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Derivativgeschafte und Geldpolitik*

Der Handel mit Futures und Optionen auf kurzfristige Zinssétze ist seit der Jahr-
tausendwende stark gewachsen. In diesem Feature werden 6konometrische Belege fiir
die Beziehung zwischen dem Umsatz an diesem Markt und tatséchlichen bzw. erwar-
teten Leitzinsdnderungen vorgelegt. Das Handelsvolumen von bérsengehandelten
Geldmarktderivaten reagiert offenbar hauptséchlich auf verédnderte Erwartungen der
kiinftigen Zinssétze. Dies steht in Einklang mit Hinweisen darauf, dass die Geldpolitik
im Vergleich zu den 1980er und frithen 1990er Jahren transparenter und berechenbarer
geworden ist. Eine erh6hte Unsicherheit bezliglich zuklinftiger geldpolitischer Entschei-
dungen der Zentralbanken geht ebenfalls mit h6heren Umsétzen einher.

JEL-Klassifizierung: E52, G12.

Die geldpolitischen Aussichten sind ein wichtiger Motor der Geschafte am
Derivativmarkt. Obgleich die Zentralbanken in der Regel nur einen einzigen,
sehr spezifischen kurzfristigen Zinssatz kontrollieren, beeinflussen ihre
Entscheidungen doch das gesamte Renditenspektrum sowie andere
Vermdgenskategorien. Dadurch entsteht eine natlrliche Nachfrage nach
Instrumenten zur Absicherung gegen Anderungen der Leitzinsen oder zum
Eingehen von Positionen auf Leitzinsdnderungen. Derivate auf kurzfristige
Zinssatze sind fur beide Zwecke attraktiv, da der Handel mit diesen Instru-
menten einen sehr viel geringeren Mitteleinsatz fir ein bestimmtes Risiko-
engagement erfordert als Kredite und Einlagen am Kassamarkt. Ausserdem
stehen sie auch Handlern zur Verfiigung, die aufgrund ihrer geringen Grésse
oder Bonitat keine guten Konditionen am Kassamarkt erzielen kdnnen.
Geldmarktderivate sind meist hochliquide und ermdglichen es deshalb den
Héandlern, Positionen ginstig, schnell und mit nur geringen Auswirkungen auf
die Preise einzugehen.

Dieses Feature untersucht die Beziehung zwischen der Geldpolitik und
dem Umsatz von bérsengehandelten Derivaten auf kurzfristige Zinssatze der
G3-Volkswirtschaften und legt 6konometrische Ergebnisse zu diesem Thema
vor. Es bewertet, inwieweit der Umsatz und die offenen Positionen durch

Der Autor dankt Claudio Borio, Serge Jeanneau, Robert McCauley, Richhild Méssner, Frank
Packer, William White und Philip Wooldridge fur ihre Kommentare und Vorschlage sowie Anna
Cobau und Carlos Mallo fiir ihre engagierte Hilfe bei Grafiken und Daten. Der Beitrag gibt die
Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt der BIZ deckt.
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Variable erklart werden kdnnen, die verschiedene Aspekte der Einschatzungen
von Marktteilnehmern Uber zukinftige Schritte der Zentralbanken messen.
Einige dieser Variablen, wie z.B. die implizite Volatilitdt, sind in der Literatur
schon oft verwendet worden; andere Variable dagegen, wie die Veranderung
der erwarteten Zinssatze oder die unterschiedlichen Einschatzungen von
Konjunkturbeobachtern, wurden in diesem Zusammenhang nur selten bertick-
sichtigt. Diese Untersuchung verfolgt vor allem zwei Ziele: In erster Linie
sollten die Ergebnisse die Interpretation der regelmassig von der BIZ veroffent-
lichten Daten zum Umsatz bdrsengehandelter Derivate erleichtern. Daruber
hinaus kann das Erkennen der Bestimmungsfaktoren des Handels auch das
Verstandnis daflr verbessern, wie der Markt funktioniert, und in welcher
Beziehung er zu anderen Teilen des Finanzsystems steht.

Die Ergebnisse weisen darauf hin, dass Veranderungen der Erwartungen
hinsichtlich der zukiinftigen Zinssatze tendenziell den Umsatz der meisten
borsengehandelten Geldmarktderivate erheblich beeinflussen. Im Gegensatz
dazu wirken sich erwartete Zinsdnderungen am Kassamarkt offenbar tber-
haupt nicht auf den Umsatz aus. Zinsbewegungen, mit denen zu Beginn des
Monats nicht gerechnet wurde, scheinen den Umsatz mit einigen Kontrakten
zwar zu bremsen, mit anderen jedoch nicht. Eine erhdhte Unsicherheit Gber
den zukunftigen geldpolitischen Kurs ist mit einem starkeren Umsatz verbun-
den, wahrend unterschiedliche Meinungen unter den Handlern das Geschaft
mit einigen wichtigen Kontrakten schwachen.

