen
vielfaltige Verbindungen bestehen. Daruber hinaus wurden wegen des Konkur-
ses von Delphi zahlreiche CDO herabgestuft. Noch im Dezember 2004 war
Delphi mit ,investment grade” bewertet worden, und so war es in eine breitere
Palette von CDO als Referenzschuldner aufgenommen worden, als es gemein-
hin fur Schuldner mit niedrigerem Rating der Fall ist. Trotz dieser Ketten-
reaktion verkrafteten die Kreditmarkte den Konkurs problemlos. Begunstigt
wurde dies durch Initiativen, mit denen das Funktionieren des CDS-Marktes
verbessert werden soll, u.a. die Barabwicklung von Indexkontrakten (s. ,Markte
fur derivative Instrumente*).

Auch auf den Hurrikan Katrina reagierten die Kreditméarkte ruhig, obwohl
er die kostspieligste Naturkatastrophe der Geschichte war (s. Kasten auf

Aktionarsfreundliche Handlungen

Dividenden® Aktienriickkaufe® 3 Fremdfinanzierte Ubernahmen® *
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! Jahrliche Veranderung in Prozent. 2 Mrd. US-Dollar. * Unternehmen im S&P 500. * Bereitstellung von Konsortialkrediten fur
fremdfinanzierte Ubernahmen und Management-Buyouts.

Quellen: I/B/E/S; Standard & Poor’s; Loanware; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.12
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S. 15). Die Spreads auf Credit-Defaults-Swaps mehrerer Erst- und
Rickversicherer stiegen in den Wochen nach den Verheerungen durch Katrina
deutlich an. Ende September weiteten sie sich nochmals aus, bevor der
Hurrikan Rita die USA erreichte. Allerdings hatten sich wahrend der
Verkaufswelle an den Kreditmarkten im Fruhjahr 2005 die Spreads vieler
Versicherungsgesellschaften noch starker ausgeweitet.

Trotz solcher Uberraschungen und des Trends zu Massnahmen zu-
gunsten der Anteilseigner schienen die Anleger die Aussichten fir die Kredit-
gualitdt weiterhin zuversichtlich einzuschéatzen. In den letzten Monaten sind die
kurzfristigen CDS-Spreads fir US-Unternehmen im Verhdltnis zu den langfris-
tigen Spreads gestiegen, was auf sinkenden Optimismus der Anleger hindeutet
(Grafik 1.10). Die Renditenstrukturkurve ist jedoch noch immer so steil wie
2004, was darauf schliessen lasst, dass die Anleger in naher Zukunft keine
wesentliche Verschlechterung der Fundamentaldaten der Kredithehmer erwar-
ten. Dies lasst sich auch aus den Prognosen der meisten Analysten ablesen.
So prognostiziert z.B. Moody's, dass die (weltweite) Ausfallquote bei als
spekulativ eingestuften Titeln steigen wird, erwartet jedoch, dass sich dieser
Anstieg schrittweise vollzieht, von dem zyklischen Tief von 1,8% Mitte 2005 auf
etwas uUber 3% ein Jahr spater. Auch wird erwartet, dass die Ausfallquote deut-
lich unter dem Durchschnitt der 1990er Jahre von 4,8% bleibt.
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Auswirkungen des Hurrikans Katrina auf die Ruckversicherer
Ingo Fender und Philip Wooldridge

Hurrikan Katrina, der Ende August 2005 die US-amerikanische Kiste am Golf von Mexiko verwuis-
tete und die Stadt New Orleans weitgehend zerstorte, durfte als die bisher teuerste Natur-
katastrophe in die Geschichte eingehen. Die versicherten Schaden werden auf die Rekordsumme
von $ 60 Mrd. geschatzt — mehr als doppelt so viel wie bei Hurrikan Andrew im Jahr 1992. Wegen
der Grosse und Art der Katastrophe wird von den Versicherungsschaden, die Katrina verursacht
hat, wahrscheinlich ein héherer Anteil (bis zu 50%) von Rickversicherern zu tragen sein als bei
fruheren Katastrophen. Trotz der enormen Schaden erwarteten die Anleger auf den Finanzméarkten
jedoch zu keinem Zeitpunkt, dass Hurrikan Katrina ernste Verwerfungen zur Folge haben wirde.
Zwar tendierten die Risikoaufschlage auf Credit-Default-Swaps von Rickversicherern im September
zur Ausweitung, doch diese war weniger ausgepréagt als wahrend der im Frihjahr beobachteten
Verkaufswelle an den Kreditmarkten (linkes Feld der Grafik unten). Zudem gingen die Risiko-
aufschlage im Oktober wieder zurlck, und auch die Kurse von Riickversicherungsaktien erholten
sich rasch.

Ruckversicherer tragen zur Stabilitdét des Finanzsystems bei. Durch die Bereitstellung von
Versicherungsschutz fur Versicherer absorbiert der Riuckversicherungssektor Schocks, die andern-
falls die Zahlungsfahigkeit der Erstversicherer untergraben kdnnten. Insbesondere erleichtern sie
die Risikostreuung. Durch ihre Aktivitdten als Anleger tragen sie dartiber hinaus zur Marktliquiditat
bei, besonders an Risikotransferméarkten. Daher kénnten Probleme im Ruckversicherungssektor
erhebliche Auswirkungen auf andere Sektoren haben — entweder direkt durch Konkurse von Ruck-
versicherern oder durch Ratingherabstufungen, die sie zwingen kénnten, sich aus Aktivitaten aus-
serhalb ihres Kerngeschéfts zuriickzuziehen.

Die Widerstandsfahigkeit des Rickversicherungssektors angesichts des Hurrikans Katrina ist
weitgehend auf seine starke Kapitalausstattung zurtickzufihren. Nach den Terroranschlagen in den
USA vom September 2001 kam es zu einem deutlichen Anstieg der Versicherungspramien,
insbesondere fir den Schutz vor Katastrophenrisiken. Dies half vielen Rickversicherern bei der
Erneuerung ihrer Kapitalbasis — direkt nach den Anschlagen war fraglich gewesen, ob diese
ausreichend sei. Das starke Wachstum der Pramien weckte auch das Interesse neuer Private-
Equity-Anleger. So waren z.B. die Hedge-Fonds unter den Startkapitalgebern fir eine Reihe von
neu gegrindeten Ruckversicherungsgesellschaften; jingste Beispiele hierfur sind CIG Re und
Glacier Re.

Folgen des Hurrikans Katrina
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—— Aktienkurs (RS)3 —— Anzahl Trans- I
aktionen (LS)
75 120 n 12 10 15
65 110 g8 8 - \ 1,0
N\
N
55 100 4 6 0,5
. o0 I TT I "
Jan. 05 April 05 Juli 05 Okt. 05 0 10 20 30 40 50 1997 1999 2001 2003

! Vertikale Linie: Tag, an dem der Hurrikan Katrina die USA erreichte (29. August).

2 Gewichteter Durchschnitt der Spreads

5-jahriger Credit-Default-Swaps von Swiss Re, Miinchener Riick und ACE (in US-Dollar) mit modifizierten Umschuldungsklauseln;
Basispunkte. ® Riickversicherungssektor im Verhaltnis zum globalen Aktienindex; 29. August 2005 = 100. * Geschatzte Verluste
von 78 Erst- und Ruckversicherern infolge des Hurrikans Katrina; der Anteil der verlorenen Eigenmittel (x—Achse, Prozent) wird der
Anzahl Gesellschaften (y—Achse) gegeniibergestellt. > Mrd. US-Dollar.

Quellen: Benfield Group; Datastream; Guy Carpenter; Markit; Swiss Re; Berechnungen der BIZ.
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Laut der von der internationalen Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehdrden (IAIS)
erstellten Ruckversicherungsstatistik hielten Ruckversicherer zum Jahresende 2003 Kapital in
Hohe von $ 244 Mrd. Die Zahlungsfahigkeit der Branche als Ganzes wird daher durch die Ver-
luste infolge des Hurrikans Katrina nicht beeintrdchtigt. Fir einzelne Rickversicherer durften
jedoch die geschatzten Verluste im Verhaltnis zu ihrem Eigenkapital so hoch sein, dass Rekapitali-
sierungsbedarf besteht und Ratingherabstufungen drohen (s. vorstehende Grafik, mittleres Feld).
Einige Ruckversicherer haben denn auch bereits Schritte unternommen, um ihre Kapitalbasis
wieder aufzustocken. Die Bereitschaft der Anleger, diesen Gesellschaften Kapital zuzufiihren, lasst
darauf schliessen, dass sie weiterhin auf die Fahigkeit der Rickversicherer vertrauen, die Scha-
densrisiken von Naturkatastrophen zu modellieren und korrekt zu bewerten. Bedenken hinsichtlich
der Fahigkeiten zur Risikomodellierung sowie zunehmende Schadenshaufigkeiten kénnten aller-
dings mittelfristig Anderungen der Ratingkriterien und Herabstufungen von Ratings zur Folge
haben.

Der direkte Beitrag der Kapitalmarkte zur Absorption der Schaden durch den Hurrikan Katrina
wird sich in Grenzen halten — trotz der vom Hurrikan Andrew ausgelésten Bemiihungen den Einsatz
von Instrumenten wie Katastrophenanleihen und -optionen (CAT-Anleihen und -Optionen) zu
fordern, um Katastrophenrisiken breiter zu streuen. Mitte 2005 betrug der gesamte Umlauf an CAT-
Anleihen weniger als $ 5 Mrd., und nur ein geringer Bruchteil dieser Summe entfiel auf das Hurri-
kanrisiko an der US-Golfkiste. Ein Grund fur diese etwas enttduschende Entwicklung des Marktes
ist, dass die Abwagung zwischen Basisrisiko und ,Moral Hazard“ dem Nutzen von CAT-Anleihen
gegeniber herkbmmlichen Rickversicherungsvertrdgen Grenzen setzt. Letztere vermeiden das
Basisrisiko durch eine Vertragsgestaltung, die auf die Bedirfnisse derjenigen Gesellschaft abge-
stimmt ist, die das Risiko transferieren will; dadurch erhéht sich allerdings die Komplexitat des
Vertrags, so dass die Uberwachungskosten steigen. Standardisierte Vertrage wiederum verringern
Moral-Hazard-Effekte, indem sie Zahlungen von im Voraus bestimmten regionalen oder branchen-
weiten Verlustniveaus abhangig machen; sie erhthen jedoch das Basisrisiko fir die das Risiko
transferierende Partei.

16 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2005




Patrick McGuire Nikola Tarashev

+41 61 280 8921 +41 61 280 9213
patrick.mcguire@bis.org nikola.tarashev@bis.org

2. Das internationale Bankgeschaft

Das Interbankgeschaft war im zweiten Quartal 2005 der Motor eines starken
Wachstums der Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken.
Diese Kreditinstitute legten Mittel bei anderen Banken in den USA, im
Vereinigten Konigreich und an Offshore-Finanzplatzen an; dabei entfiel rund
ein Drittel des Gesamtbetrags auf konzerninterne Transaktionen. Auch die
Kreditvergabe an Nichtbanken nahm erneut zu, da die Banken in Schuldtitel,
vor allem aus dem Euro-Raum, investierten.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt verzeichneten im zweiten
Quartal netto einen starken Mittelabfluss. Der derzeitige Anstieg der Olpreise
hat zu hohen Kapitalabflissen aus den erdélexportierenden Landern geflhrt.
Da diese Lander einen Teil der Mittel bei Banken im Ausland platzierten, sind
die Einlagen bei den an die BIZ berichtenden Banken stetig gewachsen. Im
zweiten Quartal waren Einlagenaufstockungen von Gebietsansassigen in
Russland, Saudi-Arabien, Venezuela und anderen erdélexportierenden
Landern der Grund fur den relativ hohen Nettomittelabfluss aus aufstrebenden
Volkswirtschaften, der aus den BlZ-Daten hervorgeht.

Aus einer langerfristigen Perspektive unterscheidet sich der jingste Rick-
fluss von Petrodollars in das internationale Finanzsystem in mehreren bedeu-
tenden Punkten von dem Muster, das in frilheren Phasen steigender Olpreise
zu beobachten war. Wéhrend die erddlexportierenden Lander in vergangenen
Zyklen einen erheblichen Teil ihrer Petrodollars in Bankeinlagen anlegten,
haben sie diesmal einen grésseren Anteil dieser Mittel in andere Anlagen
gelenkt. Dies hat dazu gefiihrt, dass ein wachsender Teil der Petrodollars nicht
mehr anhand von Gegenparteidaten eingeordnet werden kann. Dariber hinaus
hat die OPEC als Quelle von Finanzmitteln fir die berichtenden Banken im
Laufe der Zeit an Bedeutung verloren, auch wenn die Petrodollar-Einlagen
heute wieder betrachtlich sind.

Zunahme der Auslandsforderungen spiegelt
Interbankgeschéafte wider

Insgesamt nahmen die Auslandsforderungen im zweiten Quartal in Folge
kraftig zu, was hauptséchlich auf das Interbankgeschéaft zurtickzufihren war
(Grafik 2.1). Die Gesamtforderungen der an die BIZ berichtenden Banken
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Auslandsforderungen nach Sektor und Wahrung
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! Veranderung der ausstehenden Betrage gegeniiber Vorquartal, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar. 2 Veranderung gegeniiber
Vorjahr in Prozent, berechnet als Summe der wechselkursbereinigten Veranderungen der im Zeitraum t-3 bis t ausstehenden Betrage,
geteilt durch den zum Zeitpunkt t—4 ausstehenden Betrag. Grafik 2.1

erhohten sich im zweiten Quartal 2005 um $ 1,1 Bio. auf $ 23,1 Bio. Damit
erhéhten sich die Forderungen im Vorjahresvergleich um 16%, die hdchste
Jahreswachstumsrate in den BlZ-Statistiken seit dem ersten Quartal 1988. Die
Kredite am Interbankmarkt flossen hauptsachlich an Banken in den USA, im
Vereinigten Konigreich und an Offshore-Finanzplatzen, wobei rund ein Drittel
des Gesamtbetrags auf konzerninterne Transaktionen entfiel.

Auch die Kreditvergabe an Nichtbanken nahm im zweiten Quartal weiter
zu, da die berichtenden Banken in Schuldtitel, vor allem solche aus dem Euro-
Raum, investierten. So stiegen die Forderungen an Nichtbanken im vierten
Quartal in Folge kraftig an, und zwar um insgesamt $ 284 Mrd. Hiervon ist
nahezu ein Viertel auf den Forderungsanstieg gegenuber Offshore-Finanz-
platzen zurtickzufithren, wo Nichtbankfinanzinstitute sehr aktiv sind. Zusétzlich
legten Banken in Japan und im Vereinigten Kénigreich insgesamt $ 136 Mrd. in
Schuldtiteln an, die Uberwiegend von Nichtbanken im Euro-Raum und in den
USA emittiert worden waren. Die Forderungen an Nichtbanken im Euro-Raum
erhéhten sich insgesamt um $ 147 Mrd., wovon $ 87 Mrd. aus Geschéften
innerhalb des Euro-Raums resultierten.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften als Gruppe verzeichneten netto  Olexportlander
einen hohen Mittelabfluss, da erdélproduzierende Lander Einlagen bei Banken gi;‘i]i';f:masle; bei
im BlZ-Berichtsgebiet bildeten. Mit $ 43 Mrd. war der Nettoabfluss von Finanz-  Berichtsgebiet
mitteln aus den aufstrebenden Volkswirtschaften im zweiten Quartal der dritt-
hochste, der jemals in den BIlZ-Statistiken ausgewiesen wurde. Gebiets-
ansassige in den OPEC-Mitgliedslandern legten im zweiten Quartal $ 26 Mrd.
bei den berichtenden Banken an, verglichen mit 8 Mrd. im ersten Quartal 2005
und $ 23 Mrd. im dritten Quartal 2004. Auch Banken in Russland bildeten
erneut Auslandseinlagen, ein Trend, der seit Ende 2001 zu beobachten ist. Sie
legten im zweiten Quartal 2005 den Rekordbetrag von $ 29 Mrd. (hauptséachlich
auf Euro lautend) bei Banken im BlZ-Berichtsgebiet an, womit die Einlagen im
Vorquartal allerdings nur leicht Gibertroffen wurden.
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Petrodollars und das internationale Bankensystem

Petrodollars, d.h. US-Dollar-Zahlungen an dlexportierende Lander, haben auf-
grund des seit 1999 steigenden Olpreises stark zugenommen. Diese Finanz-
mittel werden entweder fir Importe verwendet oder aber im Ausland Uber
Direktinvestitionen, Wertpapierkdufe oder Bankeinlagen angelegt. In den
Olproduzierenden Landern sind seit 1999 andere Konsum- und Investitions-
muster zu beobachten als nach dem zweiten Olpreisschock im Jahr 1979. In
diesem Abschnitt werden mittels Zusammenfiihrung von Daten aus verschie-
denen Quellen diese beiden Zyklen miteinander verglichen, wobei die veran-
derte Bedeutung der Banken hervorgehoben wird. Die Daten lassen darauf
schliessen, dass die Petrodollars im jingsten Olpreiszyklus im Hinblick

Auslandsforderungen von an die BIZ berichtenden Banken
Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar *

2003 2004 2004 2005 Stand
Ende
Jahr Jahr Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Juni 2005
Auslandsforderungen
insgesamt 1076,7 | 2284,8 240,1 227,2 588,7 | 1033,4 | 10839 20 263,2
an Banken 530,6 | 1367,7 191,3 -5,5 362,2 596,6 784,6 12 934,2
an Nichtbanken 546,1 917,1 48,8 232,7 226,5 436,9 299,2 7 328,9
davon Kredite:
Banken 453,4 | 1074,8 130,1 37,0 300,2 394,1 710,3 109711
Nichtbanken 2779 548,9 -25,8 178,5 1244 | 2921 92,1 37555
davon Wertpapiere:
Banken 75,6 124,8 51,0 | -153,5 36,5 110,0 44,7 1376,8
Nichtbanken 208,5 252,2 33,5 41,9 58,4 81,8 226,0 31119
Forderungen insgesamt
US-Dollar 580,7 967,8 61,6 9,6 277,8 270,5 498,4 8 681,6
Euro 502,7 837,7 81,0 202,4 154,2 604,6 398,6 7 835,5
Yen -127,2 251,5 50,7 36,8 185,4 -52,0 80,1 1237,9
Sonstige Wahrungenz 120,5 2279 46,8 -21,6 -28,8 210,3 106,8 2 508,2
Nach Sitzland des
Nichtbankschuldners
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 452,3 672,5 29,4 128,9 149,7 373,4 212,2 5647,7
Euro-Raum 157,6 239,1 33,1 8,7 43,7 110,5 147,1 2 486,0
Japan 384 72,8 21,4 15,6 35,8 -31,5 10,6 235,3
USA 172,5 164,4 -25,1 38,9 45,5 207,2 28,9 1889,0
Offshore-Finanzplatze 100,0 238,8 33,8 106,0 57,4 56,3 64,4 983,8
Aufstrebende
Volkswirtschaften 6,1 49,9 2,3 1,2 22,0 13,2 23,6 649,2
Nicht aufgliederbar® -13,5 -39,2 -14,3 -6,2 -2,8 -6,3 -2,2 19,5
Nachrichtlich:
Inlandsforderungen* 415,1 220,1 34,2 3,2 -5,9 233,5 -3,3 2 850,5

 Nicht saisonbereinigt.

2 Einschl. nicht aufgliederbarer Wahrungen. 3 Einschl. Forderungen an internationale Organisationen.

* Fremdwahrungsforderungen an Gebietsansassige des Sitzlandes der berichtenden Bank. Tabelle 2.1
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auf Vermdgenswerte und Lander breiter gestreut angelegt werden. Entspre-
chend hat das internationale Bankensystem als Empfanger dieser Finanzmittel
im Vergleich zum vorherigen Zyklus an Bedeutung verloren.

Hohere Ersparnisbildung aus dem Uberschuss

Der jiingste Olpreiszyklus begann 1999 und hat zu betrachtlichen Mittel-
stromen in die dlexportierenden Lander gefihrt. Vom vierten Quartal 1998 bis
zum dritten Quartal 2000 erhéhte sich der Olpreis real um 207%. Nach einem
Riickgang um nahezu 50% im Jahr 2001 ist der Olpreis seither real um etwa
170% gestiegen, liegt jedoch nach wie vor unter seinem Ende 1979 erreichten
Hochststand von $ 105 je Barrel. Aufgrund dieser Preisentwicklung haben die
Einnahmen aus Erddlexporten sprunghaft zugenommen. Seit Ende 1998 haben
die OPEC-Lander schatzungsweise $ 1,3 Bio. an Petrodollars eingenommen,
wéahrend die beiden anderen weltweit fihrenden Exportlander Russland und
Norwegen Einnahmen in Hohe von $ 403 Mrd. bzw. $ 223 Mrd. verzeichneten.*
Es wird erwartet, dass sich die gesamten Nettodleinnahmen in den erdol-
exportierenden Landern im Jahr 2005 auf $ 650 Mrd. belaufen werden, wobei
diese Schatzung eher als zu niedrig gilt, da sie auf Prognosen von Mitte 2005
basiert.

Im Vergleich zu friiheren Olpreiszyklen hat die Bereitschaft der OPEC-
Lander, diese Oleinnahmen im Ausland zu investieren, offenbar zugenommen.
Eine indirekte Schatzung der gesamten Auslandsanlagen der OPEC — bzw. der
fur Anlagen zur Verflgung stehenden Mittel (im Folgenden ,Anlagemittel”) —
ergibt sich aus der Summe der Leistungsbilanziiberschiisse der OPEC-L&nder
und ihrer Bruttozufliisse von Finanzmitteln.? Wie in Grafik 2.2 dargestellt, ist
das Verhdltnis der Anlagemittel zu den Nettodleinnahmen im Zyklus
1999-2005 hoher als im Zyklus 1978-82, was bedeutet, dass der Anteil der
Auslandsanlagen grosser ist.

Die Anlagemittel der OPEC stammen hauptsachlich aus den USA und aus
Asien. Nach den Angaben zur Richtung der Handelsstrome betrugen die kumu-
lierten Nettoexporte der OPEC-Mitgliedslander in die USA vom 1. Quartal 1999
bis zum 1. Quartal 2005 $ 277 Mrd. Die entsprechenden Nettoexporte

Die Schatzungen der Nettodleinnahmen sind den jahrlichen Daten der US Energy Information
Administration enthnommen. Indonesien und Ecuador werden in der folgenden Untersuchung
nicht zu den OPEC-Mitgliedslandern gerechnet. Die bericksichtigten erddlproduzierenden
Lander ausserhalb der OPEC sind —neben Russland und Norwegen — Agypten (mit
kumulierten Nettodleinnahmen im Zeitraum 1999-2005 von schéatzungsweise $ 12 Mrd.),
Angola ($ 65 Mrd.), Mexiko ($ 105 Mrd.) und Oman ($ 60 Mrd.).

Die Angaben zu den Bruttozuflissen von Finanzmitteln basieren zum Teil auf Schatzungen.
Einige Posten in den Zahlungsbilanzdaten mehrerer Lander sind fir die letzten Quartale nicht
verfugbar und werden durch Extrapolation von Daten friherer Quartale geschéatzt. Ausserdem
sind fur die Vereinigten Arabischen Emirate, Katar und den Irak keine Angaben zu den
Bruttozuflissen von Finanzmitteln verfigbar. Die entsprechenden Schatzungen fur diese
Lander basieren auf deren Angaben zur Leistungsbilanz und zu den Wahrungsreserven.
Diese Schéatzungen ergeben, dass der kumulierte Mittelzufluss in den Jahren 1999 bis 2005
18% aller fur Anlagen zur Verfiigung stehenden Mittel ausmachte, im vorherigen Zyklus
jedoch unerheblich war.
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Auslandsanlagen
der OPEC ...

Nettoausfuhren und Auslandsinvestitionen der OPEC*!

Investitionsneigung Nettoausfuhren nach Gegenpartei*
] Anlagemittel (RS)?2 —— USA
0,4 90 Européische Union
—— Anlagequote (LS)3 900 Japan 36
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1 Ohne Indonesien. 2 Definiert als die Summe der Leistungsbilanzsalden der OPEC-Lander und ihrer
Finanzmittelzuflisse, kumuliert seit Ende 1978. Der Wert fur 2005 ist geschatzt, wobei die Daten zu den
Nettodleinnahmen der OPEC als Basis dienten. Reihe in Mrd. realen US-Dollar per 2005 Q2, deflationiert
mit dem US-Verbraucherpreisindex. * Anlagemittel als Anteil der Nettodleinnahmen. * Mrd. US-Dollar.
® Ohne China und Japan.

Quellen: US Department of Energy, Energy Information Administration (EIA); IWF; BIZ. Grafik 2.2

nach Japan beliefen sich wahrend dieses Zeitraums auf insgesamt $ 186 Mrd.,
wahrend jene an China und weitere asiatische Lander $ 245 Mrd. erreichten.
Die Bruttodlexporte in Lander der Europaischen Union sind zwar auch
gewachsen, doch haben die Importe aus diesen Landern mit diesem Wachstum
im Wesentlichen Schritt gehalten, weshalb die Nettoexportposition der OPEC
gegenuber dem Euro-Raum mit $ 76 Mrd. im Vergleich zu anderen Landern
gering erscheint (Grafik 2.2 rechts).> Die Zunahme des Aussenhandels
zwischen den OPEC-Landern und dem Euro-Raum zeigt sich auch im
wachsenden Anteil der Handelsfinanzierungen, die von Banken im Euro-Raum
bereitgestellt wurden, wie im Kasten auf Seite 32 erortert.

Erfassung der Abflisse von Petrodollars

Die Anlagemittel der OPEC spiegeln sich Uber den Erwerb auslandischer
Schuldtitel, die auslandischen Direktinvestitionen und die Bildung von Einlagen
bei Banken im Ausland als Forderungen an die ubrigen Lander der Welt wider.
Im linken Feld der Grafik 2.3 werden die Anlagemittel der OPEC-Léander in die
Verédnderung der Wahrungsreserven und in die verschiedenen Komponenten
der Kapitalverkehrsbilanz, wie von der Zahlungsbilanzidentitat vorgegeben,
aufgeschlisselt.

% In der Zeit von 1999 bis 2005 erreichten die Nettoexporte der OPEC-Lander insgesamt

$ 852 Mrd. Im Jahr 2004 entsprach der aggregierte Leistungsbilanziiberschuss der OPEC
(ohne Indonesien) mit $ 140 Mrd. etwa dem der wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften
der Asien-Pazifik-Region ($ 149 Mrd.).
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Grenzuberschreitende Investitionen von OPEC-Landern?
Kumulierte Mittelfliisse seit 1977 Q4

Zahlungsbilanzdaten® Gegenparteidaten
[ Portfolioinvestitionen 0 US-Anlagen® ©
I Direktinvestitionen im Ausland f 750 9 5.6 750
1 Sonstige Investitionen H Deutsche Anlagen
——1Reserven O Berichtende Banken’
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Anmerkung: Daten in Mrd. realen US-Dollar per 2005 Q2, deflationiert mit dem US-Verbraucherpreisindex.

! Ohne Indonesien. 2 Mittelabfliisse aus OPEC-Landern, wie in der Kapitalverkehrsbilanz ihrer
Zahlungsbilanzdaten impliziert. Zahlungsbilanzdaten fiir 2005 geschatzt auf der Basis der EIA-Daten zu
den Nettosleinnahmen der OPEC. 2 Definiert als die Summe der Leistungsbilanzsalden der OPEC-
Lander und ihrer Finanzmittelzuflisse. * Kaufe von langfristigen US-Wertpapieren und Direktinvestitionen
in den USA durch ,Ubriges Asien“ und Venezuela. ° Kaufe von deutschen Wertpapieren und Direkt-
investitionen in Deutschland durch OPEC-Lander. ® Die verfiigbaren Daten unterzeichnen maglicher-
weise die tatsachlichen Nettokaufe auslandischer Wertpapiere durch die OPEC, soweit diese Kaufe Uber
Finanzintermediare in Drittlandern getatigt werden. ’ Gesamtforderungen der OPEC-Lander gegeniiber
den an die BIZ berichtenden Banken (hauptséchlich Bankeinlagen).

Quellen: Deutsche Bundesbank; IWF; US Treasury; BIZ. Grafik 2.3

Diese Daten weisen auf eine deutliche Veranderung zwischen den beiden
Zyklen in Bezug auf die Form der Auslandsanlagen hin. Seit 1999 sind 28% der
kumulierten Anlagemittel in Portfolioinvestitionen — bzw. Nettokaufe auslan-
discher Finanzaktiva durch Nichtwahrungsbehdrden — geflossen, gegenuber
38% im Zyklus 1978-82. Der Anteil ,Sonstige Investitionen“, der hauptsachlich
Einlagen bei Banken im Ausland, aber auch in keiner anderen Kategorie einge-
stufte Anlageformen umfasst, hat sich von 58% der Anlagemittel im vorherigen
auf 47% im jetzigen Zyklus verringert. Die Wé&hrungsreserven sind seit Ende
1998 um $ 136 Mrd. angestiegen und machen 19% der kumulierten Anlage-
mittel aus. Im Gegensatz dazu stellten die Wahrungsreserven im vorherigen
Zyklus nur einen unerheblichen Bruchteil der kumulierten Anlagemittel dar.*

Eine detailliertere Erfassung des Bestimmungsorts der Anlagemittel ist
schwierig, da die OPEC-Mitgliedslander im Allgemeinen keine genauere
Aufschltsselung ihrer Kapitalabflisse zur Verfugung stellen. In Grafik 2.3
rechts werden jedoch verschiedene Quellen von Gegenparteidaten zusam-
mengezogen, um einen besseren Uberblick dariiber zu erlangen, was (ber die
aggregierten Kapitalabflisse aus OPEC-Landern bekannt ist. Die kumulierten

* In den meisten OPEC-Landern befindet sich die Erdolindustrie zumindest teilweise im

Staatsbesitz. Nahere Angaben finden sich im OPEC Annual Statistical Bulletin 2004.
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Zu- und Abflisse auslandischer Bankmittel in aufstrebenden Volkswirtschaften

Veranderung der ausstehenden Betrdge, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar

Positionen der 2003 2004 2004 2005 SEtr?(;]éj

Banken' Jahr | Jahr | Q2 Q3 Q4 Q1L Q2 | 3uni 2005
Insgesamt2 Forderungen 64,9 131,2 26,0 1,6 35,8 70,6 21,8 1267,8
Verbindlichkeiten 72,3 200,8 21,2 49,7 23,1 60,2 64,4 15471
Argentinien Forderungen -8,5 -5,3 -1,1 -0,8 -0,7 -1,3 -0,6 16,5
Verbindlichkeiten -0,8 -0,3 0,1 -0,3 -0,5 -0,1 1,0 25,0
Brasilien Forderungen -7,2 -7,4 -4,0 -2,1 -3,1 2,9 0,8 80,1
Verbindlichkeiten 14,4 -4.8 -3,6 -7,0 0,9 13,3 -9,3 55,7
China Forderungen 13,5 24,0 9,9 -3,1 3,2 10,0 2,7 97,3
Verbindlichkeiten —6,4 25,8 20,3 -2,6 -13,6 -3,3 6,8 120,3
Indonesien Forderungen -4,6 0,3 -0,9 0,2 0,7 -0,6 1,9 31,0
Verbindlichkeiten 0,2 -2,3 -1,3 -0,1 -0,6 0,1 0,6 10,9
Korea Forderungen -1,0 12,6 -8,6 0,8 6,0 8,9 2,5 954
Verbindlichkeiten 7,3 13,8 -4.9 29 -6,0 -4.6 -8,7 40,4
Mexiko Forderungen -0,7 -0,8 -0,6 -6,7 -1,0 0,5 -1,8 63,7
Verbindlichkeiten 6,2 —4,7 -0,7 -6,4 -1,6 -1,5 2,3 58,1
Polen Forderungen 3,3 59 2,0 15 -0,1 55 2,5 51,4
Verbindlichkeiten -0,1 11,3 3,9 -0,2 4.6 1,6 1,4 33,2
Russland Forderungen 12,1 8,9 -0,3 -1,8 7,6 3,3 1,7 66,8
Verbindlichkeiten 16,2 239 7.8 55 5,6 28,1 28,9 136,6
Sidafrika Forderungen -1,2 0,4 0,5 -0,3 0,3 -0,2 3,2 21,9
Verbindlichkeiten 9,5 6,8 1,9 0,7 0,1 0,6 1,6 41,0
Thailand Forderungen -1,6 0,2 -0,4 1,7 -0,1 0,5 4.3 24,0
Verbindlichkeiten 5,7 2,4 1,2 1,7 1,0 2,6 1,4 24,1
Tschech. Rep.| Forderungen 3,7 2,7 0,8 0,4 31 0,7 -0,3 23,4
Verbindlichkeiten -2,4 0,8 2,5 -0,6 1,5 -0,8 2,3 12,5
Tarkei Forderungen 53 9,1 3,4 0,0 15 3,0 2,0 58,8
Verbindlichkeiten -0,4 6,9 0,9 1,1 2,0 -1,5 25 28,0

Nachrichtlich:
Neue EU- Forderungen 20,9 30,3 6,6 8,4 11,5 15,1 8,2 189,4
Lander® Verbindlichkeiten -0,4 17,4 4,8 0,0 9,4 0,7 1,9 85,7
OPEC- Forderungen -6,5 21,3 1,7 4,9 55 5,4 5,0 163,0
Mitglieder | Verbindlichkeiten | -14,9 34,5 -1,7 24,1 4,2 8,1 26,7 319,2

* In der Bilanz ausgewiesene Auslandspositionen der Banken im BIZ-Berichtsgebiet. Die Verbindlichkeiten bestehen hauptsachlich
aus Einlagen. Eine Zunahme der Forderungen entspricht einem Mittelzufluss in die aufstrebenden Volkswirtschaften, eine Zunahme
der Verbindlichkeiten einem Mittelabfluss. 2 Alle aufstrebenden Volkswirtschaften. Einzelheiten zu weiteren Landern s. Tabellen 6
und 7 des Statistischen Anhangs. 3 Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn
und Zypern. Tabelle 2.2

Nettokdufe von US- und deutschen Wertpapieren werden mit den Direktinves-
titionen der OPEC in diesen Landern ergdnzt. Zusammen mit den bei Banken
im gesamten BIlZ-Berichtsgebiet platzierten Bruttoeinlagen ergibt dies eine
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Schatzung der Anlagemittel der OPEC, die auf 6ffentlich verfiugbaren Gegen-
parteidaten beruht.’

Wahrend die zusammengezogenen Gegenparteidaten den Abfluss von
Anlagemitteln aus den OPEC-Mitgliedslandern in den spaten 1980er und
fruhen 1990er Jahren ungefahr abbilden, erfassen sie den kraftigen Anstieg
dieser Mittel in Phasen hoher Olpreise viel ungenauer. Nahezu 70% bzw.
$ 486 Mrd. der kumulierten Anlagemittel des jiingsten Olpreiszyklus finden sich
in den Gegenparteidaten nicht wieder; im vorherigen Zyklus waren dies 51%
bzw. $ 103 Mrd.

Fur die gegenwartig grosse Datenlicke sind mehrere Erklarungen denk-
bar. Erstens sind in den verfigbaren Gegenparteidaten Kaufe von Wertpapie-
ren ausserhalb des Emissionslandes nicht berlcksichtigt. Zum Beispiel wirde
eine Schatzung der kumulierten Nettokdufe von US-Wertpapieren durch die
OPEC auf Basis der TIC-Daten den Gesamtbetrag tendenziell zu niedrig
ausweisen, soweit solche Wertpapiere in London oder an anderen Finanz-
platzen ausserhalb der USA gekauft werden. Zweitens haben mit Petrodollars
finanzierte Auslandsanlagen an regionalen Aktien- und Anleihemarkten heute
wahrscheinlich eine grossere Bedeutung als friher. In vielen Landern des
Nahen Ostens gibt es Anzeichen eines Wirtschaftsbooms; so haben sich die
Aktienmarktindizes in Saudi-Arabien, Kuwait und den Vereinigten Arabischen
Emiraten von Ende 2001 bis Ende Juni 2005 mehr als vervierfacht. Und
drittens schliesslich gibt es einige Hinweise darauf, dass die Petrodollars im
Vergleich zu friher breiter gestreut angelegt werden — sowohl geografisch als
auch im Hinblick auf das Vermdgenswertespektrum. Mogliche Empfanger
solcher Anlagen sind beispielsweise Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds,
die in den letzten Jahren weltweit hohe Mittelzuflisse zu verzeichnen hatten,
jedoch keine Informationen uUber die Positionen ihrer Anlegerbasis verdffent-
lichen missen.

Die starkere Diversifizierung in die verschiedenen Arten von Vermdgens-
werten ist auch aus den wenigen verfigbaren Gegenparteidaten ersichtlich. So
lassen sich u.a. die kumulierten Nettokdufe langfristiger US-Wertpapiere durch
die OPEC auf Basis der TIC-Daten fir die USA grob schatzen.® Diese Schét-

Fur eine Beschreibung der US-Angaben s. Fussnote 6. Frankreich, Japan und das Vereinigte
Konigreich liefern ebenfalls Informationen zur geografischen Aufschlisselung ihres Auslands-
vermoégensstatus. Der Bestand an Portfolioinvestitionen der OPEC in Frankreich hat sich seit
dem Jahr 2000, in dem zum ersten Mal Angaben hierzu gemacht wurden, um $ 25 Mrd.
erhoht. Daten zu den Anlagen der OPEC in Japan sind nur fir das Jahr 2005 verfugbar.
Gemass den verfugbaren Daten, die die Jahre 1997 bis 2003 (fur auslandische Direkt-
investitionen) und 2001 bis 2003 (fur Portfolioinvestitionen) abdecken, sind die Anlagen der
OPEC im Vereinigten Konigreich im Vergleich zu den anderen erfassten Anlagen unerheblich.
Diese Daten unterzeichnen jedoch die tatsachliche Hohe der Wertpapiernettokaufe der OPEC,
soweit diese Uber Finanzintermediéare in Drittlandern getétigt werden.

Die kumulierten Nettokaufe langfristiger US-Wertpapiere durch die OPEC werden geschéatzt
als Summe der kumulierten Nettokaufe von Gebietsansassigen in Venezuela und der
kumulierten Nettokdufe von Gebietsansassigen in den Landern, die in den US-TIC-(Trans-
aktions-)Daten unter ,Ubriges Asien* zusammengefasst sind (s. Grafik 2.4). Schatzungen des
Bestands an Wertpapieren, die von Erddlexporteuren im Nahen Osten gehalten werden,
finden sich im ,Report on Foreign Portfolio Holdings of US Securities as of 30 June, 2004“.
Der Bestand dieser Lander an langfristigen US-Wertpapieren stieg von $ 19 Mrd. Ende 1978
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zung deutet darauf hin, dass der Anteil der Anlagemittel, die in US-Wertpapiere
fliessen, im gegenwartigen Zyklus niedriger ist, wenngleich US-Wertpapiere
nach wie vor den Grossteil der erfassten Anlagen in auslandischen Wert-
papieren bilden.” Gleichzeitig erhohten sich die OPEC-Anlagen in deutschen
Vermdgenswerten von 1% der Anlagemittel im vorherigen Zyklus auf 2% im
aktuellen Zyklus. Die verfiigbaren Daten lassen auch auf eine Diversifizierung
innerhalb des Spektrums der US-Wertpapiere schliessen. Seit 1997 sind viele
erdblproduzierende Lander Nettoverkdufer von US-Schatztiteln, dem bevor-
zugten Vermogenswert der frihen 1980er Jahre, wéhrend sie weiterhin Mittel
in Anleihen von US-Unternehmen und staatsnahen US-Kdrperschaften lenken
(Grafik 2.4). Auffalligstes Merkmal des gegenwartigen Zyklus sind die seit dem
Jahr 2000 gestiegenen Anlagen in US-Aktien; die kumulierten Nettokaufe
betragen $ 15,2 Mrd.®

Geschatzte Nettoanlagen von Erddlexporteuren
in US-Wertpapieren?
Kumulierte Mittelflisse seit Januar 1977, Mrd. US-Dollar

1 Alle US-Wertpapiere 80

—— Auslandische Aktien

— Auslandische Anleihen 70

—— Unternehmensaktien 60

Unternehmensanleihen

—— ,Agency“-Anleihen 50

—— US-Schatztitel 40
30
20
10
0
-10
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' Die US-TIC-Daten geben Aufschluss Uber die Geschafte in langfristigen Wertpapieren von US-
Gebietsanséassigen mit Gegenparteien ausserhalb der USA. Diese Transaktionen werden nach Art des
Wertpapiers und Sitzland der ausléndischen Gegenpartei aufgeschliisselt. Die Schatzungen beruhen auf
den Nettok&aufen von Gebietsansassigen in Venezuela und in jenen Landern, die unter ,Ubriges Asien”
zusammengefasst werden, d.h. die erddlexportierenden Lander Irak, Iran, Katar, Kuwait, Oman, Saudi-
Arabien und die Vereinigten Arabischen Emirate sowie Afghanistan, Bahrain, Bangladesch, Bhutan, Brunei,
Jemen, Jordanien, Kambodscha, Laos, Macau, Malediven, Mongolei, Myanmar, Nepal, Nordkorea,
Sri Lanka, Timor-Leste und Vietnam.

Quelle: US Treasury. Grafik 2.4

auf $ 45 Mrd. Ende 1984. In jungerer Zeit erhdhte sich der Umlauf von $ 71 Mrd. im Marz
1994 auf $ 103 Mrd. im Juni 2004. Auch der Bestand dieser Lander an kurzfristigen
US-Schuldtiteln nahm zu, und zwar von $ 4,5 Mrd. im Juni 2002 auf $ 18,4 Mrd. zwei Jahre
spater.

Die Daten lassen darauf schliessen, dass etwa 19% der kumulierten Anlagemittel der OPEC
von 1978 bis 1982 direkt fir den Erwerb von US-Wertpapieren verwendet wurden. Dagegen
ergibt die gleiche Untersuchung fur den jingsten Zyklus, dass nur 8% der kumulierten
Anlagemittel von 1999 bis 2004 direkt in diese Vermdgenswerte flossen.

Im Gegensatz zu dieser Umschichtung innerhalb der US-Wertpapierbestdnde haben die
Anleger der OPEC deutsche Aktien abgebaut und vermehrt in deutsche Staatsanleihen
investiert.
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Die Ausweitung der Anlagen auf das gesamte Vermdgenswertespektrum
hat dazu gefihrt, dass der Anteil der Anlagemittel, die zu Banken im Berichts-
gebiet der BIZ fliessen, zuriickgegangen ist. Von 1978 bis 1982 flossen 28%
der kumulierten Anlagemittel als Einlagen an diese Banken, verglichen mit nur
noch 20% der kumulierten Mittel von 1999 bis 2005. Wie im folgenden
Abschnitt erortert, bleiben Petrodollars eine wichtige Quelle von Finanzmitteln
fur das internationale Bankensystem, wenn auch in geringerem Masse als in
friheren Jahrzehnten.

Petrodollars als Quelle von Finanzmitteln fiir Banken im BlZ-Berichtsgebiet

Friiher flossen (berschiissige Oleinnahmen in Phasen kraftigen Wachstums
zunachst als Einlagen an Banken im Ausland, spater folgte dann die Wieder-
anlage in Wertpapieren oder anderen Vermégenswerten. So zeigt die Erfah-
rung eine zwar lockere, jedoch deutlich erkennbare Beziehung zwischen
Olpreis, Oleinnahmen und Nettoeinlagenbestand von OPEC-Mitgliedslandern
bei Banken im BlZ-Berichtsgebiet. Wie im linken Feld in Grafik 2.5 sichtbar,
nimmt der reale Bestand an Nettoverbindlichkeiten gegeniber OPEC-
Mitgliedslandern — ein Anhaltspunkt dafur, in welchem Masse diese Lander
Finanzmittel an das internationale Bankensystem weiterleiten — bei einem real
steigenden Olpreis tendenziell zu, zuweilen mit zeitlicher Verzdgerung.

Petrodollars und Positionen der an die BIZ berichtenden Banken
gegeniiber der OPEC!

Wachstum der Oleinnahmen und

Olpreis und Nettoverbindlichkeiten Nettoverbindlichkeiten®
Nettoverbindlich- 1 Nettoverbindlichkeiten
100 keiten (RS)? 200 —1Davon: US-Dollar 75
—— Davon: US-Dollar (RS)? —— OPEC-Nettodleinnahmen
—— Olpreis je Barrel (LS)
160
75
120
50
80
25
40
0 0
1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006

Anmerkung: Daten in realen US-Dollar per Ende Méarz 2005, deflationiert mit dem US-Verbraucherpreis-
index .

! Ohne Indonesien. 2 Bestand Verbindlichkeiten minus Forderungen der an die BIZ berichtenden
Banken, Mrd. US-Dollar. 3 Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent, Zahlen per Ende Dezember. Die
Daten zu den Nettoverbindlichkeiten fiir 2005 basieren auf den Zahlen per Ende Mérz; die berichtenden
Lander, die keine Aufschlisselung nach Wahrung vornehmen, sind ausgeklammert. Oleinnahmen fur 2005
und 2006 geschatzt.

Quellen: EIA; OPEC; BIZ. Grafik 2.5
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Nettoforderungen der an die BIZ berichtenden Banken,
nach Schuldnerregion®
Mrd. US-Dollar

Vorheriger Olpreiszyklus Derzeitiger Olpreiszyklus

Vereinigtes Konigreich
—— USA 250 900
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1 Nettoforderungen als Bestand der Gesamtforderungen abziiglich Bestand der Gesamtverbindlichkeiten.
2 Ohne Nettoforderungen innerhalb des Euro-Raums. ® Ohne Indonesien. * Ohne OPEC-Lander.
® Ohne Nettoforderungen von Offshore-Finanzplatzen untereinander.  ® Nicht aufgliederbare Verbind-
lichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken sind insoweit einzelnen Regionen zugeordnet worden, als
diese Verbindlichkeiten den Schuldtitelforderungen anderer an die BIZ berichtender Banken entsprechen.
Dargestellt sind hier demnach nur die verbleibenden nicht aufgliederbaren Verbindlichkeiten. Grafik 2.6

Im Zyklus 1978-82 ist die Bedeutung der Petrodollars relativ eindeutig
(Grafik 2.6 links). Die Nettoverbindlichkeiten der Banken im BlZ-Berichtsgebiet
gegeniuber den OPEC-Mitgliedslandern verdoppelten sich ungefdhr wahrend
dieses Zeitraums, wodurch sich die OPEC-Lander netto zu einem der
wichtigsten Anbieter von Finanzmitteln fir das internationale Bankensystem
entwickelten. Die Zuflisse dieser erdélproduzierenden Lander trugen dazu bei,
dass die Nettoforderungen der an die BIZ berichtenden Banken gegentiber
anderen Landern, insbesondere gegenuber den aufstrebenden Volkswirt-
schaften, zunahmen, was schliesslich zu der Schuldenkrise der 1980er Jahre
fuhrte.

