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4. Markte fur derivative Instrumente

An den internationalen Derivativbérsen war der Handel im vierten Quartal 2005
riacklaufig. Der Gesamtumsatz (gemessen in Nominalwerten) von Zins-,
Aktienindex- und Wahrungskontrakten sank gegeniiber dem Vorquartal um 4%
auf $ 344 Bio. (Grafik 4.1). Wie schon im Vorquartal war dies hauptsachlich auf
saisonale Faktoren zurlckzufuhren, die das Geschaft im Zinssegment gegen
Jahresende gewdhnlich dampfen. Im Jahresvergleich betrug die Wachstums-
rate unverandert 22%.

Im Zinssegment glich ein stabiles Umsatzwachstum bei Derivaten auf
kurzfristige Euro-Zinssatze im Vorfeld der Zinsanhebung der EZB am
1. Dezember 2005 das schwachere Geschaft an den Markten der USA und
Japans teilweise aus. Bei den Aktienindexkontrakten stieg der Umsatz
gegeniuber dem Vorquartal um 14% auf den Rekordbetrag von $ 39 Bio., wobei
vor allem Kontrakte auf japanische und US-Indizes rege gehandelt wurden.
Das Volumen der bérsengehandelten Wahrungskontrakte nahm um 8% auf
$ 3,3 Bio. zu. Der Handel mit Rohstoffderivaten stieg im vierten Quartal 2005
geringflgig an, da eine markante Zunahme bei den Edelmetallkontrakten durch
einen Rickgang bei den Energiederivaten ausgeglichen wurde.
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.1
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Verstarkter Handel mit EURIBOR-Kontrakten infolge
EZB-Zinserh6hung

Der Handel im Zinssegment ging an den internationalen Derivativbdérsen  Saisonaler
gegeniiber dem Vorquartal um 6% zuriick, was allerdings ausschliesslich auf ;ﬂcsigezrr‘ngei;?
saisonale Faktoren zurickzufuhren war, die im Kasten auf S.51 genauer

betrachtet werden.

Bei Futures und Optionen auf kurzfristige Zinssatze entwickelte sich das  Kurzfristige
Handelsvolumen an den grossen Markten unterschiedlich. Der Umsatz von Zinsderivate
Kontrakten auf Euro-Geldmarktsatze stieg um 28% auf $ 72 Bio., wahrend er
bei den US-Dollar- und Yen-Kontrakten um 18% bzw. 8% zurlickging (Gra-
fik 4.2). Dennoch bleibt das US-Dollar-Segment mit einem Umsatz von
$ 158 Bio. mehr als doppelt so gross wie das Euro-Segment. Der Handel mit
Derivaten auf kurzfristige japanische Zinssatze belief sich auf $ 4 Bio. und lag
damit weit hinter dem Umsatz von Kontrakten auf Pfund-Sterling-Zinssatze
($ 22 Bio.).

Der Umsatz von an der Euronext.liffe gehandelten Futures und Optionen  Aussicht auf Zins-
auf den 3-Monats-EURIBOR stieg steil an, als Anzeichen eines Konjunktur- Er:::;r:?nb;ﬁgf
aufschwungs im Euro-Raum die Marktteilnehmer veranlassten, ihre Erwar- Raum ...
tungen hinsichtlich der zukunftigen kurzfristigen Zinssatze zu revidieren. Wah-
rend eine Zinserh6hung durch die EZB Anfang Oktober noch in weiter Ferne zu
liegen schien, wurde sie durch neue Daten immer wahrscheinlicher. Diese
Erwartungsanderung ging nicht mit einem deutlichen Anstieg der Unsicherheit
einher, was in dem vergleichsweise geringfiigigen Anstieg der impliziten Volati-
litdit zum Ausdruck kommt (Grafik 4.3), doch sie veranlasste die Handler dazu,
ihre Positionen anzupassen. Infolgedessen stieg der Umsatz von EURIBOR-

Futures und -Optionen auf $ 27 Bio. im Oktober und auf $ 29 Bio. im Novem-
ber, blieb jedoch hinter dem Rekordumsatz von $ 32 Bio. im Juni zurick.