In den USA gibt es einige Indizien fir eine ,Arbeitsteilung” zwischen
Kontrakten auf US-Tagesgeld (Federal-Funds-Futures) und Derivaten auf den
3-Monats-Satz fiir Eurodollareinlagen. Erstere werden bevorzugt, wenn Posi-
tionen auf den sehr kurzfristigen geldpolitischen Kurs der Zentralbank einge-
gangen werden, letztere werden meist eingesetzt, um ein allgemeineres Zins-
anderungsrisiko zu handeln. EONIA-Futures spielen im Euro-Raum nicht die
gleiche Rolle wie Federal-Funds-Futures in den USA, da das sehr kurzfristige
Zinséanderungsrisiko eher ausserbdrslich durch EONIA-Swaps gehandelt wird.

Geldmarktderivate in den G3-Landern

Futures und Optionen auf kurzfristige Zinssatze gehdren zu den am meisten
gehandelten Finanzkontrakten weltweit. In der ersten Jahreshéalfte 2006 bezog
sich eines von finf Finanzderivaten, die an einer organisierten Borse gehandelt
wurden, auf einen kurzfristigen Zinssatz (Grafik 1).? Berechnungen auf Basis
von Nominalwerten weisen auf einen noch grésseren Anteil dieser Instrumente
am Gesamtumsatz hin, obwohl die Messung der tatsachlich in diesen
Kontrakten enthaltenen Risiken nicht unproblematisch ist. Welche Messgrosse
auch immer verwendet wird: Der Umsatz mit bérsengehandelten Derivaten auf
kurzfristige Zinssétze stieg zu Beginn dieses Jahrhunderts erheblich an.

2 Es werden nur Futures und Optionen auf Tagesgeldsatze und 3-Monats-Satze betrachtet,

obgleich Handler offenbar auch Kontrakte auf 2-jahrige Schatzpapiere verwenden, um Posi-
tionen auf Zentralbankentscheidungen einzugehen.
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Berechnungen der BIZ. Grafik 1

Das kurzfristige Zinsanderungsrisiko kann auch ausserborslich durch eine
Vielzahl von Instrumenten gehandelt werden, wie z.B. Forward-Rate-
Agreements, Swaps, Caps, Floors und Collars. Leider stehen Daten zum
Umsatz ausserborslicher Kontrakte nur fir relativ grosse Zeitraume und breit
definierte Instrumentenkategorien zur Verfigung.® Infolgedessen beschrankt
sich die folgende Analyse auf borsengehandelte Futures und Optionen; auf den
ausserbdrslichen Markt wird nur am Rande eingegangen.

Kontrakte auf Tagesgeldséatze sind die Derivate, die am direktesten mit
Zentralbankentscheidungen verbunden sind. Die wohl bekanntesten dieser
Kontrakte sind Futures und Optionen auf den US-Tagesgeldsatz (Federal-
Funds-Rate) die auf dem durchschnittlichen Tagessatz im Verfallsmonat basie-
ren. Durch das Indexieren auf Monatsdurchschnitte anstelle von Zinssatzen zu
einem bestimmten Zeitpunkt wird der Einfluss jener taglichen Schwankungen
der Tagessatze, die nicht mit der Geldpolitik zusammenhéngen, auf die
Schlusspreise Uberwiegend ausgeschaltet.

Futures auf Tagesgeldsatze sind ausserhalb der USA viel weniger gefragt.
Obwohl Futures-Kontrakte auf den EONIA, den Referenzzinssatz fur Tagesgeld
im Euro-Raum, an zwei Borsen notiert sind, ist das Handelsvolumen ausserst
gering. Stattdessen wird das Zinsanderungsrisiko fir Tagesgeld hauptsachlich
ausserbdrslich in Form von EONIA-Swaps gehandelt, deren Umsatzvolumen

Die halbjahrliche Erhebung der BIZ zum Umsatz ausserbdrslicher Derivate beispielsweise
unterteilt Zinsderivate in Swaps, Forward-Rate-Agreements und Zinsoptionen. Dabei wird
nicht zwischen Kontrakten auf kurzfristige bzw. langerfristige Zinssatze unterschieden.
Weitere Informationen zZu dieser Erhebung sind erhaltlich unter
http://www.bis.org/press/p060519a.htm.
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Umsatz nach Falligkeitsdatum
Volumen in Prozent des Gesamtvolumens am 2. Juni 2006
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Anmerkung: Die x-Achse zeigt das Falligkeitsdatum; nur Falligkeitsdaten am Quartalsende.

Quelle: Bloomberg. Grafik 2

sich seit der Jahrtausendwende verdoppelt hat, wobei der Anstieg im zweiten
Halbjahr 2003 besonders stark war.* Ahnliche Instrumente werden auch in
anderen Wéahrungen, z.B. dem Yen, gehandelt.