Seit diesem friheren Zyklus haben grundlegende Veranderungen der
weltweiten Finanzmittelstrome dazu gefiihrt, dass die relative Bedeutung der
Petrodollars fur das Angebot von Finanzmitteln, die durch Banken fliessen,
gesunken ist. Wie Grafik 2.6 zeigt, ist der auffélligste Unterschied zu friiher,
dass die an die BIZ berichtenden Banken gegenwartig sowohl wesentlich
grossere Nettoverbindlichkeitspositionen gegentber Offshore-Finanzplatzen
und aufstrebenden Volkswirtschaften ausserhalb der OPEC aufweisen als auch
wesentlich gréssere Nettoforderungspositionen gegeniber den USA und dem
Euro-Raum.® In beiden Fallen hat offenbar die asiatische Finanzkrise von 1997

Die im rechten Feld der Grafik verwendeten Angaben sind Schéatzungen. Ein Grossteil der
Verbindlichkeiten der Berichtsbanken l&sst sich keinem bestimmten Land zuordnen, da die
Berichtsbanken, anders als bei den Einlageverbindlichkeiten, zumeist nicht wissen, wer ihre
Schuldtitelverbindlichkeiten héalt. Die Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken,
bei denen das Sitzland der Gegenpartei unbekannt ist, sind auf $ 1,96 Bio. bzw. 10% der
Gesamtverbindlichkeiten der Berichtsbanken gestiegen (1983: 2%). Allerdings werden die
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eine Rolle gespielt. Vor der Krise war die Asien-Pazifik-Region ein grosser
Nettoschuldner. Seit 1999 jedoch floss ein Teil der aus Leistungsbilanziiber-
schissen (kumuliert $ 599 Mrd.) und Kapitalzuflissen in die (wichtigsten)
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens stammenden Finanzmittel'® als Ein-
lagen an die Banken im Berichtsgebiet der BIZ. Infolge dieses Einlagen-
wachstums —in Verbindung mit dem Ruckgang der grenziiberschreitenden
Kreditvergabe der an die BIZ berichtenden Banken seit 1997 — kehrte sich die
Nettoforderungsposition dieser Banken gegeniber den aufstrebenden Volks-
wirtschaften um. Konkret verringerte sich der Nettoforderungsbestand der an
die BIZ berichtenden Banken gegeniiber Schuldnern in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens von $ 220 Mrd. im zweiten Quartal 1997 auf
-$ 97 Mrd. vier Jahre spater.™

Die Auswirkungen der Asien-Krise sind auch in den Positionen der
berichtenden Banken gegenlber Offshore-Finanzplatzen zu erkennen. Der in
Grafik 2.6 dargestellte kraftige Rickgang geht darauf zuriick, dass sich die
Nettoglaubigerposition dieser Banken gegentber Gebietsansassigen in
Hongkong und Singapur in eine Nettoschuldnerposition verwandelte. Aus der
Perspektive des jeweiligen Berichtslandes verringerten die ansassigen Banken
die Kreditvergabe an Schuldner in der Asien-Pazifik-Region und wurden zu
einem Vehikel, Uber das Nettomittel aus der Region —auch von Gebiets-
ansassigen in Hongkong und Singapur — an Banken im Vereinigten Koénigreich
und im Euro-Raum gelenkt wurden. Hierin zeigt sich die Bedeutung, die
Hongkong und Singapur als internationale Finanzierungszentren erlangt haben.
Der in Grafik 2.6 dargestellte Ruckgang der Nettoforderungen der Banken im
BlZ-Berichtsgebiet gegentber Offshore-Finanzplatzen spiegelt ausserdem eine
Abnahme der Forderungen an Gebietsansassige an den Offshore-Finanz-
platzen der Karibik wider. Teilweise ist dies auf grossere Nettoforderungs-
positionen von Banken mit Sitz an diesen Finanzplatzen gegeniiber dem Euro-
Raum, den USA und dem Vereinigten Kdnigreich seit 1999 zurickzufuhren
(Grafik 2.7 rechts).

Einlagen der OPEC bei Banken im BlZ-Berichtsgebiet

Obwohl die relative Bedeutung der Olexportlander als Quelle von Finanzmitteln
fur die an die BIZ berichtenden Banken gesunken ist, sind ihre Bruttoeinlagen
bei diesen Banken im vergangenen Jahr eindeutig angestiegen. Seit dem
ersten Quartal 2004 haben sich die Gesamtverbindlichkeiten der berichtenden

Daten zu den Schuldtitelforderungen der an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber Banken
dazu benutzt, um viele dieser nicht aufgliederbaren Forderungen dennoch einem Schuldner-
land zuzuordnen.

Diese Entwicklungen wurden im Kapitel ,Das internationale Bankgeschaft* des BlIZ-Quartals-
berichts vom September 2005 erdrtert. Zu den wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften in
der Asien-Pazifik-Region zahlen China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, die Philippinen,
Thailand und Taiwan (China).

In jungerer Zeit kehrte sich auch der Nettoforderungsbestand der BlZ-Berichtsbanken gegen-
Uber Lateinamerika im vierten Quartal 2003 ins Negative.
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1 Nettoforderungen als Bestand der Gesamtforderungen abziiglich Bestand der Gesamtverbindlichkeiten.
2 Gesamte Nettopositionen von Banken in Hongkong und Singapur. * Gesamte Nettopositionen von
Banken auf den Bahamas, Bermuda, den Kaimaninseln und den Niederlandischen Antillen. * Ohne
Nettoforderungen der karibischen Offshore-Finanzplatze untereinander.

Quelle: BIZ. Grafik 2.7

Banken gegeniiber den Olexportlandern mit einer durchschnittlichen Jahres-
wachstumsrate von 20% auf $611 Mrd. im jungsten Quartal erhoéht
(Grafik 2.8 links). Ungeachtet dieser Zunahme stammen jedoch nur 3% der
gesamten Einlageverbindlichkeiten der Banken im BIlZ-Berichtsgebiet von
Gebietsansassigen in erdolexportierenden Landern, verglichen mit einem
Hochststand von 13% im vorherigen Olpreiszyklus. Der Riickgang ist sogar
noch markanter, wenn Interbankeinlagen, die in Abhangigkeit der Finanzmittel-
stréme zwischen Banken zu- oder abnehmen kdnnen, unbericksichtigt bleiben.

Grafik 2.8 zeigt, dass der Anteil der erddlexportierenden Lander ausser-
halb der OPEC an diesen ,Petro-Einlagen“ bei den Banken im BlZ-Berichts-
gebiet im Vergleich zu friiher gestiegen ist.'? Dahinter stehen hauptsachlich die
Oleinnahmen Russlands, die sich fiir die Zeit seit Ende 1998 auf $ 403 Mrd.
summieren; ubertroffen wurden sie nur von den Oleinnahmen Saudi-Arabiens
($597 Mrd. in dem genannten Zeitraum). Die russischen Oleinnahmen
beglnstigten den Aufbau von Wahrungsreserven und hohe Platzierungen von
Finanzmitteln im Ausland. Ein Teil dieser Mittel floss an auslandische Banken.
Konkret machten die Einlagen bei an die BIZ berichtenden Banken 38% des
Anstiegs der auslandischen Finanzaktiva Russlands von insgesamt $ 250 Mrd.
im gegenwartigen Olpreiszyklus aus.

2" Der Anteil der Nicht-OPEC-Lander an den gesamten Einlageverbindlichkeiten gegeniiber

erdolexportierenden Landern gemass Definition in Grafik 2.8 erhéhte sich von 14% Ende 1977
auf 50% im zweiten Quartal 2005.

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2005 29



Gesamtverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken
gegeniber den wichtigsten erddlexportierenden Landern

Wiahrungszusammensetzung®

Nach Art und Gegenparteiregion
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1 Agypten, Angola, Mexiko, Norwegen, Oman und Russland; Mrd. US-Dollar. 2 Ohne Indonesien; Mrd.
US-Dollar. * Anteil an den gesamten Einlageverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken.
4 Anteil an den gesamten Einlageverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken ohne Interbank-
verbindlichkeiten gegeniiber entwickelten Landern und Offshore-Finanzplatzen. ° Wahrungsanteile an
den Gesamtverbindlichkeiten gegeniiber OPEC-Landern. Diese Bestandsgréssen sind mithilfe konstanter

Wechselkurse von 2005 Q2 um Wechselkurseffekte bereinigt. Grafik 2.8

Die Wahrungszusammensetzung der OPEC-Einlagen bei Banken im BIZ-
Berichtsgebiet hat sich seit 1999 merklich verédndert. Offenbar steht diese
Veranderung im Zusammenhang sowohl mit der Entwicklung des
Euro/US-Dollar-Wechselkurses als auch mit Zinsdifferenzen. Die OPEC-
Einlagen verlagerten sich von Anfang 1999 bis Anfang 2004 zugunsten des
Euro (Grafik 2.8 rechts), was in den ersten drei Jahren dieses Zeitraums mit
einem Anstieg der Euro/US-Dollar-Zinsdifferenz und in den letzten zwei Jahren
mit einer kraftigen Abwertung des Dollars gegenuber dem Euro einherging.13
Bis Anfang 2004 hatte sich der Anteil der auf Euro lautenden Einlagen an den
gesamten wechselkursbereinigten OPEC-Einlagen um 13 Prozentpunkte
erhoht. Dieser Trend kehrte sich jedoch rasch um, als sich der Euro/Dollar-
Wechselkurs stabilisierte und die Leitzinsen in den USA zu steigen begannen.
Von Mitte 2004 bis zum zweiten Quartal 2005 verringerte sich der Anteil der
Euro-Einlagen der OPEC bei Banken im Berichtsgebiet der BIZ um
8 Prozentpunkte; Ursache daflir waren neue auf US-Dollar lautende Einlagen
von Gebietsansassigen in den OPEC-Landern.

Eine ahnliche, wenn auch weniger ausgepragte Umstrukturierung der
Einlagen hinsichtlich der Wahrung fand auch wahrend des Olpreiszyklus
1978-82 statt. Es gibt Hinweise daflr, dass die Wahrungszusammensetzung
der OPEC-Einlagen bei an die BIZ berichtenden Banken in jingster Zeit starker
von sich &andernden Zinsdifferenzen beeinflusst wurde als in der

¥ Die gesamte Untersuchung wird um Wechselkurseffekte bereinigt, indem der Wahrungsanteil

jeweils auf Basis konstanter Wechselkurse zum Ende des 2. Quartals 2005 umgerechnet wird.
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Erklarung der Wahrungszusammensetzung der OPEC*-Einlagen
Auswirkungen der relativen Euro/US-Dollar-Renditen?
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1 Ohne Indonesien. 2 Ergebnisse einer rollierenden Regression tber 16 Quartale des Anteils des Euro
bzw. des US-Dollars an den Einlagen von OPEC-Gebietsanséassigen bei den BIZ-Berichtsbanken auf die
gleichzeitige Euro/US-Dollar-Zinsdifferenz und den Euro/US-Dollar-Wechselkurs. Der jeweilige Wahrungs-
anteil entspricht dem Bestand der Euro-Einlagen als Bruchteil der Summe der Euro- und der US-Dollar-
Einlagen in den berichtenden Landern mit Wahrungsaufschlisselung. Diese Einlagenbestande sind mithilfe
konstanter Wechselkurse von 2005 Q2 um Wechselkurseffekte bereinigt. Die Zinsdifferenz ist gleich der
Differenz zwischen den auf das Jahr hochgerechneten 1-Jahres-Renditen von Staatspapieren in
Deutschland und den USA. Vor 1999: Wechselkurs D-Mark/US-Dollar. Die Linie zeichnet den Neigungs-
koeffizienten der Zinsdifferenz nach. Der schattierte Bereich entspricht dem Konfidenzband mit +2
Standardabweichungen. Grafik 2.9

Vergangenheit. Dies zeigt eine Regression des relativen Euro- bzw. US-Dollar-
Anteils an den OPEC-Einlagen auf die Euro/US-Dollar-Zins- und Wechselkurs-
unterschiede mit einem rollierenden 16-Quartals-Zeitfenster (Grafik 2.9).

Die Regression soll das Ausmass erfassen, in dem die Wahrungs-
zusammensetzung der OPEC-Einlagen unter Berlcksichtigung von Wechsel-
kurserwartungen von Veranderungen der Zinssatze beeinflusst wird.** Es wird
angenommen, dass diese Erwartungen von der jeweiligen Zinsdifferenz und
dem jeweiligen Wechselkurs bestimmt werden.”® Da die Wahrungsanteile
anhand der Einlagenbestande auf Basis konstanter Wechselkurse berechnet
werden, erfasst die Regression nur Verdnderungen dieser Anteile, die aus
neuen Einlagenstromen resultieren.

Die Ergebnisse der Regression zeigen, dass die Wahrungszusammen-
setzung der OPEC-Einlagen nur wahrend des jiingsten Olpreisanstiegs von der
Euro/US-Dollar-Zinsdifferenz beeinflusst wurde. Der Koeffizient der Zins-
differenz ist ab dem Zeitfenster, das im ersten Quartal 2001 endet, mit Aus-
nahme eines Regressionsfensters positiv und statistisch signifikant. Fir diesen

" Es ist zu beriicksichtigen, dass die Regressionsergebnisse ausschliesslich auf den Einlagen

bei Banken im Berichtsgebiet der BIZ basieren und deshalb nicht notwendigerweise fur
samtliche Auslandsanlagen von Gebietsansassigen in der OPEC Gilltigkeit besitzen. Ausser-
dem liefern die Regressionsergebnisse allein ein unvollstdndiges Bild des mdglicherweise
abgesicherten Marktrisikos, das mit OPEC-Einlagen verbunden ist.

*  Euro/US-Dollar-Zinsdifferenz und -Wechselkurs besitzen einen Prognosewert fiir tatséchliche
Veranderungen des Euro/US-Dollar-Wechselkurses im Zeitraum 4. Quartal 1978 — 2. Quartal

2005.
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Zeitraum sind die Ergebnisse auch dkonomisch signifikant: Ein Anstieg der
Euro/US-Dollar-Zinsdifferenz  um 1 Prozentpunkt zieht tendenziell einen
Anstieg des relativen Anteils der in Euro denominierten Einlagen um ungeféhr
2 Prozentpunkte nach sich.*

Diese Beziehung war im vorherigen Olpreiszyklus nicht zu beobachten.

Die Ergebnisse der Regression lassen darauf schliessen, dass die Wahrungs-
zusammensetzung der OPEC-Einlagen vor 2001 von den relativen Renditen
weder statistisch noch 6konomisch beeinflusst wurde. Insbesondere fuhrte die
hohe Volatilitat der Euro/US-Dollar-Zinsdifferenz von 1978 bis 1982 nicht zu
Veranderungen der Wahrungszusammensetzung der Einlagen.

Entwicklungen auf dem Konsortialkreditmarkt
Blaise Gadanecz

Anhaltend glinstige Marktbedingungen im dritten Quartal 2005

Nach dem sehr lebhaften zweiten Quartal verlangsamte sich das Geschéft am internationalen
Konsortialkreditmarkt. Im dritten Quartal sank das Zeichnungsvolumen gegeniiber dem Vorquartal
um 28% auf $ 522 Mrd.; es war jedoch immer noch 13% héher als im entsprechenden Vorjahres-
quartal. Saisonbereinigt ging das Zeichnungsvolumen nur um 5% zurick.

Bereitgestellte internationale Konsortialkredite

Gewogene’ durchschnittliche Laufzeit (Jahre, LS)
und Konditionen? (Basispunkte, RS), USA und

Insgesamt (Mrd. USD) Westeuropa

[_JInsgesamt . ——LIBORS

. Bavon: Kusior?len ¥_nd Ubernahmen — EURIBOR*

1 Davon: Anschlussfinanzierungen 600 14 ) 200

Insgesamt, saisonbereinigt —Laufzeiten USA
—— L aufzeiten Westeuropa
450 11 150
300 8 100
150 5 /\M 50
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

! Nach Hoéhe der Fazilitaten. ? Zinsaufschlag zuziiglich Gebuhren. * US-Dollar-Fazilititen auf LIBOR-Basis fiir
US-Schuldner. * Euro-Fazilititen auf EURIBOR-Basis fiir westeuropaische Schuldner.

Quellen: Dealogic Loanware; BIZ. Grafik A

16

3

Der Neigungskoeffizient des Wechselkurses ist in den meisten Regressionszeitfenstern
statistisch signifikant, sein Vorzeichen ist jedoch instabil. Zum Beispiel weist der Koeffizient in
den Zeitfenstern, die zwischen dem 1. Quartal 1998 und dem 2. Quartal 2002 enden, ein
positives Vorzeichen auf; in den Zeitfenstern, die zwischen dem 2. Quartal 2003 und dem
2. Quartal 2004 enden, dagegen ist das Vorzeichen negativ. Das erste Ergebnis steht mit der
wahrgenommenen Riickkehr des Euro/US-Dollar-Wechselkurses zum Mittelwert im Einklang,
wobei eine Abwertung des Euro (d.h. ein héherer Wechselkurs) die Erwartung einer zukinf-
tigen Aufwertung weckt und eine Verlagerung in den Euro ausldst. Das zweite Ergebnis ist mit
der wahrgenommenen Dauerhaftigkeit von Wechselkursveranderungen vereinbar.
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Herkunft der Konsortialkredite® im Zusammenhang mit Erdél

Nationalitat der Arrangeure, in Prozent der Anzahl Kredite, Durchschnitt 1993—2005°
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! Einschl. inlandischer Fazilitaten. 2 2005 bis Q3.
Quellen: Dealogic Loanware; Berechnungen des Autors. Grafik B

Die Marktbedingungen blieben ginstig, insbesondere in den USA, wo sich die Zinsauf-
schlage (ungeachtet der Kreditqualitat) weiter einengten und die Laufzeiten im Durchschnitt
langer wurden. Der Anteil der Geschafte, die mit Kreditauflagen oder Garantien verbunden
waren, fiel bei Schuldnern aus den Industrielandern auf ein Rekordtief, méglicherweise ein
weiterer Hinweis auf die gunstigen Marktbedingungen.

Die niedrigen Zinsaufschlage bei Konsortialkrediten fir Schuldner aus Industrielandern
gingen einher mit der bisher niedrigsten durchschnittlichen Teilnehmerzahl an diesen Krediten:
neun Institute je Fazilitat. Wegen der niedrigen Zinsaufschlage durften sich mehrere Banken
vom Markt zurlickgezogen haben.

Die Kreditvergabe an die aufstrebenden Volkswirtschaften erreichte mit insgesamt
$ 56 Mrd. den hochsten Stand seit Ende 1997. Das Geschaft wurde von der aussergewdhnlich
kraftigen Kreditnachfrage aus der Region Naher Osten/Afrika sowie aus der Asien-Pazifik-
Region (insbesondere Chinas) bestimmt. In beiden Regionen flossen umfangreiche Finanzmittel
an den Energiesektor, wobei der durchschnittliche Zinsaufschlag auf LIBOR niedrig war: 76 bzw.
75 Basispunkte (ein Niveau, das in Asien seit dem Jahr 1996 nur noch selten zu beobachten
war). Stdafrika trug wiederum erheblich zum Geschéft in seiner Region bei, indem es staatliche
Konsortialkredite in Héhe von $ 1,5 Mrd. erneuerte. Nach einer langen Pause kehrte Argentinien
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an den Markt zuriick: Eine Fazilitdt in Hohe von $ 1,4 Mrd. wurde fir ein argentinisches Maschi-
nenbauunternehmen bereitgestellt.

Herkunft der Konsortialkredite fiir ausgewéhlte erddlexportierende Lander und fir die
Erddlindustrie

Durch eine Analyse der Konsortiumsstrukturen kann die Nationalitat der Banken bestimmt werden,
die in den letzten zehn Jahren an den Konsortialkrediten fir ausgewéhlte erddlexportierende
Lander und fur die Erddlindustrie beteiligt waren. Diese Untersuchung ergibt, dass die Bedeutung
von Banken aus Westeuropa diesbezuglich gross ist und weiter zunimmt.

Die Mehrheit der in den letzten zehn Jahren an die OPEC-Lander des Nahen Ostens
vergebenen Kredite (unabhéngig von der Branche des Schuldners) wurde von Banken aus der
Region selbst und aus Westeuropa arrangiert und finanziert (s. Grafik B). Die Bedeutung der
regionalen Banken hat jedoch mit der Zeit abgenommen. Von 1994 bis 1999 hatte der Anteil der
Kredite, die von Banken aus der Region arrangiert wurden, noch bei 30% gelegen; in den letzten
funf Jahren ging er dann aber auf 24% zurlick, da mehr Banken von ausserhalb der Region,
insbesondere aus Westeuropa, sich vor Ort etablierten. Auch im Hinblick auf die Herkunft der
Finanzmittel hat sich der Anteil der westeuropaischen Banken auf nahezu 50% der in den Jahren
2004 und 2005 insgesamt bereitgestellten Mittel erhoht, hauptséachlich zulasten der Kreditgeber
aus der Region. Das Streben nach hdheren Renditen kdnnte westeuropaische Banken veranlasst
haben, ihre Kreditvergabe in andere Markte hinein zu diversifizieren, da die Kreditmargen auf
ihrem Inlandsmarkt seit ein paar Jahren ausserordentlich niedrig sind.

Ausserdem waren Banken aus Westeuropa stark an der Syndizierung von Handels-
finanzierungskrediten fir OPEC-Lander des Nahen Ostens beteiligt. Wéahrend des letzten Jahr-
zehnts haben sie im Durchschnitt 56% dieser Kredite arrangiert und 74% der entsprechenden
Finanzmittel bereitgestellt.

Banken aus den USA und Westeuropa haben mit einem gemeinsamen Anteil von mehr als
70% des Gesamtmarktes die meisten Kredite fir die Erdoélindustrie weltweit arrangiert und
finanziert. Westeuropaische Banken haben ihren Marktanteil als Arrangeure bzw. Mittelgeber von
1995 bis 1999 um 13 Prozentpunkte und von 2000 bis 2005 um 5 Prozentpunkte zulasten von
US-Instituten ausgebaut.

34 BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2005




Erholung des
US-Absatzes dank
~Agencies”

Jeffery D. Amato

+41 61 280 8434
jeffery.amato@bis.org

3. Der internationale Anleihemarkt

Am internationalen Anleihemarkt verlangsamte sich das Emissionstempo im
dritten Quartal 2005, und der Bruttoabsatz von Anleihen und Notes sank
gegenliber dem Vorquartal um 19%. Da jedoch der Absatz in der ersten
Jahreshalfte aussergewodhnlich hoch gewesen war, lag der Bruttoabsatz
gegenuber dem Vorjahresquartal dennoch um fast 10% héher (Tabelle 3.1). In
den USA erholte sich der Absatz deutlich, wahrend die Emissionen von
Gebietsansassigen des Euro-Raums zuriickgingen. Im hochrentierenden
Bereich wurde der internationale Markt erneut stark in Anspruch genommen,
da die Emittenten das schwache zweite Quartal mit seinen Turbulenzen im
US-Automobilsektor hinter sich zuriickliessen. Der weltweite Nettoabsatz von
Anleihen und Notes ging sowohl im Quartals- als auch im Jahresvergleich stark
zuruck (Tabelle 3.2).

Die Mittelaufnahme der aufstrebenden Volkswirtschaften blieb im dritten
Quartal hoch, im Einklang mit einem Rekordtief der Sekundarmarktspreads auf
Schuldtiteln aufstrebender Volkswirtschaften. Der Absatz von internationalen
Anleihen in Landeswahrung durch Schuldner aus aufstrebenden Volkswirt-
schaften war erneut besonders kraftig, sodass 2005 zu einem Rekordjahr fir
dieses Marktsegment werden dirfte. Wieder entfiel der Absatz in Landes-
wahrung grosstenteils auf lateinamerikanische Schuldner, wobei Brasilien mit
einer Staatsanleihe Uber $ 1,5 Mrd. im September den Hauptbeitrag leistete.

Sprunghafter Anstieg des US-Absatzes

Nach mehreren Quartalen mit geringer Aktivitdt am Markt far internationale
Anleihen und Notes steigerten im dritten Quartal US-Schuldner ihren Brutto-
absatz kraftig: von $ 175 Mrd. auf $ 219 Mrd. Im Vergleich zum Vorjahres-
quartal war dies eine Zunahme von 29%. Wie schon in der Vergangenheit
waren die staatlich unterstitzten Wohnbaufinanzierungsgesellschaften
(,Agencies”) die aktivsten US-Emittenten: Fannie Mae legte im Berichts-
zeitraum 5- und 10-jahrige Anleihen im Nominalwert von jeweils $ 3 Mrd. auf,
Freddie Mac und die Federal Home Loan Banks je zwei mittelfristige Notes
Gber $ 4 Mrd. und drei Emissionen (ber $ 3 Mrd. Die Emissionen wurden an
unterschiedlichen Punkten der Renditenstrukturkurve platziert: Die grdsseren
Emissionen von Freddie Mac haben Laufzeiten von 5 und 10 Jahren, wahrend
die der Federal Home Loan Banks im Kurzfristbereich liegen.
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Bruttoabsatz am Markt fur internationale Anleihen und Notes

Mrd. US-Dollar
2003 2004 2004 2005
Jahr Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Angekiindigte Emissionen

insgesamt 2 885,0 3300,1 726,0 822,5 1077,6 977,0 795,9
Anleihen 1610,6 17859 378,1 4351 596,6 514,4 460,6
Notes 12744 1514,2 3479 3874 481,0 462,6 335,3
Zinsvariabel 962,4 1256,8 285,2 3279 337,7 410,9 272,7
Festverzinslich 18345 1985,9 430,3 483,3 723,7 559,7 517,0
Eigenkapitalbezogen' 88,1 57,4 10,5 11,2 16,3 6,4 6,2
US-Dollar 1171,8 11541 255,5 2841 3141 300,0 326,7
Euro 1287,6 1597,5 350,2 389,8 571,9 532,5 304,4
Yen 102,7 1114 224 25,9 30,5 27,0 30,6
Sonstige Wahrungen 322,9 437,1 97,9 122,6 161,1 117,5 134,2
Entwickelte Lander 2620,7 3009,4 655,8 7521 954,8 885,7 704,3

USA 740,3 774,2 169,7 184,4 215,5 1751 2194

Euro-Raum 1301,9 14694 306,1 362,9 532,8 510,8 286,0

Japan 48,3 62,0 12,1 9,9 13,9 13,3 18,7
Offshore-Finanzplatze 32,0 411 13,8 13,5 11,4 13,3 11,0
Aufstrebende

Volkswirtschaften 139,7 152,4 35,0 35,1 83,1 49,8 46,3
Finanzinstitute 2 280,2 26877 607,3 688,2 8429 813,2 677,3

Privat 19134 2282,3 506,6 592,2 697,8 681,3 602,7

Offentlich 366,8 405,4 100,6 95,9 1451 132,0 74,6
Wirtschaftsunternehmen 270,2 270,2 61,5, 75,3 58,1 56,2 46,6

Privat 218,9 232,7 56,8 60,9 54,7 43,4 38,6

Offentlich 51,3 37,5 4,7 14,3 34 12,9 8,0
Staaten 242 1 245,0 35,9 37,3 148,3 79,3 37,7
Internationale Organisationen 92,5 97,1 21,3 21,8 28,3 28,2 34,3
Bruttoabsatz 2 866,1 3303,7 708,8 864.,4 1017,3 1019,8 739,6
Nachrichtlich: Tilgungen 1503,0 1750,1 405,0 439,8 521,8 516,0 527,8
' Wandel- und Optionsanleihen.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.1

Der betrachtliche, sprunghafte Anstieg des Bruttoabsatzes von Freddie  Sprunghafter
Mac war begleitet von einem positiven Nettoabsatz — eine abrupte Trend- ':S:;'ti%:izr:\letto'
umkehr nach dem zweiten Quartal mit einem Nettoabsatz von -$ 4,6 Mrd.  Freddie Mac ...
(Grafik 3.1). Insgesamt verzeichnete der von der Wohnbaufinanzierungsgesell-
schaft erzielte Nettoabsatz langfristiger Schuldtitel (inlandische und internatio-
nale Titel) dieses Jahr einen Aufwartstrend. Mithilfe des erhéhten Absatzes im
dritten Quartal konnte Freddie Mac ihren Hypothekenbestand um $ 20 Mrd. _ aber starker
erhdhen. Im Gegensatz dazu lag der gesamte Nettoabsatz langfristiger Riickgang bei
Schuldtitel von Fannie Mae im Berichtsjahr bisher im negativen Bereich; Fannie Mae wegen

geforderter Eigen-
insbesondere fiel ein Rickgang um $ 20,3 Mrd. im dritten Quartal mit einem kapitalbildung
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' Angekiindigte Emissionen.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.1

starken Rickgang des Hypothekenbestands zusammen. Dies ist auf die
Anstrengungen der Gesellschaft zuriuckzufuhren, bis Ende September der
Anordnung des Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO)
nachzukommen, sein Mindestkapital um 30% zu erhéhen.”

Insgesamt wurden von US-Emittenten im dritten Quartal netto 22%
weniger internationale Anleihen und Notes begeben. Dieser Riickgang ent-
sprach nicht dem saisonalen Verlauf der vergangenen Jahre — bisher namlich
fiel der Nettoabsatz der US-Schuldner, anders als in zahlreichen anderen Lan-
dern, im dritten Quartal meist Uberdurchschnittlich hoch aus (s. dieses Kapitel
im BlZ-Quartalsbericht September 2005).

Starker Absatzrickgang im Euro-Raum

Bei den Emittenten des Euro-Raums sank der Bruttoabsatz von Anleihen und
Notes am internationalen Markt das zweite Quartal in Folge, wobei der Ruck-
gang gegeniiber dem Vorquartal —um 44% auf $ 286 Mrd. — sehr viel starker
war als im Quartal davor. Zum Teil Iasst sich der sinkende Absatz durch sai-
sonale Einflisse erklaren: Emissionen des Euro-Raums am internationalen
Markt sind im dritten Quartal generell etwa 18% niedriger als im zweiten Quar-
tal. Wahrungseffekte konnen nicht als Erklarung fir den Absatzriickgang
herangezogen werden, da der Euro in dem Quartal gegeniber dem Dollar nicht
einmal 0,5% einbisste.

Der Nettoabsatz internationaler Anleihen und Notes im Euro-Raum ging
im dritten Quartal stark zurlick, namlich von $ 310 Mrd. auf $ 33 Mrd. Nach
einem sehr lebhaften ersten Halbjahr lag die Nettomittelaufnahme deutscher
Schuldner im dritten Quartal mit —-$ 13,4 Mrd. im negativen Bereich. Ricklaufig

' Das OFHEO bestatigte spater, dass Fannie Mae dieses Eigenkapitalziel erreicht hat.
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war der Absatz sowohl von Finanzinstituten als auch von Unternehmen; der
offentliche Sektor hingegen nahm im Berichtszeitraum sogar geringfligig mehr
Mittel auf. In Italien war der Nettoabsatz ebenfalls negativ, wahrend die spani-
schen und niederlandischen Schuldner ihre Nettomittelaufnahme um
$ 21,4 Mrd. bzw. $ 15,4 Mrd. erhdhten.

Trotz des Einbruchs beim Bruttoabsatz waren im Berichtszeitraum einige
bemerkenswerte Transaktionen von Emittenten des Euro-Raums zu verzeich-
nen. Zum einen platzierte die Europaische Investitionsbank zwei grosse
Emissionen am Markt: eine 10—jahrige Euro-Anleihe im Nominalwert von
€ 5 Mrd. ($ 6,1 Mrd.) sowie eine 5—jahrige US-Dollar-Anleihe iber $ 3 Mrd. Die
grossere der beiden Anleihen weist einen Kupon von 3,125% auf und wurde
mit einem Aufschlag von 8,1 Basispunkten gegeniiber der 10-jahrigen deut-
schen Bundesanleihe begeben. Dabei handelte es sich um die erste 10-jahrige
Benchmark-Anleihe seit zwei Jahren, die von der EIB platziert wurde und mit
der sie eine Lucke in ihrer Benchmark-Kurve von 1-30 Jahren schliessen
konnte.

Des Weiteren herrschte offenbar eine starke Nachfrage nach kurzfristigen,  Starke Nachfrage
nach kurzfristigeren

variabel verzinslichen Papieren, und mehrere umfangreiche Emissionen dieses Papieren

Typs wurden am Markt platziert. So begab die Eurohypo AG, eine Hypothe-
kenbank mit einem Rating von A, am 8. September einen 3-jahrigen variabel

Hauptmerkmale des Nettoabsatzes am Markt fur internationale Anleihen und Notes
Mrd. US-Dollar

2003 2004 2004 2005 Stand
Ende
Jahr Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Sept. 2005
Nettoabsatz insgesamt 1363,1 | 1553,6 303,9 4246 495,5 503,9 211,8 13 588,2
Zinsvariabel 383,6 636,8 129,8 193,6 100,5 2422 32,2 3736,6
Festverzinslich 958,5 922,9 176,8 235,4 397,4 266,8 188,4 95211
Eigenkapitalbezogen 20,9 -6,2 2,7 -4.4 2,4 -5,2 -8,8 330,4
Entwickelte Lander 1282,2 | 1433,2 276,6 396,6 462,1 4741 167,8 12 044,0
USA 260,5 223,2 34,8 63,9 65,1 53,9 42,3 3 356,4
Euro-Raum 731,8 779,7 139,8 220,2 283,8 309,6 32,7 59021
Japan -1,7 17,4 1,9 0,4 4,9 2,4 4,6 269,4
Offshore-Finanzplatze 16,3 21,4 8,5 9,0 2,6 8,6 7.1 168,5
Aufstrebende
Volkswirtschaften 421 76,1 13,0 21,6 28,8 15,6 15,3 831,5
Finanzinstitute 1101,9 | 1305,4 277,7 364,8 395,2 445,8 195,3 10121,3
Privat 907,3 | 1095,5 226,4 316,4 319,2 369,4 186,3 8 562,8
Offentlich 194,5 209,9 51,3 48,4 76,1 76,4 9,0 1558,5
Wirtschaftsunternehmen 110,2 73,8 11,7 43,0 13,8 13,6 —4.6 14941
Privat 90,9 55,9 12,5 34,7 21,9 6,8 -6,2 1260,2
Offentlich 19,3 17,9 -0,9 8,4 -8,1 6,8 1,6 233,9
Staaten 128,5 151,4 8,8 19,4 84,5 39,0 -0,6 14285
Internationale Organisationen 22,5 22,9 5,8 -2,7 2,0 5,4 21,7 5443
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.2
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Tendenzieller
Anstieg des Euro-
Absatzes ...

....und Trend-
umkehr im dritten
Quartal

verzinslichen Eurobond im Wert von € 3 Mrd. ($ 3,64 Mrd.), mit einem Auf-
schlag von 5 Basispunkten gegeniiber dem 3-Monats-EURIBOR. Diese Anleihe
war Teil eines Emissionsprogramms Uber € 20 Mrd. Am 30. September wurde
von der spanischen Geschaftsbank BBVA Senior Finance SA Unipersonal ein
2-jahriger Eurobond (ber € 3 Mrd. ($ 3,73 Mrd.) mit einem Aufschlag von
2 Basispunkten gegenuber dem 3-Monats-EURIBOR aufgelegt.

Signifikante Anderung der Wahrungsanteile

Rickblickend lasst sich seit Ende 2000 ein anhaltender Trend zu einem
starkeren Euro-Absatz durch die Emittenten des Euro-Raums erkennen. Im
Vorlauf zur europaischen Wahrungsunion nahm der Anteil der auf Wahrungen
des Euro-Raums lautenden Emissionen von Schuldnern des Euro-Raums am
internationalen Markt bedeutend zu — von etwa 40% auf 75% innerhalb von
zwei Jahren (Grafik 3.2). Mitte 2000 sank er kurzzeitig auf 60% ab, um dann im
ersten Halbjahr 2005 nach einem stetigen Anstieg etwa 80% zu erreichen. Da-
gegen war beim Euro-Absatz durch Emittenten von ausserhalb des Euro-
Raums kein nennenswerter Zuwachs zu verzeichnen. Wie in der Grafik darge-
stellt, hat der Anteil des Bruttoabsatzes in Euro und anderen Wahrungen im
Vergleich zum US-Dollar-Absatz seit 2003 zugenommen, doch bisher waren
die Veranderungen nicht sehr ausgepragt.

Von diesen Trends einmal abgesehen war der Anteil der Euro-Emissionen
von Schuldnern des Euro-Raums im dritten Quartal ebenso wie ihr Brutto-
absatz stark ricklaufig. Auch der Anteil des Euro am Brutto- und Nettoabsatz
internationaler Schuldtitel von Emittenten ausserhalb des Euro-Raums nahm
ab (Tabelle 3.3). Tatsachlich blieb der Nettoabsatz in Euro ($ 60,5 Mrd.) zum
ersten Mal seit dem dritten Quartal 2002 hinter dem US-Dollar-Absatz
($ 78,8 Mrd.) zuriick.

Wahrungszusammensetzung des Bruttoabsatzes internationaler
Anleihen und Notes

Prozent
Emittenten des Euro-Raums Sonstige Emittenten

= US-Dollar

= Euro

- Sonstige Wahrungen 80
60
40
20
0

1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.2
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Nettoabsatz internationaler Anleihen und Notes nach Wahrung und Region'

Mrd. US-Dollar
2003 2004 2004 2005
Jahr Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
USA US-Dollar 204,9 134,8 50 51,0 42,6 56,3 14,0
Euro 41,4 48,9 14,7 7.4 13,7 -3,2 121
Pfund Sterling 12,0 22,9 10,6 47 55 1,1 6,9
Yen 1,2 4,8 1,5 0,3 -1,1 -0,3 34
Sonstige Wahrungen 1,0 11,7 3,0 0,5 4,5 -0,1 6,0
Euro-Raum US-Dollar 74,7 56,8 9,7 15,7 15,2 15,0 14,9
Euro 627,1 655,4 115,4 195,3 238,3 279,2 3,2
Pfund Sterling 13,9 32,6 8,2 53 12,0 6,9 9,4
Yen -9,5 3.1 0,6 -3,0 5,0 0,4 -0,4
Sonstige Wahrungen 25,6 31,8 5,8 6,9 13,3 8,0 5,6
Sonstige US-Dollar 139,9 182,5 39,2 46,3 37,9 28,2 49,9
Euro 115,0 218,5 62,6 47,8 61,1 56,0 45,2
Pfund Sterling 58,9 78,7 8,2 29,1 31,4 25,7 27,5
Yen 12,0 19,2 5,2 0,9 0,1 -6,5 -3,0
Sonstige Wahrungen 45,0 51,8 14,0 16,5 16,2 37,1 17,1
Insgesamt US-Dollar 419,4 374,0 53,9 113,0 95,6 99,5 78,8
Euro 783,5 922,9 192,8 250,5 313,0 332,0 60,5
Pfund Sterling 84,8 134,2 27,0 39,0 48,9 33,7 43,8
Yen 3,7 27,2 7,3 -1,8 4,0 -6,4 0,0
Sonstige Wahrungen 71,7 95,3 22,9 23,9 34,0 45,0 28,6
' Basis: Nationalitat des Schuldners.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.3

Nicht nur der Anteil des US-Dollar-Absatzes erhdhte sich im Laufe des
Quartals, sondern auch der Absatz in ausgewahlten anderen Wahrungen stieg
sprunghaft an, insbesondere der Bruttoabsatz von Anleihen und Notes in
australischen und neuseelandischen Dollar (um 39% bzw. 88%). Fruhere
Studien haben gezeigt, dass der Anteil des Bruttoabsatzes in einer Wahrung
generell grosser wird, wenn der Inlandsabsatz im betreffenden Land steigt und
die Differenz zwischen den langfristigen Zinssatzen des Landes und den Ren-
diten fiir US-Schatzanleihen zunimmt.” Im Einklang mit dieser These waren die
langfristigen Zinssatze sowohl in Australien als auch in Neuseeland in den
letzten Quartalen um einiges hoher als in den USA (Grafik 3.3). Bei naherer
Betrachtung zeigt sich jedoch, dass das Verhaltnis zwischen Absatz und Zins-
gefélle im dritten Quartal nicht so eindeutig war. So hatte z.B. der Absatz in

2 s.B. Cohen, ,Wahl der Wahrung bei internationalen Anleiheemissionen®, BIZ-Quartalsbericht,

Juni 2005, 61-75. Der Anteil des Absatzes in einer Wahrung nimmt in der Regel auch zu,
wenn die Wahrung gegenlber dem Dollar aufgewertet wird. Im dritten Quartal waren die
Wechselkurse der in Grafik 3.3 dargestellten Wahrungen verglichen mit ihrem Durchschnitt
seit 1995 alle verhaltnismassig hoch (gemessen in US-Dollar je Einheit der Landeswahrung).
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Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.3

kanadischen Dollar und Schweizer Franken auch im historischen Vergleich ein
hohes Niveau, obwohl die langfristigen Zinssatze in diesen Landern niedriger
waren als in den USA.

Anhaltend kraftiger Absatz in den anderen entwickelten
Volkswirtschaften

Emittenten aus mehreren anderen entwickelten Volkswirtschaften waren im
dritten Quartal am internationalen Markt aktiv. Der Bruttoabsatz von Anleihen
und Notes erhohte sich in der Schweiz um 128%, in Japan um 40% und in
Kanada um 6% (Grafik 3.4). Freilich stellen diese Lander ein verhaltnismassig
kleines Segment des internationalen Marktes dar, sodass sie nur begrenzt Ein-
fluss auf das Gesamtgeschaft haben. Zum Beispiel betrug der Umlauf inter-
nationaler Anleihen und Notes von britischen, kanadischen und japanischen
Schuldnern im September 2005 $ 1,4 Bio., $ 300 Mrd. bzw. $ 269 Mrd., was
einem Umlauf von $ 5,9 Bio. fiir Emittenten des Euro-Raums und von $ 3,4 Bio.
fur US-Emittenten gegenlberzustellen ist.

Eine der gréssten internationalen Transaktionen im dritten Quartal wurde
von der Zweckgesellschaft Canada Housing Trust No. 1 vorgenommen: Sie
begab eine festverzinsliche Anleihe iber CAD 4,35 Mrd. (US-$ 3,7 Mrd.) mit
einer Garantie der Canada Mortgage and Housing Corporation. Die Anleihe hat
eine Laufzeit von funf Jahren und wurde mit einem Zinsaufschlag von
8 Basispunkten gegenuber der im Januar 2010 falligen kanadischen
Staatsanleihe aufgelegt. Aufgrund des sinkenden Angebots an kanadischen
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Internationaler Absatz von Schuldnern aus ausgewéhlten Landern’
Mrd. US-Dollar

Brutto Netto
= Australien
- Kanada
Schweiz 100 80
Vereinigtes Konigreich
—— Japan 80 60
60 40
40 20
20 o RN\ /‘Av_‘ & 0
" OC/W
0 -20
1995 1997 1999 2001 2003 2005 1995 1997 1999 2001 2003 2005
' Angekiindigter Bruttoabsatz und Nettoabsatz von Anleihen und Notes.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.4

Staatsschuldtiteln hat die Nachfrage nach Emissionen staatlich gefdrderter
Unternehmen mit hohem Rating zugenommen. Im Vereinigten Konigreich
tatigte The Royal Bank of Scotland ebenfalls eine grosse Emission, namlich
eine US-Dollar-Anleihe Gber $ 3 Mrd. mit drei Jahren Laufzeit. In den letzten
Jahren war The Royal Bank of Scotland einer der bedeutendsten Emittenten an
den internationalen Anleihemarkten: lhr Bruttoabsatz von Schuldtiteln liegt seit
2003 bei durchschnittlich $ 21 Mrd. im Jahr.

Nach den Turbulenzen im Frihjahr, Erholung des Absatzes im
hochrentierenden Bereich

Der Bruttoabsatz hochrentierender Anleihen und Notes durch Emittenten aus
entwickelten Volkswirtschaften nahm im dritten Quartal gegentiber dem Vor-
quartal um mehr als 50% zu und erreichte $ 9,5 Mrd. (Grafik 3.5). Prozentual
gesehen wurde dadurch der starke Absatzriickgang im Vorquartal grésstenteils
ausgeglichen, als der Markt fir hochrentierende Schuldtitel die Rating-
herabstufungen von General Motors und Ford auf Junk-Status verarbeiten
musste und die Renditenaufschlage am Sekundarmarkt betrachtlich gestiegen
waren. Anfang Juli jedoch waren die Renditenaufschlage auf den High-Yield-
Index von Merrill Lynch bereits wieder auf das Niveau von Ende Marz zurlick-
gegangen, und am 29. Juli waren sie sogar auf 325 Basispunkte gesunken.
Allgemein nahm die Nachfrage nach héher verzinslichen und risikoreicheren
Schuldtiteln am Markt wieder zu, und die niedriger bewerteten Schuldner
nutzten die besseren Finanzierungsbedingungen, auch wenn der Absatz noch
nicht wieder das Niveau von 2004 erreichte.

Die steigende Zahl fremdfinanzierter Ubernahmen trug zu dem stark
wachsenden Absatz im hochrentierenden Bereich im Berichtsquartal bei. Ins-
besondere das Unternehmen Sungard Data Systems Inc. ging mit einem aus
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zwei Anleihen bestehenden Paket an den Markt, und zwar im Rahmen einer
Ubernahme im Wert von $ 11,3 Mrd. durch Private-Equity-Anleger. Die Trans-
aktion war die bisher grosste fremdfinanzierte Ubernahme seit derjenigen von
RJR Nabisco im Jahr 1989. $ 5 Mrd. wurden Uber Darlehen finanziert, $ 3 Mrd.
Uber Anleihen und der Restbetrag durch Barmittel. Beide Anleihen wurden von
Standard & Poor’s mit B— bewertet.

Mittelaufnahme der aufstrebenden Volkswirtschaften auf Weg zu
Rekordjahr

Die Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften konnten ein weiteres
Quartal mit einem kraftigen Absatz am internationalen Anleihemarkt verbuchen.
Der Bruttoabsatz von Anleihen und Notes verzeichnete gemessen an den
ersten beiden Quartalen dieses Jahres einen leichten Rickgang, lag jedoch
immer noch Uber den Niveaus der letzten Jahre, einschliesslich des Rekord-
jahres 2004 (Grafik 3.6).3 Bei den Schuldnern aus den aufstrebenden Volks-
wirtschaften ist die Mittelaufnahme am internationalen Anleihemarkt stark
saisonal gepragt, und im dritten Quartal liegt der Absatz in der Regel 14%
unter dem Jahresdurchschnitt. Im Vergleich zum Vorjahresquartal war der
Bruttoabsatz im dritten Quartal sogar 32% hdher.

Die Turbulenzen an den US-Kreditmarkten im Frihjahr wirkten sich nur
wenig auf die aufstrebenden Volkswirtschaften aus; es war daher kaum damit
zu rechnen, dass deren Absatz mit der Erholung des Absatzes von hochrentie-
renden US-Schuldtiteln im dritten Quartal ebenfalls stark anziehen wiurde.
Gewiss waren die Finanzierungsbedingungen ausserst glinstig: Die Renditen-

%  Ohne die von Argentinien umgeschuldeten Staatsanleihen Uber insgesamt $ 35,6 Mrd. aus

dem ersten Quartal 2005. Fir mehr Informationen tber Argentiniens Umschuldungsangebot
s. das gleiche Kapitel im BlZ-Quartalsbericht, September 2005.
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aufschlage am Sekundarmarkt sanken im Betrachtungszeitraum stetig. Am
3. Oktober erreichten die Renditenaufschlage auf den EMBI+ (ohne Argen-
tinien) von JPMorgan Chase den historischen Tiefstand von 235 Basispunkten,
69 Basispunkte weniger als am Anfang des dritten Quartals. Da jedoch viele
Emittenten einen Grossteil ihres Finanzierungsbedarfs fur das Jahr noch vor
Beginn des dritten Quartals gedeckt hatten, bestand weniger die Notwendig-
keit, Mittel am Markt bereitzustellen. Wie im ,Uberblick“ angemerkt, kam es
dann auch zu Beginn des vierten Quartals zu einem markanten Rickgang der
Mittelaufnahme der aufstrebenden Volkswirtschaften.