Umsatz kurzfristiger Zinskontrakte
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.2

50 BlZ-Quartalsbericht, Marz 2006



Saisonale Faktoren im Geschéaft mit Zinsderivaten

Der Handel an den internationalen Derivativborsen unterliegt saisonalen Schwankungen, die die
Interpretation des Umsatzes und des Bestands an offenen Positionen erschweren. Diese sai-
sonalen Faktoren scheinen sich am starksten auf das Zinssegment auszuwirken, das 2005 90% des
Umsatzes sowie der offenen Positionen (gemessen in Nominalwerten) aller Finanzderivate aus-
machte. Im Gegensatz dazu sind diese Faktoren am Markt fir Futures und Optionen auf Aktien-
indizes statistisch nicht signifikant. In diesem Kasten werden Schéatzungen der saisonalen Faktoren
vorgestellt, die den Umsatz bérsengehandelter Zinsderivate beeinflussen. Diese Schatzungen
durften die Interpretation der im BlZ-Quartalsbericht veréffentlichten Daten erleichtern.

Die Analyse basiert auf dem X-12-ARIMA-Verfahren, das vom US Census Bureau entwickelt
wurde und weltweit von vielen Statistikstellen verwendet wird. Bei dieser Methode wird eine Daten-
reihe in eine Summe gleitender Durchschnitte und autoregressiver Werte zerlegt, und es werden
Trend-, Zyklus- wie auch Saisonkomponenten berlcksichtigt.® Fur die Schatzungen wurden
Quartalsdaten fur den Zeitraum 1993 Q4-2005 Q4 verwendet.

Ausgewahlte Schatzungen saisonaler Faktoren werden in der Tabelle als Prozentsatz des
durchschnittlichen Gesamtumsatzes in jedem Quartal aufgefuhrt. Alle Faktoren sind statistisch sig-
nifikant und zeigen eine relativ &hnliche saisonale Entwicklung. Der Umsatz ist in der ersten
Jahreshalfte tendenziell héher und geht im dritten und vierten Quartal wieder zuriick. Bei den kurz-
fristigen Zinskontrakten ist der Umsatz im zweiten Quartal am hdchsten (6,8%), wahrend der saiso-
nale Hochststand bei langfristigen Zinskontrakten im ersten Quartal erreicht wird (7%). Der starkste
Rickgang ist sowohl bei kurz- (-12,2%) als auch bei langfristigen Zinskontrakten (—8,9%) im vierten
Quartal zu verzeichnen. Der Bestand an offenen Positionen erreicht bei kurz- wie auch bei lang-
fristigen Kontrakten seinen saisonalen Hohepunkt im ersten Quartal. Das schwéachere Derivativ-
geschaft im vierten Quartal konnte mit einem erhdhten Liquiditatsbedarf der Anleger zusammen-
hangen, die zum Jahresende Zahlungsverpflichtungen nachkommen missen. Die Ursache kdnnte
auch darin liegen, dass Anleger weniger Positionen eingehen, um bis dahin erzielte Renditen

Saisonale Faktoren im Geschaft mit Zinsderivaten®

Durchschnittliche saisonale Faktoren F-Test fiir das
— Vorhandensein von
Umsatz Offene Positionen Saisonfaktoren?
Offene
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Umsatz Positionen
Kurzfristig
insgesamt 3,1 6,8 0,7 | -12,2 3,9 3,6 1,8 | -10,6 15,5 14,1
Nach Instrument
Futures 2,1 7,1 06 | -11,2 2,4 2,2 0,2 -5,2 18,2 10,8
Optionen 4,3 59 1,2 | -13,6 -0,9 7,8 43 | -13/4 8,9 13,3
Langfristig
insgesamt 7,0 2,9 -2,1 -8,9 6,2 1,9 23| -129 17,1 19,4
Nach Instrument
Futures 7.3 2,4 -1,9 -8,9 4,3 0,1 2,2 -7,6 18,9 10,6
Optionen 6,0 55 -4,2 -9,2 10,9 6,0 0,8 | —24,4 79 13,6

! Additive Faktoren in Prozent des Durchschnittsumsatzes in jedem Quartal. Betrachtungszeitraum: 1993 Q4—2005 Q4. 2 F-Tests
zeigen statistisch signifikante Saisonfaktoren mit 0,1% in allen Fallen.