Obgleich mit Futures und Optionen auf Tagesgeldséatze klarere Positionen
auf Entscheidungen der Zentralbank eingegangen werden kénnen als mit
Derivaten auf langerfristige Zinssatze, ist ihre Attraktivitat fur Absicherungs-
zwecke begrenzt, da es nur sehr wenige Kreditvertradge gibt, die auf diesen
Zinssatzen basieren. Stattdessen sind Zinszahlungen fir kurzfristige und zins-
variable Kredite in den grossen Wahrungen oft an den 3-Monats-LIBOR
gebunden. Damit lasst sich erklaren, warum der Umsatz mit Derivaten auf
3-Monats-Zinssatze, wie Eurodollar-, EURIBOR- oder Euroyen-Kontrakten, viel
lebhafter ist als der Handel mit allen anderen Geldmarktderivaten in der
gleichen Wahrung. So wurden beispielsweise an einem durchschnittlichen
Handelstag im ersten Halbjahr 2006 rund 120 000 US-Federals-Funds-Futures
und -Optionen mit einem Nominalwert von mehr als $ 600 Mrd. im Vergleich zu
3 Mio. ($ 3 Bio.) Eurodollarderivaten gehandelt.

Derivate auf 3-Monats-Zinssétze sind ausserdem bei langeren Laufzeiten
liguider als Kontrakte auf Tagesgeldséatze. Beispielsweise zeigt die Aufgliede-
rung des Umsatzes nach dem Verfalldatum an einem zuféllig ausgewahlten
Handelstag im Fruhjahr 2006 (Grafik 2) einen mehr oder weniger lebhaften
Handel mit Eurodollar-, EURIBOR- und Euroyen-Futures mit vierteljahrlicher
Falligkeit bis Dezember 2007, aber geringe Umsatze mit langerfristigen
Kontrakten. Im Gegensatz dazu waren die Umsatze von Kontrakten auf
US-Tagesgeld mit spateren Verfallterminen als Juni und September 2006

Bei einem EONIA-Swap tauschen zwei Parteien eine an den EONIA gebundene Zinszahlung
gegen einen bei Kontraktabschluss festgelegten Betrag. Ein Umsatzindex (ohne Nominal-
werte) fur diese Produkte wird von der EZB in ihrer jahrlichen Erhebung tiber die Entwicklung
an den Geldmarkten (z.B. EZB 2006) veroffentlicht.
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schwach.® Auch am EONIA-Swapmarkt machen Kontrakte mit Laufzeiten bis zu
einem Monat fast die Halfte des Umsatzes aus. Laufzeiten von mehr als einem
Jahr werden dagegen kaum gehandelt.

Sowohl die Unterschiede in der Kontraktgestaltung als auch die Aufglie-
derung nach Verfalldaten lassen darauf schliessen, dass Derivate auf Tages-
geldsatze vorzugsweise fur spekulative Positionen auf Zentralbankentschei-
dungen eingesetzt werden, wahrend Kontrakte auf 3-Monats-Satze verwendet
werden, um das allgemeinere Zinsrisiko zu handeln. Eine solche ,Arbeits-
teilung® stiinde in Einklang mit Erkenntnissen zum Prognosewert der Preise
dieser beiden Instrumente. Girkaynak et. al. (2002) zeigen beispielsweise,
dass US-Tagesgeldfutures andere Kontrakte flr kurze Zeithorizonte von bis zu
drei Monaten bei der Prognose zukinftiger Tagesgeldsatze Ubertreffen.

Diese Hypothese wird durch eine visuelle Untersuchung der Beziehung
zwischen dem Umsatz verschiedener bérsengehandelter Derivativkontrakte auf
kurzfristige Zinssatze und auf Leitzinssatze in der jeweiligen Wahrung grosso
modo gestitzt (Grafik 3). Sowohl der Umsatz mit Derivaten auf den
US-Tagesgeldsatz (oben links) als auch mit Eurodollarkontrakten (oben rechts)
ist offenbar eng mit geldpolitischen Entscheidungen verbunden. Beispielsweise
stieg der Umsatz mit beiden Kontrakten Ende 2000 und Anfang 2001 ungefahr
zu dem Zeitpunkt erheblich an, als die Federal Reserve mit Zinssenkungen
begann. Entsprechend belebte sich der Handel mit beiden Kontrakten deutlich
wahrend der Deflationsdebatte 2003 und als die Federal Reserve Mitte 2004
begann, ihre Geldpolitik zu straffen. Wahrend die Geldpolitik offenbar der
wichtigste Motor fir das Geschaft mit US-Federal-Funds-Futures und
-Optionen (die seit Marz 2003 gehandelt werden) ist, scheint sie nur einer von
vielen Bestimmungsfaktoren fiir den Handel mit Eurodollarderivaten zu sein.
Der Umsatz mit diesen Kontrakten ist weniger volatil, und Umsatzsteigerungen
halten tendenziell langer an, sodass sie nicht allein durch einen verstarkten
Handel im Vorfeld von Kursanderungen der Zentralbank erklart werden
kénnen.