Werden die Regionen und Sektoren im Einzelnen betrachtet, ragen im
letzten Quartal zwei Entwicklungen heraus: Erstens nahm im Quartalsvergleich
der Bruttoabsatz internationaler Schuldtitel im Asien-Pazifik-Raum, in

Internationale Anleihen von Schuldnern aus aufstrebenden
Volkswirtschaften'

Mrd. US-Dollar
Bruttoabsatz, nach Nationalitat des Nettoabsatz, nach Nationalitat des
Schuldners Schuldners
m Naher Osten und Afrika
1 Europa
] Lateinamerika und Karibik 75 70
1 Asien-Pazifik
=] 0 60 50
m L 45 30
| my 0O
T H 15 -10
0 -30

1995 1997 1999 2001 2003 2005 1995 1997 1999 2001 2003 2005

Bruttoabsatz, nach Sektor des Nettoabsatz, nach Sektor des
Schuldners Schuldners
1 Wirtschaftsunternehmen
] Finanzinstitute 75 70
[ Staaten
M n 60 50
m Hoa N B 45 30
Hl| 1L ] ‘ Ol
M H H 15 l=U= sl il -10
0 -30

1995 1997 1999 2001 2003 2005 1995 1997 1999 2001 2003 2005

' Ohne argentinische Staatsanleihen im 1. und 2. Quartal 2005.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.6
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Lateinamerika sowie im Nahen Osten und Afrika zu, ging jedoch in den aufstre-
benden Volkswirtschaften Europas signifikant zuriick (um 55% auf $ 8,9 Mrd.).
Der Nettoabsatz der aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt sank lediglich
um 1,9% auf 15,3 Mrd., allerdings lag er in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften Europas bei fast Null und war somit im Vergleich zum Vorquartal
($ 14,9) stark riicklaufig. Zweitens schraubten die staatlichen Schuldner und
Finanzinstitute, auf die normalerweise der Grossteil des Absatzes der aufstre-
benden Volkswirtschaften entfallt, ihre Mittelaufnahme im dritten Quartal
zuruck. Netto tilgten die staatlichen Schuldner sogar Schulden: Ihr Nettoabsatz
betrug —$ 2,9 Mrd. Anders die Unternehmen — sie verstarkten ihre Prasenz am
internationalen Anleihemarkt mit einem Bruttoabsatz von $ 11,6 Mrd. und
einem Nettoabsatz von $ 6,1 Mrd.

In Lateinamerika konzentrierte sich die Marktaktivitat auf Brasilien. Ins-
besondere der Zentralstaat zeigte sich im dritten Quartal sehr aktiv. Zum einen
kindigte die Regierung Ende Juli einen Austausch samtlicher ausstehender
Brady-Anleihen gegen in US-Dollar denominierte Eurobonds an. Der Nominal-
wert der neuen Wertpapiere betragt $ 4,5 Mrd. und ihre Laufzeit rund 12 Jahre.
Anfang September folgte die Ankundigung einer weiteren US-Dollar-Staats-
anleihe Gber $ 1 Mrd. mit einer Laufzeit von beinahe 20 Jahren. Wenig spater
begab Brasilien eine umfangreiche, auf Real lautende Staatsanleihe am
globalen Anleihemarkt (s. unten).

Auch mehrere mexikanische Schuldner waren im dritten Quartal am inter-
nationalen Anleihemarkt prasent. lhr Bruttoabsatz von Anleihen und Notes
($ 1,6 Mrd.) lag zwar deutlich unter dem der brasilianischen Schuldner, doch
ihr Nettoabsatz war mit rund $ 1 Mrd. verhaltnismassig hoch. Southern Peru
Copper Corp., ein in den USA tatiges mexikanisches Unternehmen, legte zwei
US-Dollar-Anleihen auf: eine 10-jahrige Uber $ 200 Mio. und eine 30-jahrige
Uber $ 600 Mio. Die relativ lange Laufzeit der letzteren Anleihe war ein Beispiel
daflr, dass die Laufzeiten von Emissionen lateinamerikanischer Schuldner im
Berichtszeitraum allgemein I&dnger wurden; z.B. verldngerte sich die durch-
schnittliche Laufzeit der festverzinslichen Anleihen lateinamerikanischer Unter-
nehmen von 10,5 auf 13,2 Jahre. Die zweitgrosste mexikanische Transaktion
im Berichtszeitraum war ein auf Peso lautender Eurobond, der vom Tele-
kommunikationsunternehmen América Mévil SA de CV aufgelegt wurde. Diese
Anleihe im Nominalwert von 5 Milliarden mexikanischen Pesos ($ 466 Mio.) hat
eine Laufzeit von 10% Jahren.

Unter den Landern im Asien-Pazifik-Raum waren es China und Korea, die
am meisten Mittel am internationalen Anleihemarkt aufnahmen. Zum Rating der
Staatsanleihen beider Lander gab es im Berichtsquartal positive Meldungen:
Standard & Poor's erhdhte das Rating Chinas am 20. Juli von BBB+ auf A— und
das Rating Koreas am 27. Juli von A— auf A; Fitch setzte am 19. September
Korea auf die Beobachtungsliste mit Blick auf eine Ratingheraufstufung. Die
grossten Emissionen kamen jedoch nicht von den zentralen Staatshaushalten.
Die Export-Import Bank of China und die China Development Bank legten je
eine 10-jahrige US-Dollar-Anleihe Uber $ 1 Mrd. auf. Die letztere begab im
Berichtsquartal zudem eine Anleihe (ber $ 500 Mio. Die umfangreichste
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koreanische Emission war eine 5-jahrige US-Dollar-Anleihe tber $ 750 Mio. der
Korea Development Bank.

Mitte September begaben die Philippinen eine auf US-Dollar lautende
Staatsanleihe Uber $ 1 Mrd. mit einer Laufzeit von 10% Jahren und schlossen
damit das staatliche Finanzierungsprogamm fir 2005 ab. Offensichtlich erhielt
der philippinische Staat in diesem Jahr trotz politischer Probleme, einer
schwachen Haushaltslage und mehrerer negativer Ratingmeldungen ohne
grosse Schwierigkeiten Zugang zu den globalen Kapitalméarkten. Die Renditen-
aufschlage auf die Staatsschuldtitel der Philippinen am Sekundarmarkt sanken
im Berichtszeitraum sogar. Die zuvor erwahnte Anleihe wurde mit einem Auf-
schlag von 430 Basispunkten gegenuber der 10-jahrigen US-Schatzanleihe
begeben, d.h. in etwa innerhalb der Spanne, in der die philippinischen Staats-
schuldtitel laut dem EMBI+ von JPMorgan Chase unmittelbar vor der Emission
gehandelt worden waren.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas ist ein grosser Teil des
Absatzriickgangs Polen und der Turkei zuzuschreiben. In den letzten Quartalen
war Polen am internationalen Anleihemarkt sehr stark préasent gewesen. Im
dritten Quartal wurde jedoch vom Staat nur eine auf Euro lautende mittelfristige
Note-Emission im Nominalwert von € 750 Mio. aufgelegt. Drei der flinf gréssten
Transaktionen in der Region entfielen auf russische Unternehmen; zwei davon
waren US-Dollar-Anleihen des Finanzunternehmens Gazstream SA.

Im Nahen Osten und Afrika stieg der Bruttoabsatz von Anleihen und Notes
von $ 4,9 Mrd. im zweiten auf $ 7,1 Mrd. im dritten Quartal. Zudem Uberstieg
der Nettoabsatz bereits im September den gesamten Nettoabsatz des vergan-
genen Jahres um $ 1,3 Mrd. Agypten und Katar waren fir jeweils etwa ein
Drittel des Bruttoabsatzes in ihrer Region verantwortlich, wobei es sich im Falle
von Katar nur gerade um zwei US-Dollar-Anleihen der Ras Laffan Liquefied
Natural Gas Co Ltd. handelte.

Weitere Zunahme der Emissionen in Landeswahrung

Der Absatz internationaler Schuldtitel in Landeswahrung von Emittenten aus
aufstrebenden Volkswirtschaften nahm im dritten Quartal weiter — um 10% — zu
und erreichte $ 2,1 Mrd. (Grafik 3.7). Damit belief sich 2005 der gesamte Brut-
toabsatz in Landeswahrung auf $ 5,5 Mrd., und das Jahr dirfte in diesem
Segment ein Rekordhoch erreichen, das den bisherigen Rekord bei Weitem
tbertrifft.*

In der Gruppe der Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften
setzten lateinamerikanische Emittenten in den letzten Jahren am internatio-
nalen Markt am meisten Schuldtitel in Landeswahrung ab.’ Den jungsten

Ohne die von Argentinien umgeschuldeten Anleihen Uber insgesamt $ 15,7 Mrd. aus dem
ersten Quartal 2005.

Fur eine weitergehende Analyse der Emission von internationalen Schuldtiteln in Landes-
wahrung durch lateinamerikanische Lander s. das Feature ,Internationale Staatsanleihen in
Landeswahrung: jingste Entwicklungen in Lateinamerika®“.

46 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2005

Erneutes Auftreten
der Philippinen am
globalen
Anleihemarkt ...

... aber
Reduzierung der
Mittelaufnahme
Polens

Zunahme der
Landeswahrungs-
emissionen aufstre-
bender Volkswirt-
schaften ...



... hauptsachlich
dank grosser Real-
Staatsanleihe
Brasiliens

Internationale Landeswahrungsanleihen von Schuldnern aus
aufstrebenden Volkswirtschaften'