® Fir eine detaillierte Beschreibung dieser Methode s. US Census Bureau, X-12-ARIMA Reference Manual, Final
Version 0.3 (Beta), Washington D.C., Januar 2006.
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Saisonale Faktoren beim Umsatz kurzfristiger Zinsderivate!
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1 Additive Faktoren in Prozent des Durchschnittsumsatzes in jedem Quartal. Betrachtungszeitraum: 1993 Q4—2005 Q4. Grafik A

Jfestzuschreiben“. In beiden Fallen durften die Handler ihre Derivativpositionen reduzieren.® Der
Umsatzanstieg in den ersten beiden Quartalen kénnte entsprechend mit einer zunehmenden Nachfrage
nach Absicherungen gegen Zinsé&nderungsrisiken verbunden sein, da in diesen beiden Quartalen der
Absatz von Anleihen und Notes am internationalen Markt am grdssten ist.®

Die saisonale Entwicklung weist in den einzelnen Wé&hrungen einige deutliche Unterschiede auf,
insbesondere in der ersten Jahreshalfte. Der Umsatz von Derivaten auf kurzfristige US-Dollar-Zinssatze
ist beispielsweise im zweiten und dritten Quartal tendenziell grésser, wahrend der Handel mit Euro-
Kontrakten in den ersten beiden Quartalen am starksten ist (s. Grafik A). Das Verlaufsmuster bei den
japanischen Kontrakten ist statistisch nicht signifikant. Diese Unterschiede sind méglicherweise durch
unterschiedliche Emissionskalender fur Unternehmens- und Staatsanleihen bedingt.

Der Einfluss saisonaler Faktoren auf die Umsétze in kurz- und langfristigen Zinsderivaten wird in
Grafik B dargestellt. Die Zahlen zeigen, dass einige der starken Ausschlage bei den Umsétzen eventuell
auf saisonale Faktoren zuriickzufiihren sind. Diese Ergebnisse legen nahe, dass Umsatzschwankungen
bei Zinsderivaten im Quartalsvergleich mit Vorsicht interpretiert werden sollten, indem zwischen
Veranderungen der Trend- und der Saisonkomponente differenziert wird.

Saisonbereinigter Umsatz von Zinsderivaten
Quartalsveranderung, Prozent

Kurzfristig Langfristig

====Urspriingliche Daten
Saisonbereinigt! 60

1994 1996 1998 2000 2002 2004 1994 1996 1998 2000 2002 2004
1 Mithilfe des Verfahrens X-12-ARIMA des US Census Bureau, mit additiven Faktoren. Grafik B

@ S. M.D. Griffiths und D.B. Winters: ,The turn of the year in money markets: tests of the risk-shifting window dressing
and preferred habitat hypothesis®, Journal of Business, Vol. 78, Nr. 4, 2005, S. 1337-1363. © S. J.D. Amato und
J. Sobrun: ,Saisonfaktoren am internationalen Anleihemarkt“, BIZ Quartalsbericht, September 2005, S. 41-45.
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Volatilitat der wichtigsten festen Zinssétze
Gleitender 5-Tages-Durchschnitt
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1 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 4.3

Der Handel liess schnell nach, nachdem die EZB den Mindestbietungssatz
ihrer Hauptrefinanzierungsgeschéafte am 1. Dezember auf 2,25% angehoben
hatte. Dieser Schritt kam keineswegs Uberraschend, doch es herrschte weniger
Klarheit dariiber, ob es sich um eine einmalige Zinserh6hung handelte oder ob
er den Beginn einer allmahlichen geldpolitischen Straffung wie in den USA in
den vergangenen anderthalb Jahren darstellte. Diese Unsicherheit flihrte nicht
zu einem hdheren Handelsvolumen als im Dezember Ublich.

...und in den In den USA setzte die Federal Reserve ihre schrittweise geldpolitische
USA ... Straffung fort, nachdem deutlich wurde, dass die Wirtschaft die Folgen des
Hurrikans Katrina relativ unbeschadet Uberstanden hatte. Wéhrend die Zins-
erhbéhungen des FOMC an seinen Treffen im November und Dezember erwar-
tet wurden, war weit weniger klar, auf welchem Zinsniveau mit einem Ende der
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geldpolitischen Straffung zu rechnen sei. Diese Unsicherheit spiegelte sich in
einem soliden Umsatz in Hohe von $ 43 Bio. nach aussergewdhnlichen
$ 73 Bio. im Vorquartal wider.