Auch im Euro-Raum ist eine positive Korrelation zwischen dem Geschéaft
mit Derivaten und Leitzinsanderungen sichtbar. Der Handel mit Kontrakten auf
3-Monats-EURIBOR-Satze beschleunigte sich Anfang 2000 und 2003 jeweils
bevor die EZB die Leitzinsen senkte (unten links). Im Gegensatz dazu wird in
Japan keine klare Korrelation zwischen Leitzinsdnderungen und dem Umsatz
von bdrsengehandelten Derivaten deutlich (unten rechts). Da die kurzfristigen
Zinssatze von April 2001 bis Juli 2006 praktisch bei Null lagen und in dieser
Zeit so gut wie kein kurzfristiges (nominales) Zinsanderungsrisiko bestand,
Uberrascht dies nicht.

Futures auf kurzfristige Zinssatze sind fir sehr viel langere Laufzeiten als die in Grafik 2
aufgefiihrten Daten notiert. Beispielsweise werden zu jedem Zeitpunkt Eurodollarfutures mit
Falligkeit an jedem beliebigen Quartalsende innerhalb der nachsten 10 Jahre notiert.
Kontrakte mit Laufzeiten von mehr als einigen Jahren werden jedoch &usserst selten gehan-
delt. Federal-Funds-Futures sind fir jeden der nachsten 24 Monate notiert, doch es werden
fast nur Kontrakte gehandelt, die am Ende der nachsten beiden Quartale verfallen.
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Derivativumsatze und Leitzinssatze
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 3

Entflechten der Markterwartungen hinsichtlich der Geldpolitik

Eine Untersuchung des Derivativumsatzes und der Leitzinsanderungen auf
monatlicher Basis liefert einen ersten Eindruck uber den Einfluss der Geld-
politik auf den Derivativhandel. Allerdings kann nur mit héheren Beobach-
tungsfrequenzen ermittelt werden, wie die Einschatzungen der Handler in
Bezug auf die Geldpolitik den Umsatz von Derivaten auf kurzfristige Zinssatze
beeinflussen.

Grafik 4 zeigt die Entwicklung der Preise und der gehandelten Anzahl der
September- und Dezemberkontrakte auf 3-Monats-EURIBOR-Satze am
3. August 2006, dem Tag, an dem der EZB-Rat den Mindestbietungssatz fir
die Hauptrefinanzierungsgeschafte von 2,75% auf 3% erhéhte. Die Diagramme
auf der linken Seite zeigen Tagesdaten, wahrend die Diagramme rechts die
Zahlen im Tagesverlauf um die Zeit der Bekanntmachung (markiert durch eine
schwarze vertikale Linie) und der Pressekonferenz (schattierter Bereich)
darstellen. An diesem Tag hob die Bank of England um 13:00 Uhr MESZ, d. h.
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45 Minuten vor der Bekanntmachung der EZB, ihren Leitzins auf 4,75% an
—ein Schritt, der die meisten Marktteilnehmer Uberraschte. Dieser Leitzins-
erhéhung folgte ein leichter Anstieg des in EURIBOR-Futures mit Verfalldatum
im Dezember implizierten Zinssatzes. Ausserdem wurden auch einige neue
Positionen in auf Euro lautenden Kontrakten eingegangen. Die Bekannt-
machung der EZB um 13:45 Uhr war von fast allen Marktteilnehmern erwartet
worden und beeinflusste die Futures-Preise deshalb kaum. Der Umsatz stieg in
den ersten funf Minuten nach der Bekanntmachung etwas an, ging danach
aber schnell wieder zurick. Dagegen wurden die Erlauterungen des EZB-
Prasidenten auf der Pressekonferenz eine Stunde spéater von vielen Handlern
so interpretiert, dass die Zinssatze friher als erwartet weiter steigen kénnten.
Dies fuhrte zu einem Anstieg der in den Dezember-Kontrakten implizierten
Sétze und zu einem Hochschnellen des Umsatzes. Insgesamt war der Umsatz

Entwicklung der EURIBOR-Futures im Umfeld einer Sitzung
des EZB-Rats
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an. 2 Prozent. ° Die gezeigten Daten, die in 5-Minuten-Intervallen abgerufen wurden, stammen vom
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der Zinserh6hung an, der schattierte Bereich die Dauer der EZB-Pressekonferenz. 4 In 1 000 Kontrakten.

Quelle: Bloomberg. Grafik 4
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am Tag der Sitzung des EZB-Rats viel héher als an jedem anderen Handelstag
wahrend der vorherigen vier Wochen. Obgleich der Umsatz sowohl mit
September- als auch mit Dezemberkontrakten hoch war, stieg er bei letzteren
doch stérker an.