[ 1Lateinamerika und Karibik?
o Europa — 2100
[ JAsien-Pazifik |
— ——INaher Osten und Afrika 1800
] —EMBI+ 3
[] — 1500
| | 1200
\/
900
L ] 600
V]
~~~. 300
L alh =

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

" Angekiindigte Emissionen nach Nationalitat des Schuldners; Mio. US-Dollar. 2 Ohne argentinische
Staatsanleihen im 1. Quartal 2005. 3 Bereinigt um Argentinien; Monatsdurchschnitte, Basispunkte.

Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.7

Zahlen zufolge entfiel der Grossteil der Landeswahrungsemissionen ($ 2 Mrd.)
erneut auf Lateinamerika. Dies ist in erster Linie auf eine brasilianische Staats-
anleihe zurltckzufihren, die Ende September aufgelegt wurde und deren
Nominalwert 3,4 Milliarden Reais ($ 1,48 Mrd.) betréigt.6

Bei der Anleihe Brasiliens kann man wohl von einem wichtigen Durch-
bruch fir das Landeswahrungssegment des internationalen Marktes im Allge-
meinen und flr den brasilianischen Staat im Besonderen sprechen. Erwah-
nenswert ist, dass es sich um eine umfangreiche festverzinsliche Anleihe
(Kupon 12,5%) mit einer langen Laufzeit (Verfall 5. Januar 2016) handelt. Zum
Auflagezeitpunkt wurde die Anleihe von Moody’s mit B1 und von Fitch mit BB—
bewertet. Etwa zwei Drittel der Emission wurden bei Anlegern in Nordamerika
platziert, der verbleibende Teil ging in erster Linie an europédische Anleger. Zu-
vor am internationalen Markt aufgelegte Real-Emissionen hatten einen wesent-
lich geringeren Umfang, oder aber es handelte sich um komplexere Instru-
mente (d.h. strukturierte Notes). Aufgrund des neuartigen Charakters der
Anleihe gab es keine auf der Hand liegenden Referenzwerte fir die Preis-
bildung. Die bis dahin langste Laufzeit fiir eine festverzinsliche brasilianische
Staatsanleihe am Inlandsmarkt hatte rund sieben Jahre betragen, und Markte
fur Termininstrumente auf lange Sicht haben sich bisher nicht entwickelt. Die
brasilianischen Zinssatze waren knapp vor der Transaktion gefallen, da die
Zentralbank am 14. September, d.h. sechs Tage vor Ankindigung der Emis-
sion, die Zinssatze gesenkt hatte. Schliesslich wurde die Emission mehrfach
Uberzeichnet, und sie wurde mit einer Rendite von 13,1% bewertet. Meldungen
zufolge war ausserdem die Geld-Brief-Spanne im Handel anfanglich recht eng,
verglichen mit strukturierten Notes oder kleineren Anleihen in Real, die am
globalen Markt gehandelt werden.

® Die lbrigen Landeswahrungsemissionen in Lateinamerika entfielen auf zwei brasilianische

Banken und ein mexikanisches Telekommunikationsunternehmen.
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4. Markte fur derivative Instrumente

An den internationalen Derivativbérsen war der Handel im dritten Quartal 2005
rucklaufig. Der Gesamtumsatz mit Zins-, Aktienindex- und Wahrungskontrakten
sank gegeniiber dem Vorquartal um 4% auf $ 357 Bio. (Grafik 4.1), was jedoch auf
saisonale Faktoren zurlickzufiihren war, die gewohnlich im dritten Quartal das
Geschaft im Zinssegment dampfen. Dagegen stieg die Jahreswachstumsrate von
21% im Vorquartal geringflgig auf 23% an.

Ein besonders kraftiges Wachstum verzeichnete der Markt fir Futures und
Optionen auf Aktienindizes: Nach einer verhaltenen ersten Jahreshélfte legte er im
dritten Quartal um 22% auf $ 34 Bio. zu. Der Umsatz in Kontrakten auf koreanische
Indizes Ubertraf zum ersten Mal denjenigen in US-Aktienindexderivaten. Bei den
Waéhrungsinstrumenten beglnstigte das Wachstum des inlandischen Anleihe-
marktes in Mexiko die Entwicklung eines zunehmend komplexen Marktes fir
ausserbdrsliche Derivate auf den mexikanischen Peso.

Das Wachstum am Markt fur Credit-Default-Swaps wurde im ersten Halbjahr
2005 nicht gebremst, obwohl die Herabstufungen amerikanischer Automobil-
hersteller im Frihjahr eine Verkaufswelle an den Kreditmarkten nach sich zogen.
Der ausstehende Nominalwert erhéhte sich um 60% auf $ 10 Bio. und Ubertraf

Umsatz bérsengehandelter Futures und Optionen
Quartalszahlen; Bio US-Dollar

Nach Kontrakttyp Nach Wéhrung
O Langfristiger Zinssatz 450 OYen 450
O Kur_zfri;tiger Zinssatz 400 O Euro 400
O Aktienindex B US-Dollar
— 350 350
1 | [] 300 300
I I e B 250 250
e 200 200
C— 150 150
100 100
50 50
= 0
02 03 04 05 02 03 04 05
Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.1

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2005 49



damit das Wachstum der zugrundeliegenden Kreditvertrage bei Weitem. Dadurch
erhohte sich die Gefahr von Engpassen, da die meisten Kontrakte im Falle eines
Kreditereignisses die physische Ubergabe der zugrundeliegenden Schuldtitel des
Referenzunternehmens verlangen. Darlber hinaus hat die Abtretung von Geschéf-
ten ohne Anzeige an die Gegenpartei zu Rickstdnden bei den Auftragsbestati-
gungen beigetragen. Die Marktteilnehmer haben zwar versprochen, die Probleme
anzugehen, doch ist es noch zu friih, um zu beurteilen, inwieweit Fortschritte erzielt
worden sind.

Volatilitat der wichtigsten festen Zinssétze
Gleitender 5-Tages-Durchschnitt

Geldmarkte
Eurodollar EURIBOR Euroyen
120 120 ECAREEE 15
— |mplizit?
20 90 90
60 60 60
30 30 30
0 0 0
Jan. 02 Jan. 03 Jan. 04 Jan. 05 Jan. 02 Jan. 03 Jan. 04 Jan. 05 Jan. 02 Jan. 03 Jan. 04 Jan. 05
Staatsanleihemarkte
10-jahrige US-Schatz- 10-jahrige deutsche 10-jahrige japanische
anweisung Staatsanleihe Staatsanleihe
12 12
9 9
6 6
3 3
0 0
Jan. 02 Jan. 03 Jan. 04 Jan. 05 Jan. 02 Jan. 03 Jan. 04 Jan. 05 Jan. 02 Jan. 03 Jan. 04 Jan. 05

' Auf Jahresbasis umgerechnete bedingte Volatilitat der taglichen Schwankung der Euromarktrenditen und Anleihekurse aus einem
GARCH(1,1)-Modell. 2 Durch den Preis von Call-Optionen am Geld implizierte Volatilitat.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.2
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Hurrikan starkt Handel mit Zinsderivaten

Im Einklang mit der Entwicklung in der ersten Jahreshélfte erwies sich der
Handel mit Zinsderivaten im dritten Quartal 2005 angesichts der allgemein
geringen Volatilitdt an den Anleihe- und Geldmérkten als bemerkenswert stabil
(Grafik 4.2). Der Umsatzrickgang bei bérsengehandelten Kontrakten ist offen-
bar ausschliesslich auf saisonale Faktoren zurtickzufiihren. Die solide Verfas-
sung des Marktes zeigt sich daran, dass im dritten Quartal auch ohne Saison-
bereinigung der zweithdchste jemals gemessene Umsatz erzielt wurde. Nach
dem vergleichsweise geringen Umsatz in den ersten beiden Monaten des
Quartals explodierte der Handel in der Zeit nach dem Hurrikan Katrina, der
Ende August auf die Golfkiiste der USA traf (s.auch weiter unten den
Abschnitt Glber Rohstoffderivate).

Vor allem in den USA wurde das Geschehen an den Derivatemarkten
durch den Hurrikan Katrina gepragt, da betrachtliche Schaden an der Olinfra-
struktur die Energiepreise in Rekordhdhen trieben und die Konjunktur zu brem-
sen drohten. In der Folge vervierfachte sich Anfang September die implizite
Volatilitdt von Optionen auf 3-Monats-Eurodollarfutures, blieb jedoch deutlich
unter dem Durchschnitt vom vergangenen Jahr. Die Unsicherheit beziglich des
zukinftigen geldpolitischen Kurses in den USA ging in den folgenden Wochen
allmahlich zuriick, da die Olpreise wieder sanken und die Widerstandsfahigkeit
der US-Konjunktur klarer zutage trat. Der Umsatz mit Derivaten auf kurzfristige
US-Zinssatze stieg im September auf $ 83 Bio. (Grafik 4.3) und tbertraf damit
den letzten Hochststand von $ 71 Bio. im April (s. BlZ-Quartalsbericht vom
September 2005). Die offenen Positionen in US-Geldmarktkontrakten stiegen
von $ 34 Bio. Ende Juli auf $ 37 Bio. Ende August, einige Tage nachdem
Hurrikan Katrina gewultet hatte. Aus Wochendaten der Commodities and
Futures Trading Commission in den USA geht hervor, dass die Zahl der
offenen Positionen bis Mitte September hoch blieb und danach um etwa ein
Funftel zuriickging.

Umsatz kurzfristiger Zinskontrakte
Quartalsumsatz; Bio. US-Dollar
US-Dollar Euro Yen
] Optionen 1| 180 180 18
[ Futures
T 150 150 15
- L[] 120 120 12
] — 90 90 9
B 60 60 6
X N ﬁﬁm 3
0 0 0
02 03 04 05 02 03 04 05 02 03 04 05
Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.3
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Langere Laufzeiten am ausserboérslichen Optionsmarkt

In der ersten Jahreshélfte verléangerten sich die Laufzeiten am ausserborslichen Optionsmarkt. Im Zins-
segment nahmen die offenen Positionen in Optionen mit Laufzeiten von mehr als funf Jahren Ende Juni
um 20% auf $ 7,8 Bio. zu. Im Vergleich dazu gingen Kontrakte mit Laufzeiten bis 1 Jahr einschliesslich
um 16% zuriick (s. Grafik). Am Markt fur Deviseninstrumente wuchs das Segment der Optionen mit Lauf-
zeiten von Uber 1 Jahr starker als das mit kiirzeren Laufzeiten, obwohl letztere Kontrakte weiterhin den
grossten Teil des Umsatzes ausmachen. Marktteilnehmern zufolge ist der Devisenoptionsmarkt fur Lauf-
zeiten bis zu funf Jahren liquide, verglichen mit Laufzeiten von bis zu 20 Jahren bei Zinsswaptions. Dies
entspricht der Beobachtung, dass Kontrakte mit Laufzeiten von mehr als finf Jahren nur 1% aller
Devisenoptionen ausmachen, jedoch 29% aller Zinsoptionen.

Die Verlangerung der Laufzeiten von ausserbérslichen Optionen ist offenbar hauptsachlich auf
den grossen Absatz von strukturierten Produkten im ersten Halbjahr 2005 zurtickzufiihren. Struktu-
rierte Produkte kombinieren Schuldtitel mit Derivaten und stellen fir kleinere Finanzinstitute und
nicht zum Finanzsektor gehdrende Anleger einen wichtigen Zugangsweg zum Optionsmarkt dar.
Die Handler solcher Produkte sichern ihr Risiko meist am Handlermarkt fir Derivate ab.®

Ein weiterer Einflussfaktor war die Verlagerung des Geschafts am Markt fir Volatilitats-
instrumente hin zu langeren Laufzeiten. Da die Volatilitat auf einem niedrigen Niveau verharrte,
griffen die Marktteilnehmer vermehrt auf Handelsstrategien zuriick, die von Schwankungen der
Neigung und des Verlaufs der Fristenstruktur der Volatilitat profitieren. Die implizite Volatilitat von
5x10-jahrigen Swaptions (eine Option, die es ermdglicht, in 5 Jahren in einen 10-jahrigen Zinsswap
einzutreten) kann beispielsweise ,glnstiger* sein als die implizite Volatilitdt eines Korbes von
1x10- und 10x10-Swaptions, wodurch eine relative Position in diesen Kontrakten attraktiv wird.
Andere Handelsstrategien nutzen die unvollkommene Korrelation impliziter Volatilitdten bei
verschiedenen Verfallsdaten.

Laufzeiten von ausserbérslichen Optionskontrakten

Bio. US-Dollar
Zinsderivate Devisenderivate
O Bis 1 Jahr einschl.
@ Uber 1 Jahr bis 5 Jahre 30 S
H Uber 5 Jahre -
25 S 6
5
20 —
|| 4
15
3
10
2
5 — | 1
0 0
01H2 02H2 03H2 04H2 01H2 02H2 03H2 04H2
Quelle: BIZ.

® Daten zum Absatz strukturierter Produkte werden vom kommerziellen Datenanbieter mtn-i zur Verfiigung gestelit.
Die Daten der BIZ zu ausserbdrslichen Derivaten enthalten die Optionskomponente von strukturierten Schuldtiteln,
die von berichtenden Handlern begeben wurden. Sie werden nach der Risikoquelle und der Art der beteiligten
Kontrahenten erfasst.
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Umsatz von Kontrakten auf Staatsanleihen
Quartalsumsatz; Bio. US-Dollar
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.4
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Die Auswirkungen des Hurrikans blieben nicht allein auf die USA
beschrankt. Die hohen Energiepreise liessen erneut Inflationsbeflrchtungen im
Euro-Raum aufkommen. Die Marktteilnehmer hatten noch im Juni eine
mdogliche Leitzinssenkung nicht ausgeschlossen, doch nun gelangten sie
immer mehr zu der Uberzeugung, dass die EZB zu hoheren Leitzinsen
tendierte. Die implizite Volatilitdt von 3-Monats-EURIBOR-Kontrakten hatte sich
zwar nach dem Hurrikan nur geringflgig erhéht, doch nahm sie weiter zu, als
die Inflation Ende September allméhlich anstieg. Der Umsatz mit Derivaten auf
kurzfristige Euro-Satze erhdhte sich im September gegeniber dem Vormonat
um mehr als ein Drittel, lag jedoch mit $ 22 Bio. deutlich unter dem Niveau vom
Juni ($ 32 Bio.).

Am Markt fur Derivate auf langfristige Zinssdtze waren die Auswirkungen
des Hurrikans weniger spirbar als bei den kurzfristigen Kontrakten (Grafik 4.4).
Der Handel mit Futures und Optionen auf Staatsanleihen ging auch unter
Bericksichtigung saisonaler Faktoren im dritten Quartal 2005 zurlck. Dies
entspricht dem sehr moderaten Anstieg der impliziten Volatilitdt der Renditen
10-jahriger Anleihen in den USA und im Euro-Raum nach dem Hurrikan
Katrina.

Der Handel mit Derivaten auf Yen-Zinssatze spiegelte hauptsachlich die
verbesserte inlandische Wirtschaftslage wider. Die mogliche Wiederkehr der
Inflation und das erwartete Ende der Nullzinspolitik belebten den Handel mit
kurzfristigen Zinskontrakten, der im dritten Quartal um 78% zunahm. Die
offenen Positionen stiegen um 36% auf $ 1,6 Bio., was ungeféhr dem vor
einem Jahr erfassten Wert entsprach, bevor enttauschende Wirtschaftsdaten
die Erwartungen einer Normalisierung der Wirtschaftslage erneut dampften.

Starkes Wachstum bei ostasiatischen Aktienderivaten

Steigende Kurse an den meisten Bdérsen der Welt kurbelten den Handel mit
Aktienderivaten im dritten Quartal 2005 an, wobei der Umsatz mit

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2005 53



Aktienindexfutures und -optionen um mehr als ein Finftel auf $ 34 Bio.
zunahm. Besonders stark war der Anstieg an den asiatischen Derivativborsen.
In Korea schnellte der Umsatz um 71% auf $ 12 Bio. empor und Uberholte
damit den US-Markt fir Aktienindexderivate als den umsatzstarksten Markt der
Welt. Das Umsatzwachstum bleibt auch dann beeindruckend, wenn es anhand
der Zahl der gehandelten Kontrakte gemessen (+50%) und dadurch um den
Bewertungseffekt infolge des starken Anstiegs des KOSPI-200-Index in diesem
Zeitraum bereinigt wird. Ein kraftiges Wachstum wurde auch in Japan
gemeldet. Dort erhthte sich der Umsatz mit Aktienindexkontrakten um ein
Drittel (20% gemessen an der Anzahl der Kontrakte). Die Zahl der gehandelten
Kontrakte blieb im Euro-Raum stabil; Schwankungen der Aktien- und
Wechselkurse liessen allerdings, in Dollar gemessen, den Umsatz um 10%
ansteigen. Der Umsatz mit Derivaten auf US-Aktienindizes ging sowohl
gemessen am Nominalwert als auch an der Zahl der gehandelten Kontrakte
leicht zurlck.

Der koreanische Markt fur Aktienindexderivate unterscheidet sich von
etablierteren Mérkten in mehreren wichtigen Punkten. Erstens ist der Handel in
hohem Masse auf Optionen ausgerichtet, die im dritten Quartal 93% des
Handelsvolumens ausmachten. Im Gegensatz dazu liegt der Anteil von
Optionen am Gesamtvolumen am US-Markt knapp unter 50% und ist an ande-
ren Mérkten sogar noch geringer. Zweitens spiegelt sich das hohe Handels-
volumen in Korea nicht in entsprechend grossen offenen Positionen wider.
Diese betrugen Ende September lediglich $ 64 Mrd. Die offenen Positionen in
US-Kontrakten hingegen betrugen das 50-fache ($ 3,3 Bio.), obwohl der
Umsatz in Korea denjenigen in US-Indizes Uberstieg. Sowohl die Dominanz
von Optionen als auch das geringe Volumen offener Positionen hdngen mit
einem dritten Merkmal zusammen, durch das sich der koreanische Derivativ-
markt von den Markten anderer Lander unterscheidet. Auf Privatanleger
entfallen zwei Drittel der Umsatze in Optionen und die Halfte derjenigen mit
Futures auf den KOSPI-200-Index; damit ist ihr Anteil bedeutend héher als an
anderen Mérkten.' Privatanleger bevorzugen tendenziell Kontrakte mit einem
geringeren Baraufwand, wodurch sich die Dominanz von Optionen gegenuber
Futures erkléaren lasst. Sie haben in der Regel auch keine grossen, diversifi-
zierten Portfolios abzusichern, und deshalb bleibt auch das Volumen der
offenen Positionen gering.

Der koreanische Derivativmarkt ist auch durch eine begrenzte Prasenz
institutioneller Anleger gekennzeichnet. Auslandische, vorwiegend institutio-
nelle Anleger hielten 2004 40% aller an der koreanischen Bdrse notierten
Aktien, waren jedoch nur fir knapp ein Funftel des Derivativhandels verant-
wortlich. Dies kénnte mit den aufsichtsrechtlichen Regelungen zusammen-
hangen, die den Zugang von Auslandern zum Derivativmarkt auf Transaktionen
beschranken, die einen Handel mit den zugrundeliegenden Wertpapieren

In Japan entfallen 12% des Kundenhandels (d.h. ohne Transaktionen zwischen Handlern) mit
Nikkei-225-Futures und 8% mit Optionen auf Privatanleger, wahrend ihr Anteil an den viel-
gehandelten TOPIX-Kontrakten im Grunde Null betragt. Es gibt keine vergleichbaren Daten
fir die USA und Europa, doch alle verfligbaren Zahlen legen nahe, dass nur ein kleiner Teil
des Derivativhandels auf Privatanleger entfallt.
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einschliessen. Der Anteil inlandischer institutioneller Anleger (abgesehen von
Wertpapierhdusern) war mit 6% des Derivativumsatzes sogar noch geringer.
Bis Anfang 2004 war es koreanischen Pensionsfonds nicht erlaubt, Aktien zu
halten, geschweige denn Aktienderivate. Dieses absolute Verbot wurde danach
durch Obergrenzen fir die Bestdnde an Aktieninstrumenten ersetzt. Obwohl
die vorhandenen Daten darauf hindeuten, dass die tatsdchlichen Bestadnde
unter diesen Obergrenzen bleiben, ist es wahrscheinlich nur eine Frage der
Zeit, bis der Anteil der Institutionellen am Derivativmarkt steigt. Durch den
Verkauf der konzerneigenen Pensionsfonds mehrerer Konglomerate an unab-
hangige Finanzinstitute kdnnte sich auch die Zahl erfahrener Anleger am Markt
erhdhen.

Lokale Anleiheméarkte und Derivate der aufstrebenden
Volkswirtschaften

Viele Lander Lateinamerikas und Asiens haben auf die Finanzkrise der
90er Jahre mit der Schaffung von Markten fur Anleihen in Landeswahrung
reagiert.2 An einigen dieser Markte spielen auslandische Anleger eine wichtige
Rolle. Ihre Prasenz trieb die Entwicklung des Derivativhandels voran, da diese
Anleger das Wahrungs- und Zinsé&nderungsrisiko aus solchen Anleihen
absichern wollen.

Der Einfluss des Handels mit Wertpapieren in Landeswéahrung auf den
Derivativmarkt war in Mexiko besonders beachtlich. Dort ging ein hdherer
Absatz langfristiger inlandischer Anleihen mit einer Reihe internationaler Peso-
Anleihen auslandischer Finanzinstitute einher, die damit von der Nachfrage
nach erstklassigen Wertpapieren in Pesos profitierten. Da diese Emittenten die
aufgenommenen Mittel oft in andere Wahrungen umtauschen, bilden sie ein
natirliches Gegengewicht zu den auslandischen Anlegern, die auf Pesos
lautende Anleihen absichern mdchten. Aus diesem Grund ist der mexikanische
Peso eine der wenigen Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften geworden,
fur die ein lebhafter Handel in ausserbdrslichen Derivaten besteht. Ende Juni
2005 meldeten die Handler, die an der halbjahrlichen Erhebung beteiligt sind,
einen Nominalwert aller offenen Derivate von $ 535 Mrd., fast doppelt so viel
wie ein Jahr zuvor.® Der Handel mit ausserborslichen Derivaten auf den
mexikanischen Peso ist sehr stark auf das Wechselkursrisiko ausgerichtet. Auf
solche Instrumente entfallen 86% des ausserbdrslichen Handels mit mexika-
nischen Pesos, wahrend ihr weltweiter Anteil nur 12% betragt. Die zuneh-
mende Ausgereiftheit des Marktes spiegelt sich darin wider, dass sich der
Umsatz von vergleichsweise einfachen Instrumenten, wie Terminkontrakten,

Dieses Thema wird eingehender untersucht von S. Jeanneau und C. Pérez Verdia in:
Lverringerung der Anfélligkeit des Finanzsystems: die Entwicklung des Inlandsmarktes fir
Staatsanleihen in Mexiko“, und von C.E. Tovar in: ,Internationale Staatsanleihen in Landes-
wahrung: jingste Entwicklungen in Lateinamerika“ in dieser Ausgabe des BlZ- Quartals-
berichts. Die Erfahrungen in Asien werden von G. Jiang und R. McCauley in ,Asiatische
Mérkte fur Anleihen in Landeswahrung®, BIZ Quartalsbericht vom Juni 2004, erlautert.

Die einzige Wahrung aufstrebender Volkswirtschaften, in der grossere Positionen gemeldet
wurden, war der Hongkong-Dollar ($ 1 053 Mrd.).
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auf komplexere Kontrakte, wie Optionen und Wahrungsswaps, verlagerte. Der
Anteil von Optionen am Nominalwert aller auf Pesos lautenden Instrumente
stieg von 12% im Juni 2002 auf mehr als 50% drei Jahre spater. Wahrungs-
swaps, bei denen eine Seite auf Pesos lautete, gab es vor drei Jahren noch so
gut wie gar nicht. Seitdem haben sie sich zum am schnellsten wachsenden
Segment des Peso-Derivativmarktes entwickelt. Im ersten Halbjahr 2005 stieg
ihr Nominalwert auf mehr als das Dreifache, namlich $ 53 Mrd.

Interessant ist ein Vergleich des Marktes fir das Wechselkursrisiko des
Pesos mit dem des brasilianischen Reals. Instrumente, denen das brasilia-
nische Wahrungsrisiko zugrunde liegt, werden hauptsachlich an der Bolsa de
Mercadorias & Futuros gehandelt, wo auf die entsprechenden Kontrakte 14%
des Umsatzes und der offenen Positionen in Finanzderivaten entfallen. Dies ist
wesentlich mehr als der Anteil dieser Kontrakte am Umsatz (0,9%) und an den
offenen Positionen (0,3%) weltweit. Im Gegensatz dazu erscheint der ausser-
borsliche Markt fir auf Real lautende Devisenkontrakte im Moment recht unter-
entwickelt. Weder die halbjahrliche Erhebung noch die umfassendere alle drei
Jahre durchgefiihrte Erhebung haben nennenswerte Umséatze mit diesen
Kontrakten erfasst.

Starker Umsatzanstieg bei Energiederivaten durch Hurrikane

Die Zerstorung von Bohrinseln im Golf von Mexiko durch die Hurrikane Katrina
und Rita sowie Betriebsunterbrechungen in Erdélraffinerien und Stérungen
beim Transport blieben nicht ohne Auswirkungen auf den Markt fir Energie-
derivate. Die Preise flr die Rohdlsorte West Texas Intermediate stiegen im
August kontinuierlich an und erreichten Anfang September, einige Tage
nachdem Katrina auf die Golfkiiste getroffen war, ein Allzeithoch von rund $ 70
pro Barrel. Der Umsatz in dem Kontrakt auf dieses schwefelarme Rohdl
(,sweet crude”) an der New York Mercantile Exchange (NYMEX) erhdhte sich
um mehr als ein Drittel, von 5,7 Mio. Kontrakten im Juli auf 7,6 Mio. Kontrakte
im August. Darin spiegeln sich sowohl ein lebhafterer Handel aufgrund kurz-
fristiger Preisbewegungen als auch hohere offene Positionen wider. Die
Olpreise gingen in der ersten Septemberhélfte zuriick, bevor Hurrikan Rita
einen erneuten, etwas weniger starken Anstieg ausldste. Der Umsatz mit an
der NYMEX notierten Futures und Optionen auf Rohdl sank im September auf
6,6 Mio. Kontrakte. Daten der Commodity Futures Trading Commission (CFTC)
zeigen, dass es bei der Liquiditatsversorgung des Marktes eine wichtige Ande-
rung gegeben hat, obwohl die offenen Positionen in diesem Monat nur leicht
abnahmen. Sogenannte ,non-commercial users* oder ,Spekulanten** hielten im

Die CFTC unterscheidet zwischen ,Commercial Users", deren Kerngeschaft durch den Einsatz
von Futures und Optionen abgesichert wird, und ,Non-Commercial Users“. Letztere werden oft
als Spekulanten bezeichnet, die erstgenannte Gruppe als Risikoabsicherer. Es gibt jedoch
keine Beschrankungen, die die Risikoabsicherer davon abhalten, rein spekulative Positionen
einzugehen.
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Juli und August Netto-Short-Positionen in Hohe von mehr als 4% der gesamten
offenen Positionen, was den Schluss nahe legt, dass sie auf fallende Olpreise
gesetzt hatten. Bis Ende September gingen diese Positionen jedoch auf 2%
aller offenen Positionen zuriick und trugen damit zur Abnahme der in den
Futures-Kursen enthaltenen Risikoprdmien bei (s. Kasten auf Seite 58). Ein
ahnlicher Rickgang der offenen Nettopositionen von Spekulanten war bereits
im April und Mai dieses Jahres zu beobachten gewesen, als die Olpreise um
rund $ 10 pro Barrel zuriickgingen.

Der Handel mit Energiekontrakten wurde in anderen Regionen der Welt
weniger stark von den Hurrikanen beeinflusst als in den USA, auch wenn die
hohen Olpreise im Grunde ein weltweites Phanomen waren. Der Umsatz mit
Rohdlfutures an der International Petroleum Exchange in London stieg im
August um 20% und blieb damit weit unter der Zunahme von 32% in New York.
An der Shanghai Futures Exchange ging der Handel mit Heizél (es wird kein
Rohdlkontrakt gehandelt) im August sogar zuriick. In Japan erhdhte sich der
Umsatz mit Olkontrakten zwar im August, blieb jedoch unter dem Niveau der
Vorquartale.

Die Auswirkungen der Hurrikane auf die Rohstoffmérkte gingen tber den
Energiesektor hinaus. New Orleans war nicht nur ein wichtiges Zentrum der
Petroleumindustrie, sondern auch ein wichtiger Getreideumschlagplatz.
Ausserdem beherbergte die Stadt wichtige Rohstofflagerbestande, angefangen
bei Kaffee und Zucker bis zu Zink. Es ist jedoch nicht klar, in welchem Umfang
der Umsatz mit Rohstoffderivaten dadurch beeinflusst wurde. Obwohl sich der
Handel mit den wichtigsten in den USA gehandelten Kontrakten auf Zucker,
Weizen und Kaffee im August tatsachlich um mehr als 50% erhdhte und damit
das Wachstum von nicht direkt durch die Hurrikane betroffenen Kontrakten
Ubertraf, blieb der Umsatz bei allen drei Kontrakten unter dem im Juni
verzeichneten Allzeithoch.

Schwachen in Marktinfrastruktur durch Wachstum
bei Credit-Default-Swaps offengelegt

Das Wachstum am Markt fur Credit-Default-Swaps (CDS) war in der ersten
Jahreshélfte aussergewohnlich stark, trotz der Verkaufswelle an den Kredit-
markten, die durch die Ratingherabstufungen in der US-Automobilindustrie im
Méarz ausgelost worden war.> Der Nominalwert der offenen CDS-Positionen
stieg im ersten Halbjahr 2005 um 60% auf $ 10,2 Bio.® Besonders stark war
das Wachstum bei Kontrakten auf Basis mehrerer Adressen, deren Nominal-
wert sich auf $ 2,9 Bio. mehr als verdoppelte. Einzeladressen-CDS nahmen um
43% auf $ 7,3 Bio. zu.

® 5. ,Uberblick: Unruhe an den Kreditmarkten® im BlZ-Quartalsbericht vom Juni 2005.

Der gesamte Nominalwert der offenen Positionen wird aus der Summe der gekauften und
verkauften Kontrakte abziglich der Halfte der Summe der unter berichtenden Hé&ndlern
gekauften und verkauften Kontrakte berechnet.
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Sinkende Risikopramien am Markt fir Rohoél-Futures
Marian Micu

Einige Energiemarktanalysten fuhrten den Anstieg der Preise fur Erddl-Futures in den letzten
Jahren auf eine betrachtliche Risikopramie zuriick. In diesem Kasten wird die Pramie aus der
Differenz zwischen dem Preis fur an der NYMEX gehandelte Rohdol-Futures und dem durch-
schnittlichen prognostizierten Preis von einem Barrel Rohdl der Sorte West Texas Intermediate
(WTI) im gleichen Zeitraum ermittelt.> ® Von 2003 bis August 2005 stiegen die Olpreise stetig an;
gleichzeitig erhohten sich auch die Risikopramien fur 3- und 12-Monats-Kontrakte auf $ 11 bzw.
$ 14 (s. Grafik links). Doch als die Olpreise in den folgenden zwei Monaten leicht zuriickgingen, fiel
die Risikopramie auf ca. $ 0,5 bzw. $ 5. Wie lassen sich diese starken Bewegungen erklaren?

In der Literatur zu diesem Thema® werden vier Hauptfaktoren zur Erklarung von Verande-
rungen der Risikopramie herangezogen: spekulative Geschéfte, die weltweite Olnachfrage, Raffi-
neriekapazitdten und Zinsséatze. Multivariate Regressionsanalysen werden mit monatlichen Daten
von Juli 1995 bis Oktober 2005 durchgefiihrt. Spekulative Geschéafte werden anhand der Netto-
positionen in Futures-Kontrakten von Finanzmarkthandlern anndhernd ermittelt. Die Nettopositionen
werden aus der Differenz der Kauf- und Verkaufspositionen von Finanzmarkthandlern berechnet.
Positive Nettopositionen durften auf Kaufdruck hinweisen und deshalb mit héheren Risikopramien
verbunden sein. Auf dhnliche Weise dirften eine hohe Olnachfrage oder geringe Kapazitats-
reserven im Raffineriesektor die Gefahr von Engpéassen erhdhen, die wiederum zu starken Preis-
bewegungen und deshalb zu einer hohen Risikopramie fihren kdénnen. Die am 3-Monats-LIBOR
gemessenen Zinssdtze konnen die Risikopramie Uber eine Reihe von Kandlen beeinflussen.
Niedrige Zinssatze kurbeln beispielsweise die Wirtschaft und die Olnachfrage an, was wiederum zu
einem Anstieg der Pramie fiir Ol-Futures fiihrt. Ausserdem kénnen niedrige Zinssitze Anleger dazu
veranlassen, hohere Renditen anzustreben und hohere Risiken an den Markten fur Rohstoff-
Futures einzugehen, wodurch wiederum ein Aufwartsdruck auf die Risikopramie entsteht.

Alle Variablen haben das erwartete Vorzeichen und sind mit einer Ausnahme statistisch signi-
fikant. Die Risikopramie hangt offenbar besonders eng mit den spekulativen Nettopositionen
zusammen, die von mehr als 10% aller Positionen von Spekulanten im August auf praktisch null im
September zuriickgingen (s. Tabelle und Grafik rechts). Auch die globale Olnachfrage ging zuriick

Bestimmungsfaktoren der Risikopramie in Rohél-Futures

Veranderung 3-Monats-
Risikopramie

Veranderung 12-Monats-
Risikopramie

Spekulative Futures-Positionen netto
Globale Erdél-Nachfrageliicke?
Raffinerie-Kapazitatsreserven in den USA
3-Monats-LIBOR

1,14 (3,82)**

0,19 (2,03)**
-0,10 (-1,23)
—0,12 (=2,01)*

0,63 (2,49)**

0,15 (2,15)**
-0,11 (-1,70)*
—0,13 (=2,56)***

1 Nettopositionen von Finanzmarkthandlern in Prozent der Gesamtpositionen von Finanzmarkthandlern. 2 Mithilfe des Hodrick-
Prescott-Filters trendbereinigte globale Erddinachfrage. Regressionen geschatzt mithilfe von Monatsdaten fiir den Zeitraum Juli 1995 —
Oktober 2005. Standardfehler mit der Newey-West-Methode um Heteroskedastizitéat korrigiert. Asymptotische T-Statistik in Klammern.
Koeffizient signifikant von null abweichend bei: * Konfidenzniveau 10%, ** 5% und *** 1%.

Quellen: Bloomberg; Commodity Futures Trading Commission; Berechnungen der BIZ.

® Die Risikopramie kann entweder positiv oder negativ sein, je nachdem wie der ,Grenzanleger® Basisrisiken
einschéatzt. Sie unterscheidet sich von der Basis des Futures-Kontrakts (der Differenz zwischen den Futures-Preisen
und den aktuellen Kassapreisen). Fir einen Vergleich der beiden Konzepte siehe E.F. Fama und K.R. French:
~Commodity futures prices: some evidence on forecast power, premiums, and the theory of storage“, Journal of
Business, Vol. 60, Nr. 1, 1987, S.55-73. @ Consensus Economics filhrt Umfragen zu Prognosen fiir die Kassa-
preise von WTI-Rohdl tber Zeithorizonte von drei und zw6lf Monaten durch. Diese werden zu den Futures-Preisen
am Umfragetag in Verbindung gesetzt. Die Anzahl der Analysten, die Daten fur die Umfrage liefern, liegt zwischen 60
und 130. Bei den hier vorgenommenen Berechnungen wird der Mittelwert der Einzelprognosen verwendet.
Statistische Tests fir den Zeitraum von Juli 1995 bis Oktober 2005 legen nahe, dass diese Prognosen nicht verzerrt
sind, jedoch nicht alle verfiigbaren Informationen enthalten. © S. A. Merino und A. Ortiz: ,Explaining the so-called
“price premium” in oil markets“, OPEC Review, Vol. 29, Ausgabe 2, 2005, S. 133-152.
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Risikopramien in Erd6l-Futures

Risikopramie und Olpreis Risikopramie und spekulative Geschéfte
West Texas Intermediate Spot (LS)t - 3-Monat§-Risikopramie (LS )
3-Monats-Risikopramie (RS)? ——— Spekulative Futures-Positionen
80  — p 12 8 netto (RS)3 80
—— 12-Monats-Risikopramie (RS)2
60 8
40 4
20 #A 0
0 -4 .
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

! Us-Dollar je Barrel. 2 US-Dollar. ° In Tausend Kontrakten tiber je 1 000 Barrel.

Quellen: Bloomberg; Consensus Economics; Berechnungen der BIZ.

und die kurzfristigen Zinssatze stiegen, wodurch sich der Abwartsdruck auf die Risikopramie
verstarkte. Zusammengenommen erklaren diese beiden Variablen zwei Drittel des Ruckgangs um
$ 7 bei der 3-Monats-Risikopramie und die Hélfte des Rickgangs um $ 5 bei der 12-Monats-Risiko-
pramie im September. Nach diesem Modell hatten Verdnderungen in der Auslastung von
Raffineriekapazitidten offenbar nur einen geringen Einfluss auf die 12-Monats-Risikoprdmie und
wirkten sich tberhaupt nicht auf die 3-Monats-Risikopramie aus. Dies kann darauf zurtckzufiihren
sein, dass Rohdlpreise auf Raffinerieengpéasse mit grosserer Zeitverzégerung reagieren.

Trotz der aussagekréaftigen jingsten Ergebnisse konnten die Modellsch&atzungen lber den
gesamten Beobachtungszeitraum von 10 Jahren nur 10% der Veranderungen der Risikopramie
sowohl fir den 3-monatigen als auch fir den 12-monatigen Zeithorizont erklaren. Dies legt den
Schluss nahe, dass andere Faktoren wie politische und soziale Spannungen, Terrorangriffe und
militarische Konflikte sogar einen noch starkeren Einfluss auf die Risikopramie haben dirften als
die in der Literatur genannten Fundamentalfaktoren.

... erhdhte Gefahr Das Wachstum der CDS ubertraf bei Weitem die Zunahme der zugrunde-
von Engpassen ... liegenden Kredite und Anleihen. Fir viele Unternehmen tUbersteigt der Umfang
der offenen CDS-Kontrakte nun den Umfang lieferbarer Schuldtitel betrachtlich.
Da die uberwiegende Mehrheit der CDS-Kontrakte fur ihre Abwicklung die
physische Ubergabe der Schuldtitel des Referenzunternehmens vorsieht,’
erhohte sich die Gefahr von Engpéssen, bei denen die Nachfrage nach den
Schuldtiteln eines Unternehmens das Angebot Uibersteigt. Dadurch werden die
Ublichen Preisrelationen zwischen Kreditderivaten und den zugrundeliegenden
Kreditvertragen gestért. Dies wiederum kann dazu fuhren, dass sich Handler
vom Markt zurtickziehen und ihm dadurch Liquiditat entziehen.
Seit dem Konkurs des US-Autoteilezulieferers Collins & Aikman im Juni
2005 haben CDS-Handler wiederholt auf eine Abwicklungsmethode zuriick-
gegriffen, bei der die Abwicklung nach einem Kreditereignis nicht durch
physische Lieferung, sondern durch Barausgleich erfolgt. Diese Methode
wurde bei der Abwicklung der CDS-Kontrakte auf Wertpapiere von Delta
Airlines, Northwest Airlines und vor allem von Delphi angewandt. Die

" Nach Angaben der British Bankers’ Association wurden 2003 86% aller Transaktionen durch

physische Lieferung abgewickelt.
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Schuldtitel von Delphi waren in verschiedenen CDS-Indizes enthalten und
dienten fir ein grosses Volumen an Einzeladressenkontrakten als Referenz.
Nach dem Konkurs von Delphi am 8. Oktober filterten die Handler in einem
ersten Schritt die Kontrakte heraus, die miteinander verrechnet werden
konnten, wahrend die bestehenden Nettopositionen beibehalten wurden.
Dieses multilaterale Netting stellt ein wichtiges Merkmal organisierter Borsen
dar, ist jedoch an den ausserbérslichen Markten ungewdhnlich. Durch dieses
Verfahren konnten rund 70% der offenen Bruttopositionen in Einzeladressen-
CDS auf Delphi neutralisiert werden. In einem zweiten Schritt wurde der
Schlusskurs fir die Referenzanleihe von Delphi bei einer Auktion am
4. November auf 63,375% festgelegt. Dieser Kurs entspricht historischen
Schatzungen von ausfallbedingten Verlusten, obwohl wegen der grossen Band-
breite solcher Schatzungen schwer zu beurteilen ist, ob dieser Kurswert sich
von dem unterscheidet, der ohne den Einfluss des CDS-Handels zustande-
gekommen ware. Er ist jedoch erheblich niedriger als der Kurs, zu dem die
Schuldtitel von Delphi wahrend des Engpasses gehandelt wurden, bevor zum
Barausgleich gewechselt wurde. Es herrscht weitgehend Einigkeit, dass jener
Kurs nicht den Fundamentaldaten des Unternehmens entsprach.

Doch schon bevor Delphi Konkurs anmeldete, war deutlich geworden,
dass die Infrastruktur des CDS-Marktes mit dem Umsatzwachstum nicht Schritt
gehalten hatte. Marktteilnehmer und Aufsichtsinstanzen hatten insbesondere
Bedenken gedussert, dass die unvollstandige Dokumentation und die grossen
Rickstande bei den Auftragsbestatigungen eine Gefahr fir das ordnungs-
gemasse Funktionieren des CDS-Marktes darstellten. Diese Rickstadnde han-
gen damit zusammen, dass Derivate meist manuell abgewickelt werden, was
oft mit umfangreichen Schreibarbeiten verbunden ist.® Bei einem Grossteil der
unvollstdndigen Dokumentation geht es um Geschafte, die an Dritte abgetreten
(Ubertragen) wurden. Nach dem Bericht der Counterparty Risk Management
Policy Group Il (Corrigan-Bericht) kdnnen Abtretungen bis zu 40% des
Handelsvolumens betreffen, und sie spielen eine wichtige Rolle bei der Versor-
gung des Marktes mit Liquiditat. Obwohl Abtretungen gemass den meisten zur
Zeit gultigen Rahmenvereinbarungen die schriftliche Zustimmung aller Parteien
voraussetzen, die an den Transaktionen beteiligt sind, scheint diese Regel
bisher nicht durchgesetzt worden zu sein. Dadurch entstehen Unsicherheiten
beziglich der Identitat der Gegenparteien.

Als Reaktion auf eine Initiative der Federal Reserve Bank of New York im
September versprachen die grossten CDS-Handler, die Back-Office-Prozesse
zu verbessern. Dazu zéhlen die Reduzierung der unbestatigten Geschafte, die
klarere Gestaltung der Abtretungsverfahren sowie die Automatisierung der
Abwicklung. Ausserdem verpflichteten sie sich, Daten zur Verfligung zu stellen,
anhand derer die Fortschritte auf diesen Gebieten beurteilt werden kdnnen.
Wenn solche Initiativen umgesetzt werden, wirden sie die Infrastruktur der
CDS-Markte kraftig starken und dazu beitragen, dass diese Markte selbst in

8 Nach einer Umfrage der International Swaps and Derivatives Association (ISDA) im Juni 2005

werden nur etwa 40% aller Geschéfte elektronisch abgewickelt.
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Phasen von Marktanspannungen weiter ordnungsgemass funktionieren.
Dennoch bleibt abzuwarten, in welchem Umfang die neu entwickelten Abtre-
tungsprotokolle (,Novationsprotokolle®) in der Praxis zur Anwendung kommen.
Insbesondere einige Hedge-Fonds scheinen sich nur zdgerlich solchen
Standards anschliessen zu wollen. Es ist des Weiteren nicht klar, ob es noch
viel Spielraum zur Automatisierung der Back-Office-Prozesse gibt. Elektroni-
sche Bestéatigungen sollten bei einfachen Kontrakten ohne Weiteres méglich
sein, koénnten aber bei komplexeren Produkten problematisch werden. Die
Automatisierung koénnte auch dadurch gebremst werden, dass viele Markt-
teilnehmer nur eine begrenzte Anzahl von Geschéaften abschliessen und des-
halb ungern in Systeme fir die elektronische Geschaftsabwicklung investieren.
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Risikoaversion und Risikopramien am CDS-Markt'

Die Spreads von Credit-Default-Swaps (CDS) entschadigen die Anleger fiir erwartete
Verluste, bilden aber auch die Risikoaversion der Anleger in einer Risikopramie ab.
Nach Einschéatzung des Autors unterlagen im Zeitraum von 2002 bis 2005 CDS-Risiko-
pramien und die Risikoaversion der Anleger starken Schwankungen. Beide Grdssen
durften mit wirtschaftlichen Fundamentalfaktoren, etwa der geldpolitischen Ausrichtung,
und technischen Marktfaktoren, etwa der Emission von ,collateralised debt obligations*
(CDO; forderungsbesicherten Schuldverschreibungen) zusammenhéangen.

JEL-Klassifizierung: G120, G130, G140.

Zu bestimmen, in welchem Ausmass Preisanderungen bei Vermdgenswerten
auf veranderte wirtschaftliche Faktoren (und deren Einfluss auf Renditen)
einerseits und auf veranderte Risikopramien andererseits zurlickzufihren sind,
gehoért zu den anspruchsvolleren Aufgaben der Finanzmarktanalyse. Dies gilt
auch fur die Kreditmarkte. War etwa die deutliche Ausweitung der Renditen-
aufschlage im Sommer 2002 auf die rapide Verschlechterung der Konjunktur-
aussichten zurlckzufihren oder wurden Anleger pldtzlich risikoscheuer? Ging
der seitdem beobachtete Riuckgang der Aufschlage auf Unternehmensanleihen
auf historische Tiefststdnde eher auf eine Verbesserung der Unternehmens-
bilanzen oder eher auf eine stetig wachsende Risikoneigung der Anleger
zuruck? Und wie sind die Hochststande der Aufschlage im Fruhjahr 2005 nach
den Bonitatsherabstufungen im US-Automobilsektor zu erklaren? Die Beant-
wortung dieser Fragen wirkt sich darauf aus, wie politische Entscheidungs-
trager Signale von den Kreditmarkten in normalen und in angespannten Markt-
situationen deuten. Wegen ihrer Relevanz fiur Preismodelle durften sie
daneben fur Wissenschaftler ebenso interessant sein wie fur Marktteilnehmer,
die relative Bewertungsunterschiede zwischen verschiedenen Kredit-
instrumenten und Anlagekategorien ausnutzen méchten.

In diesem Feature werden Messgréssen fir Risikoprdmien und die Risiko-
aversion an den Kreditmarkten entwickelt. Das zugrundegelegte Datenmaterial

Der Autor dankt JPMorgan Chase fir die Bereitstellung von Datenmaterial GUber die Emission
synthetischer CDO, Claudio Borio, Frank Packer und Philip Wooldridge fir ihre hilfreichen
Anmerkungen sowie Jhuvesh Sobrun fur die Unterstlitzung bei den Recherchen. Das Feature
gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt der BIZ
deckt.
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stammt aus dem schnell wachsenden Markt fir Credit-Default-Swaps (CDS)
und deckt den Zeitraum 2002-05 ab. CDS-Spreads sollten neben den erwar-
teten Ausfallverlusten die fiir die Ubernahme des Ausfallrisikos gezahlten
Risikopramien abbilden. Die geschatzten Pramien erwiesen sich im Zeitablauf
als stark volatil. Dies bestétigt die Ansicht vieler Marktteilnehmer, dass Preis-
schwankungen von Vermoégenswerten zu einem erheblichen Umfang auf
Veréanderungen der Risikobereitschaft zurlickzufihren sind. Weiterhin werden
die Hauptdeterminanten der an den Kreditmarkten gezahlten Risikopramien
bestimmt. Vieles deutet darauf hin, dass Ausfallrisikoprdmien und Risiko-
aversion eng mit wirtschaftlichen Fundamentalfaktoren, etwa der geld-
politischen Ausrichtung, und mit technischen Marktfaktoren, wie der Emission
von ,collateralised debt obligations® (CDO; forderungsbesicherten Schuld-
verschreibungen), zusammenhangen.

Diese Studie beginnt mit einigen Hintergrundinformationen zu den CDS-
und CDS-Indexmarkten, die im Zentrum der empirischen Untersuchung stehen.
Es folgt ein kurzer Uberblick liber die relevante Literatur und die verwendeten
Daten. Anschliessend wird die Entwicklung von Messgréssen fur CDS-Risiko-
pramien und die Risikoaversion erlautert. Nach der Analyse der Determinanten
dieser Grossen schliesst der Beitrag mit einer Zusammenfassung und mit
Vorschlagen fir zukinftige Forschungsarbeiten.

Der CDS-Markt

Die Studie konzentriert sich auf den CDS-Markt, der in den letzten Jahren zu
den am schnellsten wachsenden Segmenten des globalen Finanzsystems
zahlte. Ein CDS-Kontrakt ist im Grunde genommen ein Versicherungsvertrag,
mit dem sich der Kaufer (Sicherungsnehmer) gegen Verluste aus einem Kredit-
ereignis absichert, das einen Referenzschuldner betrifft. Fur diese Absicherung
zahlt der CDS-Kaufer Uber die Laufzeit des Kontrakts eine regelmassige
Pramie an den Sicherungsgeber (,Anleger‘).” Zunachst dominierten haupt-
sachlich Einzeladressenkontrakte den CDS-Markt. Seit Ende 2003 gewinnen
CDS-Indizes, die Hauptgegenstand der vorliegenden Analyse sind, zunehmend
an Bedeutung. Nach den Statistiken der BIZ belief sich der gesamte
ausstehende Nominalwert von Einzeladressen-CDS und von CDS auf Basis
mehrerer Adressen im Juni 2005 auf US-$ 10,2 Billionen.?

Es gibt mehrere Grinde dafur, sich auf den CDS-Markt statt auf den
Kassamarkt zu konzentrieren. So spielen CDS an den Kreditmarkten mittler-
weile eine sehr wichtige Rolle: Zahlreiche Anleger verwenden sie zur Umset-
zung ihrer Kreditrisikoeinschatzung, Banken setzen sie zu Absicherungs-

Mehrere Quellen enthalten Beschreibungen von CDS-Kontrakten und ihren Merkmalen (z.B.
O’Kane, Naldi et al. 2003). Die meisten Kontrakte decken vier Arten von Kreditereignissen ab:
Insolvenz, Nichtzahlung, Nichtanerkennung von Schulden sowie die wesentliche Umschul-
dung (einschl. der vorzeitigen Falligstellung). Im Folgenden werden die Begriffe Ausfall und
Kreditereignis synonym verwendet.

Der Marktwert der Nettoengagements ist zwar deutlich niedriger (US-$ 267 Mrd. im Juni
2005), doch dirften die Umsatze diejenigen in den zugrundeliegenden Anleihemarkten erheb-
lich Gbersteigen.
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zwecken ein, und sie sind ein wichtiger Baustein in synthetischen Kreditstruk-
turen. Uberdies diirfte sich in CDS-Spreads, verglichen mit den Aufschlagen
auf die meisten Unternehmensanleihen, aufgrund der relativ hohen Liquiditat
des CDS-Marktes das Ausfallrisiko (einschl. der unsicheren Riicklaufquote)
recht zuverlassig spiegeln. Dies erleichtert die Ermittlung der Kreditrisiko-
pramien.*

Auch die Konzentration auf CDS-Indizes bietet Vorteile. So werden Swap-
Kontrakte und Schuldtitel auf Basis von CDS-Indizes im Markt gehandelt, was
die direkte Verwendung der Ergebnisse der vorliegenden Studie zur Spread-
analyse bei Marktindizes ermdglicht. Analoge Instrumente auf Basis von Unter-
nehmensanleihen stehen nicht zur Verfigung. Die Ergebnisse kénnten auch fir
die Untersuchung von Indexderivaten nutzlich sein, z.B. Indextranchen oder
Default-Swaptions. Die Entwicklung der Indexspreads ist einer der Faktoren fir
die Bewertung und Absicherung von Indextranchen, die Anlegern ein
Engagement in spezifischen Segmenten der Ausfallverlustverteilung eines
CDS-Index ermdglichen.’ Auch die Bewertung von Indexoptionen hingt von
der Dynamik der Indexspreads ab.

Relevante Literatur

Dieses Feature erganzt die bislang wenig umfangreiche, aber wachsende
Literatur Uber die empirischen Eigenschaften von CDS-Spreads und die
Risikoaversion von Kreditinvestoren. Eine vergleichbare Studie liegt von Berndt
et al. (2005) vor. Die Autoren schéatzen darin die Risikoprdmien, indem sie
CDS-Daten von 67 US-Unternehmen aus drei Sektoren und die von Moody’s
KMV ermittelten Daten zur erwarteten Ausfallhdufigkeit (,Expected Default
Frequencies” — EDFTM) als Messgréssen der Ausfallwahrscheinlichkeit verwen-
den. Sie ermitteln die Ausfallrisikopramien, indem sie fir jede Adresse
Schatzungen nach vollstandig spezifizierten dynamischen Kreditrisikomodellen
vornehmen. Die vorliegende Studie umfasst mit den im wichtigsten US-CDS-
Index enthaltenen Unternehmen mit Investment-Grade-Rating eine breitere
Basis; es wird jedoch eine einfachere Methode zur Ermittlung der Risiko-
pramien angewandt. Darliber hinaus werden die Beziehungen der Groéssen zu
Variablen der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt und der Kreditmarktaktivitat
untersucht.

CDS-Kontrakte konnen aus mehreren Griinden liquider als Anleihen sein. So werden
mittlerweile die meisten CDS-Kontrakte auf Basis einer standardisierten Dokumentation
abgeschlossen. Darin werden die Kreditereignisse, die eine Zahlung an den Sicherungs-
nehmer auslésen, nach den Kreditderivatedefinitionen der ISDA (ISDA 2003) definiert.
Daneben sind fur Marktteilnehmer Leerverkdufe von Kreditrisiken mittels CDS einfacher und
zu geringeren Kosten moglich als uber Unternehmensanleihen. Fir eine weitere Betrachtung
s. Longstaff et al. (2005).

Eine allgemeine Besprechung von CDS-Indizes und Indextranchen sowie einiger
Gesichtspunkte der Preisfindung fiir diese Instrumente findet sich bei Amato und Gyntelberg
(2005).
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Da der CDS-Markt noch relativ jung ist, beruhen die meisten Forschungs-
arbeiten Uber Spreads auf Anleihedaten. Elton et al. (2001) untersuchen,
inwieweit sich die Spreadschwankungen im Zeitablauf (abzuglich erwarteter
Verluste und Steuern) mit den Fama-French-Faktoren erklaren lassen, und
berechnen die Risikopramie dann auf dieser Grundlage. Driessen (2005)
verwendet ein dynamisches Laufzeitstrukturmodell, indem er Spreads in meh-
rere Komponenten untergliedert. Er weist hohe und zeitabhangige Ausfallrisiko-
pramien sowie Liquiditatspramien nach. Amato und Luisi (2005) schatzen die
Risikopramien mithilfe eines Modells, das makro6konomische Variable als
Determinanten der Laufzeitstruktur von Spreads auf Unternehmensanleihen
enthalt.

Datenbasis

Fir die hier verwendete Methode zur Schatzung der Risikopramien (s. nachster
Abschnitt) werden Daten zu CDS-Indexspreads und Ausfallwahrscheinlich-
keiten der im Index enthaltenen Referenzschuldner benétigt. Es wird eine
historische synthetische Zeitreihe von Spreads fir eine konstante Gruppe von
Unternehmen erstellt; das Datenmaterial stammt von Markit. Fir diese Vor-
gehensweise gibt es zwei Grunde. Zunachst soll die Konzentration auf eine
konstante Gruppe von Unternehmen die Einheitlichkeit der Reihe im Zeitablauf