In Japan erschien eine frihe Zinserhéhung wenig wahrscheinlich, denn es ... doch nicht in

herrschten unterschiedliche Meinungen dariiber, ob die deflationaren Krafte —JaPan
ausreichend nachliessen, damit ein Ende der Politik der quantitativen Locke-
rung in Betracht kdame. Gegen Jahresende Uberwog unter den Marktteil-
nehmern die Ansicht, dass die quantitative Lockerung erst in der zweiten
Jahreshélfte 2006 aufgegeben wirde und dass die Zinsséatze sogar fir einen
noch langeren Zeitraum auf einem niedrigen Niveau verharren koénnten.
Danach riickte der erwartete Zeitpunkt einer Anderung der Geldpolitik wieder
naher, doch dies wirkte sich nicht auf den Handel im vierten Quartal 2005 aus.
Ohne die Aussicht auf eine Zinserhéhung ging der Umsatz von 3-Monats-
Euroyen-Kontrakten im Oktober auf $ 1,4 Bio. zurtck (nach $ 1,6 Bio. im
September) und nahm gegen Jahresende noch weiter ab.

Der Umsatz von Futures und Optionen auf Staatsanleihen blieb im vierten  Kontrakte auf
Quartal mit $ 37 Bio. stabil (Grafik 4.4). Im Euro-Raum stieg der Umsatz um Staatsanleihen
12% an, was hauptsachlich auf einen verstarkten Handel mit 2-jahrigen deut-
schen Schatz- und 5-jahrigen Bobl-Kontrakten zurtickzufiihren war. In den USA
ging der Umsatz um 8% zuruck.

Stabiles Wachstum bei Aktienindexkontrakten

Das Handelsvolumen von Aktienindexderivaten stieg im vierten Quartal 2005  Aktienindexderivate
auf ein Allzeithoch von $ 39 Bio., 14% mehr als in den vergangenen drej Auf Rekordniveau
Monaten.

Umsatz von Kontrakten auf Staatsanleihen
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.4

54 BlZ-Quartalsbericht, Marz 2006



Erneute
Fuhrungsrolle fur
US-Markt ...

... infolge
stagnierendem
Geschaft in Korea

Rasanter
Umsatzanstieg bei
Edelmetallderivaten

Das Umsatzwachstum war in Japan besonders stark. Dort Uberstieg der
Umsatz im vierten Quartal das Niveau des Vorquartals um 59%. Dieser Anstieg
konzentrierte sich auf einige Tage Anfang Dezember, als ein 5-Jahres-Hoch
des Nikkei bei den Anlegern Bedenken tber die Dauerhaftigkeit der Bewertung
japanischer Unternehmen verstarkte. Der Umsatz blieb hoch, weil die Aktien-
kurse infolge eines Handelsfehlers am 8. Dezember fielen, er ging jedoch bis
Mitte Dezember schnell zurtick.

Der Handel mit US-Aktienindexderivaten legte im vierten Quartal 2005
trotz schwacher Aktienkurse um 26% zu. Der US-Markt gewann damit seine
langjahrige Rolle als weltweit grosster Markt fir Aktienindexderivate zurick, die
im dritten Quartal von Korea lbernommen worden war (s. BlZ-Quartalsbericht
vom Dezember 2005).

Der Handel mit Aktienindexderivaten blieb an den anderen wichtigen
Markten unverandert. In Korea stagnierte der Umsatz von Futures und Optio-
nen auf den KOSPI-200-Index bei $ 12 Bio., da ein Rickgang der Zahl der
gehandelten Kontrakte um 13% durch Bewertungsgewinne wieder ausge-
glichen wurde. Auch der Umsatz von Indexderivaten auf Aktien aus dem Euro-
Raum stagnierte (bei rund $ 5% Bio.), obwohl sich européische Aktien besser
entwickelten als US-Aktien.