Die am 3. August, dem Tag der Sitzung des EZB-Rats, beobachtete
Umsatzentwicklung ist auch fir andere Sitzungstage — sowohl im Euro-Raum
als auch in anderen Regionen — typisch: Der Handel scheint sich weniger
durch die eigentliche Zinsdnderung zu beleben als vielmehr durch veranderte
Erwartungen in Bezug auf zukinftige Zinssatze. Dies trifft nattrlich nur dann
zu, wenn Zinsentscheidungen vom Markt erwartet werden, was in der Regel in
den meisten Industrielandern heute der Fall ist.° Erwartungseffekte kénnen
sehr viel friher eintreten als die tatsachliche Leitzinsanderung. In einigen
Fallen beeinflussen Datenveroéffentlichungen oder Bekanntmachungen der
Zentralbanken die Terminzinssatze fur viele Jahre im Voraus; allerdings deutet
die Aufgliederung nach Kontraktlaufzeiten in Grafik 2 darauf hin, dass die
Marktteilnehmer Geldmarktfutures nicht fiur Positionen tUber so lange Zeit-
horizonte einsetzen.

Die Revision der Punktschatzungen zuklnftiger Zinssétze ist wahrschein-
lich nicht der einzige Motor fur den Handel mit Derivaten: Die mit diesen
Erwartungen verbundene Unsicherheit dirfte ebenfalls wichtig sein. Die
Beziehung zwischen der Unsicherheit und dem Umsatzvolumen ist jedoch
keineswegs offensichtlich. Jeanneau und Micu (2003) argumentieren, dass
grossere Unsicherheit den Absicherungsbedarf erhéht, sich aber nicht eindeu-
tig auf spekulative Geschafte auswirkt. Auf der einen Seite er6ffnet eine hdhere
Unsicherheit Handelsmoglichkeiten, auf der anderen Seite nimmt mit ihr aber
auch das mit jeder Transaktion verbundene Risiko zu. In ihrer empirischen
Arbeit dokumentieren die Autoren eine statistisch signifikante Beziehung
zwischen der impliziten Volatilitdt als Messgrésse fur die Unsicherheit und dem
Umsatz von Aktienindexkontrakten, jedoch nicht von Futures und Optionen auf
Staatsanleihen.

Ein weiterer Faktor, der den Handel mit Derivaten auf kurzfristige Zins-
satze beeinflussen kdnnte, sind unterschiedliche Einschatzungen der Handler,
im Gegensatz zu einem generellen Anstieg der Unsicherheit.” Obwohl die
meisten Informationen mit Einfluss auf die Zinsséatze, wie makrodkonomische
Daten oder Bekanntmachungen der Zentralbank, 6ffentlich zuganglich sind,
kénnen die Handler dennoch diese Informationen unterschiedlich bewerten.
Man kénnte sogar behaupten, dass unterschiedliche Meinungen Uber die zu
erwartenden Preise fur Vermogenswerte eine der Hauptursachen dafir sind,

Eine umfangreiche Literatur zeigt, dass die Geldpolitik gegeniber den 1980er und frihen
1990er Jahren transparenter geworden ist und dass sich dadurch die Berechenbarkeit von
Zentralbankentscheidungen verbessert hat. Belege fiir die Berechenbarkeit und ein Uberblick
Uber Fragen der Transparenz von Zentralbanken finden sich in BI1Z (2004, S. 82-90).

Meinungsunterschiede und Unsicherheit sind verwandte, aber verschiedene Begriffe. Die
Héandler kénnen beispielsweise verschiedene (liberzeugte) Ansichten zu einem bestimmten
Aspekt der Geldpolitik vertreten, selbst wenn ansonsten keine grosse Unsicherheit herrscht.
Zu theoretischen Modellen, die die Korrelation zwischen Meinungsunterschieden und dem
Handelsvolumen analysieren, s. Shalen (1993) sowie Harris und Raviv (1993).
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dass die Marktteilnehmer spekulative Geschafte eingehen. Im Gegensatz zu
Insider-Informationen, die sich tendenziell sehr schnell in den Kursen
widerspiegeln, dirften Meinungsunterschiede Uber einen langeren Zeitraum
bestehen bleiben und kdnnten daher selbst bei niedriger Frequenz der
Beobachtungen mit einem héheren Handelsvolumen in Verbindung gebracht
werden (s. auch BIZ 2005).

Erklarung des Umsatzes mit verdnderten Erwartungen bezuglich
der Geldpolitik

In diesem Abschnitt wird der Zusammenhang zwischen Umsatz und Geldpolitik
systematischer auf der Grundlage von Regressionen analysiert. Diese berlick-
sichtigen die Auswirkungen der Handlererwartungen in Bezug auf Leitzins-
anderungen, die mit diesen Erwartungen verbundene Unsicherheit sowie
mogliche Meinungsunterschiede zwischen den Marktteilnehmern bezuglich
kiinftiger Zentralbankentscheidungen. Die Analyse untersucht jede einzelne
Kontraktart gesondert, da verschiedene Kontrakte verschiedenen Zwecken
dienen koénnen. Der Schatzungszeitraum erstreckt sich von Februar 1999
(Méarz 2000 fur die EURIBOR-Kontrakte) bis Juni 2006. Der Handel mit Optio-
nen auf US-Tagesgeld begann erst im Méarz 2003, und das Geschaft mit
Euroyen-Optionen und EONIA-Futures versiegte im gleichen Zeitraum, sodass
es nicht méglich war, diese Kontrakte in der Analyse zu beriicksichtigen.®