gewahrleisten. Die Zusammensetzung der fihrenden Marktindizes hat sich im
Zeitablauf aufgrund von Fusionen verandert und wird dariiber hinaus halbjahr-
lich angepasst.® Zweitens sollen die Daten iiber einen maéglichst langen Zeit-
raum analysiert werden. Fir die meisten Unternehmen in der Stichprobe
kénnen ab Mai 2002 tagliche Zeitreihen erstellt werden. Da seit Mitte 2003 mit
Indexkontrakten gehandelt wird, ware es grundsatzlich auch mdglich, Markt-
quotierungen auf Indexebene zu verwenden; aber dann hatte man aufgrund der
veranderten Zusammensetzung des jeweils aktuellen Index Daten nur flr eine
kurze Zeitspanne und eine nicht homogene Gruppe von Unternehmen.

Berlicksichtigt wurden die Unternehmen des DJ CDX North America
Investment Grade Series 4-Index (CDX.NA.IG.4), der vom 21.Mérz bis
20. September 2005 der aktuelle (,on-the-run“) Index war.” Der Index enthalt
125 Referenzschuldner, von denen die meisten ein Kreditrating zwischen
A+/A1 und BBB-/Baa3 haben. Im Vordergrund des Interesses steht der
Gesamtindex; zur Beurteilung der Frage, inwieweit sektorspezifische Muster
dem Gesamtverhalten entsprechen, werden aber auch finf Sektoren
analysiert: Konsumgiter, Energie, Finanzdienstleistungen, Industrie sowie
Technologie, Medien, Telekommunikation (TMT). Synthetische Reihen von
Index- und Sektorspreads werden als gleichgewichtete Durchschnitte von
Spreads auf Einzeladressen-CDS gebildet.

Zunachst gab es am Indexmarkt eine Reihe konkurrierender Indizes, die sich im Fruhjahr
2004 zu den CDX- und iTraxx-Indexfamilien zusammenschlossen. Die Zusammensetzung
dieser Indizes andert sich halbjahrlich auf der Grundlage einer Handlerbefragung.

" Die in diesem Index enthaltenen Unternehmen sind auf der Markit-Website
(http://www.markit.com) aufgefihrt.
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Diese synthetischen Reihen kénnen sich aus mindestens zwei Grunden
von den Marktquotierungen auf den Index unterscheiden.® Zum einen misste
der auf Marktbasis bewertete Indexspread grundsatzlich dem Durchschnitt der
Spreads auf die 125 Referenzschuldner entsprechen; in der Praxis existieren
jedoch Abweichungen. Diese sogenannte Basis durfte teilweise auf den
leichteren Einsatz von Indexkontrakten zur Absicherung makrodkonomischer
Risiken zurlckzufihren sein. Insofern ist Vorsicht geboten, wenn die
Ergebnisse direkt im Kontext von Marktindexspreads interpretiert werden. Zum
anderen sind in Indexkontrakten die anerkannten Kreditereignisse auf
Insolvenz oder Nichtzahlung beschrankt. Dies entspricht der
»,No-Restructuring“-Klausel bei Einzeladressen-CDS, mit der die Umschuldung
als auslosendes Ereignis ausgeschlossen wird.® Die meisten Einzeladressen-
kontrakte in den USA werden jedoch mit einer modifizierten Umschuldungs-
klausel gehandelt. Um die Grésse der Stichprobe zu maximieren, wird fir jeden
Tag und jedes Unternehmen ein gewichteter Durchschnitt der in der Markit-
Datenbank verfigbaren Quotierungen Uber die verschiedenen Dokumenta-
tionselemente (Klauseln) hinweg ermittelt, jeweils unter Anwendung der
.No-Restructuring“-Klausel. Es ist davon auszugehen, dass der Wert der
glnstigsten lieferbaren Option (,cheapest-to-deliver“-Option) auf Kontrakte, die
eine Umschuldung zulassen, systematisch mit dem Kreditzyklus variiert. Jede
derartige Schwankung fuhrt einen Fehler in das (feste) Gewichtungsschema
ein, der jedoch unwesentlich sein durfte."

In Grafik 1 werden tagliche Zeitreihen von CDS-Spreads fir den Gesamt-
index bei Laufzeiten von einem, finf und 10 Jahren abgebildet. Einige Merk-
male der Reihen sind erwdhnenswert. Zunachst ist die Laufzeitstruktur der
Spreads auf niedrigeren Spreadniveaus aufwarts steigend; insbesondere gab
es in den letzten zwei Jahren grosse Unterschiede zwischen den 1-Jahres- und
5-Jahres-CDS-Satzen. Dies erfordert besondere Sorgfalt bei der Auswahl der
Laufzeit fur die nachfolgende Analyse. Ausserdem sind die Spreads sehr
bestandig; ihre Schwankungen erfolgen grdsstenteils in langeren Intervallen,
d.h. von etwa einem Monat oder mehr. Obwohl also die CDS-Preise in der
Analyse grosstenteils auf monatlicher Basis aggregiert werden miissen (damit
sie in Einklang mit der Verfugbarkeit anderer Datenreihen stehen), treten
hierbei betrachtliche Schwankungen der Spreads auf.

Als Naherungswert fur die Ausfallwahrscheinlichkeiten werden 1-Jahres-
EDF™ verwendet (wie in der Studie von Berndt et al. 2005). EDF" werden

Die synthetischen Reihen kénnen mit den offiziellen Indexspreads von Markit verglichen
werden. Fir die Differenz in den taglichen 5 Jahres-Spreads vom 21. Marz bis 31. August
2005 betragt der Mittelwert 0,6 Basispunkte, der absolute Mittelwert 1,9 Basispunkte und die
Standardabweichung 2,6 Basispunkte.

Eine Beschreibung der Dokumentationselemente findet sich in ISDA (2003).

Die Gewichtungen spiegeln beobachtete Spreadmuster lber die Klauseln einer Stichprobe
hinweg wider, in der fur einen Schuldner an einem bestimmten Tag Quotierungen fir mehr als
einen Kontrakttyp vorhanden sind. Bei O’Kane, Pedersen und Turnbull (2003) sowie bei
Packer und Zhu (2005) findet sich eine Analyse der Umschuldungsklauseln.
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mithilfe von Bilanzdaten und Aktienkursen nach den Grundsatzen eines
Mertonschen Modells zur Beurteilung der Ausfallwahrscheinlichkeit gebildet.11
Mit Ausnahme von zwei Unternehmen wurden fir alle im CDX.NA.IG.4-Index
enthaltenen Referenzschuldner monatliche EDF " -Daten verwendet. Die
gesamten und nach Sektoren gegliederten EDF™ werden als einfache arithme-
tische Durchschnitte vorhandener Daten Uber die Referenzschuldner gebildet.

Ermittlung von Ausfallrisikopramien

Nachfolgend werden CDS-Risikopramien und die Ausfallrisikoaversion mithilfe
der oben vorgestellten Daten des synthetischen CDS-Index geschatzt.

Die Ermittlung der Messgrossen fir Risikopramien und Risikoaversion
beruht auf der folgenden groben Aufgliederung von CDS-Spreads:

CDS-Spread =~ erwarteter Verlust + Risikopramie
= erwarteter Verlust x Risikoanpassung
wobei gilt:

Risikoanpassung = 1 + Preis des Ausfallrisikos

Aus der ersten Gleichung oben ergibt sich, dass der CDS-Spread annahernd
dem erwarteten Verlust zuzuglich einer Risikopramie entspricht. Mit der Risiko-
pramie wird die Ubernahme des Ausfallrisikos durch den Anleger abgegolten.
In der zweiten Gleichung wird der Spread im Sinne des risikoadjustierten
erwarteten Verlusts dargestellt, wobei die Risikoanpassung proportional zum
Preis des Ausfallrisikos schwankt. Der Preis des Ausfallrisikos entspricht der
Ausgleichszahlung pro Einheit des erwarteten Verlusts und ist ein Indikator fur
die Aversion des Anlegers gegen das Ausfallrisiko. Ein positiver Risikopreis
bedeutet, dass Anleger eine Uber den versicherungsmathematischen Verlust
hinausgehende Zahlung verlangen. Nachstehend werden die Begriffe ,Preis

" Fir eine weitere Betrachtung s. Kealhofer (2003).
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des Ausfallrisikos® und ,Indikator fur die Aversion gegen das Ausfallrisiko”
synonym verwendet.

Die obigen Definitionen unterscheiden grundsatzlich zwischen einer
.Risikopramie“ und einem ,Preis des Ausfallrisikos“. Es gibt zwei Arten von
Ausfallrisiken, die eine Pramie rechtfertigen kdnnen. Das erste Risiko besteht
in zyklischen Schwankungen der erwarteten Verluste, die sich in Zeiten des
konjunkturellen Abschwungs bei insgesamt niedrigem Einkommenswachstum
verstarken. Das zweite Risiko betrifft den Ausfall eines Schuldners und die
Folgen fur die Vermdgenssituation des Anlegers, der sein Kreditportfolio nicht
perfekt diversifizieren kann. In der Literatur werden diese Risiken als systema-
tisches Risiko und als ,jump-to-default“-Risiko bezeichnet."”” Im Folgenden
werden Werte fir CDS-Risikopramien und fiur den Preis des Ausfallrisikos
gebildet, die implizit beide Risikoarten beinhalten.” Der Kasten enthélt eine
genauere Beschreibung der CDS-Preisfindung und der Spreadkomponenten.

Fur die Schatzung der Risikopramien und der Risikoaversion wird die
folgende einfache Methode angewandt. Zunachst wird ein Wert fiir die Risiko-
pramie gebildet, indem die geschatzten erwarteten Verluste von den CDS-
Spreads abgezogen werden. Zur Schatzung der Verluste werden die beobacht-
baren EDF'-Daten zur Darstellung der Ausfallwahrscheinlichkeit herange-
zogen und es wird eine konstante Verlustquote von 60% angenommen. Diese
Zahl basiert auf den historischen Verlustquoten flr vorrangige, unbesicherte
US-Unternehmensanleihen unter Verwendung von Daten von Moody’s.14 Da
die hier verwendeten EDF™-Daten die Ausfallwahrscheinlichkeiten fiir einen
Einjahreszeitraum messen sollen, steht die Risikopramie bei 1-Jahres-CDS-
Preisen im Mittelpunkt der Untersuchung. Der Preis des Ausfallrisikos ergibt
sich schliesslich aus dem Verhaltnis des CDS-Spreads zum erwarteten Verlust.

Tabelle 1 enthalt eine zusammenfassende Statistik der monatlichen Zeit-
reihen fur die wichtigsten Variablen, die fir den Gesamtindex relevant sind.™
Daraus ergibt sich, dass die CDS-Satze im Durchschnitt hoher als die EDF™
und volatiler sind; dariuber hinaus sind sie ,schiefer’. Die 1-Jahres-Risiko-
pramie ist im Durchschnitt positiv; sie ist (im Zeitablauf) rechtsschief und mit
breiten Randern (,fat tails“) verteilt. Der durchschnittliche Preis des Ausfall-
risikos liegt im Einjahreshorizont bei 1,42. Bei angenommenen konstanten

Diese Begriffe sind etwas missverstandlich, denn auch das Unvermdgen, eine perfekte
Diversifizierung zum Schutz vor Einzeladressenausfallen aufzubauen, ist ein systematisches
Risiko.

Auch die hier gewahlte Beschreibung des Preises des Ausfallrisikos entspricht nicht dem
Standard. Insbesondere werden in der Literatur die Preise systematischer Risiken in der
Regel als Zahlung pro Einheit der Volatilitat des Risikofaktors/der Risikofaktoren definiert; der
Preis des Jump-to-Default-Risikos entspricht der Zahlung pro Einheit erwarteter Verluste.

So wird eine systematische Abweichung der Verlustquoten Uber den Kreditzyklus ausge-
schlossen. Die Hinweise darauf haufen sich, dass Verlustquoten positiv mit den Ausfall-
wahrscheinlichkeiten kovariieren (z.B. Altman et al. 2004); jedoch hangt die Starke dieses
Zusammenhangs davon ab, ob die Verluste nach Marktpreisen kurz nach dem Ausfall oder
nach den endglltigen Eintreibungsquoten bestimmt werden.

Die monatlichen CDS-Spreads werden als Durchschnitte der Tageswerte gebildet.
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Zusammenfassende Statistik’

1-Jahres-CDS | 5-Jahres-CDS EDF™ Risikopramie? | ) P18 988 ,

Mittelwert 55,33 75,07 35,40 34,09 1,42
Medianwert 33,82 56,20 22,84 21,11 1,30
Standardabweichung 44,62 37,01 22,88 31,95 0,66
Schiefe 1,00 1,21 0,70 1,24 0,26
Kurtosis 2,81 3,35 2,01 3,57 2,51
Minimum 11,15 37,31 9,09 2,64 0,31
Maximum 167,81 175,70 81,43 121,95 2,92
' Basis Gesamtindex; Basispunkte (ausser Preis des Ausfallrisikos). 2 Basierend auf 1-Jahres-Horizont.

Quellen: Markit; Moody’s KMV; Berechnungen der BIZ. Tabelle 1

Verlustausfallquoten bedeutet dies, dass die risikoadjustierten Ausfallwahr-
scheinlichkeiten um etwa 140% Uber den tatsachlichen Ausfallwahrschein-
lichkeiten liegen. Auch der Preis des Ausfallrisikos schwankt deutlich zwischen
einem Minimum von 0,31 und einem Maximum von 2,92.

In Grafik 2 werden die zeitlichen Schwankungen der Variablen dargestellt.
Im linken Feld werden die Zeitreihen der CDS-Spreads mit einjahriger Laufzeit

im Vergleich zu EDF™ dargestellt, im rechten die geschatzte Risikopramie und

Starke Veranderung

bei Spreads und
Risikoaversion
Mitte 2002 und im

der Preis des Ausfallrisikos. Die Grafik verdeutlicht vier Schliisselmerkmale der M2 2005
Reihe. Erstens ist offensichtlich, dass die deutlichsten Veranderungen der
CDS-Spreads im Jahr 2002 erfolgten.'® Dies trifft sowohl bei Veranderungen
nach oben zu, wo sich die Satze fur 1-Jahres-CDS in drei Juliwochen des
Jahres 2002 jeweils um uber 10 Basispunkte ausweiteten, wie auch nach
CDS-Risikopramie und Preis des Ausfallrisikos
1
CDS und EDF™ Risikopramie und Preis
—— CDS — Pramie (LS)"
™ ] i 2
— EDF 150 125 —— Risikopreis (RS) 25
120 100
9 75
60 90
0 0
2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005
' 1-Jahres-Horizont, Basispunkte. 2 1-Jahres-Preis des Ausfallrisikos.
Quellen: Markit; Moody's KMV; Berechnungen der BIZ. Grafik 2

® Dies zeigt sich bei klrzeren Intervallen auch in Grafik 1. So fanden neun der 10 deutlichsten
wochentlichen Veranderungen der 1-Jahres-CDS-Séatze (in absoluten Werten, gemessen von
Freitag zu Freitag) im Jahr 2002 statt.
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unten, wo sich die Spreads im November deutlich verengten. Im Juli 2002
stellte WorldCom den Insolvenzantrag (betroffen waren Vermdgenswerte im
Umfang von US-$ 107 Mrd.), was sich anscheinend auf die Entwicklung der
CDS-Spreads im gesamten Markt auswirkte. Die Ausfallwahrscheinlichkeiten
im Gesamtindex stiegen in diesem Zeitraum ebenfalls, aber in weit geringerem
Umfang. Dies deutet darauf hin, dass der Ausfall von WorldCom hauptsachlich
die Marktrisikopramien beeinflusste. Zweitens sanken ab Anfang 2003 sowohl
die Spreads als auch die erwarteten Ausfallhaufigkeiten und blieben seitdem
relativ stabil. Zu einer erneuten Ausweitung der Spreads kam es nur kurz im
Frihjahr 2005, im Zusammenhang mit den Ereignissen bei General Motors und
Ford. Drittens durchliefen die Risikopramien eine weitgehend zu den Spreads
analoge Entwicklung. Viertens verzeichnete der Preis des Ausfallrisikos mehr
Hoéhen und Tiefen als die Risikopramien. Seinen Hochststand erreichte er Mitte
2002; er war aber auch Anfang 2004 hoch (bei deutlich zunehmender Steilheit
der Treasury-Zinskurve), und erneut im Mai 2005, als es im Zusammenhang
mit den Herabstufungen im Automobilsektor zu Turbulenzen kam.

Grafik 3 schliesslich vergleicht fir zwei Sektoren die 1-Jahres-CDS-Preise
und -EDF™ mit den implizierten Schatzungen fiir den Preis des Ausfallrisikos."
Die Trends bei den CDS-Spreads und EDF™ sind Uber die Sektoren hinweg
ahnlich und entsprechen daher dem Gesamtindex. Dennoch waren zwischen
den beiden Sektoren signifikante Unterschiede beim implizierten Niveau und
der Volatilitat des Preises des Ausfallrisikos feststellbar. So betrug das Niveau
durchschnittlich 2,18 fur Industrieunternehmen, aber nur 0,62 far

Die anderen Sektoren werden aus Platzgrinden nicht dargestellt. Im Grossen und Ganzen
stellen sich die Trends bei den CDS-Spreads und den Schatzwerten fiir die Risikoaversion bei
verschiedenen Sektoren ahnlich dar. Das geschatzte Niveau der Aversion gegen Ausfall-
risiken im Konsumgitersektor dhnelt dem im Industriesektor, wahrend es im TMT-Sektor seit
Anfang 2003 viel niedriger war.
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Komponenten von CDS-Spreads

In diesem Kasten wird die (nadherungsweise) Aufgliederung der CDS-Spreads veranschaulicht, die in
diesem Feature als Grundlage fir die Ermittlung von Messgréssen fir Risikopramien und den Preis des
Ausfallrisikos dient. Um die Ergebnisse greifbar zu machen, werden Kreditereignisse (,Ausfalle”) mittels
eines intensitatsbasierten Konzepts modelliert.® Das Modell beruht auf der Annahme zufélliger Ausfalle,
wobei die Ausfallwahrscheinlichkeit innerhalb eines kurzen Zeitraums (Tag oder Monat) der Intensitat h”
entspricht. Grundsatzlich kann h” eine stochastische Variable sein, die sich anhand gesamtwirtschaft-
licher, sektor- oder unternehmensspezifischer Umstande verandert. Zu den weiteren zentralen Modell-
parametern gehoren die Verlustausfallquote (L), risikofreie Zinssatze zur Abzinsung von Zahlungs-
stromen (r) und die Preise fur systematisches Risiko und ,Jump-to-Default“-Risiko (I'). Jedes dieser
Elemente kann sich auch durch wirtschaftliche Einflisse verandern.

Grundsatzlich unterscheidet sich die zur Preisbildung bei CDS-Kontrakten relevante, risiko-
adjustierte Intensitat h? von der tatsachlichen Intensitat h”. Diese Anpassung ist abhéngig vom
Preis des ,Jump-to-Default*-Risikos: h® = h” (1 + I'). Verlangen Anleger keine Pramie fiir ausfall-
bedingte Ereignisrisiken, waren die risikoadjustierte und die tatsachliche Intensitat identisch.
Ansonsten ist generell von I > 0 auszugehen, und somit von h® > h”.

Zur Ermittlung des Spreads eines CDS-Kontrakts wird nach der vierteljahrlichen Pramie auf-
geldst, bei der der erwartete Barwert der vom Sicherungsnehmer geleisteten Zahlung (,Pramien-
seite”) dem erwarteten Barwert der vom Sicherungsgeber zu tragenden Ausfallkosten (,Sicherungs-
seite”) entspricht. Ein CDS-Kontrakt legt M vierteljahrliche Zahlungstermine (t = t;, t,,..., ty) fest, an
denen Pramienzahlungen zu leisten sind.® Zum Zeitpunkt des Kontraktabschlusses (t) entspricht
der erwartete Barwert der Pramienseite der Summe der abgezinsten Pramienzahlungen; dabei ist
der effektive Abzinsungssatz (r + h) der um die Ausfallwahrscheinlichkeit adjustierte risikofreie
Zinssatz:

Vyon ) = 2| 2,00~ [ [(6) + n°s)] s ) cOS ()

Dabei ist CDS(t) die vierteljahrliche Pramie; E(.) entspricht den um das systematische Risiko
bereinigten Erwartungen.

Der erwartete Barwert der Sicherungsseite entspricht dem abgezinsten erwarteten Verlust an
maoglichen Ausfallterminen:®

Vo 0)= £ 2,196 )6 - x0(— [ s) o6 s )|
Die Pramie ergibt sich durch Vpem = Vo und Auflésung nach CDS(t):

s Es[ho(ti )oLle)-exp( [} [rs)+ ho(s)]dsﬂ
S ER [exp(— j:‘ [F(s)+ne(s)] dsﬂ

CDS(t)=

Die obige Gleichung impliziert, dass es sich bei einem CDS-Spread um einen gewichteten
Durchschnittswert risikoadjustierter erwarteter Verluste handelt: E=° (h°L); anders ausgedriickt:
CDS(t) = E (h°L).

® Frihere Studien zu CDS-Spreads mithilfe von Intensitdtsmodellen umfassen Berndt et al. 2005, Longstaff et al.
2005 sowie Pan und Singleton 2005. @ Zahlungen erfolgen nur, solange der Referenzschuldner nicht ausgefallen
ist. ® Zur Vereinfachung wird hier angenommen, dass ein Ausfall nur zu einem Pramienzahlungstermin eintritt. In
der Praxis erhalt der Sicherungsgeber beim Eintritt eines Ausfalls zwischen Pramienzahlungsterminen eine anteilige
Zahlung.
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Zwischen E° (h°L) und dem tatsichlichen erwarteten Verlust E,” (h"L) kénnen zwei Unter-
schiede bestehen, wobei (E{°(.) den Erwartungen auf Basis realer Wahrscheinlichkeiten entspricht.
Wie bereits ausgefuhrt, kann aufgrund der von Anlegern verlangten Pramie fir das ,Jump-to-
Default“-Risiko (I > 0) eine Differenz zwischen h® und h” auftreten. Zudem werden die mit h®L
annotierten Erwartungen mithilfe von Wahrscheinlichkeitswerten bewertet, die unter Berlicksichti-
gung der Anlegeraversion gegenuber systematischem Risiko angepasst wurden. Dies impliziert,
dass der CDS-Spread annahernd der Summe aus tatséchlich erwartetem Verlust (h"L), ,Jump-to-
Default“-Risikopramie (h"L I') und systematischer Risikopréamie entspricht.

Auswirkungen der
Wirtschafts- und
Geldpolitik ...

... sowie der
Ausfallquoten und
Emissionsvolumina

Finanzdienstleister. Ausserdem stieg es flr Industrieunternehmen im April/Mai
2005 steil an, wahrend es sich fir Finanzdienstleister in diesem turbulenten
Zeitraum kaum veranderte.™

Einflussfaktoren auf CDS-Risikopramien

Welche Variablen Uben den grdssten Einfluss auf die Entwicklung der CDS-
Risikopramien und die hierin dargestellten Indikatoren der Risikoaversion aus?
Es wurde bereits darauf hingewiesen, dass ein Anstieg dieser Messgréssen mit
einigen wichtigen Ereignissen einherging. Im Folgenden werden anhand der
Regressionsanalyse mdgliche Beziehungen zu makrodkonomischen Variablen
und zu den Kennziffern der Kreditmarktaktivitat beurteilt. Aus Platzgriinden
beschrankt sich die Betrachtung auf den Gesamtindex.'®

Auswahl der Variablen

Soweit die gesamtwirtschaftliche Lage die Risikopraferenzen der Anleger auf
dem CDS-Markt beeinflusst, waren statistisch signifikante Beziehungen
zwischen makrodkonomischen Variablen und den Messgrossen fir CDS-
Risikopramien zu erwarten.” In der Analyse werden mehrere Reihen beriick-
sichtigt, darunter Inflationswerte, realwirtschaftliche Aktivitat, Verbraucher-
vertrauen, risikofreie Zinssatze und die geldpolitische Ausrichtung.

Ferner enthalten die Regressionen Werte fiir die Kreditmarktaktivitat
sowie die Ausfallquote hochverzinslicher Anleihen als monatlichen Indikator flr
eine Reihe anderer fundamentaler Variablen, bei denen ein Einfluss auf die
Ausfallrisikopramien unterstellt wird. Darlber hinaus werden die Auswirkungen
der Emission von klassischen Anleihen und Notes durch

Amato und Remolona (2005) stellen fest, dass der Preis des Ausfallrisikos fir Unternehmen
mit hoéheren Kreditratings hoher ist. Gleichwohl weisen die im CDX-Index vertretenen
Finanzdienstleister durchschnittlich héhere Ratings auf als Referenzschuldner aus anderen
Sektoren. Folglich ware eine andere Erklarung als die der Bonitat fir die Sektorunterschiede
in den Schatzungen heranzuziehen. Eine weitere Untersuchung der Sektorunterschiede
kénnte Gegenstand zukiinftiger Forschungsarbeiten sein.

Regressionen wurden auch fiir jeden Sektor errechnet; die Schéatzwerte ahneln im
Wesentlichen jenen fir den Gesamtindex. Diese und weitere nicht dargestellte, nachstehend
erwahnte Ergebnisse sind beim Autor auf Anfrage erhaltlich.

2 |n ghnlicher Weise missten auch Indikatoren der wirtschaftlichen Aktivitat die systematischen
Veranderungen der Ausfallwahrscheinlichkeit erklaren (EDF™ in der vorliegenden Studie).
Tatsachlich zeigen hier nicht vorgestellte Ergebnisse eine negative und statistisch signifikante
Beziehung von EDF™ zu mehreren realwirtschaftlichen Variablen. Ausserdem besteht ein
positiver Zusammenhang zwischen EDF™ und Ausfallquoten.
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US-Wirtschaftsunternehmen sowie der globalen Emission synthetischer CDO
berlicksichtigt, und zwar bei letzterer sowohl Strukturen, die mit Wertpapieren
unterlegt werden (,funded”), als auch reine Derivativkontrakte (,unfunded®).
Diese Variable ist fur den CDS-Markt besonders relevant, da CDO-Arrangeure
zur Absicherung der Transaktionen als Sicherungsgeber fur Einzeladressen-
CDS oder Index-CDS auftreten. Unter Marktteilnehmern kursieren Speku-
lationen dartber, ob diese Nachfrage nach risikoreicheren Schuldtiteln (als
»Structured credit bid“ bekannt) in den letzten zwei Jahren einen dampfenden
Einfluss auf die Entwicklung von CDS-Spreads hatte.

Ergebnisse der Regression

Tabelle 2 stellt die Ergebnisse ausgewahlter wunivariater und multipler
Regressionen fir die CDS-Risikopramie (oberer Teil) und den Preis des
Ausfallrisikos (unterer Teil) dar.?’ Die univariaten Regressionen (Spalten 1-5 in
beiden Teilen) deuten auf eine enge Verknipfung der CDS-Werte mit den
makrodkonomischen und Kreditvariablen hin. Zunachst ist offensichtlich, dass
zwischen der realwirtschaftlichen Aktivitat, dargestellt durch die Wohnungs-
bautatigkeit oder die Beschaftigungsentwicklung (ohne Landwirtschaft), und
der Risikopramie ein negativer und statistisch signifikanter Zusammenhang
besteht. In geringerem Mass trifft das auch auf den Indikator der Risiko-
aversion zu. Dies entspricht den Ergebnissen von Amato und Luisi (2005).
Auch sie stellen einen deutlichen Einfluss der realwirtschaftlichen Aktivitat auf
die Risikoprdmien von Unternehmensanleihen dber einen langeren Stich-
probenzeitraum fest.

Zweitens besteht ein deutlicher Zusammenhang zwischen der soge-
nannten realen Zinslicke und der Risikoaversion, wie in Grafik 4 (links)
dargestellt. Die reale Zinslicke ist ein Indikator flr die volkswirtschaftlichen
Nachfragebedingungen, aber noch unmittelbarer fir die geldpolitische Ausrich-
tung. Sie ergibt sich aus der Differenz zwischen Schatzungen des realen
US-Tagesgeldsatzes (,Fed Funds®) und des natirlichen Zinses, wobei der
letztere zur Darstellung des realen Gleichgewichtszinses bei stabiler Verbrau-
cherpreisinflation herangezogen wird (s. Fussnoten in Tabelle 2). Nach diesem
Massstab war die Geldpolitik im Beobachtungszeitraum stark expansiv
ausgerichtet; die Ergebnisse der vorliegenden Studie deuten darauf hin, dass
die Aversion gegen Ausfallrisiken zuriickging, als der reale Fed-Funds-Satz
weiter unter den natirlichen Zins sank. Betrachtet man das Realzinsgefalle als
inversen Indikator fur die volkswirtschaftliche Gesamtleistung, diirfte es nicht
Uberraschen, dass ein positiver Zusammenhang zum Preis des Ausfallrisikos
besteht, da die Risikoaversion in guten Zeiten eher abnimmt. Alternativ
entsprechen die Ergebnisse der Regression der Erkenntnis, dass eine lockere

#' Dariiber hinaus wurden Hinweise auf wirtschaftlich und statistisch signifikante Beziehungen

zu mehreren anderen Indikatoren der realwirtschaftlichen Aktivitdt gefunden. In den meisten
Fallen weisen Inflationsdaten und Anleiheemissionen statistisch nicht signifikante
Koeffizienten auf.
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Regressionsanalyse von CDS-Risikopramie und Preis des
Ausfallrisikos'

Abhangige Variable: Risikopramie

Variable? 1 2 3 4 5 6 7
WB —-0,140* -0,096* | —0,102*
(0,023) (0,030) | (0,029)
Besch -0,120* -0,015 -0,019
(0,036) (0,035) | (0,034)
RZL 0,276* 0,162* 0,155*
(0,071) (0,059) | (0,059)

AUSF 0,629* 0,184
(0,198) (0,168)

cDO -0,911* -0,355
(0,439) (0,312)

R? 0,51 0,24 0,30 0,22 0,11 0,62 0,62

Abhangige Variable: Preis des Ausfallrisikos

Variable? 1 2 3 4 5 6 7
WB -0,002* -0,002* | —-0,002*
(0,001) (0,001) | (0,001)
Besch —0,001 0,001 0,001
(0,001) (0,001) | (0,001)
RZL 0,006* 0,004* 0,004*
(0,001) (0,001) | (0,001)

AUSF 0,009* 0,004
(0,004) (0,004)

CcDO —-0,025* —-0,018*
(0,009) (0,007)

R? 0,24 0,04 0,32 0,11 0,20 0,44 0,51

' Basis: Gesamtindexwerte bei 1-Jahres-Horizont; Basispunkte. * zeigt Signifikanz auf 5%-Niveau an.

Standardfehler in Klammern. 2 WB: neue Wohnbauprojekte (in Tausend); Besch: Beschaftigungs-
entwicklung ausserhalb der Landwirtschaft (Veranderung in Tausend); RZL: reale Zinsliicke (Basispunkte);
AUSF: Ausfallquote im Hochzinsbereich (Basispunkte ); CDO: globale Emissionen synthetischer CDO als
strukturierte Wertpapiere (,funded”) und als reine Derivativkontrakte (,unfunded®) (Mrd. US-Dollar). RZL ist
wie folgt definiert: realer US-Tagesgeldsatz abzuglich natirlicher Zinssatz; dabei entspricht der reale Satz
dem nominalen Satz, der um die Verbraucherpreisinflation iber die letzten vier Quartale bereinigt wird,
wahrend der natirliche Zinssatz definiert ist als der durchschnittliche reale Zinssatz (1985-2003) zuzuglich
der Wachstumsrate des Produktionspotenzials liber die letzten vier Quartale abziiglich dessen langfristigen
Durchschnitt. Monatswerte werden linear aus den Quartalsdurchschnitten interpoliert. S. BIZ (2004,
Kapitel V).

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; Markit; Moody’s; Moody’s KMV; Berechnungen der BIZ.  Tabelle 2

Geldpolitik die Risikoneigung vergrdsserte, da Anleger angesichts der (relativ)
gunstigen Refinanzierungsmaéglichkeiten in starkerem Masse fremdfinanzierte
Positionen eingingen.22

Bei der Deutung dieser Ergebnisse ist allerdings auch Vorsicht ange-
bracht. Die Schatzungen implizieren, dass die Risikoneigung ungewodhnlich
hoch war, wenn das Realzinsgefdlle unter dem Durchschnittswert der

2 Fir eine weitere Betrachtung s. BIZ 2005 (Kapitel VI).
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Stichprobe lag. Allerdings war das Realzinsgefadlle im gesamten Stichproben-
zeitraum negativ. Langerfristig gesehen war jedoch die Aversion gegen Ausfall-
risiken Mitte 2002 und dann wieder im Mai 2005 relativ hoch. Folglich kann
noch nicht abschliessend beurteilt werden, ob die angenommenen Bezie-
hungen zum Realzinsgefalle tatsachlich Uber einen gesamten Konjunkturzyklus
Bestand haben.

Ein drittes bemerkenswertes Ergebnis ist, dass Monate mit relativ umfang-
reichen Emissionen synthetischer CDO mit einem niedrigeren Preis des
Ausfallrisikos einhergehen (Grafik 4, rechts). Dies deutet darauf hin, dass sich
eine starkere Aktivitat der Sicherungsgeber bei Einzeladressen-CDS aufgrund
héherer CDO-Emissionen negativ auf die gemessene Risikoaversion auswirkt.
Aber diese Ergebnisse koénnten auch einem umgekehrten Zusammenhang
unterliegen: Eine starkere Risikoneigung kdnnte eine hohere Nachfrage nach
exotischen Kreditprodukten wie synthetischen CDO auslésen und daher zu
verstarkter Emissionstatigkeit fihren.

Die statistische Signifikanz der Ausfallquoten und der Emission syntheti-
scher CDO fur die wunivariaten Regressionen spiegelt mdglicherweise
Korrelationen dieser Reihen mit weiteren fundamentalen makro6konomischen
Variablen wider. Zur Uberpriifung dieser Mdglichkeit werden in Tabelle 2 auch
Ergebnisse aus multiplen Regressionen dargestellt, die die makrotkono-
mischen Variablen sowie die Ausfallquote bzw. CDO-Emissionen enthalten.
Wie an den hoheren R%-Werten erkennbar, haben diese Regressionen eine
deutlich starkere Aussagekraft. Im Falle der Risikopramie scheinen die
Wohnungsbautatigkeit und die reale Zinsliicke die signifikantesten Variablen zu
sein, wahrend die Koeffizienten zur Ausfallquote hochverzinslicher Anleihen

... und der Emission
synthetischer CDO

Robuste
Beziehungen auch
bei Veranderungen
der wirtschaftlichen
Lage

Gesamtwirtschaftliche Liquiditat, CDO-Emissionen und Risikoaversion

Reale Zinsliicke Emission synthetischer CDO
[ CDO-Emissionen (RS)?
2 2 2 50
I \
N L]
vzf V

1 — -4 1 25

—— Risikopreis (LS)' \ m

[ IReale Zinsliicke (RS)?
0 6 0 0

2002 2003 2004 2005 2002 2003 2004 2005

' Reale Zinsliicke (RZL) in den USA, in Prozent. RZL ist wie folgt definiert: realer US-Tagesgeldsatz abziiglich natiirlicher Zinssatz;
dabei entspricht der reale Satz dem nominalen Satz, der um die Verbraucherpreisinflation tber die letzten vier Quartale bereinigt wird,
wahrend der natlrliche Zinssatz definiert ist als der durchschnittliche reale Zinssatz (1985-2003) zuzuglich der Wachstumsrate des
Produktionspotenzials Uber die letzten vier Quartale abziiglich dessen langfristigen Durchschnitt. Monatswerte werden linear aus den
Quartalsdurchschnitten interpoliert. S. BIZ (2004, Kapitel IV). 2 1-Jahres-Preis des Ausfallrisikos auf CDS-Gesamtindex. * Globale
Emissionen synthetischer CDO als strukturierte Wertpapiere (,funded®) und als reine Derivativkontrakte (,unfunded), Mrd. US-Dollar.

Quelllen: JPMorgan Chase; Markit; Moody’s KMV; Berechnungen der BIZ. Grafik 4
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und zu CDO-Emissionen nicht mehr signifikant sind. In der Gleichung zur
Ermittlung des Preises des Ausfallrisikos bleiben die CDO-Emissionen
dagegen statistisch signifikant, wenngleich ihr marginaler Einfluss etwas
schwacher ist, wenn die Variablen fiir die Wirtschaftslage einbezogen werden.
Damit liegen weitere Hinweise darauf vor, dass die verstarkten Aktivitaten am
Markt flr strukturierte Kreditprodukte (,structured credit bid“) den effektiven
Grad der Risikoaversion in den vergangenen Jahren gesenkt haben kdnnten.

Zusammenfassung und zukunftige Forschungsarbeiten

In diesem Feature wurden Schatzwerte fir CDS-Risikopramien und die Risiko-
aversion im Zeitraum 2002-05 entwickelt. Beide Grossen waren sehr volatil,
was bedeutet, dass sich die Risikoaversion der Anleger haufig andert. Die
Ergebnisse sind mit denen von Berndt et al. (2005) vergleichbar und ergdnzen
sie. Starke Ausschlage in den Schatzreihen gab es nach dem Zusammenbruch
von WorldCom im Jahr 2002 und den Turbulenzen im Automobilsektor im
April/Mai 2005. Dariber hinaus deutet die Regressionsanalyse darauf hin, dass
Veranderungen der Risikoaversion sowohl mit makrodkonomischen Faktoren
wie der geldpolitischen Ausrichtung als auch mit technischen Marktfaktoren wie
CDO-Emissionen zusammenhangen. Diese Schlussfolgerungen missen aber
eingeschrankt werden. Zu berilcksichtigen ist namlich, dass zur Bildung der
Werte fur Risikopramien und Risikoaversion einige stark vereinfachende
Annahmen getroffen wurden. Ausserdem umfasst der Stichprobenzeitraum nur
gut drei Jahre und somit keinen vollstandigen Kreditzyklus.

Bei zukinftigen Forschungsarbeiten kénnen mehrere Wege beschritten
werden. Erstens ware fir eine genauere Analyse ein Modell nach den
Vorgaben von Berndt et al. (2005) aufzubauen. Die ermittelten Schatzungen
muissten dann auf ihre Robustheit gegen die Modellspezifikation geprift
werden. Jlingste Arbeiten von Pan und Singleton (2005) Gber CDS-Spreads auf
Staatstitel deuten etwa darauf hin, dass Schatzungen der Risikoaversion von
der Form des Modells beeinflusst werden kénnen. Zweitens ware es
winschenswert, die anhand der CDS-Daten geschatzten Werte fir Risiko-
aversion und Risikopramien zu jenen in Beziehung zu setzen, die aus anderen
Kreditinstrumenten oder Anlagekategorien gewonnen wurden, z.B. Aktien oder
Staatsanleihen. Damit kénnte verstandlicher werden, inwiefern die Preise fur
Vermobgenswerte an verschiedenen Markten von gemeinsamen Faktoren
beeinflusst werden.
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Auslandsbanken in aufstrebenden
Volkswirtschaften: neue Akteure, neue Fragen®

Auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstrebender Volkswirtschaften
haben in den letzten zehn Jahren stark zugenommen. Die positiven Effekte in Form
einer erhohten Effizienz des Finanzsektors und eines besseren Risikomanagements
sind allgemein anerkannt, doch ausléandisches Eigentum stellt die Empféngerlander
auch vor Herausforderungen: Entscheidungsprozesse werden ins Ausland verlagert,
und die Organisationsstruktur von Banken in auslandischem Besitz ist nicht immer mit
dem Rechts- und Aufsichtssystem des Aufnahmelandes kompatibel. Viele dieser
Herausforderungen konnen am besten durch eine weltweite Zusammenarbeit von
Aufsichtsinstanzen und Zentralbanken angegangen werden.

JEL-Klassifizierung: G200, F210, F230, F360.

Ausléandische Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstrebender Volkswirt-
schaften haben in den vergangenen zehn Jahren drastisch zugenommen. Das
wachsende Engagement auslandischer Akteure hat entscheidend dazu beige-
tragen, dass sich die Finanzsysteme aufstrebender Volkswirtschaften hinsicht-
lich Kapitalallokation, Risikomanagement und Corporate Governance interna-
tionalen Standards angenahert haben. Gleichzeitig hat sich die Art und Weise,
wie Auslandsbanken ihre Geschéfte in aufstrebenden Volkswirtschaften orga-
nisieren und betreiben, deutlich gewandelt. Die Umgestaltung der Banken im
Aufnahmeland durch den Markteintritt ausléndischer Finanzinstitute hat im
Allgemeinen die Effizienz und Stabilitit des einheimischen Finanzsystems
verbessert. Diese Entwicklung bringt fur die lokalen Behérden aber auch neue
Herausforderungen mit sich.

Dieses Feature beschéftigt sich mit den wichtigsten Fragen und Heraus-
forderungen im Zusammenhang mit auslandischen Direktinvestitionen im
Finanzsektor aufstrebender Volkswirtschaften. Hierbei stlitzt es sich vor allem
auf den Cumming-Report des Ausschusses fiir das weltweite Finanzsystem
(Committee on the Global Financial System, CGFS) sowie auf die Ergebnisse
dreier Workshops, die 2004 in diesem Zusammenhang stattgefunden haben.?

Das Feature gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt
der BIZ oder des CGFS deckt. Der Autor dankt Jhuvesh Sobrun, Marcus Jellinghaus und Gert
Schnabel fiir ihre hervorragende Unterstiitzung bei den Recherchen.

2 s. Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem (2004 und 2005).
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Im ersten Teil des Features wird die Entwicklung der auslandischen Direkt-
investitionen im Finanzsektor der aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien,
Mittel- und Osteuropa sowie Lateinamerika analysiert. Im zweiten Teil wird
beschrieben, wie sich das Engagement von Auslandsbanken im Laufe der Zeit
gewandelt hat. Der dritte Teil beschéftigt sich mit den wichtigsten Fragen, die
sich fur die Aufsichtsinstanzen des Aufnahmelandes aus diesem zunehmenden
Engagement ergeben. Abschliessend wird zusammenfassend auf die zusatz-
lichen Herausforderungen eingegangen, mit denen sich die fur Finanzstabilitat
Verantwortlichen in Zukunft konfrontiert sehen.

Trends der auslandischen Direktinvestitionen im Finanzsektor
aufstrebender Volkswirtschaften

Seit Mitte der 1990er Jahre spielen auslandische Direktinvestitionen im
Finanzsektor aufstrebender Volkswirtschaften eine zunehmende Rolle im
Rahmen der Globalisierung des Bankgeschafts.* Gemessen an den grenziber-
schreitenden Fusionen und Ubernahmen, die auf Banken in aufstrebenden
Volkswirtschaften zielten, stiegen die Direktinvestitionen von etwa
$ 2% Mrd. im  Zeitraum 1991-95 auf $51% Mrd. 1996-2000 und auf
$ 67% Mrd. in der Zeit von Anfang 2001 bis Oktober 2005.* Die Direktinvesti-
tionen sind zwar nach dem Rekordstand im Jahr 2001 stark zuriickgegangen,
haben sich danach aber deutlich iber dem Niveau der ersten Hélfte der 1990er
Jahre stabilisiert (Grafik 1). Auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor
aufstrebender Volkswirtschaften gewannen auch im Verhéltnis zu den grenz-
Uberschreitenden Fusionen innerhalb der entwickelten Lander an Gewicht. Der
Anteil der auf Finanzinstitute in aufstrebenden Volkswirtschaften zielenden
grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen am Gesamtvolumen welt-
weit stieg von 13% im Zeitraum 1991-95 auf 28% 1996—2000 und auf 35% in
der Zeit von Anfang 2001 bis Oktober 2005.

Der Zustrom auslandischer Direktinvestitionen im Finanzsektor zeigt
jedoch erhebliche regionale Unterschiede, sowohl was das absolute Volumen
betrifft als auch hinsichtlich des Zeitprofils. Insgesamt betrachtet floss der
Grossteil der Direktinvestitionen nach Lateinamerika. Von 1991 bis 2005
beliefen sich auf lateinamerikanische Banken zielende Transaktionen auf
$ 58 Mrd. oder 48% aller grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen,
die auf Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften zielten. An zweiter und

Zu den Trends und Bestimmungsfaktoren des Anstiegs der auslandischen Direktinvestitionen
im Finanzsektor in den 1990er Jahren s. Soussa (2003) und Focarelli (2003).

Der Umfang der abgeschlossenen Fusionen und Ubernahmen wird als Naherungsgrosse fir
die auslandischen Direktinvestitionen im Finanzsektor verwendet, da es fir die hier betrach-
teten Lander keine umfassenden und methodisch einheitlichen Daten zu den auslandischen
Direktinvestitionen in den einzelnen Wirtschaftszweigen gibt.
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Auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstrebender
Volkswirtschaften

Auf aufstrebende Volkswirtschaften Markteintritt von Auslandsbanken nach
zielende Fusionen und Ubernahmen Land*®
[ Lateinamerika (RS)*
[_1Asien (RS)* »
60 1 Mittel- und 24 _ 24
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' Mrd. US-Dollar. 2 Wert der abgeschlossenen, auf aufstrebende Volkswirtschaften zielenden Fusionen

und Ubernahmen in Prozent der grenziberschreitenden Fusionen und Ubernahmen insgesamt. * Summe
aller auf das jeweilige Land zielenden abgeschlossenen Fusionen und Ubernahmen von 1991 bis 2005.
AR = Argentinen, BR = Brasilien, CH = China, CL = Chile, CZ = Tschechische Republik, HK = Hongkong
SVR, KO = Sudkorea, MX = Mexiko, PO = Polen, TH = Thailand.

Quelle: Thomson Financial. Grafik 1

dritter Stelle folgten die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens mit $ 43 Mrd.
(36% aller Fusionen und Ubernahmen) sowie Mittel- und Osteuropa mit
$ 20 Mrd. (17% aller Fusionen und Ubernahmen).

Aufgrund von Finanzkrisen und der Notwendigkeit des (Wieder)aufbaus
funktionierender Bankensysteme eroffneten sich in der zweiten Halfte der
1990er Jahre einmalige Moglichkeiten fir Investitionen in Finanzinstitute und
die Ausweitung des Geschéfts in aufstrebenden Volkswirtschaften. Ermutigt
durch internationale Finanzorganisationen, reagierten die aufstrebenden
Volkswirtschaften auf die Bankenkrisen zumeist mit einer beschleunigten
Liberalisierung des Finanzsektors, um die Rekapitalisierung und Konsoli-
dierung des Bankensystems zu erleichtern. So auch in Lateinamerika in den
Jahren nach der Mexiko-Krise 1994: Ausléndische Direktinvestitionen im
Finanzsektor stiegen ab 1995 an und verharrten bis 2002 auf hohem Niveau.
Der anschliessende Rickgang spiegelt teilweise die Sattigung grosser Finanz-
systeme mit auslandischen Direktinvestitionen wider. In Mexiko beispielsweise,
wohin 1990-2002 etwa 40% der Investitionen in Lateinamerika flossen,
erreichte der Anteil der in auslandischem Eigentum befindlichen Bankaktiva
Ende 2002 mehr als 80%. Dariiber hinaus veranlasste die Argentinien-Krise
2002 auslandische Banken offenbar zu einer Neueinschatzung der mit Direkt-
investitionen im Finanzsektor von aufstrebenden Volkswirtschaften verbun-
denen Risiken.®

In Interviews der CGFS-Arbeitsgruppe mit Finanzinstituten, die in aufstrebenden Volkswirt-
schaften prasent sind, wurde deutlich, dass sich die Wahrnehmung der Risiken auslandischer
Direktinvestitionen im Finanzsektor durch die Argentinien-Krise grundlegend verandert hat.
Die Mutterbanken haben ihre Risikodefinitionen insofern geédndert, als die Hohe der
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Die Lénder Mittel- und Osteuropas wurden in der zweiten Halfte der
1990er Jahre im grossen Stil zu Empfangern von auslandischen Direktinvesti-
tionen im Finanzsektor, als ihre Bankensysteme privatisiert wurden und die
Vorbereitungen fir die EU-Mitgliedschaft liefen.® In einigen Fallen veranlassten
die unbefriedigenden Ergebnisse friher nationaler Privatisierungen die Behor-
den, fur die Rekapitalisierung des Bankensektors Ressourcen aus dem
Ausland zu mobilisieren und ausldndische Beteiligungen zuzulassen. Die
umfangreichsten Mittel flossen von 1991 bis 2005 nach Polen und in die
Tschechische Republik, und zwar 38% bzw. 28% des gesamten fur Fusionen
und Ubernahmen in Mittel- und Osteuropa eingesetzten Kapitals. In den
vergangenen drei Jahren konzentrierten sich die ausléandischen Direktinvesti-
tionen im Finanzsektor auf Lander, die der EU zu einem spéateren Zeitpunkt
beitreten werden, wie Bulgarien, Kroatien und Rumé&nien. Insgesamt jedoch
sind die auslandischen Direktinvestitionen im Finanzsektor von Mittel- und Ost-
europa zurickgegangen, was mdoglicherweise auf eine gewisse Sattigung
hindeutet.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens sind grossvolumige
auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor ein verhaltnismassig neues
Phénomen. Das Volumen der grenzuberschreitenden, auf asiatische Lander
(ohne Japan) zielenden Fusionen und Ubernahmen lag 1991-96 bei nur
$ 16 Mrd. oder 20% des gesamten fir Fusionen und Ubernahmen in die
aufstrebenden Volkswirtschaften stromenden Kapitals. Zwar senkten die
Regierungen nach der Asien-Krise die Markteintrittsbarrieren, sodass auslan-
dische Beteiligungen in den asiatischen Finanzsystemen zunahmen. Die
Rekapitalisierung der angeschlagenen Bankensysteme erfolgte jedoch haupt-
sachlich durch einheimische Kapitalgeber wie z.B. die staatseigenen Asset-
Management-Gesellschaften, die errichtet wurden, um das Problem der not-
leidenden Kredite anzugehen.

Seit 2003 jedoch sind die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens die
wichtigste Zielregion fiir grenziiberschreitende Fusionen und Ubernahmen,
wobei die Aktivitdten insbesondere in Korea und Thailand sprunghaft zunah-
men.’ In einigen Fallen bestehen nach wie vor Beschrankungen, insbesondere
hinsichtlich auslandischer Mehrheitsbeteiligungen, und daher ist das Volumen
der Beteiligungen von Auslandsbanken —wenn nur die in Mehrheitsbesitz
befindlichen Aktiva betrachtet werden — weiterhin vergleichsweise gering.8

moglichen Verluste sogar Uber den Wert des investierten Eigenkapitals hinausgehen kann, da
nicht gedeckte Verluste Uber die Kapitalbeteiligung hinaus die Gefahr einer Rufschadigung mit
sich bringen. S. Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem (2004).

Eine Beschreibung der ausléandischen Direktinvestitionen im Finanzsektor der EU-Beitritts-
lander findet sich in Baudino et al. (2004) sowie in Hawkins und Mihaljek (2001).

Die ausléandischen Direktinvestitionen im asiatischen Finanzsektor sind Thema bei Chua
(2003), Coppel und Davies (2003), Hirano (2003) und Hishikawa (2003). Eine Ubersicht der
aufsichtsrechtlichen Behandlung von Auslandsbanken findet sich in Hohl et al. (2005).

So ist beispielsweise der auslandische Kapitalanteil an im Inland registrierten Banken
beschrankt (wie in Malaysia), oder die auslandische Beteiligung muss nach einer bestimmten
Zeit reduziert werden (wie in Thailand und auf den Philippinen).
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Viele auslandische Banken haben jedoch in letzter Zeit insbesondere in China
Minderheitsanteile erworben (die in den hier untersuchten Daten Gber Fusionen
und Ubernahmen nicht enthalten sind). Auslandische Finanzinstitute partizi-
pieren mit 10-25% am Kapital der drei grossten chinesischen Banken. Insge-
samt belaufen sich ausléndische Beteiligungen an chinesischen Banken
(Staatsbanken, Geschéaftsbanken in Form von Aktiengesellschaften und stadti-
schen Banken) auf fast $ 18 Mrd.

Der von Auslandsbanken in aufstrebenden Volkswirtschaften gehaltene
Anteil an Bankaktiva hat seit 1990 generell stark zugenommen (Tabelle 1). Die
oben aufgezeigten regionalen Unterschiede bei den Direktinvestitionen spie-
geln sich auch im jeweiligen Anteil der Auslandsbanken an den Bankaktiva in
den einzelnen Regionen und Landern wider: Auslandisches Eigentum an
Banken ist in Lateinamerika sowie in Mittel- und Osteuropa wesentlich umfang-
reicher als in Asien. In einigen Landern kontrollieren Auslandsbanken inzwi-
schen Uber 50% der gesamten Bankaktiva. In Mexiko und Ungarn liegt dieser
Anteil sogar bei 80%. Die Bankensysteme in einigen kleineren Volkswirt-
schaften wie den baltischen Staaten befinden sich fast vollstandig in auslan-
dischem Besitz.

Von Auslandsbanken gehaltener Anteil an Bankaktiva®

Mittel- und Osteuropa
Bulgarien 0 80 49 13
Estland 97 89 11
Polen 3 68 43 105
Tschechische Republik 10 96 92 99
Ungarn 10 83 67 68

Asien
China 0 2 4 71
Hongkong 89 72 344 570
Indien 5 8 6 36
Korea 4 8 10 65
Malaysia 18 27 32
Singapur 89 76 148 159
Thailand 5 18 20 32

Lateinamerika
Argentinien 10 48 20 31
Brasilien 6 27 18 107
Chile 19 42 37 35
Mexiko 2 82 51 342
Peru 4 46 14 11
Venezuela 1 34 9 9

* In Prozent der gesamten Bankaktiva. 2 Bzw. das zuletzt verfigbare Jahr.

Quellen: Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (2004); EZB; nationale Zentralbanken; Berechnungen
der BIZ. Tabelle 1
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Engagement von Auslandsbanken im Wandel

Parallel zu den veranderten Chancen und Risiken bei Investitionen in den
aufstrebenden Volkswirtschaften zwang der sich verscharfende Wettbewerb
auf ihren traditionellen Markten die grossen internationalen Banken, neue
Wachstumsmaglichkeiten zu erschliessen. Die Expansion der Finanzinstitute in
die aufstrebenden Volkswirtschaften wurde durch Verbesserungen bei Risiko-
messung und -management erleichtert. Teilweise hatten die investierenden
Institute Erfahrungen bei der Quantifizierung und Handhabung von Markt- und
Kreditrisiken anhand standardisierter Verfahren gesammelt. Teilweise dirften
die Risiken in den aufstrebenden Volkswirtschaften durch eine verbesserte
Wirtschaftspolitik und ein grésseres Vertrauen in Marktmechanismen den Risi-
ken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften vergleichbarer geworden sein.

Auch die Bandbreite der Aktivitdten ausléandischer Banken in den aufstre-
benden Volkswirtschaften hat sich erheblich erweitert. Traditionell hatten sich
auslandische Banken hauptsachlich auf Finanzdienstleistungen fir ihre inter-
national agierenden Firmenkunden konzentriert. Seit den 1990er Jahren
werden die auslandischen Investitionen jedoch immer mehr von den allge-
meinen Gewinnchancen an den inlandischen Markten angetrieben. Insgesamt
haben sich damit die auslédndischen Direktinvestitionen im Finanzsektor in
ihrem Wesen verandert —von einer eher passiven Reaktion auf eine sich