Goldnachfrage in Japan belebt Geschaft an den Rohstoffmarkten

Die Zahl der an den internationalen Derivativbdrsen gehandelten Rohstoff-
kontrakte (Daten zum Nominalwert sind nicht verfligbar) stieg im vierten Quar-
tal 2005 um etwa 4%, was hauptsachlich auf den Anstieg des Handels mit
Futures und Optionen auf Edelmetalle um 47% zurtickzufiihren war. Der Um-
satz von Kontrakten auf Nichtedelmetalle und Agrarerzeugnisse stieg um 7%
bzw. 6% an. Die einzige Ausnahme dieser allgemeinen Entwicklung bildeten
die Energiederivate (—11%), bei denen der Umsatz wieder auf ein ubliches
Niveau zuriickging, nachdem er zuvor infolge der Hurrikanschédden an der
US-Olinfrastruktur ungewohnlich stark angestiegen war.

Der starke Umsatzanstieg bei Edelmetallderivaten spiegelte vor allem
einen lebhaften Handel in Japan wider, wo Anleger wegen des sich abschwa-
chenden Yen zur Diversifizierung ihrer Portfolios offenbar Futures auf Edel-
metalle einsetzten. Der Gesamtumsatz der an der Tokyo Commodity Exchange
gehandelten Goldfutures verdoppelte sich im vierten Quartal, wahrend das
Geschaft mit Silber- und Platinkontrakten jeweils um rund ein Drittel zulegte.
Der Handel mit Edelmetallderivaten in den USA stieg etwas moderater um 10%
an. Parallel zur Ausweitung des Handelsvolumens stiegen die Edelmetall-
preise, und gegen Ende des Quartals nahm auch die Volatilitat zu (Grafik 4.5).
Der Umsatz von Goldfutures an der Commodity Exchange in den USA fiel im
Dezember um ein Drittel, wahrend das Geschaft mit Optionen weiter zunahm,
vermutlich da die Héndler vermehrt mit Goldpreisrisiken rechneten und sich
absichern wollten. In Japan dagegen stieg der Umsatz von Goldfutures im
Dezember weiter an.
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Goldpreis und Indikatoren der Marktstimmung

Wabhrscheinlichkeitsverteilungen von Gold

gegeniiber dem Dollar* Goldpreis und Futures-Umsatz
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! Die risikoneutralen Wahrscheinlichkeitsdichtefunktionen werden mithilfe einer kubischen Interpolation (,cubic spline*) geschatzt. Fur
die Schéatzung werden indikative Preisangaben eines Marktmachers in London fur implizite Volatilitét am Geld, Risk Reversal und
Strangle verwendet. Die Laufzeit der Optionen ist konstant und betragt einen Monat. ? In Tausend Kontrakten, gehandelt an der
Tokyo Commodity Exchange in Japan und der Commodity Exchange in den USA. ® US-Dollar je Unze.

Quellen: JPMorgan Chase; Commodity Futures Trading Commission; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.5

Das schnelle Umsatzwachstum bei Edelmetallderivaten fuhrte nicht zu
einem entsprechenden Anstieg der Positionen. Die Zahl der offenen Positionen
erhohte sich leicht in Asien, ging jedoch in den USA zuriick. Dies kdnnte darauf
hindeuten, dass die Anleger hauptsachlich kurzfristige Preisbewegungen aus-
nutzten, jedoch zdgerten, die Zahl ihrer langerfristigen Positionen in Edel-
metallen zu erh6hen.

Im vierten Quartal war das Geschéaft mit Energiederivaten gegeniber dem  Normalisierung bei
durch die Hurrikane ausgelésten Hochststand vom Sommer ricklaufig. Am ~ Energiederivaten
starksten ging der Umsatz an den asiatischen Markten zuriick (—13%), gefolgt
von den nordamerikanischen (-12%) und den europaischen Bérsen (—4%). Ein
Grund fir die geringeren Umsatze koénnte sein, dass die Wachstumserwar-
tungen fur die globale Olnachfrage nach unten korrigiert wurden. Die Ruhe an
den Markten fur Derivate auf Ol kdnnte auch darauf hinweisen, dass geringere
Anreize fir Spekulationen auf einen fallenden Futures-Markt bestehen und der
Absicherungsbedarf aufgrund der sinkenden Volatilitdt nachlasst. Dennoch
scheint sich der Abwaértstrend an den Markten flir Energiederivate in der
zweiten Dezemberhélfte wieder umgekehrt zu haben, da die Olpreise und die
Risikopramie fir Rohélfutures anzogen.
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