Die Wachstumsrate des durchschnittichen Tagesumsatzes in jedem
Monat wird auf ihre eigenen verzogerten Werte sowie eine Reihe von
Erklarungsvariable regressiert, die verschiedene Aspekte der geldpolitische
Einschatzung der Handler erfassen. Die Veranderungen der erwarteten Zins-
satze werden anhand von Veranderungen der impliziten Zinssatze fir
3-Monats-Geld (Afutrates) in zwei Monaten gemessen.® Um kirzerfristige Zins-
satzentwicklungen zu erfassen, beinhalten die Regressionen auch gleichzeitige
Verédnderungen der 1-Monats-Satze, aufgeteilt in erwartete (Aantrates) und
unerwartete (Aunantrates) Komponenten. Da Futures und Optionen ebenso
leicht fur Leerverkaufe wie flr ,lange” Positionen benutzt werden kénnen, wird
statt der vorzeichenbehafteten Anderung die absolute Veranderung der
Zinssatze verwendet.

Wie in der Literatur Ublich, wurde die Unsicherheit beziglich der kiinftigen
Geldpolitik anhand der durch die Preise von Optionen am Geld implizierten
Volatilitdt (Aimpvol) gemessen. Grundséatzlich waren hier Optionen auf Tages-

Es ist unklar, ob der Umsatz mit Geldmarktderivaten eine Einheitswurzel hat, da die entspre-
chenden Tests widersprichliche Ergebnisse liefern. Regressionen in ersten Differenzen des
logarithmierten Umsatzes scheinen jedoch besser spezifiziert zu sein als Schatzungen in
Niveaus, bei denen héaufig erheblich autokorrelierte Residuen auftreten. Dennoch gelten die
Ergebnisse bezuglich der Korrelation der erwarteten Leitzinsanderungen und des Umsatzes
auch dann, wenn die Regressionen in Niveaus durchgefihrt werden und das strukturelle
Wachstum des Marktes durch einen linearen Trend erfasst wird.

Implizite Terminzinssatze missen nicht mit den erwarteten Zinssatzen Ubereinstimmen, da
Laufzeitpramien existieren. Durch die Bildung der Differenz sollte jedoch der Einfluss der
Laufzeitpramien, die tendenziell im Laufe des Konjunkturzyklus schwanken, grosstenteils
eliminiert werden.
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geldsatze vorzuziehen, die enger mit geldpolitischen Entscheidungen
zusammenhangen diirften, doch solche Kontrakte wurden im gesamten
Beobachtungszeitraum in keiner der drei grossen Wéahrungen gehandelt. Statt-
dessen wird die implizite Volatilitit von Optionen auf Eurodollar- und
EURIBOR-Sétze verwendet. Fir Japan gibt es keine ununterbrochene Reihe
impliziter Volatilitdten, da der Handel mit Optionen auf Euroyen-Sétze in der
Mitte des Beobachtungszeitraums zum Stillstand kam.*°

Fur die Meinungsunterschiede der Handler beziglich des zukunftigen
geldpolitischen Kurses wird die Standardabweichung (Querschnitt) der Einzel-
prognosen flir 3-Monats-Zinssatze herangezogen, die von Consensus
Economics in jedem Monat erfasst wurde (diffopinion).'* Die befragten
Okonomen sind zwar keine Handler, doch sind die meisten bei Unternehmen
beschéftigt, die grosse Handelsgeschafte tatigen. Es ist aber dennoch mdoglich,
dass die Daten durch strategische Fehlaussagen verzerrt sind, die die
Schatzungsergebnisse beeinflussen kénnten.*? Ausserdem werden Konjunktur-
prognosen Ublicherweise in Zeitabstdnden von weniger als einem Monat
abgegeben und spater mithilfe einfacher Faustregeln aktualisiert, was zu einer
Tragheit der Daten fuhren kénnte.

Die Ergebnisse der Schatzungen bestatigen im Grossen und Ganzen die
Ansicht, dass Veranderungen der erwarteten Zinssatze den Handel mit
Derivaten auf kurzfristige Zinssatze eher beeinflussen als tatsachliche Zins-
schritte. Dies gilt zumindest fir einige Kontrakte (Tabelle 1). Der Koeffizient
von |Afutrates, ist fir Eurodollarfutures und -optionen sowie EURIBOR-
Optionen positiv und statistisch hoch signifikant. Bei Eurodollarkontrakten 16st
eine Veranderung der impliziten Terminzinssadtze um 10 Basispunkte einen
Umsatzanstieg um 5 Prozentpunkte aus. Die Auswirkung auf den Umsatz von
EURIBOR-Optionen ist sogar noch grosser. Die Schatzungsergebnisse fur
andere Kontrakte sind weniger klar. Der Koeffizient von |Afutrates,| ist in der
Gleichung fir Futures auf den US-Tagesgeldsatz nur schwach signifikant und
im Fall von EURIBOR- und Euroyen-Futures tUberhaupt nicht signifikant. Im Fall
der Euroyen-Futures ist dies wahrscheinlich auf das niedrige Niveau und die
wenigen Veranderungen der erwarteten und der tatsachlichen Zinssatze in
Japan wéahrend des Beobachtungszeitraums zuriickzufiihren, was sich auch in
der sehr geringen Aussagekraft der Regression widerspiegelt.