wandelnde Nachfrage bestehender Kunden hin zur aktiven Erschliessung
neuer Markte in den Aufnahmeléndern.

Die wichtigsten Anlegergruppen

Dem Cumming-Report folgend werden in diesem Feature drei Gruppen von
auslandischen Investoren unterschieden. Die erste Gruppe umfasst global
tatige Banken, die Uber ein breites Spektrum von Markten weltweit prasent
sind. Global tatige Banken werden definiert als Finanzinstitute, die in fortge-
schrittenen Volkswirtschaften und mindestens zwei der drei hier betrachteten
aufstrebenden Regionen in grésserem Umfang prasent sind. Die zweite
Gruppe besteht aus Geschéaftsbanken mit strategischer Ausrichtung auf eine
aufstrebende Region (definiert als Banken, die mehr als 80% ihrer auslan-
dischen Direktinvestitionen im Finanzsektor einer Region getétigt haben). Zur
dritten Gruppe gehéren alle anderen Anleger, einschliesslich Private-Equity-
Fonds und Finanzunternehmen.

Global tatige Banken sehen die aufstrebenden Volkswirtschaften als
immer wichtigeres Segment ihres Geschéaftskonzepts zur weltweiten Bereit-
stellung bestimmter Finanzdienstleistungen. Auf sie entfiel von 1991 bis 2005
etwa ein Drittel des Gesamtvolumens der auslandischen Direktinvestitionen im
Finanzsektor. Global tatige Banken haben in Lateinamerika und seit Neuestem
auch in Asien eine starke Prasenz aufgebaut (Grafik 2). In vielen Fallen haben
sie sich auf bestimmte Produkte (wie Kreditkarten oder Verbraucherkredite)
oder auf bestimmte Kundengruppen konzentriert. Durch die Expansion in
aufstrebende Volkswirtschaften konnten sie sich Skalenvorteile zunutze
machen, beispielsweise bei der Produktentwicklung, der Transaktions-
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Ubernahmen von Banken in aufstrebenden Volkswirtschaften nach Investorengruppe
Gesamtvolumen der grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen; Mrd. US-Dollar

Mittel- und Osteuropa Asien Lateinamerika
—— Global*
—— Intraregional?
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 Tatigkeit in mindestens zwei der drei hier beriicksichtigten aufstrebenden Regionen und dort in jeweils mindestens zwei Landern.
2 Kauferbank mit Sitz innerhalb der Region. * Kauferbank mit mindestens 80% des Gesamtwerts ihrer Ubernahmen in einer der drei
hier beriicksichtigten Regionen. * Andere Kaufer wie Nichtbanken und Private-Equity-Fonds.

Quellen: Thomson Financial; Berechnungen der BIZ. Grafik 2

— Banken mit regio-
naler Ausrichtung

— Nichtbanken

verarbeitung, im Backoffice, bei Kontrollfunktionen und im Risikomanagement.

Innerhalb der zweiten Gruppe auslandischer Anleger — Geschaftsbanken
mit regionaler Ausrichtung — stehen europédische Banken seit den 1990er
Jahren an vorderster Stelle. Dies dirfte sowohl auf erwartete Skalenertrage als
auch auf mangelnde Expansionsmdglichkeiten an den jeweiligen Heimat-
markten zuriickzufiihren sein. Banken mit regionaler Ausrichtung sind fur tber
60% der auslandischen Direktinvestitionen im Finanzsektor Lateinamerikas
verantwortlich. Die Investoren sind vorrangig spanische Banken; auf sie entfallt
fast die Halfte der gesamten Direktinvestitionen im lateinamerikanischen
Finanzsektor (Grafik 3). In Mittel- und Osteuropa sind etwa 70% der auslan-
dischen Direktinvestitionen im Finanzsektor auf Banken mit regionaler
Ausrichtung, meist mit Sitz in Westeuropa, zurtuckzufihren.

In Asien stammt etwa ein Viertel der ausléandischen Direktinvestitionen im
Finanzsektor von Banken mit asiatischer Ausrichtung, die in der Region selbst
beheimatet sind. Insbesondere Institute aus etablierten Finanzzentren wie
Singapur und Hongkong SVR haben in den vergangenen Jahren eine regionale
Expansionsstrategie verfolgt. Hongkong besitzt iberdies besondere Bedeutung
als Zentrum fur auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor Chinas, da in
Hongkong zugelassene Banken bevorzugten Zugang zum chinesischen Fest-
land erhalten.

In der Zunahme der auslandischen Direktinvestitionen im Finanzsektor
durch die dritte Gruppe von auslandischen Investoren — Nichtbankanleger wie
Aktienfonds und Finanzunternehmen — wird die gréssere Vielfalt von Anlegern
deutlich. US-Finanzierungsgesellschaften sind in den grossen Volkswirt-
schaften Mittel- und Osteuropas allgemein prasent, mit Schwerpunkt auf
Verbraucherkrediten. In Asien Ubernahmen nach den Finanzkrisen eine Reihe
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Regionale Zusammensetzung des auslandischen Eigentums im Finanzsektor*

Osteuropa Asien Lateinamerika
e 46,6
18,2 _
16,3 3,6 12 24
11,1 26,5
97 95 | 24 8 16
1,2 4 10,0 8
6,4
3,6
0,0 0 0
IT AT US DE BE US SG GB CN NL ES US GB NL CA

¥ Ubernahmen durch Unternehmen mit Sitz im jeweiligen Land als absoluter Wert (in Mrd. US-Dollar; dargestellt auf der y-Achse) und
als Anteil (in Prozent) am Gesamtwert der auf die Region zielenden Fusionen und Ubernahmen. AT = Osterreich, BE = Belgien,
CA = Kanada, CN = China, ES = Spanien, GB = Vereinigtes Konigreich, IT = Italien, NL = Niederlande, SG = Singapur, US = USA.

Quelle: Thomson Financial. Grafik 3

von Investmentfonds — die Ublicherweise auf eine Umstrukturierung der Uber-
nommenen Unternehmen hinwirken — asiatische Banken. In Korea waren
Investmentfonds bis 2004 die gréssten auslandischen Mehrheitseigner.

Organisatorische Veranderungen des Bankgeschéfts in aufstrebenden
Volkswirtschaften

Die Konzentration auf den Inlandsmarkt der Aufnahmeléander spiegelt sich auch  Tochter-
in der Organisation der in auslandischem Eigentum stehenden Finanzinstitute gesellschaften ...
aufstrebender Volkswirtschaften wider. Die Griindung von Tochtergesell-
schaften durch Ubernahme bestehender Banken (und nicht durch Neu-
grindung auslandischer Zweigstellen) ist inzwischen die haufigste Form des
Markteintritts auslandischer Institute. In Mittel- und Osteuropa wurden Ende
2003 uUber 85% des auf ausléandische Banken entfallenden Bankgeschéfts
durch Tochtergesellschaften gefiihrt, die etwa 95% der gesamten Bankaktiva in
auslandischem Eigentum auf sich vereinten (Tabelle 2). In Lateinamerika stieg
die Zahl der als Tochtergesellschaften etablierten eigenstandigen Geschéafts-
einheiten im Zeitraum 1994-98 von 6 auf 56.°
Die Ubernahme einheimischer Banken und die Einrichtung von Tochter- ... als flexible
gesellschaften waren die natiirliche Form des Markteintritts bei einer Privati-  Rechtsform
sierung oder Rekapitalisierung des Bankensystems. Dartber hinaus versuch-
ten die investierenden Institute, mit ihren Investitionen eine ,kritische Masse"
zu erreichen, die es erlaubte, im Privatkundengeschaft Skalenvorteile zu
erzielen. Tochtergesellschaften verfliigen in der Regel Uber das fir einen sol-
chen Markteintritt erforderliche Filialnetz. Die Rechtsform der Tochter-
gesellschaft hat sich anscheinend als so flexibel erwiesen, dass sich

® s. Gallego et al. (2003).

86 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2005



Integration in die
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Prasenz auslandischer Bankkonzerne in ausgewahlten Landern
Mittel- und Osteuropas*

Baltische Tsche-
2 Polen Slowakei chische Ungarn Total
Staaten ;
Republik
Anzahl Téchter 15 45 16 18 28 122
Anzahl Zweigstellen 5 1 3 9 0 18
Insgesamt 20 46 19 27 28 140
Aktiva der Tochter® 14,2 74,7 19,8 62,3 33,7 204,8
Aktiva der
Zweigstellen® 1,5 0,7 3,0 7.6 0,0 12,8

Insgesamt3 15,7 75,4 22,8 69,9 33,7 217,6
1 Ende 2003. 2 Estland, Lettland und Litauen. ° Mrd. Euro.
Quelle: EZB (2005). Tabelle 2

darin eine Vielfalt von Geschaftsstrategien und unterschiedlich stark ausge-
pragte Formen der Zentralisierung realisieren lassen.™

Die Fokussierung auf den inlandischen Markt bringt auch eine breiter
angelegte Ubertragung von Ressourcen als bisher mit sich. Neben dem
Transfer von Humankapital, wie er normalerweise mit ausléandischen Direkt-
investitionen verbunden ist, profitieren die tUbernommenen Finanzinstitute auch
von der Integration in die Infrastruktur der Muttergesellschaft, beispielsweise
im Backoffice oder bei der Kreditiiberwachung. Ausserdem werden Entschei-
dungsprozesse und Risikomanagement des lokalen Bankgeschéafts in die
entsprechenden Ablaufe der Muttergesellschaft integriert. Strategische
Entscheidungen werden im Allgemeinen in der Zentrale getroffen, wogegen die
meisten Kontrollfunktionen vom lokalen Management wahrgenommen werden.
Mit der Ubernahme partizipieren Tochter haufig auch an der Reputation der
Muttergesellschaft, da die ibernommenen Banken oft unter dem Markennamen
der Mutter auftreten.

Herausforderungen fur die Aufnahmelander

Aus den Diskussionen der CGFS-Workshops kristallisierte sich allgemein
heraus, dass auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor fiur das
Empfangerland vorteilhaft sind. Sie setzen die einheimischen Banken interna-
tionalem Wettbewerb aus, foérdern damit deren Effizienz und fihren zu Verbes-
serungen bei der Preisbildung. In der Tat sind Produktivitatszuwachse im
Bankgeschaft nach dem Markteintritt auslandischer Banken ein gut doku-
mentiertes Phanomen. Die Erfahrungen mit der Marktteilnahme

1 Die Wahl der Rechtsform wird naturlich auch von den aufsichtsrechtlichen Rahmen-

bedingungen im Aufnahmeland beeinflusst. In einigen Landern ist die Griindung von Zweig-
stellen Einschrankungen unterworfen, wahrend die Grindung von Tochtergesellschaften
zulassig ist. Viele Lander verlangen, dass die Hereinnahme von Einlagen oder der Handel mit
Wertpapieren Uber ein Tochterunternehmen erfolgt.

5. Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (2004).
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auslandischer Banken sind tendenziell besonders positiv, wenn die
Finanzinstitute in Markte expandieren, bei denen sie (ber besondere
Marktkenntnisse und hochentwickelte Risikomanagementverfahren verfiigen.*

Gleichzeitig wirft die mit vermehrten ausléandischen Direktinvestitionen im
Finanzsektor einhergehende zunehmende Globalisierung der Finanzsysteme
der Aufnahmelédnder auch neue Fragen auf, die Anleger und Entscheidungs-
trdger in den aufstrebenden Volkswirtschaften gleichermassen betreffen. Die
Diskussionen der CGFS-Workshops kreisten um die Auswirkung der Betei-
ligung auslandischer Banken auf die Kreditallokation innerhalb der betref-
fenden Volkswirtschaft, die Nebenwirkungen der Integration Ubernommener
Banken in das multinationale Finanzunternehmen und die Auswirkungen
auslandischer Ubernahmen auf die Verfugbarkeit von Informationen im
Aufnahmeland.

Auslandische Banken und Kreditvergabe im Aufnahmeland. Auslandische
Banken sind Uber ihre Tochtergesellschaften vor Ort seit Mitte der 1990er
Jahre stark am Kreditgeschéft beteiligt. Der Anteil der Inlandsforderungen
auslandischer Banken in Landeswdhrung an den gesamten Auslandsforde-
rungen (internationale Forderungen zuziglich Inlandsforderungen in Landes-
wahrung) ist in allen hier betrachteten aufstrebenden Regionen markant
gestiegen. In Lateinamerika stieg dieser Anteil bis Ende 2004 auf rund 60%
(Grafik 4)." In Mittel- und Osteuropa und in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens ist ein a&hnlicher Trend zu beobachten; in beiden Regionen
stieg der Anteil der Inlandsforderungen an den gesamten Auslandsforderungen
bis Ende 2004 auf 35%.

Zwar ist das Kreditgeschaft im Aufnahmeland fur Auslandsbanken im
Allgemeinen wichtiger geworden, doch variiert die Bedeutung auslandischer
Banken fir die gesamte Kreditvergabe an inlandische Nichtbanken erheblich.™
Die im Kapitel ,Das internationale Bankgeschaft“ des BlZ-Quartalsberichts dar-
gestellten Messgréssen zeigen, dass der Anteil auslandischer Banken an der
gesamten inlandischen Kreditvergabe in Mittel- und Osteuropa sowie in Latein-
amerika gewachsen ist, und zwar in etwa dem Masse, in dem auslandische
Banken von der internationalen zur lokalen Kreditvergabe libergegangen sind.
Im Gegensatz hierzu ist der auslandische Anteil an der inlandischen Kredit-

2 Australien beispielsweise bevorzugte bei der Zulassung von Tochterunternehmen

auslandischer Banken in den 1980er Jahren jene Banken, die bereit waren, ein breites
Produktspektrum anzubieten. Dies fiihrte dazu, dass die auslandischen Banken in stark
umkampften Segmenten mit den einheimischen Banken konkurrieren mussten und dadurch
hohe Verluste erlitten. Anfang der 1990er Jahre wurden jedoch die Regeln fur den Markt-
eintritt gedndert. Jetzt Uberpruft man, ob die betreffende Bank zum australischen Finanz-
system einen einzigartigen Beitrag liefert (Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem 2005).

Ein wichtiger fur die Finanzstabilitat relevanter Nebeneffekt dieser zunehmenden Kredit-
vergabe im Aufnahmeland in Landeswahrung ist der Rickgang der Wahrungsinkongruenzen
(s. Goldstein und Turner 2004). Eine Beschreibung der Kreditvergabe auslandischer Banken
an aufstrebende Volkswirtschaften findet sich auch im Kapitel ,Das internationale Bank-
geschaft" des BlZ-Quartalsberichts (BIZ 2005b).

" Details zur Berechnung dieser und verwandter Messgrossen finden sich in BIZ (2005a).
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Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken gegenulber aufstrebenden
Volkswirtschaften
Nach Sitzland des unmittelbaren Kreditnehmers, in Mrd. US-Dollar

Asien-Pazifik-Region Osteuropa Lateinamerika
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! Forderungen an Gebietsansassige in Landeswahrung, die iiber inlandische Téchter der berichtenden Banken verbucht werden.
2 Grenzuberschreitende Forderungen in allen Wahrungen zuziiglich Fremdwahrungsforderungen an Gebietsansassige, die tber
inlandische Tochter der berichtenden Banken verbucht werden. % Inlandsforderungen in Prozent der Auslandsforderungen.
4 Inlands- und Auslandsforderungen der auslandischen Banken an Nichtbanken in Prozent der Kredite an Nichtbanken insgesamt.
Kredite von Grossbanken an Nichtbanken werden fur Forderungen in Landeswéhrung anhand der fur Auslandsforderungen

verfugbaren Aufschliisselung nach Sektor geschétzt.

Quelle: BIZ.
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vergabe in Asien mit etwa 10% ziemlich stabil geblieben, auch wenn er in
Prozent des BIP zugenommen hat.

Die rasche Expansion der inlAndischen Kreditvergabe durch auslandische
Banken in Mittel- und Osteuropa sowie in Lateinamerika legt den Schluss
nahe, dass sich die auslandischen Banken nicht nur auf eine dinne Schicht
besonders kreditwurdiger Schuldner konzentrieren. Dementsprechend liefern
neuere Untersuchungen im Allgemeinen auch keine Anhaltspunkte dafur, dass
auslandische Banken sich auf Kunden mit besonders hoher Kreditwirdigkeit
konzentrieren.'® Bei den CGFS-Workshops geausserte Kommentare deuten
jedoch darauf hin, dass kleine und mittlere Unternehmen oft Schwierigkeiten
haben, Kredite von auslandischen Banken zu erhalten, die starker auf eine
standardisierte Kreditbewertung zuriickgreifen. Demzufolge hangen Auslei-
hungen an diese Unternehmen davon ab, ob zuverlassige Bilanzen vorliegen
und ob die Regelungen fir das Stellen von Sicherheiten und fur den Konkurs-
fall transparent sind.

Die schnelle Ausweitung des Kreditvolumens durch auslandische Banken
wirft fir die Behdrden des Aufnahmelandes auch Fragen zur Finanzstabilitat
auf. Kredite an private Haushalte haben besonders in Mittel- und Osteuropa
Anlass zu Besorgnis gegeben, wo das Wachstum des Privatkreditvolumens
von 2000 bis 2004 im Mittel 17% p.a. betrug. Ein Teil dieses Wachstums ist auf
die aggressive Kreditexpansion der auslandischen Banken infolge deutlich

*  Eine Ubersicht findet sich bei Cardenas et al. (2003).
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hoherer Zinsaufschlage zurtickzufiihren.'® Allerdings erfolgt dieses Kredit-

wachstum von einem geringen Ausgangsniveau und innerhalb rasch wachsen-
der Volkswirtschaften, sodass die Schuldenlast noch immer relativ gering ist.
Ausserdem ist nicht klar, ob das Kreditwachstum ohne die Préasenz auslan-
discher Banken langsamer wére. Diese Entwicklungen unterstreichen jedoch,
dass die Behotrden des Aufnahmelandes Uber angemessene Informationen
verfigen missen, um die Aktivitdten aller Finanzinstitute in ihrem Zusténdig-
keitsbereich beurteilen zu kénnen.

Integration Ubernommener Banken in ein internationales Finanzunter-
nehmen. In Hintergrundinterviews flir den Cumming-Report gaben viele
Finanzinstitute an, dass sie die Aktivitdten ihrer Tochtergesellschaften in
aufstrebenden Volkswirtschaften als Teil ihres Investmentportfolios managen,
und zwar auf der Grundlage risikobereinigter Kapitalrenditen. Entsprechend
kénnen sich Veranderungen der Geschéaftsstrategie und der Risikobereitschaft
der Muttergesellschaft darauf auswirken, welche Ressourcen einem bestimm-
ten Land zugewiesen werden. Derartige Entscheidungen — zu denen auch ein
vollstandiger Rickzug aus einem Land gehdren kann — kdénnen ihrerseits die
Verfugbarkeit von Finanzdienstleistungen in den Aufnahmelandern beeinflus-
sen, besonders wenn das auslandische Kapital stark konzentriert ist.

Die mit einer Verringerung der Aktivitditen oder gar dem Rickzug aus
einem Land verbundenen Kosten steigen natirlich mit dem Umfang des beste-
henden Engagements. Bei der Bewertung ihrer Aktivitdten in aufstrebenden
Volkswirtschaften betrachten die Finanzinstitute ihr Geschéaft vor Ort als Bundel
von Vermdgenswerten, worunter auch immaterielle Aktiva wie etablierte Bezie-
hungen zu den Behorden des Aufnahmelandes, Kundenbeziehungen oder die
eigene Reputation gehdren. Der Wert dieser immateriellen Aktiva wird in aller
Regel fallen, wenn das Leistungsniveau deutlich verringert wird, und erst recht
beim vollstandigen Rickzug aus einem Land. Aber ungeachtet dieser im
Allgemeinen stérkeren Einbindung sind die lokalen Bankensysteme durch
auslandische Eigner den Verédnderungen im globalen Umfeld direkter aus-
gesetzt.

Verflgbarkeit von Informationen fir Markte und Aufsichtsinstanzen. Die
Ubernahme von Finanzinstituten und ein anschliessendes Delisting an den
einheimischen Boérsen kénnen sich negativ auf die Qualitat der Informationen
auswirken, die den Marktteiinehmern und den Aufsichtsinstanzen des
Aufnahmelandes zur Verfigung stehen. Zum einen werden hierdurch die
Preissignale Uber die Profitabilitat des inlandischen Bankensektors abge-
schwacht. Beispielsweise ging nach der Ubernahme der zwei grossten mexika-
nischen Banken durch auslandische Institute die Korrelation der Kurse der
einheimischen und der (neu) in auslandischem Besitz befindlichen Banken
merklich zuriick (Tabelle 3). Dies stutzt die Annahme, dass die Aktienkurse von

Bank Austria (2004) errechnet fiir Polen, die Slowakei, Slowenien, die Tschechische Republik
und Ungarn einen durchschnittlichen Retail-Spread (Spread zwischen durchschnittlichem
Einlagen- und Darlehenszins) von 6 Prozentpunkten, verglichen mit 3 Prozentpunkten im
Euro-Raum.
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... und weniger

Analystenberichte

Informationen fir

Aufsichtsinstanzen

Markteintritt von Auslandsbanken und Korrelation der Aktienkurse
in Mexiko

Ubernahme von Bancomer Ubernahme von Banamex
durch BBVA® durch Citigroup?
vorher nachher vorher nachher
Aktien von Banken in
inlandischem Eigentum:

Banorte® 0,76 0,58** 0,79 0,25**

Inbursa® 0,75 0,60** 0,73 0,45**
Mexbol-Index® 0,87 0,70** 0,81 0,22**

Anmerkung: ** zeigt eine Veranderung des Korrelationskoeffizienten gegenuber dem vorhergehenden Zeit-
raum an, die mit 1% statistisch signifikant ist.

! Ubernahme: Juni 2000, Streichung der Borsennotierung: Marz 2004. 2 Ubernahme: Mai 2001,
Streichung der Bérsennotierung: Oktober 2001. ° Korrelation der monatlichen Ertrage und der Aktien-
renditen der Ubernommenen Bank.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Tabelle 3

Banken in auslandischem Eigentum die Situation am einheimischen Finanz-
markt weniger deutlich widerspiegeln. Eine weitere Konsequenz auslandischer
Ubernahmen besteht darin, dass Finanzanalysten vor Ort Banken, die zu
Tochtern ausléndischer Finanzinstitute werden, in der Regel nicht mehr
beobachten. Da einheimische Analysten gegeniber ihren internationalen
Pendants gewdhnlich einen Informationsvorsprung haben, dirfte sich die
Qualitat der noch verfiigbaren Informationen verschlechtern.’

Informationen, die von den Aufsichtsinstanzen verlangt und o6ffentlich
zuganglich gemacht werden, kénnen in gewissem Umfang Marktinformationen
ersetzen. Auch aus diesem Grund ziehen es Aufsichtsinstanzen haufig vor,
dass Tochtergesellschaften in der Rechtsform einer im Inland zugelassenen
Bank gefihrt werden. Allerdings bringen es die Integration des Geschafts vor
Ort in die Muttergesellschaft und insbesondere die Zentralisierung der
Entscheidungsprozesse oft mit sich, dass Toéchter auslandischer Finanz-
institute in ihrer Funktion eher Filialen ahneln, und Muttergesellschaften kénn-
ten unter Umstanden Tochtergesellschaften aus Kostengriinden in Filialen
umwandeln.’® Dies gilt besonders fir Mittel- und Osteuropa, wo der
»Europaische Pass" den Rechtsformwechsel erleichtert.

Ausblick

Das zunehmende Engagement auslandischer Banken Ilasst drei Grund-
tendenzen des globalen Finanzsystems verstarkt auf aufstrebende Volks-
wirtschaften wirken: Konsolidierung, Kapitalallokation auf der Grundlage risiko-
adjustierter Ertrdge und Corporate Governance basierend auf breit gestreutem

7 5. Bae et al. (2005).

5. Bednarski und Osinski (2002). Ein weiteres Modell wurde von Goldberg et al. (2005) im
Zusammenhang mit Nordea und der Umsetzung einer voll integrierten Strategie fir vier
Lander beschrieben.
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Aktienbesitz privater Investoren an der Muttergesellschaft. Die Vorteile einer
solchen Globalisierung im Finanzbereich — Effizienzgewinn, optimierte Preis-
bildung und besseres Risikomanagement — sind weithin anerkannt.

Gleichzeitig bleibt, um die Vorteile des Engagements auslandischer
Banken bestmoéglich zu nutzen, Raum fur die Weiterentwicklung der institu-
tionellen Rahmenbedingungen. Hierzu zahlen Verbesserungen der Rechts- und
Rechnungslegungsvorschriften sowie des Konkursverfahrens in aufstrebenden
Volkswirtschaften, aber auch deren Harmonisierung auf globaler Ebene.

Ausléandisches Eigentum kann die einheimischen Aufsichtsinstanzen aller-
dings auch vor Herausforderungen stellen, weil Entscheidungsprozesse
abwandern und weil die Organisationsstrukturen der in auslandischem Besitz
befindlichen Banken und die gesetzlichen und aufsichtsrechtlichen Vorschriften
im Aufnahmeland nicht immer miteinander vereinbar sind. Es ist weitgehend
unbestritten, dass zur Bewaltigung dieser Herausforderungen eine Zusammen-
arbeit zwischen den Behdrden des Aufnahme- und des Herkunftslandes erfor-
derlich ist. Nicht zuletzt gilt es zu klaren, welchen Informationsbedarf die im
Herkunfts- und im Aufnahmeland fir die Stabilitdt des Finanzsystems und der
Gesamtwirtschaft verantwortlichen Instanzen haben.

Vor diesem Hintergrund dirfte die internationale Zusammenarbeit
zwischen den Zentralbanken eine zunehmende Rolle spielen. Ein Grund hierfar
ist, dass Liquiditatsprobleme zunehmend Banken, die in unterschiedlichen
Wahrungszonen operieren, und damit auch verschiedene Zentralbanken
betreffen kdnnen. Ein weiterer Grund ist, dass die Zentralbanken, deren
Augenmerk auf der Stabilitat des Finanzsystems liegt, besonders gute Voraus-
setzungen fir die Bewertung der mit globalen Aktivitaten verbundenen Risiken
mitbringen durften. In den Diskussionen der drei CGFS-Workshops wurde
nachdricklich festgehalten, wie nitzlich es ist, die Zentralbanken der
Herkunfts- und Aufnahmelander an einen Tisch zu bringen und diese Themen
auf die Tagesordnung zu setzen.

Bibliografie

Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem (2004): ,Foreign direct investment
in the financial sector of emerging market economies”, Bericht einer CGFS-
Arbeitsgruppe, Marz, Basel.

——— (2005): ,Foreign direct investment in the financial sector — experiences
in Asia, central and eastern Europe and Latin America“, Zusammenfassung der
Vertiefungsworkshops zum CGFS-Bericht ,Foreign direct investment in the
financial sector of emerging market economies”, Juni, Basel.

Bae, K.-H., R.M. Stulz und H. Tan (2005): ,Do local analysts know more? A
cross-country study of the performance of local analysts and foreign analysts”,
NBER Working Papers, 11697, Oktober.

Bank Austria (2004): ,Banking in CEE", April.

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (2005a): ,Das internationale Bank-
geschaft’, BlZ-Quartalsbericht, Juni, S. 17-35.

92 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2005



———(2005h): ,Das internationale Bankgeschéaft®, BlZ-Quartalsbericht,
September, S. 17-35.

Baudino, P., G. Caviglia, E. Dorrucci und G. Pineau (2004): ,Financial FDI to
the EU accession countries, Zentralbankpapier zuhanden der CGFS-
Arbeitsgruppe fur auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstre-
bender Volkswirtschaften (http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm).

Bednarski, P. und J. Osinski (2002): ,Financial sector issues in Poland®, in
Thimann, C. (Hrsg.): Financial sector in EU accession countries, Europaische
Zentralbank, Frankfurt.

Cardenas, F., J.P. Graf und P. O'Dogherty (2003): ,Foreign bank entry in
emerging market economies: a host country perspective“, Zentralbankpapier
zuhanden der CGFS-Arbeitsgruppe fir auslandische Direktinvestitionen im
Finanzsektor  aufstrebender  Volkswirtschaften  (http://www.bis.org/publ/
cgfs22cbpapers.htm).

Chua, H.B. (2003): ,FDI in the financial sector: the experience of ASEAN
countries over the last decade”, Zentralbankpapier zuhanden der CGFS-
Arbeitsgruppe fur auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstre-
bender Volkswirtschaften (http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm).

Coppel, J. und M. Davies (2003): ,Foreign participation in East Asia’s banking
sector”, Zentralbankpapier zuhanden der CGFS-Arbeitsgruppe fur auslan-
dische Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstrebender Volkswirtschaften
(http://lwww.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm).

Européische Zentralbank (2005): ,Banking structures in the new EU member
states”, Januar, Frankfurt.

Focarelli, D. (2003): ,The pattern of foreign entry in the financial markets of
emerging countries”, Zentralbankpapier zuhanden der CGFS-Arbeitsgruppe fir
auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstrebender Volkswirt-
schaften (http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm).

Gallego, S., A.G. Herrero und C. Luna (2003): ,Investing in the financial sector
abroad: potential risks and how to manage them*®, Zentralbankpapier zuhanden
der CGFS-Arbeitsgruppe fur auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor
aufstrebender Volkswirtschaften (http://www.bis.org/publ/ cgfs22cbpapers.htm).

Goldberg, L., R.J. Sweeney und C. Wihlborg (2005): ,Nordea points the way to
better bank regulation®, The Financial Regulator, S. 69-77.

Goldstein, M. und P. Turner (2004): ,Controlling currency mismatches in
emerging markets, Institute for International Economics, Washington.

Hawkins J. und D. Mihaljek (2001): ,The banking industry in the emerging
market economies: competition, consolidation and systemic stability - an
overview", BIS Papers, Nr. 4, Basel.

Hirano, T. (2003): ,Financial sector FDI in Asian economies: some stylized
facts and observations®, Zentralbankpapier zuhanden der CGFS-Arbeitsgruppe

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2005 93


http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm
http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm
http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm
http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm
http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm
http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm
http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm

fir auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstrebender Volkswirt-
schaften (http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm).

Hishikawa, I. (2003): ,Financial sector FDI in Asia: brief overview",
Zentralbankpapier zuhanden der CGFS-Arbeitsgruppe fur ausléandische
Direktinvestitionen im  Finanzsektor  aufstrebender  Volkswirtschaften
(http://lwww.bis.org/publ/ cgfs22cbpapers.htm).

Hohl, S., P. McGuire und E. Remolona (2005): ,Cross-border banking in Asia:
Basel Il and other issues”, vorgestellt an der Konferenz zum Thema ,Cross-
border banking: regulatory challenges”, Chicago, 6./7. Oktober.

Soussa F. (2003): ,A note on banking FDI in emerging markets: literature
review and evidence from M&A data“, Zentralbankpapier zuhanden der CGFS-
Arbeitsgruppe fur auslandische Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstre-
bender Volkswirtschaften (http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm).

94 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2005


http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm
http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm
http://www.bis.org/publ/cgfs22cbpapers.htm

Jacob Gyntelberg Guonan Ma Eli M. Remolona

+852 2878-7145 +852 2878-7015 +852 2878-7150
jacob.gyntelberg@bis.org guonan.ma@bis.org eli.remolona@bis.org

Die Markte fir Unternehmensanleihen in Asien?

Die Grosse der Markte fur Unternehmensanleihen in Asien ist sehr unterschiedlich.
Wahrend sich einige Primarmarkte fir auslandische Emittenten ged6ffnet haben,
konzentrieren sich andere auf staatsnahe Emittenten. Die Sekundarmarkte leiden oft
unter mangelnder Liquiditdt, was in unterschiedlichem Ausmass einer schmalen
Anlegerbasis, inadaquaten Marktmikrostrukturen und dem Fehlen zeitnaher Informa-
tionen Uber die Emittenten zuzuschreiben ist.

JEL-Klassifizierung: G140, G180, M400, O160.

Seit der asiatischen Finanzkrise von 1997 ist die Entwicklung der Anleihe-
markte ein vorrangiges wirtschaftspolitisches Ziel in Asien. Der Aufbau von
Anleihemarkten in Landeswéahrung wird haufig als ein Mittel zur Vermeidung
von Finanzkrisen angesehen, da diese Markte dazu beitragen, potenzielle
Wahrungs- und Laufzeiteninkongruenzen im Inland zu verringern. Tatséchlich
ist es mehreren asiatischen Volkswirtschaften gelungen, recht lebhafte Priméar-
und Sekundarmarkte fur inlandische Staatsanleihen zu entwickeln.

In den letzten Jahren galt die Aufmerksamkeit in vielen asiatischen Volks-
wirtschaften zunehmend den Markten fur Anleihen von nicht staatlichen
Emittenten (bzw. Unternehmen) in Landeswéhrung. Man hat erkannt, dass ein
stabiles Finanzsystem vielfaltige Finanzierungskanéle erfordert, iber die Ban-
ken und andere Anlegergruppen im Wettbewerb um die Kreditnehmer stehen.
Wie die asiatische Finanzkrise selbst gezeigt hat, sind die kurzfristigen Kredit-
markte anfallig fur eine Massenflucht der Glaubiger, und ein Markt fir Unter-
nehmensanleihen kann fur eine Volkswirtschaft eine wichtige Quelle lang-
fristiger Finanzierungen darstellen.?

Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem
Standpunkt der BIZ deckt. Die Autoren danken Claudio Borio, Muhammad Ibrahim, Kim Ng,
Indra Sakti, Jeong-Ho Suh, Jim Turnbull und Frank Packer fir hilfreiche Anmerkungen und
Gespréache.

Nach Greenspans Worten (2000) ware ein funktionierender Kapitalmarkt fir die Lander Asiens
maoglicherweise ein ,Reserverad” gewesen, mit dessen Hilfe die Krise hatte gemildert werden
kénnen. Diamond (2004) weist formell nach, warum die kurzfristigen Kreditmarkte zwangs-
laufig fur eine Massenflucht der Glaubiger anféllig sind.
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Die asiatischen Primarmarkte fir Unternehmensanleihen sind zwar
deutlich gewachsen, aber in einigen Fallen ist dieses Wachstum offenbar weit-
gehend staatsnahen Emittenten oder Emittenten mit Kreditgarantien in irgend-
einer Form zuzuschreiben. Diese Markte haben sich moglicherweise deshalb in
eine solche Richtung entwickelt, weil die Anleger kaum Zugang zu Informa-
tionen haben, mit denen sie die Kreditrisiken anderer potenzieller Emittenten
angemessen bewerten kdnnten. An den Sekundarmarkten verlief die Entwick-
lung langsamer, und in vielen Markten bleiben die Umsétze relativ gering.
Vermutlich liegt die Ursache dafir in einer Kombination aus fehlender Anleger-
vielfalt, inadaquaten Marktmikrostrukturen, der Undurchsichtigkeit des Marktes
und den unzureichenden zeitnahen Informationen fir die Glaubiger.

Im Folgenden werden zunachst die Primarmarkte fir Unternehmens-
anleihen in der Asien-Pazifik-Region in Bezug auf ihre Grésse und die Zusam-
mensetzung der Emittenten beschrieben. Anschliessend werden die Sekundar-
markte analysiert und moégliche Grinde fur die mangelnde Liquiditat einiger
dieser Markte aufgezeigt.

Primarmarkte: Grosse und Zusammensetzung

Die Analyse der Grdsse und Zusammensetzung der Méarkte fir Unternehmens-
anleihen in Landeswahrung in der Asien-Pazifik-Region stitzt sich sowohl auf
die BIlZ-Statistiken als auch auf Angaben von Dealogic Bondware. ,Landes-
wahrung” umfasst die Wéahrungen von Australien, China, der Sonderverwal-
tungsregion Hongkong, Indien, Indonesien, Japan, Korea, Malaysia, Neusee-
land, den Philippinen, Singapur und Thailand. Mit ,Unternehmensanleihen”
sind alle langfristigen Schuldtitel von nicht staatlichen Schuldnern in einer
bestimmten Wahrung gemeint. Zu den nicht staatlichen Schuldnern zahlen
staatsnahe Emittenten, Finanzinstitute und Wirtschaftsunternehmen, und zwar
gebietsansassige wie auch gebietsfremde Emittenten.

Marktvolumen, Liquiditdtsschwellen und die Verdrangung von
Marktteilnehmern

Ende 2004 betrug der Umlauf von Unternehmensanleihen in Landeswé&hrung
an den 12 hier bertcksichtigten Markten nahezu $ 3 Bio. Allein auf den japa-
nischen Markt ($ 2 Bio.) entfielen zwei Drittel des Gesamtvolumens (Tabelle 1).
Hinter Japan folgen drei weitere Markte, die als relativ gross angesehen
werden kénnen: Korea mit $ 355 Mrd., China mit $ 196 Mrd. und Australien mit
$ 188 Mrd. Diese vier Markte sind insofern als ,gross" zu bezeichnen, als sie
Uber dem Schwellenwert von $ 100 Mrd. liegen, der nach Schatzungen von
McCauley und Remolona (2000) in der Regel Uberschritten werden muss,
damit ein Markt fir Staatsanleihen als tief und liquide gelten kann.® Im Gegen-
satz zu den Staatsanleihen sind jedoch die Emissionen von Unternehmens-
anleihen definitionsgemass heterogener und weniger umfangreich, weshalb der

®  Hierbei handelt es sich naturlich nur um einen ungefahren Wert, der mehrere andere

Faktoren, die die Liquiditat beeinflussen, ausser Acht l&sst.
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Grosse der Markte fur Unternehmensanleihen und Finanzierungsalternativen
in Landeswahrung

Ende 2004

Unternehmensanleihen® Andere Finanzierungen in Prozent des BIP

Umlauf In Prozent des Inlandskredite Ak@ienmarkt- Umlaufen_de

(Mrd. USD) BIP kapitalisierung | Staatsanleihen

Australien 187,5 27,1 185,4 111,5 13,8
China 195,9 10,6 154,4 334 18,0
Hongkong SVR 61,9 35,8 148,9 547,7 5,0
Indien 24,5 3.3 60,2 56,8 29,9
Indonesien 6,8 2,4 42,6 24,5 15,2
Japan 2002,0 41,7 146,9 76,9 117,2
Korea 355,6 49,3 104,2 74,7 23,7
Malaysia 49,7 38,8 113,9 140,8 36,1
Neuseeland 29,9 27.8 2455 41,1 19,9
Philippinen 0,2 0,2 49,8 37,5 21,8
Singapur 21,7 18,6 70,1 211,4 27,6
Thailand 31,9 18,3 84,9 67,1 18,5
Nachrichtlich: USA 15 116,6 128,8 89,0 138,4 425

 Definiert als Anleihen und Notes in Landeswahrung, die von Gebietsanséassigen oder Gebietsfremden am Inlandsmarkt oder am
internationalen Markt emittiert wurden.

Quellen: IWF; World Federation of Exchanges; Dealogic Bondware; Angaben der einzelnen Lander; BIZ.

Tabelle 1

Verdrangung von
Emittenten und
Anlegern

Schwellenwert bei Markten fir Unternehmensanleihen tendenziell deutlich
hoher sein dirfte. Auf andere Faktoren — abgesehen vom Marktvolumen —, die
die Liquiditat ebenfalls beeinflussen, wird im zweiten Teil dieses Beitrags
eingegangen.

Wo auch immer die tatsachliche Liquiditatsschwelle liegen mag, die Ubri-
gen Markte fir Unternehmensanleihen dirften weit davon entfernt sein, sie zu
erreichen: Hongkong ($ 62 Mrd.), Malaysia ($ 50 Mrd.), Thailand ($ 32 Mrd.),
Neuseeland ($ 30 Mrd.), Indien ($ 24 Mrd.) und Singapur ($22 Mrd.). Die
beiden letzten Volkswirtschaften — Indonesien und die Philippinen — haben
noch kleinere Markte. Wie weiter unten erlautert, konnte die Offnung eines
Marktes fur auslandische Emittenten und Anleger dazu beitragen, die Nachteile
eines geringen Volumens auszugleichen.

Das Marktvolumen hangt nicht nur von der Grosse der Volkswirtschaft,
sondern auch von ihrem Entwicklungsstand ab. Zudem kann das Marktvolumen
durch den Wettbewerb unter den einzelnen Finanzierungsalternativen sowohl
auf der Emittenten- als auch auf der Anlegerseite beeinflusst werden. Wahrend
einerseits die Banken oder der Aktienmarkt mit dem Anleihemarkt im Wett-
bewerb um dieselben potenziellen Emittenten aus dem Unternehmensbereich
stehen, kann andererseits die Finanzierung hoher staatlicher Haushaltsdefizite
potenzielle Anleger verdrangen. Trotzdem Uberrascht es nicht, dass die tiefsten
Markte fur Unternehmensanleihen in einkommensstarkeren Volkswirtschaften
— Australien, Hongkong, Japan, Korea, Malaysia und Neuseeland — zu finden
sind. Tabelle 1 zeigt, dass das Marktvolumen in jeder dieser Volkswirtschaften
bei Uber 25% des BIP liegt. Es Uberrascht auch nicht, dass die Markte mit
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einem gemessen am BIP geringen Volumen in den einkommensschwéacheren
Volkswirtschaften — China, Indien, Indonesien und Philippinen — liegen.

Zusammensetzung der Emittenten

Die Art der Emittenten, die an einem bestimmten Markt anzutreffen sind,
erlaubt moglicherweise Rickschlisse dariiber, wie weit die Markte in den 12
bericksichtigten Wé&hrungen entwickelt sind. Die natirlichen Emittenten am
Markt fur Unternehmensanleihen sind die Grossfirmen, bei denen die Anleger
eine Bewertung der Kreditqualitdt anhand o6ffentlich verfiigbarer Informationen
als lohnenswert erachten. Deshalb ist neben dem Marktvolumen auch das
Spektrum der Kreditqualitdt der am Markt aktiven Schuldner als Massstab fur
den Entwicklungsstand eines Marktes anzusehen. Gleichzeitig dirfte die
Prasenz gebietsfremder Emittenten einen Vertrauensbeweis darstellen, der
darauf hindeutet, dass der Markt Finanzmittel zu international wettbewerbs-
fahigen Konditionen zur Verfiigung stellen kann.

In Asien sind die Emittenten an einigen Markten offenbar noch am oberen
Ende des Kreditqualitdtsspektrums konzentriert. In Malaysia liegt der Anteil der
Emittenten mit einem lokalen AAA-Rating bei etwa 40%, und weitere 40% der
Emittenten weisen ein AA-Rating auf. In Korea sind rund 80% aller Emittenten
mit ,A“ oder dariiber eingestuft.* Zwar fehlen systematischere Daten zur Kredit-
qgualitdt der Emittenten an den verschiedenen Markten, doch lassen sich aus
der Unterteilung in staatsnahe Emittenten, Finanzinstitute und Wirtschafts-
unternehmen indirekte Daten ableiten. Staatsnahe Emittenten nehmen bei der
Kreditaufnahme wahrscheinlich explizite oder implizite Staatsgarantien in
Anspruch.® Daher diirften sie die héchste in dem betreffenden Land verfiigbare
Ratingeinstufung aufweisen. Wie in Grafik 1 dargestellt, beherrschen staats-
nahe Emittenten drei der 12 Markte: China, Indien und Neuseeland. Bemer-
kenswert ist, dass am koreanischen Markt, an dem wéahrend der Asienkrise
noch mit Kreditgarantien ausgestattete Emissionen dominierten, diese
inzwischen nur noch einen unerheblichen Bruchteil ausmachen.

Emissionen von Finanzinstituten verfiigen zwar oft Gber implizite Garan-
tien, aber an den Markten, die von solchen Instituten beherrscht werden, nam-
lich Australien, Hongkong, Korea und Singapur, ist dies offenbar nicht der Fall.
Wie in Europa stellen Emissionen von Finanzinstituten an diesen Markten den
Hauptanteil, und zumindest in Australien handelt es sich dabei vielfach sogar
um forderungsunterlegte Wertpapiere (,asset-backed securities”, ABS).

Ein weiterer Hinweis auf die Bedeutung staatsnaher Emittenten an den
asiatischen Markten fir Unternehmensanleihen ergibt sich aus der Zusammen-

Die geschétzte Aufschlisselung nach Bonitat basiert auf Angaben der Bank Negara Malaysia
und der Bank of Korea. Zum Vergleich: Am US-Markt besitzen die meisten Emittenten im
Unternehmensbereich ein A-Rating, gefolgt von Emittenten mit einem BBB-Rating.

In der vorliegenden Untersuchung zahlen zu den staatsnahen Emittenten auch internationale
Organisationen wie etwa die Asiatische Entwicklungsbank (ADB) und die Internationale Bank
fir Wiederaufbau und Entwicklung (IBRD), lokale Gebietskérperschaften und eine Reihe
auslandischer staatsnaher Finanzinstitute, z.B. die US-Agencies.
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1 Einschl. lokaler Gebietskérperschaften, internationaler Organisationen (z.B. Weltbank) und auslandischer
staatsnaher Emittenten (z.B. US-Agencies).

Quellen: Dealogic Bondware; Berechnungen der BIZ. Grafik 1

setzung des HSBC Asian Local Bond Index (ALBI). Dieser Index soll die Wert-
entwicklung liquider Landeswahrungsanleihen in China, Hongkong, Indien,
Indonesien, Malaysia, auf den Philippinen, in Singapur, Taiwan (China) und
Thailand abbilden. Er umfasst eine grosse Zahl von Anleihen, auch nicht staat-
licher Emittenten. Bezeichnenderweise beschranken sich diese ,nicht staat-
lichen” Anleihen des Index jedoch auf Emissionen staatsnaher Schuldner.

Die oben dargestellten Daten sind zwar unvollstandig und indirekt abge-
leitet, dennoch lassen sie darauf schliessen, dass zumindest an einigen der 12
betrachteten Markte Emissionen von Schuldnern mit hoher Kreditqualitat
vorherrschend sind. Wahrscheinlich folgen institutionelle Anleger an diesen
Markten internen Richtlinien, die ihre Anlagen auf hoch eingestufte Wert-
papiere begrenzen. Dennoch dirften solche Richtlinien lediglich die Tatsache
widerspiegeln, dass die offentlich verfugbaren Informationen nicht ausreichen,
damit die Anleger die Kreditwirdigkeit potenzieller Emittenten mit erheblichem
Ausfallrisiko bewerten kénnen. Diese Vermutung wird von Bhattacharya et al.
(2003) gestitzt, die anhand bestimmter Messgréossen eine im Allgemeinen
niedrigere Transparenz bei Gewinnmeldungen in asiatischen L&ndern nach-
weisen. Des Weiteren argumentieren Fan und Wong (2002), dass solche
Meldungen in Asien wegen Uberkreuzbeteiligungen und pyramidenartiger
Eigentimerstrukturen tendenziell weniger informativ sind.

Wie bereits angesprochen, liefert die Prasenz auslandischer Emittenten
maoglicherweise einen Anhaltspunkt fir den Entwicklungsstand eines Marktes.
Sie kdonnte auch das Bestreben kleiner Volkswirtschaften widerspiegeln, ihren
Markt zu vergréssern und ihn funktionsfahiger zu machen. Wie in Tabelle 2
dargestellt, haben Neuseeland, Hongkong und Singapur mit 86%, 56% und
36% die hochsten Anteile gebietsfremder Emittenten am Landeswahrungs-
markt. In Australien liegt der Anteil mit 28% ebenfalls relativ hoch. Bei der
Berechnung der Anteile werden auch Gebietsfremde berlcksichtigt, die
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Unternehmensanleihen® in Landeswahrung nach Sitzland des Emittenten

Ende 2004
Gebietsansassige In Prozent des Gebietsfremde In Prozent des
(Mrd. USD) Gesamtvolumens (Mrd. USD) Gesamtvolumens

Australien 134,0 71,5 53,5 28,5
China 195,9 100,0 0,0 0,0
Hongkong SVR 27,3 44,1 34,6 55,9
Indien 24,5 100,0 0,0 0,0
Indonesien 6,8 99,8 0,0 0,2
Japan 1646,1 82,2 355,9 17,8
Korea 355,2 99,9 0,4 0,1
Malaysia 49,5 99,6 0,2 0,4
Neuseeland 4,1 13,8 25,8 86,2
Philippinen 0,2 86,8 0,0 13,2
Singapur 13,9 64,0 7.8 36,0
Thailand 31,8 99,8 0,1 0,2
Nachrichtlich: USA 13535,9 89,5 1580,7 10,5
! Definition s. Fussnote 1 in Tabelle 1.

Quellen: Dealogic Bondware; BIZ. Tabelle 2

Anleihen in der betreffenden Landeswahrung im Ausland (z.B. in London)
emittieren. Ausserdem sind die Daten zu den Emissionen im In- und Ausland
nicht ganz vergleichbar, weshalb die Anteile Gebietsfremder mdglicherweise
Uberzeichnet sind. Dennoch lasst diese Berechnung vermuten, dass diese vier
Markte in der Region am weitesten entwickelt sind.

Sekundarmarkte

Liquiditat der Markte fur Unternehmensanleihen

Bevor die Liquiditatsprobleme der asiatischen Markte erértert werden, ist fest-
zuhalten, dass selbst grosse Markte wie etwa der Markt in den USA nicht véllig
liguide sind. Dort konzentriert sich die Liquiditat auf sogenannte Referenz-
anleinen. Die meisten anderen Unternehmensanleihen werden nur in den
ersten Wochen nach der Emission im Rahmen des ,Allokationsprozesses” rege
gehandelt. Danach ist die Liquiditdt meist niedrig, wobei Geld- und Briefkurse
nur von wenigen Marktmachern, in erster Linie von den federfihrenden
Emissionsinstituten, gestellt werden. Wahrend die Geld-Brief-Spannen von
US-Schatztiteln am Handlermarkt weniger als einen Basispunkt betragen,
liegen sie am Markt fiir Unternehmensanleihen bei etwa 3 bis 5 Basispunkten.®
In den letzten Jahren hat die Einfihrung von standardisierten Indizes fir

Berechnungen von Fleming und Remolona (1999) ergaben fur US-Schatztitel eine Geld-Brief-
Spanne auf die Rendite von einem Sechstel bis zu einem Drittel eines Basispunktes.
Chakravarty und Sarkar (2004) schéatzen die durchschnittliche Geld-Brief-Spanne von Unter-
nehmensanleihen auf etwa 21 Cent je $ 100. Bei einer Anleihe mit 5-jahriger Laufzeit
entspricht dies einer Geld-Brief-Spanne von etwa 4 Basispunkten auf die Rendite.
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Quellen: Reserve Bank of Australia; Bank of Korea; Bank Negara Malaysia; Reserve Bank of New Zealand;
Bank of Thailand; Australian Financial Markets Association; NSE India; Japan Securities Dealer
Association; Bond Market Association of the United States. Grafik 2

Credit-Default-Swaps (CDS) in Nordamerika die Liquiditdt der zugrunde-
liegenden Adressen erheblich verbessert.” Diese Indizes beschranken sich
jedoch auf nur je 125 Adressen. Dies macht deutlich, welche Herausforderung
es selbst in weit entwickelten Markten fur Unternehmensanleihen darstellt,
Liquiditat zu erzeugen.

Auch an den asiatischen Sekundarmarkten klafft eine Licke zwischen
Unternehmens- und Staatsanleihen in Landeswéhrung. Wahrend in Asien die
Markte fiir Staatsanleihen und in einigen Fallen die Swapmarkte in den letzten
Jahren einigermassen liquide wurden, sind die Méarkte fir Unternehmens-
anleihen weiterhin relativ illiquide. Im Vergleich zu den USA stellen die
Umsétze an den meisten asiatischen Markten fir Unternehmensanleihen in der
Regel einen geringeren Bruchteil der Umsatze an den Markten fir Staats-
anleihen dar (Grafik 2).

Dabei scheinen vier Hauptfaktoren die Liquiditdt an den asiatischen
Mérkten far Unternehmensanleihen niedrig zu halten: die fehlende Anleger-
vielfalt, inadaquate Mikrostrukturen des Marktes, die Undurchsichtigkeit des
Marktes und unzureichende zeitnahe Emittenteninformationen fur die Glaubi-
ger. Diese Faktoren werden im Folgenden einzeln erortert.

Diversifizierte Anlegerbasis

Vielfalt unter den Anlegern fordert den Umsatz. Ist diese Vielfalt vorhanden, so
sinkt die Wahrscheinlichkeit, dass sich verschiedene Anleger — entweder als
Verkaufer oder als Kéaufer — auf derselben Seite des Marktes befinden. Die
Wahrscheinlichkeit ist grosser, dass sie unterschiedlicher Meinung Uber die
Kreditqualitat eines Emittenten sind und deshalb bereitwilliger Schuldtitel

Dazu geh6rt auch der Index DJ CDX in Nordamerika. S. Amato und Gyntelberg (2005).
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handeln. Zudem ist die Wahrscheinlichkeit geringer, dass sie zur gleichen Zeit
Liquiditat benétigen. In Asien ist eine solche Vielfalt offenbar kaum vorhanden.
Die Anlegerbasis bei den Unternehmensanleihen wird tendenziell von staatlich
kontrollierten  Pensionsfonds, Versicherungsunternehmen und Banken
beherrscht. Direkt nach der Emission verschwindet eine Anleihe gewdéhnlich in
den Portfolios von langfristig orientierten Anlegern (,buy and hold“). Anleger,