Bereits antizipierte Leitzinsdnderungen haben, wie bereits vermutet,
keinen erkennbaren Einfluss auf den Umsatz irgendeines Kontrakts. Im
Gegensatz dazu scheinen unerwartete Leitzinsdnderungen den monatlichen
Umsatz von Eurodollarfutures und -optionen zu verringern. Auf den ersten Blick

Y Die implizite Volatilitat ist ein weiterer Grenzfall, bei dem Einheitswurzeltests keine einheit-

lichen Ergebnisse liefern. Um falsche Korrelationen durch Nichtstationaritat zu vermeiden,
geht die implizite Volatilitat als erste Differenz in die Regressionen ein.

11

S. BIZ (2005) fur eine &hnliche Analyse fur Aktienindexderivate.

Ein Modell und empirische Untersuchungen zum strategischen Verhalten von Konjunktur-
beobachtern finden sich bei Laster u.a. (1999).
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Geldpolitik und Derivativgeschafte: Schatzergebnisse
Eurodollar US-Federal EURIBOR Euroyen
Funds
Futures Optionen Futures Futures Optionen Futures
Aturnover_q —0,33*** —0,33*** —0,36*** —0,74%** —0,46*** —0,22**
(-4,26) (-3,63) (-3,82) (-8,94) (-3,73) (-2,03)
Aturnover_, 0,37*** 0,33%** 0,22** 0,18** 0,15 0,13
(5,07) (3,75) (2,45) (2,23) (1,51) 1,17)
|Afutrates | 0,55*** 0,57** 0,42* 0,17 1,02** 0,37
(4,86) (3,81) 1,77) (1,44) (2,47) (0,51)
|Aunantrates| —0,32** -0,30* -0,21 -0,11 -0,15 -0,07
(-2,49) (-1,81) (-0,80) (-0,81) (-0,39) (-0,08)
|Aantrates || 0,08 0,07 -0,03 0,37 0,32 0,18
(1,23) (0,86) (-0,13) (1,44) (-0,45) (0,61)
Aimpvol, 0,010%*** 0,008** 0,028*** 0,001 0,022
(3,17) (1,99) (4,10) (0,21) (1,62) .
diffopinion —0,43** -0,44* -0,08 0,25 -0,37 -0,11
(-2,26) (-1,75) (-0,21) (-0,70) (-0,49) (-0,08)
Bereinigtes R? 0,50 0,36 0,33 0,68 0,27 0,01
Durbin-Watson 2,06 2,08 1,97 1,99 2,21 2,02
Beobachtungszeitraum 1999:2— 1999:2— 1999:2— 2000:3— 2000:3- 1999:2—
2006:6 2006:6 2006:6 2006:6 2006:6 2006:6
Anzahl Beobachtungen 89 39 89 76 76 39
Anmerkung: Abhangige Variable: Aturnover (Umsatz). t-Werte in Klammern. *, ** und *** zeigen statistische Signifikanz beim
Konfidenzniveau von 10%, 5% bzw. 1% an. Tabelle 1

Schwache Belege
fur Hypothese der

JArbeitsteilung”

scheint dies nicht mit der friheren Analyse auf der Grundlage hoher Beobach-
tungsfrequenzen Ubereinzustimmen. Zu beachten ist jedoch, dass hohere
Handelsvolumina direkt nach einer unvorhergesehenen Leitzinsdnderung
maoglicherweise durch niedrigere Umsatze in der Zeit danach wieder ausgegli-
chen werden. Ein ahnlicher Effekt, bei dem ein Koeffizient bei taglichen
Frequenzen positiv, bei monatlichen jedoch negativ ist, wurde von Jeanneau
und Micu (2003) fur die Beziehung zwischen Volatilitdt und Umsatz
dokumentiert.

Eine hohere Unsicherheit bezuglich der zuklnftigen Geldpolitik der
Zentralbank ist mit einem starkeren Handel mit Geldmarktkontrakten bei allen
drei US-Kontrakten verbunden, scheint jedoch nicht den Handel mit Futures
und Optionen auf EURIBOR-Satze zu beeinflussen. Schliesslich ist die
Dispersion der Zinsprognosen fur beide Eurodollarkontrakte — jedoch nicht in
den anderen Regressionen — negativ und statistisch signifikant. Wieder stimmt
das Vorzeichen nicht mit den Ergebnissen der vorangegangenen Literatur
Uberein. Es ist moéglich, dass gegensatzliche Erwartungen den Handel
dampfen, weil sie uninformierte Handler abschrecken.

Die Ergebnisse der Regressionen stimmen weitgehend mit der Hypothese
der ,Arbeitsteilung” tGberein, nach der unterschiedliche Kontrakte fiir verschie-
dene Zwecke verwendet werden. Wie bereits erwahnt, besagt die Hypothese,
dass Héandler Kontrakte auf US-Tagesgeld zum Eingehen von Positionen auf
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relativ kurzfristige Veranderungen der Leitzinsen verwenden, wahrend Euro-
dollarkontrakte fiir den Handel des allgemeineren Zinsrisikos eingesetzt
werden. Dies wiirde bedeuten, dass Veranderungen der erwarteten Leitzinsen
mehrere Monate im Voraus einen starkeren Effekt auf den Umsatz von Euro-
dollarkontrakten als von Kontrakten auf US-Tagesgeld haben, was durch die
Regressionen bestétigt wird. Es wéare jedoch auch zu erwarten, dass Verande-
rungen der kurzfristigen Zinssatze, mit denen am Monatsanfang nicht gerech-
net wurde, die aber wahrscheinlich direkt vor der Leitzinsdnderung erwartet
wurden, mit einem hdéheren Umsatz von Derivaten auf den US-Tagesgeldsatz
verbunden sind. Die mangelnde Signifikanz des Koeffizienten von
|Aunantrates;| widerspricht dieser Erwartung nicht direkt, unterstitzt sie aber
auch nicht. Fir die Lésung dieses Problems waren vielleicht Daten mit héherer
Beobachtungsfrequenz erforderlich.

Zusammenfassung

In einer Welt mit transparenteren Zentralbanken und einer immer besser
prognostizierbaren Geldpolitik dirften tatsachliche Leitzinsdnderungen kaum
neue Informationen fir Handler darstellen und sich auch nur begrenzt auf die
Umsatze auswirken. Stattdessen ist es wahrscheinlicher, dass die Marktteil-
nehmer ihre Positionen als Reaktion auf neue Informationen Uber zukinftige
Zinssatze anpassen. Diese Vermutungen werden durch die Daten grdsstenteils
bestatigt. Sie zeigen bei mehreren Geldmarktkontrakten eine statistisch signifi-
kante Beziehung zwischen dem Umsatz und veranderten Erwartungen bezug-
lich zuklnftiger Zinsséatze. Erwartete Leitzinsanderungen haben demgegeniber
offenbar keine klar erkennbare Auswirkung auf den Umsatz. Ein drittes Ergeb-
nis besagt, dass Leitzinsanderungen, die nicht zu Monatsbeginn vorhergese-
hen wurden, den Umsatz von einigen Kontrakten offenbar dampfen, von
anderen jedoch nicht bertihren. Dies widerspricht nicht der Annahme, dass die
Zentralbankentscheidungen berechenbarer geworden sind. Es ware jedoch
interessant zu sehen, ob dieses Ergebnis auch bei héheren Beobachtungs-
frequenzen Bestand hat, die eine genauere Unterscheidung dariber erlauben,
welche Erwartungen zum Zeitpunkt der Bekanntmachung des Leitzinses
bestanden bzw. nicht bestanden.

Die 6konometrische Analyse bestatigt im Grossen und Ganzen auch eine
JArbeitsteilung” zwischen verschiedenen Kontrakten, obwohl auch hier die
Belege flur diese Hypothese nicht sehr stark sind. Dies kdnnte teilweise auf die
Verwendung monatlicher Daten zuriickzufihren sein. Mit héheren Beobach-
tungsfrequenzen kdnnte eine bessere Vorstellung Uber die Verwendung der
verschiedenen Kontrakte gewonnen werden, obwohl es schwierig ware, die
Ergebnisse einer solchen Untersuchung auf die Monatsbasis zurtickzufihren,
die fur die Interpretation der regelméssig publizierten BIlZ-Statistiken zu
bdrsengehandelten Derivaten benétigt wird.

Die niedrige Frequenz der Beobachtungen und die nur grobe Aufschlus-
selung nach Instrument in den verfigbaren Daten zu ausserbdrslichen
Derivaten verhindern eine Ausweitung dieser Analyse auf dieses Markt-
segment. Das ist bedauerlich, denn an organisierten Bdrsen gehandelte

88 BIZ-Quartalsbericht, September 2006

Ergebnisse passen
zu transparenteren
Zentralbanken...

...und
unterschiedlicher
Verwendung
verschiedener
Kontrakte



Futures und Optionen stehen in Konkurrenz zu relativ ahnlichen ausserbdrslich
gehandelten Produkten. Es ist wichtig, ein viel besseres Verstandnis dafiir zu
entwickeln, warum einige Produkte ausserborslich, andere dagegen an Borsen
gehandelt werden, insbesondere in verhaltnisméssig standardisierten Produkt-
kategorien.
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