die aktiver handeln, wie etwa auf festverzinsliche Wertpapiere spezialisierte
Fonds und Hedge-Fonds, sind normalerweise an diesen Markten nicht prasent
oder dirfen nur sehr begrenzte Kreditrisiken eingehen.

Eine wichtige Anlegerkategorie, die an einigen asiatischen Markten fehlt,
sind auslandische Anleger, darunter weltweit tatige Finanzintermediare. Im
Allgemeinen werden sie durch unzahlige Markthemmnisse von einer Teilnahme
an den lokalen Markten abgehalten. Zu diesen Hemmnissen z&hlen Quellen-
steuern und das Fehlen eines Marktes fiir Absicherungsinstrumente, wie z.B.
Devisenswaps. Die politischen Entscheidungstrager in Asien sind sich dessen
bewusst. Wie Ma und Remolona (2005) erlautern, konnten asiatische Zentral-
banken bei der Auflage des Asian Bond Fund 2 (ABF2) einige dieser Hemm-
nisse abbauen. Die Philippinen zum Beispiel schafften kirzlich die Urkunden-
steuer auf den Sekundarhandel mit festverzinslichen Wertpapieren ab, die
auslandische Anleger von einer Teilnahme an diesem lokalen Markt abge-
halten hatte.

Marktform

Festverzinsliche Schuldtitel werden an ausserbdrslichen Mérkten tendenziell
lebhafter gehandelt als an der Borse.? Die ausserborslichen Markte fiir Staats-
schuldtitel sind am liquidesten und stlitzen sich, wie von Sundaresan (2002)
erOrtert, zumeist auf ausgewiesene Marktmacher. Handler kénnen Uber Inter-
Dealer-Broker ihre Geschéafte untereinander anonym tatigen. Oftmals hat nur
staatliche Forderung zum Aufbau solcher Mikrostrukturen gefiihrt. So werden in
China, Indien, Japan, Korea, Malaysia, Singapur und Thailand — ebenso wie in
den USA — Primé&rhandler und Marktmacher fir Staatspapiere von den Behor-
den ernannt, womit sie die Verpflichtung eingehen, den Markt fir Staatspapiere
zu machen. Im Vergleich zu Staatsanleihen weisen Unternehmensanleihen den
Nachteil auf, dass die Emissionen eher heterogen und die Emissionsvolumina
geringer sind. Deshalb dirfte hier eine noch starkere Unterstiitzung durch die
Behorden notig sein, um Hindernisse fir die Bereitstellung von Liquiditat zu
beseitigen und Mikrostrukturen aufzubauen.

In Asien werden zur Férderung der Liquiditat von Unternehmensanleihen
diese Anleihen auch an bestehenden Bodrsen notiert oder sogar Bdérsen
gegrundet, die auf festverzinsliche Wertpapiere spezialisiert sind. Ziel solcher
Massnahmen ist oftmals auch eine Verbesserung der Transparenz. Dennoch

Allgemein gilt, dass die ausserbérslichen Markte durch Kursstellung gepragte Markte sind, an
denen die Handler Wertpapierbestande vorhalten missen, wahrend Bdrsen oftmals von den
erteilten Orders bestimmt werden und einen bestandigen Fluss von Kauf- und Verkaufs-
auftragen erfordern.
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Ausgewahlte Sekundarmarkte fir Unternehmensanleihen

Marktform Geégfsriisegljsnﬁ)(?g)nel Ex-post-Transparenz
Australien OTC/Borse 2-10
China OTC/Borse 5-10
Hongkong SVR oTC 10-15
Korea OTC/Borse 2-5 Ja (KSDA)
Malaysia oTC 5-10 Ja (BIDS)
Neuseeland oTC 5-15
Singapur oTC 10-15
Thailand oTC 5-10 Ja (ThaiBMA)

! Geld- und Briefkurse fiir Anleihen am jeweiligen Inlandsmarkt in Landeswahrung (Borse oder ausserbérslich, d.h. OTC).

Quellen: Citigroup (2005); Bloomberg; informelle Gespréache mit Marktteiinehmern. Tabelle 3

wird der Handel bislang immer noch Uberwiegend am ausserbérslichen Markt
getatigt. In Seoul z.B. findet der Sekundarhandel mit Unternehmensanleihen
nach wie vor zu mehr als 90% am ausserborslichen Markt und nur zu 10% an
der Borse statt. In Thailand liegt die Umsatzquote am ausserbdrslichen Markt
bei 30% gegenuber nur 1% an der lokalen Bérse. In China erfolgt der Handel
mit Anleihen von Finanzinstituten aufgrund der aufsichtsrechtlichen Fragmen-
tierung bislang nur am lokalen ausserbérslichen Interbankmarkt, wahrend Titel
von Wirtschaftsunternehmen entweder an den zwei inlandischen Bérsen oder
am ausserbdérslichen Interbankmarkt gehandelt werden.

Mehrere asiatische Sekundarmarkte fur Unternehmensanleihen weisen
wegen eines geringeren Wettbewerbs grosse Geld-Brief-Spannen auf, die den
Handel bremsen. Marktteilnehmer vermuten, dass die Geld-Brief-Spannen an
vielen asiatischen Markten selbst fur die liquidesten Schuldtitel etwa 5 bis
10 Basispunkte betragen (Tabelle 3). An einigen Markten gibt es gewdhnlich
einen oder zwei Handler fur einen einzelnen Schuldtitel, wobei es sich oft um
die federfUhrenden Emissionsinstitute handelt. Des Weiteren sind zwar
manchmal indikative Notierungen von Handlern auf Bloomberg verfigbar, doch
besteht die Ex-ante-Transparenz an vielen Markten darin, dass verschiedene
Handler an potenzielle Anleger Kurszettel faxen, die oftmals lediglich eine
begrenzte und untereinander nicht vergleichbare Untergruppe von Emittenten
aus dem Unternehmensbereich enthalten. Formelle Handlerméarkte oder Inter-
Dealer-Broker, die sich auf Unternehmensanleihen spezialisieren, sind nur an
den weiter entwickelten Markten wirklich prasent.

Transparenz hinsichtlich erfolgter Handelsgeschafte

Ein dritter und damit verbundener Faktor, der die Liquiditdt beeinflusst, ist die
Transparenz im Hinblick auf abgeschlossene Handelsgeschéfte. Eine solche
Ex-post-Transparenz fordert eine wettbewerbsgerechte Preissetzung und gibt
den Anlegern die Sicherheit, dass sie gute Kurse bekommen. lhre Relevanz
lasst sich durch das Beispiel der USA unterstreichen. Bis vor etwa zwei Jahren
verlief der Handel mit US-Unternehmensanleihen schleppend. Seit Juli 2002
jedoch sind die Handler von Unternehmensanleihen verpflichtet,
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ausserbdrsliche Geschafte der Trade Reporting and Compliance Engine
(TRACE) der National Association of Securities Dealers (NASD) zu melden.
Anschliessend publiziert TRACE diese Handelsangaben. Zwar argumentieren
einige Marktteilnehmer, dass die sofortige Vero6ffentlichung die Liquiditat far
grossvolumige Einzelgeschéafte verringert, doch kommen Edwards et al. (2005)
zu dem Ergebnis, dass sich die Geld-Brief-Spannen aufgrund der grésseren
Transparenz um durchschnittlich 5 Basispunkte verringert haben.

In den letzten Jahren haben einige asiatische Markte begonnen, Melde-
pflichten einzufihren, die mit denen von TRACE vergleichbar sind bzw. sogar
dartber hinausgehen. Die Transparenzanforderungen beschranken sich jedoch
weitgehend auf die Héandler. In Malaysia gibt es das Bond Information
Dissemination System (BIDS), das Handler verpflichtet, Handelsgeschafte (d.h.
Angaben zu Kurs und Volumen) innerhalb von 10 Minuten nach Abschluss in
das System einzugeben. (Entsprechende Kurzinformationen gelangen mit
10-minutiger Verzogerung an die Offentlichkeit.) Anschliessend werden diese
Angaben den BIDS-Abonnenten — bei denen es sich gewdhnlich um Teil-
nehmer auf der ,Verkaufsseite” des Marktes handelt — zur Verfiigung gestellt.
Zumindest denjenigen, die Zugang zu BIDS haben, bietet dieses System offen-
bar eine noch hdhere Ex-post-Transparenz als TRACE. Die Thai Bond Market
Association (ThaiBMA) verlangt von den Héandlern, ausserbdrsliche Handels-
geschafte innerhalb von 30 Minuten zu melden, und gibt die Handelsinforma-
tionen 4-mal taglich an die Mitglieder der ThaiBMA weiter.® Die Korea Security
Dealers Association (KSDA) verpflichtet die Handler, ihre Transaktionen inner-
halb von 15 Minuten in das KSDA-System einzugeben, das die Informationen
am gleichen Tag im Internet ver6ffentlicht. Wenn die Liquiditdt an den Markten
zunehmen soll, muss die Ex-post-Transparenz wahrscheinlich noch weiter
verbessert werden.

Zeitnahe Informationen

Der vierte liquidititshemmende Faktor ist vielleicht der einflussreichste. An
vielen Méarkten fir Unternehmensanleihen in Asien stehen zeithahe Informa-
tionen Uber Emittenten offenbar nur begrenzt zur Verfilgung. Handelsgeschéfte
von Anlegern, die unterschiedliche Auffassungen hinsichtlich der Funda-
mentaldaten vertreten, kénnen an Markten wie denjenigen fir Unternehmens-
anleihen viel Liquiditat schaffen. Von diesem informationsbasierten Handel
profitieren auch andere Marktteilnehmer, die lediglich Liquiditat bendtigen.
Zudem bliht ein solcher Handel tendenziell dann, wenn der Informationsfluss
zur Kreditqualitat der Emittenten betrachtlich ist, da jede neue Information
einen weiteren Anlass zu Meinungsunterschieden darstellt.

In den USA nimmt der Fluss marktrelevanter Informationen verschiedene
Formen an. Die Emittenten selber vero6ffentlichen vierteljahrlich Finanz-
ausweise und Gewinnwarnungen, die Finanzpresse und Informationsdienste
berichten Uber gréssere Transaktionen und wichtige Unternehmensereignisse,

° Diese Informationen werden am Ende des Tages verdffentlicht. Ausserdem publiziert die

ThaiBMA alle zwei Wochen die Kursnotierungen ihrer Mitglieder.
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und die Ratingagenturen machen diverse Ankindigungen, wenn sich ihre
Einschatzung von gerateten Unternehmen &ndert. Zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung solcher Informationen nimmt der Handel mit Unternehmens-
anleihen in der Regel zu.

Die Marktreaktionen auf Ankindigungen der Ratingagenturen verdeut-
lichen die Bedeutung zeitnaher Informationen. Die Ratingagenturen gehen im
Hinblick auf Verdnderungen von Bonitatseinstufungen mit Absicht sehr
vorsichtig und bedachtig vor, weshalb Ratinganderungen gewdhnlich erst mit
erheblicher Verzégerung auf das Bekanntwerden von marktrelevanten Infor-
mationen folgen. Zur Wahrung der Aktualitdt haben die Ratingagenturen
Ankiindigungen fur Emittenten ,unter Beobachtung“ entwickelt — ,Watchlist* im
Falle von Moody’s und ,CreditWatch* im Falle von Standard & Poor’s. Diese
Ankindigungen erfolgen unmittelbar nach dem Bekanntwerden wichtiger
Informationen, und sie signalisieren eine mdgliche Ratingdnderung innerhalb
weniger Monate. Micu et al. (2004) haben festgestellt, dass diese ,Review"-
Ankiindigungen von allen Ankindigungen der Ratingagenturen die starksten
Preisreaktionen auslésen.

Solche Informationen sind an den asiatischen Markten haufig nur begrenzt
verfigbar. Zahlreiche Emissionen weisen die eine oder andere Form von
Staatsgarantie auf, wodurch die eigentliche Kreditqualitdt des Emittenten an
Relevanz verliert. Zudem haben Ball et al. (2003) die Tendenz festgestellt,
dass die Finanzausweise in einigen asiatischen Markten Verluste nicht recht-
zeitig bericksichtigen. Ein Grund hierfir mag sein, dass in Asien, wo person-
liche Beziehungen in der Wirtschaft so wichtig sind, Anreize fir eine aktuelle
Berichterstattung fehlen. In dieser Region gibt es zwar auch lokale Rating-
agenturen, und oftmals ist das Vorhandensein eines Ratings Voraussetzung fir
eine Anleiheemission. Viele dieser Ratingagenturen gibt es jedoch erst seit
relativ kurzer Zeit, und sie bendétigen mehr Zeit fur einen Erfolgsnachweis, der
ihnen Ansehen verschafft. Eine Handvoll auslandischer Ratingagenturen sind
ebenfalls in den asiatischen Markten téatig, doch decken ihre Ratings das
Spektrum von Anleiheemittenten in den einzelnen La&ndern oft nicht vollstandig
ab.

Zusammenfassung

In ihren Bemuhungen um den Aufbau von Mérkten fur Unternehmensanleihen
in Landeswahrung stehen die politischen Entscheidungstrager in Asien vor
grundsétzlichen Fragen. Sollen sie im Fall der Primarmarkte weiteres Wachs-
tum selbst dann in den Vordergrund stellen, wenn die Emissionen auf staats-
nahe Schuldner oder Schuldner mit expliziten oder impliziten Kreditgarantien
konzentriert bleiben? Oder sollen sie ihr Augenmerk auf Offenlegungs-
vorschriften, Rechnungslegungsstandards und Transparenz richten, sodass die
Anleger die Informationen bekommen, die ihnen die Bewertung des Kredit-
risikos in Bezug auf einen breiteren Kreis potenzieller Emittenten ermdéglichen?
Der erstgenannte Ansatz mag eine gute Anfangsstrategie darstellen, doch
befinden sich die asiatischen Behdérden mdglicherweise schon in der Phase,
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wo das eine zulasten des anderen geht. Falls die Anleiheemittenten mit dem
geringsten Risiko den Markt sattigen, werden vielleicht die Schuldner mit héhe-
ren Risiken verdrangt, und die Entwicklung einer Marktkultur in Bezug auf
Risikobewertung und Preisgestaltung von Kreditrisiken wird somit gebremst.

Im Fall der Sekundarmarkte steht die Wirtschaftspolitik vor dem Dilemma,
ob sie sich auf den Aufbau der Marktmikrostrukturen, auf eine Diversifizierung
der Anlegerbasis oder auf eine Starkung der Institutionen, die den Fluss markt-
relevanter Informationen fordern, konzentrieren soll. Diese Ansatze schliessen
sich nicht notwendigerweise gegenseitig aus und kénnen zur Steigerung der
Wirksamkeit gleichzeitig verfolgt werden. In der Praxis jedoch scheint der
Aufbau von Marktstrukturen — z.B. die Griindung von Bérsen fur den Handel
festverzinslicher Wertpapiere — der einfachste Ansatz zu sein, wahrend die
beiden anderen komplexer erscheinen und erst nach einer gewissen Zeit zu
Ergebnissen fiihren dirften. Dennoch ist es auf langere Sicht vielleicht von
grosserer Bedeutung, die Anlegerbasis zu diversifizieren und den Fluss kredit-
risikorelevanter Informationen zu verbessern.
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Verringerung der Anfalligkeit des Finanzsystems:
die Entwicklung des Inlandsmarktes fur
Staatsanleihen in Mexiko*

Vieles deutet darauf hin, dass verschiedene Initiativen der mexikanischen Regierung
die Entwicklung eines heimischen Marktes fiir Staatsanleihen gefdérdert haben. Dieser
Markt ist rasch gewachsen, seine Fristigkeitenstruktur hat sich verldngert, und die
Liquiditat des Sekundarmarktes hat sich verbessert. Auch die Auktionen am Primar-
markt sind effizienter geworden. Trotz dieser bedeutenden Fortschritte bleiben noch
einige Schwachstellen bestehen.

JEL-Klassifizierung: E440, G180, H630, O160.

Der mexikanische Inlandsmarkt fir Staatsanleihen verzeichnete seit Mitte der
1990er Jahre ein rasantes Wachstum. Dies ist zum Teil darauf zuriickzufuhren,
dass sich die Behorden gezielt um die Erschliessung einheimischer Finanzie-
rungsquellen bemiihten, um die Abhangigkeit des Landes von Kapitalzuflissen
aus dem Ausland zu verringern. Auf den abrupten Rickzug auslandischen
Kapitals aus Mexiko Ende 1994, spater weithin als ,Tequila-Krise" bezeichnet,
folgte eine tiefgreifende Wirtschafts- und Finanzkrise. Diese Erfahrung fuhrte
den politischen Entscheidungstragern nachdriicklich die Anfalligkeit vor Augen,
die mit einer starken Fixierung auf Auslandsfinanzierungen einhergeht.

Die mexikanische Regierung hat die Verlagerung hin zur Finanzierung am
Inlandsmarkt geférdert, indem sie makrodkonomische und strukturelle Refor-
men zur Starkung der Nachfrage nach inlandischen Schuldtiteln einleitete und
eine klar definierte Strategie der Schuldenverwaltung einfiihrte. Diese Mass-
nahmen waren im Grossen und Ganzen erfolgreich: Die Regierung konnte eine
wachsende Zahl inlandischer Festzinspapiere emittieren und eine langfristige
Renditenstrukturkurve schaffen. Dies stellt in einer Region, in der kurzfristige
oder indexierte Schuldtitel nach wie vor die Regel sind, eine bemerkenswerte
Entwicklung dar.

Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem
Standpunkt der BIZ oder des Banco de México deckt. Die Autoren danken Claudio Borio,
Gregor Heinrich, Frank Packer, Camilo Tovar und William White fur ihre Kommentare sowie
Dimitrios Karampatos, Rodolfo Mitchell Cervera, Francisco Pérez Estrada, Michela Scatigna
und Claudia Tapia Rangel fur die ausgezeichnete Unterstiitzung bei den Recherchen.
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Dieser Artikel beschreibt die Bemihungen der Behdrden zur Entwicklung
des Inlandsmarktes fir Staatsanleihen und analysiert die entsprechenden
Auswirkungen auf den Umfang, die Zusammensetzung und die Liquiditat staat-
licher Schuldtitel. Er schliesst ab mit einer Beurteilung der bisher erzielten
Fortschritte und beleuchtet einige noch verbleibende Herausforderungen fur
die weitere Entwicklung des Marktes.

Tequila-Krise fuhrt zu Uberprufung der Schuldenpolitik

Die inlandischen Anleihemérkte blieben fast in Mexikos gesamter jungerer
Geschichte unterentwickelt. In Ubereinstimmung mit den allgemeinen Ergeb-
nissen in Bezug auf aufstrebende Volkswirtschaften, zu denen Burger und
Warnock (2003) kamen, fiihrte eine negative Erfolgsbilanz bei der Bekampfung
der Inflation und die infolgedessen geringe Glaubwuirdigkeit der Geld- und
Wahrungspolitik dazu, dass es fir die Regierung und andere mexikanische
Kreditnehmer praktisch unmdglich war, langfristige Standardschuldverschrei-
bungen am inlandischen Markt einzufiihren. Die verfestigten Inflations-
erwartungen hatten zur Folge, dass Kreditgeber Kapital in Landeswahrung nur
zu ganz kurzen Laufzeiten oder mit an die Inflationsentwicklung, kurzfristige
Zinsen oder den US-Dollar gebundenen Renditen ausliehen. Natirlich waren
die Kreditgeber auch bereit, Kapital in Fremdwahrungen, vor allem in
US-Dollar, auszuleihen.?

Die Tequila-Krise Ende 1994 bot ein gutes Beispiel fur die Risiken, die mit
einer starken Fixierung auf dollarindexierte Wertpapiere einhergehen. Die
fruhen 1990er Jahre waren nicht nur von einer erheblichen Aufwertung des
mexikanischen Peso, sondern auch — ungeachtet der sich stetig verbessernden
offentlichen Finanzen - von einer bedeutenden Verschlechterung der
Leistungsbilanz des Landes gekennzeichnet (Agenor und Montiel 1999). Die
rasche Zunahme der Auslandsverbindlichkeiten Mexikos fiihrte zu wachsender
Besorgnis bei Anlegern, das Land werde abwerten mussen und/oder seinen
Zahlungsverpflichtungen nicht mehr nachkommen. Im Laufe des Jahres 1994
waren die Anleger immer weniger bereit, ihre kurzfristigen, auf Peso lautenden
.cetes" zu verlangern, und schichteten stattdessen ihre Mittel auf kurzfristige,
dollarindexierte ,tesobonos” um. Dies verschaffte der Regierung eine Atem-
pause, doch die Kurzfristigkeit der umlaufenden Wertpapiere bedeutete auch,
dass die Verschiebung der Verschuldungsstruktur hin zu den ,tesobonos*
ausgesprochen abrupt erfolgte. Nachdem die ,tesobonos“ Anfang 1994 einen
Anteil von rund 4% an den inlandischen Schuldtiteln gehabt hatten, machten

Wenn in einem Land am einheimischen Markt keine Kredite zu langeren Laufzeiten und/oder
im Ausland keine Kredite in Landeswéhrung aufgenommen werden kénnen, wird dies in der
Literatur gelegentlich als Sundenfall (,original sin“) bezeichnet (Eichengreen et al. 2003).
Vertreter dieser Hypothese argumentieren, dass dieser Zustand die Anfélligkeit eines Landes
erhoht, weil die Akkumulation von Auslandspassiva durch den 6ffentlichen oder den privaten
Sektor es dem Land erschwert, seinen Verbindlichkeiten nachzukommen, sobald die eigene
Wahrung abwertet. Dieses Risiko wiederum verringert die Bereitschaft Gebietsfremder zur
Finanzierung eines solchen Landes, macht diese Finanzierung anfalliger gegenuber
unglinstigen Wirtschaftsentwicklungen und schrankt den Spielraum der Entscheidungstrager
ein (Goldstein und Turner 2004 sowie Borio und Packer 2004).
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sie zum Jahresende den Léwenanteil aus. Der plotzliche Riuckzug ausléan-
discher Investitionen vom Inlandsmarkt Ende 1994 und der darauffolgende
drastische Wechselkursverlust des mexikanischen Peso fihrten zu einem
explosionsartigen Wachstum des in Peso gemessenen Wertes der dollar-
indexierten staatlichen Verbindlichkeiten, was der aussenwirtschaftlichen Krise
noch eine haushaltspolitische Dimension hinzufiigte. Der Abzug auslandischer
Investitionen fuhrte zu einer schwerwiegenden Instabilitat des Finanzsystems,
auf die eine langwierige Rezession folgte.

Die Tequila-Krise zeigte, dass die Schwéachen in der Verschuldungs-
struktur Mexikos das Land trotz der haushaltspolitischen Erfolge in den Jahren
zuvor anfallig gegeniuber einem pl6tzlichen Rickzug ausléandischer Anlagen
machte. Um die Abhangigkeit von der kurzfristigen Finanzierung aus dem
Ausland zu verringern, hat die Regierung seither betrachtliche Anstrengungen
zur Entwicklung eines funktionierenden inlandischen Anleihemarktes unter-
nommen.® Der Schwerpunkt lag dabei auf der Verbesserung der Angebots- und
Nachfragebedingungen im Hinblick auf Staatsschuldtitel. Beide Aspekte
werden in den folgenden Abschnitten erdrtert.

Starkung der Nachfrage nach Staatspapieren

Eines der Ziele der Regierungsstrategie zur Entwicklung eines inlandischen
Anleihemarktes bestand in der Verbesserung der Nachfragebedingungen im
Hinblick auf Staatspapiere. Ein wichtiger Nebeneffekt des stabileren gesamt-
wirtschaftlichen Umfelds seit Mitte der 1990er Jahr ist denn auch eine hdhere
Nachfrage. Der geldpolitische Rahmen des Banco de México fiihrte zu einem
nachhaltigen Inflationsabbau; der Anstieg des Verbraucherpreisindex ging von
52% im Jahr 1995 auf knapp 5% im Jahr 2004 zuriick (Grafik 1). Gleichzeitig
war die Regierung bei der angestrebten Ruckfihrung des eng gefassten
Haushaltsdefizits weitgehend erfolgreich.*

Ein weiteres Schlisselelement der Belebung der Nachfrage nach Staats-
papieren bestand in Reformen im Bereich der institutionellen Anlagen. 1997
fuhrte die Regierung eine umfassende Reform ihres Rentensystems fir
Arbeitskrafte im privaten Sektor durch (das System fir Beschaftigte des offent-
lichen Sektors wurde davon nicht berthrt). Das bis dahin bestehende
leistungsorientierte System wurde durch eine beitragsorientierte Pflicht-
versicherung ersetzt, die von individuellen, nach dem Kapitaldeckungsprinzip
funktionierenden Konten finanziert wird. Diese werden von privaten Verwaltern
(,Administradoras de Fondos para el Retiro", AFORES) gefuhrt. Das neue
privat verwaltete Rentensystem ist seit seiner Einfilhrung rasch gewachsen.
Die verwalteten Vermdgenswerte stiegen von praktisch null im Jahr 1997 auf

Eine ausfiuhrliche Darstellung der ersten Anstrengungen findet sich in Sidaoui (2002).

Die Situation des weiter gefassten Defizits des offentlichen Haushalts verbesserte sich zwar
langsamer als zunachst erhofft, dennoch wurden betrachtliche Fortschritte erzielt (Banco de
México 2004).
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Inflation und 6ffentlicher Haushaltssaldo

Headline — Inflationsrate® Haushaltssaldo/BIP? Staatsschuld/BIP?
e 7€
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-6,0 37
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1 Auf das Jahr hochgerechnete Veranderung des Verbraucherpreisindex gegeniiber Vormonat; die gestrichelten Linien entsprechen
der Zielrate +1%; Prozent. 2 Negativ = Defizit. % Die mexikanischen Behorden verdffentlichen zwei unterschiedlich definierte
Haushaltsdefizite. Das eng gefasste oder traditionelle Defizit untersteht der unmittelbaren Budgetkontrolle und umfasst nicht wieder-
kehrende Einnahmen, schliesst jedoch einen Teil der Zinskosten fir Schuldtitel aus, die zur Rettung von Banken und Autobahn-
betreibern emittiert wurden (s. Kasten auf S. 113); darliber hinaus werden darin die direkten Kosten von offentlichen Investitions-
projekten mit Verzdgerung verbucht. Das weit gefasste Defizit wird definiert als Kreditbedarf des gesamten 6ffentlichen Sektors abziig-
lich nicht wiederkehrender Einnahmen; es korrigiert zahlreiche Auslassungen des eng gefassten Defizits und beinhaltet den Finanzie-
rungsbedarf fur die obenerwéahnten Rettungsaktionen, fur zeitlich verzégert verbuchte Investitionsprojekte und fur Entwicklungs-
banken. Prozent.

Quelle: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Grafik 1

MXN 470 Mrd. Ende 2004 bzw. 6,5% des BIP. AFORES-Vermdgenswerte von
rund MXN 400 Mrd. sind in Staatspapieren angelegt.

Ende 1998 wurde eine Derivativhorse gegrindet, die sich auf den Handel ... der Einfiihrung
mit Kontrakten auf Finanzvermogenswerte spezialisiert: der ,Mercado gisrivativhandels
Mexicano de Derivados” (MexDer). Bei den festverzinslichen Instrumenten hat
sich die Handelstétigkeit rasch ausgeweitet; allerdings macht der Handel mit
Kontrakten auf den 28-Tage-TIIE-Zinssatz nahezu 100% der Geschafte mit
Festzinsinstrumenten aus. Dennoch hat das langere Ende der Renditen-
strukturkurve Meldungen zufolge von diesem Handel mit Kontrakten auf kurz-
fristige Zinsen profitiert, weil kurzfristige Papiere flur die Absicherung und
Preisbildung langer laufender Zinsswaps benutzt wurden.

Im Jahr 2000 verabschiedete die Regierung ein neues Konkursgesetz, das ... und der
es den Inhabern von Sicherheiten im Rahmen einer Riickkaufsvereinbarung gr:(fﬁtzrseishemei”m
gestattet, ihre Transaktionen vorzeitig zu beenden, indem sie bei Ausfall der Repo-Geschafte
Gegenpartei ihre Forderungen und Verpflichtungen gegeniiber dieser Partei
aufrechnen. Im Vergleich zur friheren Regelung, bei der die Marktteilnehmer
zuerst ihre Verpflichtungen erfiillen und dann das ihnen geschuldete Geld im
Konkursverfahren einfordern mussten, stellt das neue Gesetz eine Verbes-
serung dar. 2003 und 2004 erliess die Regierung zudem neue Vorschriften fir
den Repo-Markt und das Wertpapierleihegeschéft, die die in- und auslandische
Nachfrage nach Staatsschuldtiteln beleben dirften.
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Struktur des Inlandsmarktes fur Anleihen der Bundesregierung in Mexiko

Die mexikanischen Behdrden Uberwachen die Staatsverschuldung mithilfe zweier Konzepte — nach
einer eng und einer weit gefassten Definition. Die eng gefasste Definition umfasst die Netto-
verschuldung der Bundesregierung und einiger anderer, der unmittelbaren Budgetkontrolle unter-
stehender bundesstaatlicher Stellen (einschl. Sozialversicherung). Zur weit gefassten Definition der
Verschuldung gehoéren die Nettoverbindlichkeiten der Bundesregierung und aller anderen
staatlichen Stellen. Daher schliesst diese Definition neben der Verschuldung der Bundesregierung
auch die Schulden der 6ffentlichen Nichtfinanzunternehmen, der Entwicklungsbanken und der tber
Sonderetats verwalteten Treuhandfonds ein. Ferner erfasst diese Definition die Schulden des
Instituts fur den Schutz der Ersparnisse (,Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario“, IPAB)
und des Treuhandfonds zur Erhaltung mautpflichtiger Autobahnen (,Fideicomiso de Apoyo para el
Rescate de Autopistas Concesionadas”, FARAC) sowie die Verschuldung, die sich aus anderweitig
verbuchten Investitionsprojekten des offentlichen Sektors mit eigenem Etat (,Proyectos de
Infraestructura Diferidos en el Registro del Gasto“, PIDIREGAS) ergibt.

Das 1999 gegrindete Institut IPAB verwaltet die Schulden, die im Zuge der Rettung des
Bankensektors nach der Finanzkrise Ende 1994 entstanden. Die Bundesregierung leistete damals
eine implizite Garantie fur die meisten Bankverbindlichkeiten und tbernahm einen Grossteil der
Kosten, die mit der Liquidierung von Banken verbunden waren. Im Jahr 2000 begann das IPAB mit
der Ausgabe von ,Bonos de Proteccion al Ahorro“ (BPA). Der Treuhandfonds FARAC wurde

Wichtigste Staatsschuldtitel Mexikos

Durch die Bundesregierung begebene Wertpapiere

Instrument Kuponart Laufzeit Emissions- Umlauf Ende | Umlauf Ende
P haufigkeit 2000" 2004!
Certificados de la Tesoreria de la Null 28,91, 182 | Waochentlich 182,7 257,5
Federacion (,cetes") und 364 Tage | und monatlich
Bonos de Desarrollo del Gobierno An den 5 Jahre Alle 2 Wochen 416,5 310,5
Federal (,bondes*) .cetes*-Zins
gebunden
Bonos de Desarrollo del Gobierno Inflations- 10 Jahre Monatlich 85,6 84,6
Federal Denominados en indexiert
Unidades de Inversién
(,udibonos®)
Bonos a Tasa Fija (,bonos®) Fest 3,5,7,10 Monatlich 33,3 4279
und 20 Jahre

Durch andere wichtige staatliche Stellen begebene Wertpapiere

Instrument Kuponart Laufzeit Emissions- | Umlauf Ende | Umlauf Ende
P haufigkeit 2000* 20041
Bonos de Proteccién al Ahorro del An den 3,5und 7 | Waochentlich 69,0 382,5
IPAB (,BPA") cetes“-Zins Jahre und alle
gebunden 2 Wochen
Bonos de Regulacion Monetaria del An den 1 und 3 Jahre | Wochentlich 22,0 232,9
Banco de México (,BREM") Interbank-
tagessatz
gebunden
Pagares de Indemnizacion de Inflations- 20 und 30 Monatlich 51,1 110,5
Carreteras (,PIC*) del FARAC indexiert Jahre
1 Mrd. Peso.
Quelle: Staatsschuldenprogramm des Secretaria de Hacienda y Crédito Publico fur das zweite Quartal 2005.
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ebenfalls nach der Finanzkrise mit dem Ziel errichtet, den privaten Betreibern mautpflichtiger Auto-
bahnen unter die Arme zu greifen. Zu beachten ist, dass einige der zur Finanzierung von
PIDIREGAS-Projekten emittierten Schuldverschreibungen zunachst vom privaten Sektor Uber-
nommen werden, dann aber, bei Abschluss der Projekte, an die Bundesregierung uUbertragen wer-
den. Diese Schulden sind dementsprechend in der Schuldenstatistik des Bundesstaates enthalten.

Das Secretaria de Hacienda y de Crédito Publico (SHCP) tragt die volle Verantwortung fir
samtliche mit der Verschuldung des Bundesstaates in Zusammenhang stehenden Aktivitaten und
legt in Zusammenarbeit mit anderen bundesstaatlichen Stellen fest, welche Arten von Finanz-
instrumenten in welchem Umfang zu welchem Zeitpunkt auf den Markt gebracht werden sollen. Die
beiden Hauptemittenten marktfahiger Schuldtitel am Inlandsmarkt — die Bundesregierung und das
IPAB — veroffentlichen vierteljahrliche Emissionspléne, die den Markten Angaben zum Umfang und
zur Zusammensetzung kinftiger Emissionen vermitteln.

Die Bundesregierung emittiert Finanzinstrumente mit einem breiten Spektrum von Laufzeiten
(,cetes", ,bondes”, ,udibonos” und ,bonos*), wahrend sich das IPAB auf mittelfristige BPA konzent-
riert, die an 28-, 91- und 182-tdgige ,cetes“-Satze gebunden sind. Die umlaufenden marktfahigen
Staats- und IPAB-Schuldtitel am Inlandsmarkt beliefen sich Ende 2004 auf MXN 1 081 Mrd. bzw.
MXN 383 Mrd.

Auch der Banco de México hat sich stark am inlandischen Anleihemarkt engagiert. Urspriing-
lich setzte die mexikanische Zentralbank Staatsschuldtitel ein, um am Geldmarkt Liquiditat bereit-
zustellen oder abzuschopfen. Doch im Jahr 2000 begann sie, eigene Verbindlichkeiten zu emittie-
ren —die ,Bonos de Regulacién Monetaria del Banco de México* (BREM) —, um den stetigen
Zufluss von Wahrungsreserven zu sterilisieren. Die BREM sind an die Interbanktagesséatze gebun-
dene Wertpapiere und beliefen sich Ende 2004 auf MXN 233 Mrd. Die Sterilisierung mittels solcher
Instrumente ermdglicht es dem Banco de México, seine geldpolitischen Ziele besser zu erreichen
und gleichzeitig Verzerrungen am Markt fir Staatsanleihen abzubauen. Die BREM sind in der
staatlichen Schuldenstatistik nicht enthalten.

Steuerung des Angebots von Staatspapieren

Seit etwa 2000 verfolgt Mexiko eine klar definierte Strategie zur Verwaltung der  Mexiko mit klar
offentlichen Verschuldung, die das Angebot an Staatsschuldtiteln verbessern giﬂz'lzretﬁf
und straffen soll. Diese Ubergeordnete Strategie umfasst funf wesentliche verwaltung:
Ziele: Verlagerung hin zur inlandischen Finanzierung der Haushaltsdefizite,

Veranderung der Fristigkeitenstruktur der Staatsanleihen zugunsten langerer

Laufzeiten, Entwicklung einer liquiden inlandischen Renditenstrukturkurve,

grossere Berechenbarkeit und Transparenz der Emission von Schuldtiteln

sowie strukturelle Massnahmen zur Starkung des Marktes fur Staatsanleihen.

Um das erste Ziel zu erreichen, begann die mexikanische Bundes- - Verlagerung hin

regierung die Finanzierung ihres Haushaltsdefizits auf den Inlandsmarkt zu ?fé;ﬂﬁgﬂﬁ‘;he”
verlagern und die Auslandsverschuldung des Landes abzubauen (Grafik 2).
Seit 2001 wird das gesamte Haushaltsdefizit im Inland finanziert. 2004 wurden
mithilfe der Mittelaufnahme im Inland $ 1,8 Mrd. an Auslandsschulden zuriick-
gezahlt. Dieser Betrag lag deutlich Gber dem von der Regierung fur 2004 ins
Auge gefassten Ziel einer Rickfiihrung der Auslandsschulden um $ 500 Mio.
Infolgedessen erhdhte sich die inlandische Komponente der eng gefassten
Verschuldung des o6ffentlichen Sektors von 30% Ende 1995 auf 65% Ende
2004.

Seit 2000 bemiht sich die Bundesregierung auch um eine Verringerung - verlangerung der
des Refinanzierungsrisikos durch eine allmahliche Verlangerung der Fristig-  Fristigkeitenstruktur
keitenstruktur ihrer Schuldtitel. Konkret wurde bei an kurzfristige Zinsen und
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— grossere
Transparenz der
Schuldenverwaltung

Verschuldung der mexikanischen Bundesregierung

Ausstehende marktfahige Schuldtitel
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! Nettoverschuldung des 6ffentlichen Gesamthaushalts in Prozent des BIP. 2 Mrd. Peso. Erlauterung zur
Definition der Staatsschulden s. Kasten auf S. 113.

Quelle: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Grafik 2

die Inflationsentwicklung gebundenen Schuldtiteln die Laufzeit verlangert, und
es wurden festverzinsliche Anleihen eingefiihrt. Festverzinsliche Anleihen mit
Laufzeiten von 3 und 5 Jahren wurden erstmals 2000 emittiert, gefolgt von
Anleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren 2001, 7 Jahren 2002 und 20 Jahren
2003. In ihrem Schuldenverwaltungsprogramm fir 2005 hob die Bundes-
regierung hervor, dass ihr Nettofinanzierungsbedarf auch weiterhin im Wesent-
lichen durch langerfristige festverzinsliche Wertpapiere gedeckt werde.

Ausserdem hat die Bundesregierung weitere Schritte zur Entwicklung der
Sekundarmarktliquiditdt unternommen. Insbesondere hat sie wiederholt eine
kleine Zahl von Referenzemissionen aufgestockt, um den Umlauf der einzelnen
Emissionen zu erh6hen, bis ein akzeptabler Grad von Liquiditat erreicht war.
Um eine lUbermassige Konzentration von Rickzahlungen an bestimmten Daten
zu vermeiden, steuert die Regierung zudem ihre Verbindlichkeiten sehr aktiv.
Vor Kurzem gab sie ein Programm bekannt, um kurzlaufende Anleihen mithilfe
von Swaps in Anleihen mit langer Laufzeit umzuwandeln. Dieses Programm
durfte das Refinanzierungsrisiko wie auch den Einfluss umfangreicher Schul-
dentilgungen auf die Marktliquiditat verringern.

Berechenbarkeit und Transparenz gehdren ebenfalls zu den neuen strate-
gischen Zielen der staatlichen Schuldenverwaltung. Ein erster Schritt hin zu
mehr Berechenbarkeit wurde 2002 unternommen, als die Regierung auf ihr
Recht verzichtete, eine Obergrenze fir den Zinssatz festzulegen, zu dem sie
Geboten an Primarmarktauktionen den Zuschlag erteilen wirde. Seit 2004
veroffentlicht die Regierung ihre Schuldenstrategie jeweils fir das ganze Jahr,
und zwar zusatzlich zur Bekanntgabe der vierteljahrlichen Auktionsziele fir die
einzelnen Typen von Staatspapieren. Derzeit gibt die Regierung einen viertel-
jahrlichen Auktionskalender bekannt, in dem die Art der bei den einzelnen
wochentlichen Auktionen angebotenen Finanzinstrumente sowie die wahrend

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2005 115



des Quartals zur Auktion kommenden besonderen Emissionen spezifiziert
werden.

Dariiber hinaus hat die Regierung die Struktur des inlandischen Anleihe-
marktes umgestaltet. Im Laufe der Jahre wurden die Primarmarktauktionen von
Staatsschuldtiteln einem breiteren Spektrum von Anlegern wie Pensionsfonds,
Investmentfonds und Versicherungsgesellschaften zuganglich gemacht. Der
Schritt hin zu einer gerechteren Beteiligung am Bietungsprozess ging mit
Verbesserungen der elektronischen Bietungsplattform des Banco de México
einher, die nunmehr die Verodffentlichung der Ergebnisse binnen einer halben
Stunde nach Auktionsschluss gewahrleistet — 1993 erfolgte sie erst funf
Stunden spéter.

Im Jahr 2000 fuhrte die Regierung ein Marktmacherverfahren fur Staats-
anleihen ein. Die Marktmacher verpflichteten sich dazu, bei den Primarmarkt-
auktionen Gebote fir ein Mindestvolumen an Wertpapieren abzugeben, jeder-
zeit Geld- und Briefkurse fiur ein Mindestvolumen an Festzinspapieren zu
stellen und bei der Geld-Brief-Spanne eine Obergrenze einzuhalten (derzeit
liegt sie bei 125 Basispunkten). Als Gegenleistung fur diese Zusagen bekamen
die Marktmacher das Recht, an einem auf die o6ffentliche Auktion folgenden
,Greenshoe* teilzunehmen, regelmassige Besprechungen mit den fir die
Schuldenverwaltung zustandigen bundesstaatlichen Stellen abzuhalten und auf
das elektronische Fenster fiir Wertpapierleihegeschafte des Banco de México
zuzugreifen.

Die Verfugbarkeit marktbestimmter Preise stellt ein wesentliches Element
fur die Entwicklung von Sekundarmarkten und die Bewertung der Portfolios von
Finanzintermediaren dar. In den letzten Jahren bemuihten sich der Banco de
México, die ,Comisién Nacional Bancaria y de Valores" (CNBV) und die ,Bolsa
Mexicana de Valores" (BMV) gemeinsam um die Gewéhrleistung eines leichten
Zugriffs der Marktteilnehmer auf die taglichen Marktpreise fur handelbare fest-
verzinsliche Wertpapiere. Dies hat private Preisverkaufer hervorgebracht, die
fir das Zusammentragen der von Brokern bezogenen Marktinformationen und
deren Weiterleitung an einen grésseren Kreis von Marktteilnehmern zustandig
sind. Die meisten Finanzintermediare sind inzwischen gehalten, die Dienste
autorisierter Preisverkaufer in Anspruch zu nehmen.

2005 lancierte die Regierung am Markt fir Staatsanleihen ein Programm
zur Abtrennung von Zinsscheinen (,stripping“) bzw. zu deren Wiederherstellung
bei ,bonos“ und ,udibonos” durch die Marktteilnehmer. Aufgrund der regel-
massigen Aufstockung von Emissionen mit halbjahrlichen Kupon-Auszahlungs-
daten durch die Regierung sind die einzelnen Zinsbestandteile von Finanz-
instrumenten mit unterschiedlichen Laufzeiten véllig austauschbar. Die Ver-
fugbarkeit langlaufender Nullkuponanleihen dirfte sich insbesondere flr

®  Greenshoe* ist eine Mehrzuteilungsoption, bei der ein Emittent den Emissionsbanken das

Recht gibt, zuséatzliche Wertpapiere auszugeben, um bei einer Gberméassigen Zuteilung von
Wertpapieren an Investoren etwaige Short-Positionen zu decken. In diesem speziellen Fall
kénnen die Emissionsbanken bis zu 20% des urspringlich zur Auktion gekommenen Betrags
zum gewichteten Durchschnittspreis der Auktion erwerben.
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institutionelle Anleger mit langem Anlagehorizont als attraktiv erweisen.
Dartber hinaus dirfte sie zur Vertiefung des Sekundarmarktes beitragen.

Beurteilung des Erfolgs der staatlichen Massnahmen

Es gibt eine Vielzahl von Belegen dafiir, dass die verschiedenen Massnahmen
der mexikanischen Regierung ihre Ziele erreichen. Der inlandische Markt fir
Staatsanleihen ist rasch gewachsen, seine Fristigkeitenstruktur hat sich
verlangert, und der Sekundarmarkt ist liquider geworden. Des Weiteren gibt es
Anzeichen dafir, dass sich die Strukturreform am Primarmarkt positiv auf
dessen Effizienz auswirkt.

Das offensichtlichste Ergebnis der neuen Schuldenstrategie der Regie-
rung besteht darin, dass sich die Emission marktfahiger Staatsschuldtitel am
Inlandsmarkt in den letzten Jahren rasch ausgeweitet hat: Der Bestand an
ausstehenden Verbindlichkeiten erhdhte sich von MXN 158 Mrd. (bzw. 10%
des BIP) vor der Tequila-Krise im Dezember 1994 auf MXN 1 081 Mrd. (bzw.
14% des BIP) Ende 2004. Zwar ist der Anstieg der Staatsverschuldung in der
zweiten Halfte der 1990er Jahre weitgehend der Emission von Schuldtiteln in
Zusammenhang mit der Rettung des Bankensektors und einiger anderer
Grossunternehmen des privaten Sektors zuzuschreiben. Eine wichtige Rolle
spielte in den letzten Jahren gleichwohl auch der politische Kurswechsel hin
zur inlandischen Finanzierung der Defizite —in Verbindung mit der Zunahme
der institutionellen Anlagen im Inland und der Rickkehr der auslandischen
Anleger an den inlandischen Anleihemarkt. Die grossere auslandische Beteili-
gung am Markt ist insbesondere deshalb bemerkenswert, weil auslandische
Anleger in der zweiten Héalfte der 1990er Jahre weitgehend vom Markt
verschwunden waren (Grafik 3). Ende 2004 hielten auslandische Anleger 7%
aller inlandischen Staatsschuldtitel — Ende 1999 waren es noch 2% gewesen.

Eine weitere bedeutende Entwicklung stellt die Verlangerung der Fristig-
keitenstruktur der Staatsschuldtitel dar (Grafik 4). Ende 1995 bestanden die
umlaufenden inlandischen Schuldtitel zur Ganze aus kurzfristigen Papieren mit
einer Laufzeit von einem Jahr oder weniger und aus an kurzfristige Zinsen

Bestand an inlandischen Schuldtiteln der mexikanischen
Bundesregierung

Anteil am Gesamtumlauf

Dezember 1994, Dezember 1999, Dezember 2004,
MXN 158 Mrd. MXN 549 Mrd. MXN 1 081 Mrd.
31 % 2% 16% % ey

0% 69%
O Gebietsfremde 82% 65%

O Gebietsans. Pensionsfonds
I Andere Gebietsanséassige

Quelle: Banco de México. Grafik 3
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Rendite, Duration und Fristigkeitenstruktur am Inlandsmarkt flr Staatstitel in Mexiko

Entwicklung der
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Grafik 4

oder die Inflationsentwicklung gebundenen Papieren. Ende 2004 machten fest-
verzinsliche Anleihen mit einer Laufzeit von mehr als einem Jahr 40% des
Gesamtbestands aus. Infolgedessen erhéhte sich die durchschnittliche Laufzeit

von Staatstiteln von 288 Tagen im Jahr 1995 auf 1 070 Tage im Jahr 2004.°

Ein wichtiger Vorteil dieser Verlangerung der Laufzeiten besteht darin, dass

Mexiko nun weniger anfallig gegentber dem Refinanzierungsrisiko ist. Laut
Schatzungen der Bundesregierung war der Einfluss eines Zinsanstiegs auf die
Finanzierungskosten ihrer Bruttoverschuldung Ende 2004 um rund 40%

geringer als Ende 2000 (Gil Diaz 2005).

Die Einfuhrung festverzinslicher Wertpapiere im Jahr 2000 erfolgte im  Vermehrtes

Zusammenhang mit ricklaufigen Referenzsatzen, die dafir sorgten, dass die "teresse

auslandischer

Anleger diese Papiere positiv aufnahmen. Wahrend die Straffung der Geld- Anleger an langer-

politik 2004 die mexikanischen Pensionsfonds veranlasste, zu Anlagen mit
kurzerer Duration Uberzugehen, schienen auslandische Investoren interes-
santerweise eine entgegengesetzte Strategie zu verfolgen: Sie erhéhten ihre
Bestdnde an langerfristigen Anleihen markant. Ausldndische Anleger hielten
Ende 2004 54% der 10-jahrigen und 84% der 20-jahrigen Schuldtitel. Die
zunehmende Beteiligung dieser Anleger hat Mexiko bei der Entwicklung des
langerfristigen Segments seines inlandischen Anleihemarktes unterstitzt.

Die Daten zum Sekundarmarktgeschéaft bieten ein uneinheitliches Bild
hinsichtlich des Umsatzes im Zeitverlauf und bei den verschiedenen Schuld- marktes ...

Es sei erneut darauf hingewiesen, dass die Fortschritte bei der weiter gefassten Verschuldung
des offentlichen Sektors etwas langsamer sind. Die Laufzeit der vom IPAB ausgegebenen
marktfahigen Schuldtitel betragt drei bis sieben Jahre; allerdings sind diese Papiere weit-
gehend an kurzfristige Zinsen gebunden, was bedeutet, dass die Duration der IPAB-Schuld-
verschreibungen gering geblieben ist (im Jahr 2004 betrug sie 30 bis 50 Tage). Die durch-
schnittliche Laufzeit der vom FARAC ausgegebenen Schuldtitel ist jedoch deutlich langer. Sie
betragt 20 bis 30 Jahre, wobei all diese Papiere an die Inflationsentwicklung gebunden sind.
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titeln. Gleichwohl gibt es Hinweise darauf, dass die Bemihungen der Behdrden
zur Verbesserung der Marktliquiditat allméahlich Friichte tragen.
... mit sinkendem Zwar ist der Umsatz am Sekundarmarkt seit 2000 rucklaufig, doch ist dies

umsatz ... zum grossen Teil das Ergebnis voriibergehender Faktoren. Zunéchst einmal
ging die Einfihrung des Marktmacherverfahrens fiir Staatsschuldtitel im Jahr
2000 mit einem anfanglich massiven Zuwachs an Transaktionen einher, da die
Intermediare ihr Ranking verbessern wollten; inzwischen liegt das Geschéafts-
volumen in einem Ublicheren Rahmen. Ein weiterer negativer Faktor, der die
Nachfrage der Anleger dampfte, war der 2004 eingeschlagene restriktivere
geldpolitische Kurs. Trotz dieser Faktoren sind die inlandischen Staatsanleihen
Mexikos laut Emerging Markets Traders Association (EMTA 2005) nach wie vor
die in aufstrebenden Volkswirtschaften am lebhaftesten gehandelten inlan-
dischen Schuldtitel.

und Eine Analyse des Handelsvolumens bei den einzelnen Finanzinstru-

ungleichmassig menten zeigt, dass ,bonos" lebhaft, ,bondes und ,udibonos" aber — wie bei

verteiltem Handel

bei den einzelnen indexierten Wertpapieren ublich — nur begrenzt gehandelt werden, denn letzte-

Papieren ...

re werden gewdhnlich von institutionellen Anlegern bis zur Falligkeit gehalten
(Grafik 5). Dariiber hinaus ist der Handel mit den verschiedenen ,bonos“-
Emissionen uneinheitlich, was die grosse Beliebtheit bestimmter jungerer
Emissionen widerspiegelt. Die bemerkenswert hohe Konzentration der
Handelstatigkeit auf eine spezielle Emission, namlich den ,bono* mit Falligkeit

Umsatz am Sekundarmarkt und Geld-Brief-Spannen inlandischer Anleihen der
mexikanischen Bundesregierung

Verteilung der Geld-Brief-
Umsatz* Mittleres Tagesvolumen® Spannen9
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» Im Verhaltnis zum Gesamtvolumen der umlaufenden Wertpapiere; Prozent. 2 Mrd. Peso. Die braunen Punkte stellen friihere
Anleihen dar, die roten Punkte jungere mittel- bis langfristige Anleihen (7, 10 und 20 Jahre) und die blauen Punkte jungere kurzfristige
Anleihen (3 und 5 Jahre). Die Regressionslinie enthalt keine Beobachtungen fur die Emission mit Falligkeit Juli 2011. ° Berechnet
fur die Anleihe mit Falligkeit Juli 2011; Basispunkte; aufgrund taglicher Beobachtungen abziglich Extremwerten. Die waagrechte Linie
unten und oben zeigt jeweils den Mindest- bzw. Hochstwert fur das Jahr. Das Kéastchen zeigt die Verteilung der Werte zwischen dem
25. und dem 75. Perzentil, die Linie innerhalb des Kastchens entspricht dem Mittelwert der Verteilung.

Quelle: Banco de México. Grafik 5
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Juli 2011, ist ungewdhnlich und dirfte auf eine Praferenz der Intermediare fir
steuerfreie Wertpapiere zuriickzufihren sein.’

Trotz dieses uneinheitlichen Bildes des Geschéafts am Sekundarmarkt im
Zeitverlauf und bei den verschiedenen Finanzinstrumenten spricht einiges
dafur, dass die Strategie der Behdrden, die Liquiditdt durch die Einfihrung
immer grésserer Benchmark-Emissionen zu verbessern, positive Ergebnisse
zeitigt. Aus dem mittleren Feld von Grafik 5 geht hervor, dass eine positive,
wenn auch schwache Beziehung zwischen dem Bestand an umlaufenden Wert-
papieren und dem Umsatz besteht. Das rechte Feld von Grafik 5 zeigt daruber
hinaus, dass sich die Liquiditat des Sekundarmarktes zu verbessern scheint:
Die Geld-Brief-Spannen bei Benchmark-Emissionen sind seit der Einfihrung
langer laufender Wertpapiere betrachtlich geschrumpft. Insbesondere beim
.bono" mit Falligkeit Juli 2011 ist diese Spanne erheblich zuriickgegangen, und
ihre Schwankungsbreite hat ebenfalls abgenommen. Eine solche Entwicklung
ist auch bei anderen langerfristigen Schuldtiteln zu beobachten. Mit Geld-Brief-
Spannen, die am Interbankmarkt bei jingeren Emissionen meist zwischen 3
und 10 Basispunkten schwanken, finden die Teilnehmer in der Regel einen
angemessen bewerteten Markt vor, an dem sie ihre Positionen erh6hen oder
auflésen kénnen. Die grossere Liquiditdt des Sekundarmarktes hat die von den
Anlegern zu zahlenden Risikopramien verringert und somit dazu beigetragen,
die Finanzierungskosten des Staates zu senken.

Inzwischen haben die auf den Primarmarkt abzielenden Massnahmen
offenbar auch dessen Effizienz erhdht. Im Gegensatz zur zweiten Halfte der

... aber steigender
Liquiditat des
Sekundéar-
marktes ...

... und grosserer
Effizienz des
Primarmarktes

Priméarmarktpreise und ,bid-to-cover ratio* der inlandischen Anleihen der

mexikanischen Bundesregierung

Spanne zwischen dem Héchst- und Verhaltnis zwischen Gebotsvolumen und
Mindestgebot™ 2 Zuteilungsbetrag (,bid-to-cover ratio®)
Lbid-to-cover ratio“ (LS)
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! Bezieht sich auf die Auktion 3-jahriger Wertpapiere. Jede vertikale Linie entspricht der Streuung der Gebote an der Primarmarkt-
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Quelle: Banco de México.

Grafik 6

7 Seit Januar 2003 werden Steuern auf Zinsertrage erhoben. Vor diesem Datum ausgegebene

Wertpapiere bleiben von der Steuer befreit. Die Anleihe mit Falligkeit Juli 2011 ist die umlau-
fende steuerfreie Anleihe mit der langsten Laufzeit.
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1990er Jahre leiden die Primarmarktauktionen nicht mehr unter der Unsicher-
heit bezilglich der zum Angebot kommenden Betrage und den Auswirkungen
von Obergrenzen fur die Zinssatze. Infolgedessen sind das Niveau der Hochst-
und Mindestgebote bei Primarmarktauktionen sowie deren Streuung in den
letzten Jahren tendenziell gesunken (Grafik 6). Dadurch haben sich fur die
Intermediare die Kursrisiken am Primarmarkt verringert, was ihre Markt-
beteiligung fordert.

Erfolge und kiinftige Herausforderungen

Mexiko hat bei der Entwicklung seines Inlandsmarktes fiir Staatsanleihen
betrachtliche Fortschritte erzielt. Dies dirfte bei potenziellen externen Schocks
dazu beitragen, Wirtschafts- und Finanzturbulenzen abzuschwéchen. Vor allem
die Abkehr von dollarindexierten Verbindlichkeiten hat eine mégliche Ursache
fir die Anfalligkeit des Staatshaushalts beseitigt, wahrend der Ubergang zu
langer laufenden Verbindlichkeiten zur Verringerung des Refinanzierungs-
risikos beigetragen hat. Dartiber hinaus hat die Entwicklung des inlandischen
Anleihemarktes zu einer gewissen Verbesserung der Liquiditat des Sekundéar-
marktes gefiihrt, was eine Reduzierung der Finanzierungskosten des Staates
unterstitzt. Des Weiteren tragt die grossere Effizienz des Primarmarktes dazu
bei, die Kursrisiken fiir die Intermediare zu verringern.

Trotz dieser positiven Entwicklungen besteht noch Spielraum fir weitere
Verbesserungen. Der Inlandsmarkt unterliegt nach wie vor einem erheblichen
Refinanzierungsrisiko, da die kurzfristigen und indexierten Wertpapiere immer
noch 60% des gesamten Schuldtitelbestands ausmachen. Noch stérker ins
Gewicht fallt, dass die Sekundarmarktliquiditat fir bestimmte Arten von Wert-
papieren, insbesondere indexierte Anleihen, weiterhin unterentwickelt ist. Das
breite Spektrum der am Inlandsmarkt zur Verfigung stehenden Finanzinstru-
mente des 6ffentlichen Sektors deutet darauf hin, dass die Liquiditat durch eine
weitere Konsolidierung dieser Instrumente verbessert werden kdnnte.

Unklar bleibt, ob die Rickkehr der auslandischen Anleger an den
Inlandsmarkt vor allem den Wirtschafts- und Strukturreformen der mexika-
nischen Regierung in den vergangenen zehn Jahren zuzuschreiben ist oder in
erster Linie das grossere Interesse der internationalen Anleger an relativ risiko-
reichen Vermégenswerten widerspiegelt. Diese Investoren haben in den letzten
Jahren ihr Engagement in einem breiten Spektrum von Anlagen in aufstre-
benden Volkswirtschaften erhdht. Dazu z&hlen auch Vermdgenswerte von
Landern, die im Bereich makroékonomischer und struktureller Reformen kaum
Fortschritte erzielt haben. Sollten sich die Bedingungen an den internationalen
Festzinsmérkten verschlechtern, konnte dies ein wichtiger Prufstein fur die
mexikanischen Erfolge sein.
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Internationale Staatsanleihen in Landeswahrung:
jungste Entwicklungen in Lateinamerika'

Lateinamerikanische Staaten sahen sich lange Zeit mit erheblichen Schwierigkeiten
konfrontiert, wenn sie an den internationalen Markten Anleihen in heimischer Wéahrung
begeben wollten. In jingster Zeit haben jedoch drei Lander der Region solche Staats-
anleihen begeben, was mdglicherweise eine dauerhafte Veradnderung des Finanzie-
rungsverhaltens lateinamerikanischer Kreditnehmer an den internationalen Anleihe-
markten signalisiert. Dennoch bleibt abzuwarten, wie weit die Emission internationaler
Anleihen in Landeswéahrung die Entwicklung inlandischer Anleiheméarkte ergéanzt.

JEL-Klassifizierung: E440, F340, G150, H630, O160.

In aufstrebenden Volkswirtschaften kann der Staat im Inland oder an interna-
tionalen Markten sowie in Landeswahrung oder in Fremdwahrung Mittel auf-
nehmen. In Lateinamerika wurden bisher rund zwei Finftel aller Staatsanleihen
international begeben, davon jedoch so gut wie keine in Landeswéahrung. Dabei
ist inzwischen allgemein bekannt, dass die Abhangigkeit von der Kredit-
aufnahme in Fremdwahrung zu Wahrungsinkongruenzen und erhéhter Krisen-
anfalligkeit im Falle negativer aussenwirtschaftlicher Schocks fihren kann.

Die lateinamerikanischen Staaten haben zwar ihre inlandischen Anleihe-
markte ausgebaut, aber internationale Emissionen in Landeswahrung sind bis-
lang selten geblieben. Allerdings haben drei Lander in jingerer Zeit interna-
tionale Schuldtitel in ihrer Landeswahrung emittiert, namlich Uruguay in den
Jahren 2003 und 2004, Kolumbien 2004 und 2005 und Brasilien im September
2005. Diese Emissionen haben die Aufmerksamkeit sowohl politischer
Entscheidungstrager als auch der Finanzmarkte erregt; sie signalisieren eine
bedeutende Verdnderung der Art und Weise, wie Kreditnehmer aus diesen
Landern Zugang zu auslandischen Investoren suchen.

Dieses Feature befasst sich mit den jlingsten internationalen Emissionen
von lateinamerikanischen Staatsanleihen in Landeswahrung. Dabei wird
zunachst auf die Besonderheiten der emittierten Wertpapiere eingegangen.
Anschliessend werden die bedeutenden strukturellen und konjunkturellen

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt
der BIZ deckt. Der Autor dankt Angus Butler, Claudio Borio, Gregor Heinrich, Corrinne Ho,
Serge Jeanneau, Ana Fernanda Maihuasca, Ramén Moreno, Frank Packer, Michela Scatigna,
Philip Turner, Agustin Villar und William White fir ihnre Kommentare.
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Veradnderungen beleuchtet, die dazu beitrugen, dass diese Anleihen begeben
werden konnten. Im dritten Teil des Features wird untersucht, mit welcher
Wahrscheinlichkeit sich solche Anleihen als fester Bestandteil der Mittel-
beschaffung dieser Volkswirtschaften etablieren werden. Der vierte Teil geht
auf die potenziellen Auswirklungen dieser Emissionen auf die Entwicklung der
inlandischen Anleihemarkte der Region ein. Zum Abschluss folgt eine kurze
Zusammenfassung.

Globale Staatsanleihen in Landeswahrung

Die Schwierigkeiten einiger Lander, sich im Ausland in eigener Wahrung zu
verschulden, werden in der Fachliteratur haufig als ,Stindenfall* (,original sin®)
bezeichnet. Dieser Begriff suggeriert tief verwurzelte strukturelle Schwéachen
sowie spezifische Merkmale des weltweiten Finanzsystems.”’ Wie bereits
erwdhnt haben lateinamerikanische Staaten bislang in der Tat nur selten an
den globalen Markten Mittel in Landeswahrung aufgenommen. In den vergan-
genen Jahren haben sich jedoch drei Staaten in Lateinamerika bemiht, mit
dieser Tradition zu brechen.

Im Oktober 2003 begab Uruguay im Rahmen seines Umschuldungs-
programms Globalanleihen in Landeswdhrung im Gesamtwert von
UYU 7,3 Mrd. bzw. umgerechnet $ 290 Mio. (Tabelle 1). Diese Anleihen sind
auf die inlandische Inflationsrate indexiert und haben einen Kupon von 10,5%;
Zins- und Tilgungszahlungen werden in US-Dollar geleistet.® Im August 2004
wurden weitere Globalanleihen mit einem Nominalwert von UYU 8,2 Mrd.
($ 250 Mio.) begeben, diesmal ohne Inflationsindexierung. Fir eine Anleihe mit
so kurzer Laufzeit (lediglich zwei Jahre) war die Emission sehr kostspielig, da
ihr Kupon bei tiber 17% lag.

In Kolumbien begab die Regierung im November 2004 Schuldtitel tber
COP 954,2 Mrd. ($ 375 Mio.), die ebenfalls in US-Dollar abgewickelt wurden.
Die Anleihen (TES Global) wurden zu sehr ginstigen Bedingungen fir den
Emittenten begeben, namlich mit einem Kupon von 11,75% und einer Laufzeit
von funf Jahren. Es gab eine lebhafte Nachfrage nach den Anleihen, die fur
insgesamt $ 1,1 Mrd. gezeichnet wurden. Meldungen zufolge erwarben
US-Anleger 65% der Anleihen, europaische Anleger 30% und lateinamerika-
nische die verbleibenden 5%. Dass die Emission erfolgreich war, belegt auch
die Aufstockung der Anleihe im Januar 2005 um weitere COP 293,7 Mrd.

2 Den Befiirwortern des Konzepts zufolge kann der Sindenfall zwei Dimensionen haben: eine

internationale, die sich auf das Unvermdgen eines Landes bezieht, sich im Ausland in eigener
Wéhrung zu verschulden, sowie eine inlandische, die das Unvermdgen eines Landes betrifft,
sich im Inland zu langfristig festgeschriebenen Zinssatzen zu verschulden. S. Eichengreen
et al. (2005).

Vor der Konvertierung bzw. Auszahlung in US-Dollar wird der Tilgungsbetrag der Anleihen in
uruguayischen Pesos anhand der Veranderung der inflationsindexierten Wahrungseinheit
(“unidad indexada”, Ul) vom Zeitpunkt der Emission bis zum Datum der Tilgungszahlung
bestimmt. Ahnlich werden auch die Zinszahlungen entsprechend dem Kupon der Emission
kalkuliert.
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In US-Dollar
abgewickelte
Globalanleihen in
Landeswéahrung ...

Ausgewahlte internationale Staatsschuldtitel in Landeswahrung

Emissions- Emissions- Rating:
Land datum Verfall betrag’ Kupon Moody’s/ Markt
9 Fitch/S&P

Argentinien Dez. 1996 | Dez. 1998 250 8,75 Nicht verfiigbar | Eurobond
Privat-

Argentinien | Febr. 1997 | Febr. 2007 500 11,75 Ca/D/D platzierung
Privat-

Argentinien® 3| Juni 1997 | Juli 2049 500 8,75 WR/D/NR | platzierung

Argentinien® | Juli 1997 | Juli 2049 500 8,75 WR/D/NR Eurobond
Argentinien“ Juni 2001 | Sept. 2008 931 12,00 Ca/NA/D Global
Brasilien Sept. 2005 | Jan. 2016 1479 12,50 B1/NA/BB- Global
Kolumbien® Nov. 2004 | Méarz 2010 500 11,75 Ba2/BB/BB Global
Kolumbien Febr. 2005 | Okt. 2015 325 12,00 Ba2/BB/BB Global
Uruguay6 Okt. 2003 | Okt. 2006 290 10,50 B3/B/B Global
Uruguay Aug. 2004 | Febr. 2006 250 17,75 B3/B/B Global

Anmerkung: Mit einer Privatplatzierung werden die Kosten der Registrierung bei der Securities and
Exchange Commission der USA (die fir eine Globalemission erforderlich ist) vermieden; dariiber hinaus
sind die Sicherheitsauflagen strenger und kénnen im Falle eines Ausfalls leichter neu ausgehandelt
werden. Zudem sind die Vertriebskosten fiir die Anleihen niedriger.

1 Berechnet anhand des Monatsdurchschnitts des Wechselkurses, wenn keine offiziellen Zahlen verfugbar
sind; Mio. US-Dollar. 2 ,Rule 144A“-Emission. ° Im Austausch gegen bestehende Schuldtitel aufge-
legt. * Im Austausch gegen anerkennungsfihige Anleihen in argentinischen Pesos aufgelegt. ° Diese

Emission wurde im Januar 2005 um eine zusatzliche Tranche von $ 125 Mio. aufgestockt. ° Diese
Anleihen sind inflationsindexiert und enthalten Mehrheitsklauseln.
Quelle: Bloomberg. Tabelle 1

($ 125 Mio.). Bei beiden Tranchen der Anleihe waren die Emissionskosten
niedriger als bei vergleichbaren Emissionen am inlandischen Anleihemarkt (um
50 bzw. 31 Basispunkte). Im Februar 2005 wurden weitere Anleihen zu sehr
ahnlichen Bedingungen begeben, jedoch mit langeren Laufzeit
(10,7 Jahre). Auch diesmal waren die Kosten der Auslandsfinanzierung ginsti-
ger als die einer vergleichbaren Mittelaufnahme im Inland (sie lagen
20 Basispunkte unter den extrapolierten Kosten einer vergleichbaren Anleihe
am Inlandsmarkt).*

Im September 2005 folgte Brasilien dem Beispiel Uruguays und
Kolumbiens und emittierte eine Globalanleihe im Gesamtwert von BRL 3,4 Mrd.
($1,5Mrd.) mit einer Laufzeit von Ulber 10 Jahren und einem Kupon von
12,5%. Wie bei den oben beschriebenen Anleihen werden Zins- und
Tilgungszahlungen in US-Dollar geleistet. Die Emission der brasilianischen
Globalanleihe war durchaus erfolgreich: Sie wurde mehrfach tiberzeichnet und
wahrhaft international nachgefragt, insbesondere von Anlegern in Europa und
den USA. Durch diese Emission verlangerte sich zudem das Laufzeiten-
spektrum der Renditenstrukturkurve fir auf Real lautende festverzinsliche
Staatsschuldtitel auf Gber zehn Jahre. Am Inlandsmarkt liegt die langste Lauf-
zeit bei sieben Jahren.

einer

* s.die entsprechende kolumbianischen  Finanzministeriums

(www.minhacienda.gov.co).

Pressemitteilung  des
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Die Anleiheemissionen Brasiliens und Kolumbiens sind aus mehreren
Grinden besonders interessant. Erstens waren sie —im Gegensatz zu den
uruguayischen Emissionen — nicht das Ergebnis eines Umschuldungs-
prozesses. Zweitens haben die Wertpapiere relativ lange Laufzeiten. Drittens
sind sie nicht inflationsindexiert, aber da sie auf die betreffende Inlands-
wahrung lauten und einen festen Zinssatz haben, wird sowohl das Inflations-
als auch das Wechselkursrisiko vom betreffenden Staat auf die Anleger uber-
tragen. Gleichzeitig werden die Anleger, wie bei der uruguayischen Emission,
von etwaigen Konvertierungsrisiken im Zusammenhang mit Devisenverkehrs-
kontrollen befreit, da die Abwicklung in US-Dollar erfolgt.”

Begunstigende Faktoren

Wodurch wurden diese Anleiheemissionen ermdglicht? Bis zu einem gewissen
Grad blieb den Staaten nach Finanzkrisen keine andere Wabhl, als sich nach
neuen Finanzierungsquellen umzusehen. Bisher haben L&ander, die ihre
Schwierigkeiten bei der Begebung internationaler Schuldtitel in Landeswahrung
allmahlich Uberwinden konnten, dies im Anschluss an erhebliche Schocks
geschafft,® die sie veranlassten, die hohen Anlaufkosten einer Emission in
Landeswahrung in Kauf zu nehmen. In den hier untersuchten Fallen sahen sich
die Regierungen aufgrund der Finanzmarktturbulenzen Ende der 1990er und
Anfang der 2000er Jahre gezwungen, nach alternativen Finanzierungsquellen
zu suchen, um ihre aussenwirtschaftliche Verwundbarkeit zu verringern. Seit
den Krisen begeben diese Staaten verstarkt internationale Schuldtitel mit
langeren Laufzeiten, vermeiden das Problem der Anschlussfinanzierung bei
einer Haufung gleicher Verfalltermine und tendieren nun zunehmend zu
Emissionen in ihrer Inlandswdhrung, um W&hrungsinkongruenzen gering zu
halten.

Die Krisen gaben ausserdem Anstoss zu strukturellen Verbesserungen im
Inland, wodurch diese Lander fir Investoren an Attraktivitait gewannen.
Brasilien und Kolumbien trieben bedeutende wirtschaftliche und institutionelle
Reformen voran, die Anfang der 1990er Jahre initiiert wurden, und erzielten
deutliche Fortschritte bei der Einfuhrung flexibler Wechselkurssysteme und
einer glaubwirdigen Inflationssteuerung.” Auch in Uruguay sind seit der

In Kolumbien wurden vor Kurzem Kapitalverkehrskontrollen eingefuhrt, die fur neue kurz-
fristige Portfolioinvestitionen aus dem Ausland eine Mindesthaltedauer von einem Jahr
vorschreiben. Diese Massnahme trat am 15. Dezember 2004 in Kraft und gilt immer noch.

Laut Bordo et al. (2005) war dieser Schock im Falle Kanadas der Zweite Weltkrieg. In
Australien, Neuseeland und Sudafrika war das ausschlaggebende Ereignis der Zusammen-
bruch des Bretton-Woods-Systems, der die Einfiihrung flexibler Wechselkurse und die
Aufhebung von Kapitalverkehrskontrollen zur Folge hatte. Messgrossen der aggregierten
Wahrungsinkongruenzen der Aktiva und Passiva eines Landes als Indikator fur dessen
Krisenanfalligkeit finden sich in Goldstein und Turner (2004).

Die Erarbeitung einer glaubwirdigen Geldpolitik ist fir diese Reformen von grundlegender
Bedeutung. Laut Jeanne (2003) ist die geldpolitische Glaubwiirdigkeit eine zentrale Bestim-
mungsgrésse der Wahrungsdenominierung der Staatsschuld.
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Renditenaufschlage an entwickelten und aufstrebenden Méarkten

Basispunkte
Hochrentierend Lateinamerika®®

= US-Dollar? —— Kolumbien

— =l 2000 Brasilien 2000

—— EMBI Global? —— | ateinamerika
1500 1500
1000 1000
500 500
0 0

Jan.01 Jan.02 Jan.03 Jan.04 Jan.05 Jan.01 Jan.02 Jan.03 Jan.04 Jan.05

1 Optionsbereinigte Aufschlage gegeniiber Renditen von Staatsanleihen; Unternehmensanleiheindizes von Merrill Lynch.
2 Bereinigte (,stripped“) Aufschlage von Staatsschulden gegeniiber Renditen von Staatsanleihen; Emerging Market Bond Indices
(EMBI) von JPMorgan Chase. ° EMBI+.

Quellen: JPMorgan Chase; Merrill Lynch. Grafik 1

... sowie glinstige
Konjunktur-
entwicklung ziehen
Investoren an ...

Umschuldung Anfang der 2000er Jahre wichtige Reformen durchgefuhrt
worden, die das wirtschaftliche und finanzielle Profil des Landes verbessert
haben.

Strukturelle Veranderungen auf globaler Ebene haben die Begebung
internationaler Schuldtitel in heimischer Wahrung zuséatzlich erleichtert. Zum
einen hat der Trend in Richtung globaler Disinflation die Bemiihungen aufstre-
bender Volkswirtschaften zur Inflationsbekdmpfung unterstiitzt, und das Risiko
einer hohen Inflation in diesen Landern wird offenbar als geringer eingeschatzt.
Gleichzeitig hat sich die Anlegerbasis fir Wertpapiere aus aufstrebenden
Volkswirtschaften durch die zunehmende Verflechtung der Finanzmarkte der
aufstrebenden Volkswirtschaften und der entwickelten Lander ausgeweitet.®

Andere, eher konjunkturelle Faktoren spielten ebenfalls eine Rolle. Eine
wichtige globale Entwicklung war dabei das Zusammenspiel von niedrigem
Zinsniveau in den entwickelten Landern und reichlicher Liquiditdt an den
Finanzmarkten. Diese Konstellation hat bei zahlreichen Finanzinstrumenten zu
einer erhdhten Risikobereitschaft der Marktteilnehmer gefiihrt, u.a. auch bei
Schuldtiteln aus aufstrebenden Volkwirtschaften. So sind die Renditenaufschla-
ge von Unternehmensanleihen aus entwickelten Landern und Schuldtiteln aus
aufstrebenden Volkswirtschaften seit 2002 tendenziell ricklaufig. Die Risiko-
pramien bei Staatsanleihen aus aufstrebenden Volkswirtschaften — einschliess-
lich derer in Lateinamerika — sind in den vergangen Jahren auf historisch
niedrige Niveaus zurtickgegangen (Grafik 1).

® Fir eine Untersuchung der sich verandernden Verflechtung zwischen entwickelten und

aufstrebenden Finanzmérkten s. Wooldridge et al. (2003).
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Gesamtwirtschatftliche Indikatoren fur Brasilien, Kolumbien und
Uruguay

2000-04

Brasilien Kolumbien Uruguay
2000 2004 2000 2004 2000 2004

Reales BIP* 4,4 4,9 2,9 4,0 -1,4 12,0
Verbraucherpreise® 7,0 6,6 9,2 59 48 9,2
Haushaltssaldo®* 35 46 -6,8 -45 -4,0 2,4
Leistungsbilanz® -4,0 1,9 0,9 -1,0 -28 -0,8
Realer effektiver Wechselkurs* 83,3 67,1 100,8 92,6 1141 97,2
Auslandsverschuldung2 39,5 36,4 43,1 41,1 72,7 99,3
Devisenreserven® 32,5 52,7 8,4 12,8 2,4 2,5
! Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr; Prozent. 2 In Prozent des BIP. ® Primarsaldo. * 1995 = 100.
5 Mrd. US-Dollar.

Quellen: IWF; IIF; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 2

Ein weiterer Faktor, der vermutlich Gberwiegend konjunktureller Art ist und
ebenfalls viele Anleger angezogen hat, ist der anhaltende Wechselkursanstieg
der lateinamerikanischen Wahrungen. Diese Aufwertung wurde durch interna-
tionale Entwicklungen wie etwa die jungste Erhéhung der Rohstoffpreise und
die Schwache des Dollars sowie durch die verbesserten Fundamentaldaten
(z.B. Leistungsbilanzen) der betreffenden Volkswirtschaften verstarkt, die alle
eine starke konjunkturelle Komponente aufweisen.®

Dennoch bleibt eine Frage offen. Die Fundamentaldaten der drei in
diesem Feature untersuchten Lander (Tabelle 2) haben sich nicht wesentlich
starker verbessert als die der meisten anderen Volkswirtschaften der Region,
die keine Globalanleihen in ihrer Landeswéhrung begaben. Die Beispiele
Chiles und Perus, wo sich die gesamtwirtschaftliche Lage ebenfalls deutlich
aufgehellt hat, deuten darauf hin, dass bessere Fundamentaldaten und ein
gunstiges aussenwirtschaftliches Umfeld allein nicht ausreichen, um die
Emission globaler Schuldtitel in Landeswahrung voranzutreiben. In Chile gab
es vermutlich wenig Anlass, sich an neue Schuldinstrumente heranzuwagen,
da das Land seit Jahren Haushaltsuberschiisse aufweist. In Peru hat sich die
Regierung stattdessen auf den Ausbau des inlandischen Anleihemarkts in
heimischer Wéhrung und die Verlangerung des Laufzeitenspektrums der inlén-
dischen Renditenstrukturkurve konzentriert (Grafik 2). Hinzu kommt, dass
sowohl Chile als auch Peru Uber Regelungen verfligen, die auslandischen
Anlegern den Zugang zum heimischen Markt leichter machen als in Brasilien
oder Kolumbien, weshalb Globalanleihen in Landeswéahrung fur diese Lander
im Vergleich weniger attraktiv sind.

Cohen (2005) untersucht die Bestimmungsgrossen der Wahrungsdenominierung inter-
nationaler Anleiheemissionen und kommt zu dem Ergebnis, dass Emissionen in einer
bestimmten Wahrung zunehmen, wenn diese Wéhrung im historischen Vergleich stark ist und
die langfristigen Zinssatze in der betreffenden Wahrung im Vergleich zu denen anderer
wichtiger Wahrungen hoch sind.
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Laufzeiten neu begebener inlandischer Staatsanleihen in Lateinamerika
Anfangslaufzeit in Jahren
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1 Schatzwechsel und -anleihen sowie Zentralbankpapiere; im Jahr 2002 handelte es sich bei den meisten Emissionen um Platzie-
rungen im Zusammenhang mit der Krise. 2 Sog. LTN-Emissionen (Wechsel des Schatzamts). * Nach Betrag gewichtet.
4 Emissionen der Zentralbank. ° Sog. TES-Emissionen (Schatztitel). ° Schatzanleihen, Sparerschutzanleihen, Udibonos und
Cetes. ' Einlagenzertifikate, Schatzwechsel und Staatsanleihen.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 2

Die Nachhaltigkeit der jungsten Entwicklung

Wachstums- Werden globale Anleiheemissionen in Landeswahrung in der Region zu einem
E‘:T:‘iesnsziﬂgﬁrsol(:he dauerhaften Phanomen werden? Oberflachlich betrachtet dirfte es betracht-
vorhanden ... liches Wachstumspotenzial geben. In Brasilien machen Real-Globalanleihen

derzeit lediglich 2% des Gesamtumlaufs an internationalen Staatsschuldtiteln
aus, und der entsprechende Anteil auf Peso lautender internationaler Schuld-
titel von Uruguay belauft sich auf nur 4,8%. Trotz der positiven Aufnahme der
kolumbianischen Anleihen machen diese derzeit nur 7% des Gesamtumlaufs
an internationalen Staatsanleihen des Landes aus.

Obgleich Wachstumspotenzial vorhanden ist, bleibt unklar, ob der jlingste
Trend in Richtung globaler Emissionen in Landeswéahrung von Dauer oder nur
voriibergehend sein wird. Dass ein Land zu einem bestimmten Zeitpunkt in der
Lage ist, solche Schuldtitel an die internationalen Kapitalmarkte zu bringen,
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bedeutet nicht zwangslaufig, dass dies diesem Land auch kinftig mdglich sein
wird. Beispielsweise emittierte Argentinien in den 1990er Jahren eine Reihe
von Anleihen in Landeswahrung (Tabelle 1), darunter Peso-Anleihen mit zehn-
jahriger Laufzeit und ohne Indexierung im Gesamtwert von $ 500 Mio. im Jahr
1997. Zu jener Zeit hétten sicherlich viele Beobachter die Meinung vertreten,
dass der Zugang Argentiniens zu den internationalen Markten nun kein
Problem mehr sei, doch im Gefolge des russischen Zahlungsmoratoriums im
Jahr 1998 hat sich dieser Zugang wieder deutlich erschwert.

Dennoch ist davon auszugehen, dass ein starkeres Engagement fur
flexiblere Wechselkurssysteme die Nachhaltigkeit dieser Art von Emissionen
begunstigen durfte. Alle drei untersuchten Lander sind im Begriff, liberalisierte
Wahrungs- und Finanzsysteme mit einer flexiblen, marktbestimmten Wechsel-
kurspolitik aufzubauen und zu konsolidieren. Flexible Wechselkurse setzen die
Anleger zwar einer héheren kurzfristigen Volatilitéat aus, aber sie kdnnen kiinf-
tige Risiken und Anfélligkeiten verringern. Durch feste Wechselkurssysteme
hingegen werden zwar kurzfristige Schwankungen vermieden, sie bergen aber
das Risiko einer plétzlichen Abwertung. Hinzu kommt, dass Wahrungen, die
weder offiziell noch faktisch an den Dollar gekoppelt sind, bessere Diversifi-
zierungsmoglichkeiten bieten kdnnen als Wahrungen mit faktischer Wahrungs-
anbindung.™®

Gleichzeitig ist moéglicherweise der Ausbau von Markten fir Absiche-
rungsinstrumente erforderlich, um die Emission von Globalanleihen in Landes-
wahrung in wesentlich grosserem Umfang voranzutreiben.* Uruguay hat zwar
keinerlei formalen Markt, aber in Brasilien existiert ein gut etablierter und liqui-
der Markt fir Terminkontrakte ohne Lieferung (,non-deliverable forwards") auf
den Real. Auch in Kolumbien gibt es einen liquiden Onshore- und Offshore-
Markt fur Terminkontrakte ohne Lieferung auf den Peso, der sich gegenwértig
Uberwiegend auf kurze Laufzeiten beschrénkt. Interessanterweise hat sich das
Umsatzvolumen am Terminmarkt fir kolumbianische Pesos nach der Anleihe-
emission vom November 2004 erheblich erhéht (Grafik 3), was darauf hin-
deutet, dass Emissionen in Inlandswahrung eine stimulierende Wirkung auf
Markte fur Instrumente zur Absicherung des Wahrungsrisikos haben kénnen.

1 McCauley und Jiang (2004) untersuchen, wie sich Anleihemarkte in Landeswahrung in globale

Anleiheportfolios einfugen, und kommen zu dem Ergebnis, dass asiatische Anleihen in
Landeswahrung durchaus Diversifizierungsmaoglichkeiten bieten. Turner (2005) vergleicht ein
Portfolio asiatischer Anleihen in Landeswahrung mit Dollartiteln aus aufstrebenden Volks-
wirtschaften, Japan, den USA und Europa und errechnet dabei fir die monatlichen Renditen
Korrelationen von 0,4, 0,14, 0,42 bzw. 0,43.

" Burger und Warnock (2004) argumentieren, dass US-Investoren, die an den weltweiten

Markten fir Anleihen in Landeswahrung aktiv sind, seit jeher Renditen mit hoher Varianz und
negativer Schiefe vermeiden. Fir diese Anleger spielt die Absicherung des Wahrungsrisikos
eine zentrale Rolle, da die Renditevarianz von Anleihen in Landeswahrung von der Volatilitat
des Wechselkursrisikos bestimmt wird. Bordo et al. (2005) betonen, dass die Einfuhrung
innovativer Devisenderivate massgeblich dazu beigetragen hat, dass ehemalige britische
Kolonien internationale Schuldtitel in ihrer jeweiligen Landeswéhrung begeben konnten.
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Quelle: Banco de la Republica (Kolumbien). Grafik 3

Implikationen fur die Entwicklung der inlandischen Anleihemarkte

Die inlandischen lateinamerikanischen Anleihemarkte sind im Vergleich zu
denen in anderen aufstrebenden Regionen nicht Ubermassig gross (2004:
$ 651 Mrd.; Tabelle 3). Wie kommt es dann, dass einige Staaten der Emission
von Globalanleihen in Landeswahrung den Vorzug geben, statt ihre Inlands-
markte weiter auszubauen?

Die Begebung von Globalanleihen in Inlandswahrung koénnte fir die
Entwicklung der heimischen Anleiheméarkte in der Tat in mehrerlei Hinsicht
nachteilig sein. Insbesondere ist fur die Entwicklung der inlandischen Anleihe-
markte eine ausreichende Liquiditdtsausstattung vonnéten; die Liquiditat
kénnte aber durch internationale Anleiheemissionen in Landeswé&hrung
verzettelt werden.'* Dennoch scheinen die drei an dieser Stelle untersuchten
Lander von zahlreichen anderen Uberlegungen beeinflusst worden zu sein.

In Uruguay wurde die Entscheidung in erster Linie durch den Umschul-
dungsprozess bestimmt, dessen Hauptziel der schrittweise Abbau der
Verschuldung war. Inlandische Anleiheemissionen waren nach der Finanzkrise
undenkbar, und Globalemissionen lieferten einen Referenzwert fur den Aufbau
kiinftiger Méarkte.

In Brasilien und Kolumbien wurde der Zugang auslandischer Anleger zum
heimischen Anleihemarkt durch institutionelle Faktoren eingeschrankt, sodass
Globalemissionen in Landeswéahrung mdglicherweise als ,Notldsung“ betrach-
tet wurden, um die Investorenbasis des Landes auszuweiten und das Risiko
von Wahrungsinkongruenzen zu verringern. In vielen Fallen konnten

2 McCauley und Remolona (2000) argumentieren, dass ein grosserer Bestand an offentlich

begebenen Staatsschuldtiteln zu hoheren Umsatzvolumen am Kassa- und Futuresmarkt fiihrt
und dies wiederum die Liquiditat an den Staatsanleihemérkten steigert. Jiang und McCauley
(2004) kommen ausserdem zu dem Ergebnis, dass die Liquiditatsausstattung an den asiati-
schen Markten fur Anleihen in Landeswéahrung auch von der Marktgrosse abhangt.
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Grosse der inlandischen Anleihemarkte in Lateinamerika 2004

Ausstehende Betrage

Staat Insgesamt
Mrd. In Prozent des Mrd. In Prozent des
US-Dollar BIP US-Dollar BIP
Argentinien 9,6 6,3 24,3 16,0
Brasilien 295,9 49,0 371,6 61,5
Chile 20,0 21,2 41,8 44,4
Kolumbien 29,6 30,4 30,2 31,0
Mexiko 153,1 22,7 176,9 26,2
Peru 4,0 5,8 7,1 10,3
Lateinamerika® 512,2 30,3 651,8 38,5
Nachrichtlich:
Tschechische
Republik 58,0 54,2 65,8 61,5
Korea 170,5 25,1 567,6 83,4
Indonesien 51,0 19,8 57,9 22,5
Philippinen 24,9 29,4 25,2 29,7
Sudafrika 78,3 36,7 104,6 49,1
! Summe der obenstehenden Lander.
Quellen: IWF; BIZ. Tabelle 3

auslandische Anleger durch den Erwerb von Globalanleihen die Hindernisse fir
auslandische Kaufe am betreffenden Inlandsmarkt umgehen.™ So unterliegen
die in diesem Feature untersuchten Globalanleihen z.B. den Gesetzen und der
Rechtsprechung des Staates New York, wodurch sie im Falle eines Ausfalls fur
internationale Anleger vergleichsweise attraktiver sind als inlandische Anlei-
hen. Hinzu kommt, dass staatliche Beschrankungen des Erwerbs inlandischer
Wertpapiere (etwa in Form von Registrierungspflichten, Quellenbesteuerung
oder Kapitalverkehrskontrollen) bei diesen Anleihen nicht greifen, da sie an
den internationalen Markten emittiert werden.

Zusammenfassung

Die erfolgreiche Emission internationaler Staatsanleihen in Landeswahrung
durch Brasilien, Kolumbien und Uruguay bietet sowohl den betreffenden
Landern als auch den Anlegern bedeutende Vorteile. Die Lander profitieren
von der verbesserten Wahrungszusammensetzung ihrer Auslandsverschuldung

¥ In Brasilien sind Investitionen nur nach Registrierung bei der brasilianischen Wertpapier- und

Borsenaufsichtsbehérde und der Zentralbank mdoglich. Zuséatzlich muss ein gesetzlicher
Vertreter ernannt werden. Investitionen unterliegen einer Kapitalertragsteuer von 15%; in
manchen Féllen kdnnen weitere Steuern anfallen. In Kolumbien gibt es ebenfalls Beschran-
kungen fur Auslander, die am Inlandsmarkt investieren wollen. So ist z.B. die Grindung einer
Kapitalanlagegesellschaft erforderlich, und je nach Steuerstatus und Investitionsart fallen
unterschiedliche Steuern an (gegenwartig beléauft sich die Einkommenssteuer auf bis zu 35%;
allerdings fallt zusatzlich ein Zuschlag von 10% an, durch den der Hdochststeuersatz auf
38,5% ansteigt; ausserdem wird eine Steuer auf Finanztransaktionen in Hohe von 0,4%
erhoben); Ende 2004 wurden zudem Kapitalverkehrskontrollen eingefiihrt, die fir alle
Portfolioinvestitionen eine Mindesthaltedauer von einem Jahr vorschreiben.
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und der Verringerung ihres Wahrungsrisikos und koénnen somit ihre
Verwundbarkeit im Zusammenhang mit Wahrungsinkongruenzen vermindern.
Die Anleger wiederum profitieren von der Diversifizierung ihrer Portfolios und
den héheren Ertragschancen und kénnen gleichzeitig die Kosten umgehen, die
mdoglicherweise beim Erwerb von Wertpapieren in Landeswéhrung an den
Inlandsmarkten anfallen. Da Uberdies die Abwicklung in US-Dollar erfolgt,
unterliegen die Investoren keinem Konvertierungsrisiko im Zusammenhang mit
Kapitalverkehrskontrollen.

Dennoch signalisiert die jingste Zunahme dieser Art von Anleiheemis-
sionen durch Staaten der Region nicht zwangslaufig einen dauerhaften Trend.
Es gibt zahlreiche Beispiele dafiir, wie rasch sich die Praferenzen der interna-
tionalen Anleger wandeln kénnen. Somit bleibt abzuwarten, inwiefern sich der
globale Markt in Zeiten von Finanzmarktturbulenzen als stabile Quelle der
Finanzierung in Inlandswéahrung erweisen wird.

Insbesondere wird sich noch zeigen mussen, inwiefern die Emission von
Globalanleihen in Landeswahrung den Ausbau der inlandischen Anleihemarkte
erganzen kann. Einerseits deuten die Erfahrungen einiger Lander darauf hin,
dass sich die inlandischen Mérkte auch ohne die Hilfe von Globalemissionen in
Landeswahrung entwickeln kénnen. Es ist sogar denkbar, dass die Emission
von Globalanleihen die Entwicklung der heimischen Anleihemarkte erschwert,
wenn sie eine Verringerung der Skaleneffekte bei der Liquiditatsausstattung
bewirkt. Andererseits kbnnen Globalanleihen in Landeswéahrung angesichts der
bestehenden institutionellen Beschrankungen von Auslandsinvestitionen an
den heimischen Méarkten eine willkommene ,Notldsung“ darstellen, die dazu
beitragen kann, die Investorenbasis auszubauen und das Laufzeitenspektrum
der inlandischen Renditenstrukturkurve zu verlangern, zumindest so lange, bis
diese Hindernisse beseitigt sind.
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Klarstellung zur
Validierung von
Portfolios mit
niedriger Ausfallrate

Erlauterungen zu
QIS5

Blaise Gadanecz

+41 61 280 8417
blaise.gadanecz@bis.org

Die jungsten Initiativen des Basler Ausschusses fir
Bankenaufsicht, des Forums fir Finanzstabilitat und
der Zehnergruppe

Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (BCBS) und das Forum fir Finanz-
stabilitat (FSF) unternahmen im dritten Quartal 2005 eine Reihe von
Vorstossen. Ausserdem verdffentlichte die Zehnergruppe (G10) einen Bericht
Uber die Auswirkungen der demografischen Alterung und der Reformen der
Rentensysteme auf die Finanzmarkte und die Wirtschaftspolitik, der an ihrem
Treffen Ende September zusammen mit anderen Themen diskutiert wurde. In
Tabelle 1 ist eine Auswahl dieser jingsten Entwicklungen dargestelit.

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Der BCBS machte weitere Fortschritte bei der Umsetzung von Basel Il. Insbe-
sondere wurden einige Punkte in Bezug auf die Validierung von Portfolios mit
niedriger Ausfallrate geklart, und es wurden Erlauterungen zur fiinften quanti-
tativen Auswirkungsstudie verdffentlicht.

Die Validation Subgroup (AIGV), eine Untergruppe der Accord
Implementation Group des Basler Ausschusses, legte am 5. September den
Newsletter Validation of low-default portfolios in the Basel Il framework vor, als
Antwort auf Fragen und Kommentare der Banken zur Validierung von Portfolios
mit niedriger Ausfallrate. Darin wird bekraftigt, dass Basel Il im Allgemeinen
genugend flexibel ist, damit Banken die Mindestanforderungen fur den auf
internen Ratings basierenden (IRB-)Ansatz bei allen Arten von Portfolios zu
erfillen vermdgen; gleichzeitig wird klargestellt, wie Portfolios, bei denen nur
wenig Verlustdaten vorliegen, unter dem IRB-Ansatz zu behandeln sind. Der
Newsletter gibt eine Ubersicht tber die verschiedenen Methoden und Instru-
mente, mit denen der Datenmangel kompensiert werden kann, und unter-
streicht die Konsequenzen fir die Aufsichtsinstanzen.

Zudem wurden Erlauterungen zur finften quantitativen Auswirkungsstudie
(QIS 5) verdffentlicht: Templates des QIS-5-Workbooks, eine Anleitung (basie-
rend auf den Vorversionen vom Juli), ein Fragebogen zur Datenqualitat und
eine  Sammlung von Fragen und Antworten. Wé&hrend der Aufbau der
Workbooks fiir die QIS-5-Datenerhebung in allen teilnehmenden Lé&ndern
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derselbe ist, wird es den nationalen Aufsichtsinstanzen Uberlassen, die
Formulare entsprechend der landeslblichen Praxis anzupassen.

Forum fur Finanzstabilitat

Das FSF hielt am 8./9. September seine 14. Sitzung in London ab. Die
Mitglieder diskutierten Risiken und Schwachstellen des internationalen Finanz-
systems und laufende Bemiuhungen zur Starkung seiner Widerstandskraft. Bei
dieser Gelegenheit fand zwischen dem FSF und einer Gruppe von Finanz-
marktvertretern auch ein Meinungsaustausch Uber Finanzmarkte und -institute
statt. Gesprochen wurde ferner Uber die Anstrengungen des privaten Sektors
zur Starkung der Finanzstabilitat.

Die wirtschaftlichen und finanziellen Rahmenbedingungen wurden im
Grossen und Ganzen positiv beurteilt, und es wurde festgehalten, dass die
Finanzsysteme in den vergangenen sechs Monaten einige Schwierigkeiten
gemeistert hatten. Es gebe jedoch Sachverhalte, die im Zeitverlauf zu
Anspannungen an den Finanzmarkten fiihren konnten: hohe Olpreise, tiefe
Risikopréamien, niedrige langfristige Zinsséatze, vermehrte Engagements in
komplexen und illiquiden Produkten, steigende Verschuldung der privaten
Haushalte und anhaltende oder zunehmende Haushalts- und Leistungs-
bilanzungleichgewichte.

Angesichts dieser Entwicklungen wurde es als besonders wichtig erachtet,
dass Finanzmarktvertreter, Aufsicht und Entscheidungstrager die Risiken
ausreichend mittelfristig betrachten und in erster Linie daflr sorgen, dass
Marktdisziplin, Kredit- und Betriebsstandards sowie Risikovorsorge ange-
messen sind. Wahrend die Finanzinstitute in den letzten Jahren bedeutende
Fortschritte beim Risikomanagement erzielt hatten und die Marktinfrastruktur
gestarkt worden sei, deuteten strukturelle Verédnderungen der Markte, die
Prasenz neuer Marktteilnehmer, die zunehmende Komplexitat der Finanz-
produkte und die wichtige Rolle grosser und weitverzweigter Finanzinstitute
darauf hin, dass weitere Verbesserungen nétig sind. In diesem Zusammenhang
begrisste das FSF den Bericht der Counterparty Risk Management Policy
Group Il und sprach sich nachdriicklich fiir inre Empfehlungen zur Uberpriifung
und Verbesserung der Branchenpraxis aus. Die FSF-Mitglieder diskutierten
auch vergangene Liquiditatsstérungen an den Markten und die Lehren, die mit
Blick auf mdgliche Wiederholungen gezogen werden kdnnen, und es wurde
betont, welche Bedeutung Stresstests diesbeziiglich haben.

Ausserdem befasste sich das FSF mit den laufenden Anstrengungen zur
Minderung potenzieller Schwachstellen. Im Zentrum standen hier insbesondere
die Konvergenz und der Dialog im Bereich der Rechnungslegung und Wirt-
schaftsprifung, die Fortschritte bei der Umsetzung von Standards und Kodizes
sowie bei der Starkung der Normgebungsverfahren, die Férderung von
Verbesserungen an Offshore-Finanzplatzen und die Entwicklung allgemeiner
Notfallplanungsgrundsétze. Die FSF-Mitglieder wurden ferner von der inter-
nationalen Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehorden (IAIS) Uber die
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Jiingste Anderungen
von Renten-
systemen ...

... und ihre
Auswirkungen auf
die Finanzmarkte

Bedeutung fur
Aufsicht und
Regulierung ...

... fur die Schaffung
langfristiger
Instrumente ...

... und fir den Schutz
der Leistungs-
empfénger von
Rentensystemen

Bestrebungen zur Entwicklung von Aufsichtsrichtlinien in Bezug auf Finanz-
rickversicherung (,finite risk reinsurance") orientiert.

Am 24. September berichtete der Vorsitzende Roger W. Ferguson dem
Internationalen Wahrungs- und Finanzausschuss des IWF in Washington D.C.
vom FSF-Treffen.

Zehnergruppe

Auf Anfrage ihrer stellvertretenden Finanzminister und Zentralbankprasidenten
erstellte die Zehnergruppe einen Bericht tber die demografische Alterung und
Reformen der Rentensysteme sowie die entsprechenden Auswirkungen auf die
Finanzmarkte und die Wirtschaftspolitik. Der Bericht beleuchtet, inwiefern sich
die Rentensysteme gegenwartig angesichts der Verschlechterung der Alters-
struktur der Bevdlkerung verdndern. Hervorgehoben wird insbesondere, dass
vermehrtes Gewicht auf die private (also nicht staatliche) Altersvorsorge gelegt
wird und dass in einigen Fallen leistungsorientierte Rentenversicherungs-
systeme durch beitragsorientierte Systeme ersetzt werden. Durch die derzei-
tigen Veranderungen der staatlichen und privaten Rentensysteme und die
grossere Bedeutung von Pensionsfonds diirfte sich der Einfluss des Alters-
vorsorgesparens und entsprechender Kapitalflisse an den Finanzmarkten
deutlich erhéhen. Angesichts des betrachtlichen und weiter steigenden
Umfangs der Portfolios von Pensionsfonds kdnnten beispielsweise Verande-
rungen in der Aufteilung des Anlagevermdgens dieser Institutionen, die sich
durch die Weiterentwicklung der jeweiligen Anlagestrategie oder durch neue
Rechnungslegungs- und Aufsichtsvorschriften ergeben, Héhe und Volatilitat
der Preise von Vermdgenswerten beeinflussen.

Die Schlussfolgerungen des Berichts beziehen sich auf i) Aufsicht und
Regulierung, ii) das Angebot geeigneter Finanzinstrumente und iii) den Schutz
der Rentenempfanger und deren Versiertheit in Finanzangelegenheiten.
Erstens sind Aufsichts- und Regulierungsinstanzen gefordert, und zwar bei der
Festlegung von Standards zur Verbesserung von Risikomanagement, Trans-
parenz, Fuhrungs- und Uberwachungsmechanismen sowie Rechnungslegung
in Pensionsfonds, aber auch bei der Férderung der Kohdrenz von Mittel-
beschaffung und Aufsichtsvorschriften.® Zweitens konnte von staatlicher Seite
die Schaffung neuer Finanzmarktsegmente mit besonderem Nutzen fir das
Altersvorsorgesparen und das Erbringen von Rentenleistungen angeregt
werden. Beispiele waren hier sehr langfristige Papiere und Indexanleihen, aber
auch Instrumente mit Gewinnausschiuttung wie Renten- und flexible
Immobilienprodukte. Drittens kommt — angesichts der zunehmenden
Verlagerung der Risiken hin zu den privaten Haushalten — dem Schutz von
Rentenempfangern grosse Bedeutung zu, und es gilt sowohl deren Versiertheit
in Finanzangelegenheiten als auch entsprechende Beratungsangebote zu
verbessern.

Eine Moglichkeit wéren hier geeignete steuerliche Anreize.
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Wichtigste Initiativen des BCBS, des FSF und der G10

Pressemitteilungen und Veréffentlichungen im Berichtszeitraum

Gremium Initiative Thema

Veroffentlicht

e Kilarstellung zur angemessenen
Behandlung von Portfolios, bei denen
nur wenig Verlustdaten vorliegen,
unter dem IRB-Ansatz

Validierung von Portfolios mit
niedriger Ausfallrate im Rahmen
von Basel Il

BCBS e Verbffentlichung von Templates des
QIS-5-Workbooks, einer Anleitung,
Erlauterungen zu QIS 5 einem Fragebogen zur Datenqualitat
und einer Sammlung von Fragen und
Antworten

September 2005

¢ Diskussion der gegenwartigen
Starken und Schwéchen des
Finanzsystems und der laufenden
Bemuihungen zur Verbesserung der
Finanzstabilitat. Schwerpunkte:
Risikomanagementpraxis, Lehren aus
frGheren Liquiditatskrisen der Markte,
Umsetzung von Standards und
Kodizes, Fragen im Bereich der
Rechnungslegung und
Wirtschaftspriifung sowie
Ruckversicherung

FSF 14. Sitzung in London

September 2005

Bericht Uber die demografische e Verschlechterung der Altersstruktur
Alterung und Reformen der und Reformen der Rentensysteme:
Rentensysteme; Treffen der Auswirkungen auf die Finanzmérkte
Finanzminister und und die Wirtschaftspolitik

Zentralbankprasidenten

G10*

September 2005

! Der italienische Wirtschafts- und Finanzminister Giulio Tremonti wurde fiir das kommende Jahr zum Vorsitzenden der G10 ernannt.

Quellen: www.bis.org und www.fsforum.org.

Tabelle 1

Die Finanzminister und Zentralbankprasidenten der G10 diskutierten den
Bericht anlasslich ihres Treffens am 25. September. Grundsatzlich hielten sie
fest, dass die zu ergreifenden Massnahmen Kompromisse beinhalten kénnen,
beispielsweise zwischen der freien Wahl von Anlagemdglichkeiten und einer
wirksamen Aufsichtsregelung oder zwischen der Ertragsmaximierung und der
Gewabhrleistung eines sicheren Renteneinkommens. Angesichts dieser Ziel-
konflikte die richtige Losung zu finden sei vor allem eine Frage der gesell-
schaftlichen Prioritaten, und es sei nicht zu erwarten, dass sich alle Lander
gleich entscheiden wirden.

138 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2005



http://www.bis.org/publ/bcbs_nl6.htm
http://www.bis.org/publ/bcbs_nl6.htm
http://www.bis.org/publ/bcbs_nl6.htm
http://www.bis.org/bcbs/qis/qis5.htm
http://www.fsforum.org/press/press_releases_79.html
http://www.bis.org/press/p050925.htm
http://www.bis.org/press/p050925.htm
http://www.bis.org/press/p050925.htm
http://www.bis.org/press/p050925.htm
http://www.bis.org/press/p050925.htm
http://www.bis.org/
http://www.fsforum.org/

	BIZ-Quartalsbericht - Dezember 2005
	Verzeichnis
	1.  Überblick: Inflationsaussichten beunruhigen Anleger
	Anleger revidieren ihre Leitzinserwartungen nach oben
	Aktienmärkte unbeeindruckt von Zinsanstieg
	Aufstrebende Volkswirtschaften überraschend widerstandsfähig
	Abkoppelung der Kreditmärkte
	Auswirkungen des Hurrikans Katrina auf die Rückversicherer


	2.  Das internationale Bankgeschäft
	Zunahme der Auslandsforderungen spiegelt�Interbankgeschäfte 
	Petrodollars und das internationale Bankensystem
	Höhere Ersparnisbildung aus dem Überschuss
	Erfassung der Abflüsse von Petrodollars
	Petrodollars als Quelle von Finanzmitteln für Banken im BIZ-Berichtsgebiet
	Einlagen der OPEC bei Banken im BIZ-Berichtsgebiet
	Entwicklungen auf dem Konsortialkreditmarkt


	3.  Der internationale Anleihemarkt
	Sprunghafter Anstieg des US�Absatzes
	Starker Absatzrückgang im Euro-Raum
	Signifikante Änderung der Währungsanteile
	Anhaltend kräftiger Absatz in den anderen entwickelten Volks
	Nach den Turbulenzen im Frühjahr, Erholung des Absatzes im h
	Mittelaufnahme der aufstrebenden Volkswirtschaften auf Weg z
	Weitere Zunahme der Emissionen in Landeswährung

	4.  Märkte für derivative Instrumente
	Hurrikan stärkt Handel mit Zinsderivaten
	Längere Laufzeiten am ausserbörslichen Optionsmarkt
	Starkes Wachstum bei ostasiatischen Aktienderivaten
	Lokale Anleihemärkte und Derivate der aufstrebenden Volkswir
	Starker Umsatzanstieg bei Energiederivaten durch Hurrikane
	Schwächen in Marktinfrastruktur durch Wachstum�bei Credit-De

	Sinkende Risikoprämien am Markt für Rohöl-Futures

	Risikoaversion und Risikoprämien am CDS-Markt
	Der CDS-Markt
	Relevante Literatur
	Datenbasis
	Ermittlung von Ausfallrisikoprämien
	Komponenten von CDS-Spreads
	Einflussfaktoren auf CDS-Risikoprämien
	Zusammenfassung und zukünftige Forschungsarbeiten
	Bibliografie

	Auslandsbanken in aufstrebenden Volkswirtschaften: neue Akteure, neue Fragen 
	Trends der ausländischen Direktinvestitionen im Finanzsektor aufstrebender Volkswirtschaften
	Engagement von Auslandsbanken im Wandel
	Herausforderungen für die Aufnahmeländer
	Ausblick
	Bibliografie

	Die Märkte für Unternehmensanleihen in Asien 
	Primärmärkte: Grösse und Zusammensetzung
	Sekundärmärkte
	Zusammenfassung
	Bibliografie

	Verringerung der Anfälligkeit des Finanzsystems:die Entwicklung des Inlandsmarktes fürStaatsanleihen in Mexiko
	Tequila-Krise führt zu Überprüfung der Schuldenpolitik
	Stärkung der Nachfrage nach Staatspapieren
	Struktur des Inlandsmarktes für Anleihen der Bundesregierung in Mexiko
	Steuerung des Angebots von Staatspapieren
	Beurteilung des Erfolgs der staatlichen Massnahmen
	Erfolge und künftige Herausforderungen
	Bibliografie

	Internationale Staatsanleihen in Landeswährung: jüngste Entwicklungen in Lateinamerika 
	Globale Staatsanleihen in Landeswährung
	Begünstigende Faktoren
	Die Nachhaltigkeit der jüngsten Entwicklung
	Implikationen für die Entwicklung der inländischen Anleihemärkte
	Zusammenfassung
	Bibliografie

	Die jüngsten Initiativen des Basler Ausschusses für Bankenaufsicht, des Forums für Finanzstabilität und der Zehnergruppe
	Basler Ausschuss für Bankenaufsicht
	Forum für Finanzstabilität
	Zehnergruppe



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (None)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.3
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize false
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo true
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts false
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /BIS-Logo
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages false
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth 8
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.20000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterColorImages false
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages false
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth 8
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.20000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /FlateEncode
  /AutoFilterGrayImages false
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages false
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /RunLengthEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /False

  /SyntheticBoldness 1.000000
  /Description <<
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f300130d330b830cd30b9658766f8306e8868793a304a3088307353705237306b90693057305f00200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /FRA <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /DEU <>
    /ENU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


