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Trends im internationalen Bankgeschaft und an den
internationalen Finanzmarkten®

In Zusammenarbeit mit Zentralbanken und Wahrungsbehdrden in aller Welt
erhebt und verbreitet die BIZ mehrere Datenreihen zum internationalen Bank-
und Finanzmarktgeschaft. Die neuesten verfigbaren Daten zur Entwicklung
des internationalen Bankgeschéafts beziehen sich auf das erste Quartal 2008.
Die Untersuchungen zum internationalen Anleihemarkt und zum Geschaft an
den Derivativboérsen stlitzen sich auf Daten aus dem zweiten Quartal 2008.

Das internationale Bankgeschaft

Das Wachstum der internationalen Bankforderungen verlangsamte sich im
ersten Quartal 2008 weiter. Die internationalen Bruttoforderungen? der an die
Bl1Z berichtenden Banken gegeniiber Nichtbanken weiteten sich um $ 365 Mrd.
aus — der kleinste Zuwachs in einem ersten Quartal seit 2003.° Hierdurch sank
die Jahreswachstumsrate der gesamten internationalen Forderungen auf 16%,
nachdem sie im Vorquartal noch 21% betragen hatte. Die Ausweitung der
gesamten internationalen Forderungen um $ 1,4 Bio. (auf $ 40 Bio.) war haupt-
sachlich auf das vermehrte Interbankgeschéft zuruckzufihren, da Banken
Mittel von ihren Geschéftsstellen in den USA zu Niederlassungen im Verei-
nigten Konigreich und im Euro-Raum verlagerten.*

Anfragen zur Bankenstatistik sind an Patrick McGuire und Goetz von Peter zu richten,
Anfragen zur Statistik Uber den Absatz internationaler Schuldtitel und zur Statistik Gber das
Derivativgeschéft an Naohiko Baba.

Die internationalen Forderungen umfassen grenziiberschreitende Forderungen in samtlichen
Wéhrungen sowie Forderungen an Gebietsanséssige in Fremdwéahrungen.

In der standortbezogenen Bankenstatistik der BIZ ist bei den Forderungen sowohl gegentiber
Banken als auch gegenuber Nichtbanken eine starke saisonale Komponente vorhanden, die
sich in relativ kréaftigen Ausweitungen im ersten Quartal eines jeden Kalenderjahres aussert.

Die konsolidierte Bankenstatistik der BIZ auf Basis des unmittelbaren Kreditnehmers zeigt im
ersten Quartal 2008 ebenfalls einen Anstieg der internationalen Forderungen. Die gesamten
internationalen Forderungen weiteten sich in diesem Quartal um $ 1,9 Bio. aus; allerdings war
dies teilweise auf die Abwertung des US-Dollars im Laufe des Quartals zurtckzufihren, durch
die der am Ende der Berichtsperiode in US-Dollar ausgewiesene Bestand in anderen
Wéhrungen tendenziell in die Hohe getrieben wurde.
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Im ersten Quartal 2008 zogen die berichtenden Banken netto erneut Mittel
aus den USA ab; dieser Trend ist seit Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen
Mitte 2007 zu beobachten. Die grenziiberschreitenden Bruttoforderungen an
alle Sektoren in den USA waren bis zum zweiten Quartal 2007 auf $ 5,3 Bio.
angestiegen, wobei sie das Wachstum der grenziberschreitenden Verbind-
lichkeiten gegeniiber dort anséassigen Gegenparteien ubertroffen hatten. Dieser
Forderungsanstieg hatte dazu gefiihrt, dass seit 2000 ein kumulierter Netto-
betrag von mehr als $ 1 Bio. an US-Dollar-Mitteln tber das internationale
Bankensystem in die USA geflossen war (Grafik 1 links).® Mitte 2007 kehrten
sich diese Mittelstrome um; seitdem flossen netto schatzungsweise $ 321 Mrd.
an US-Dollar-Mitteln aus den USA ab, wofir in erster Linie das Interbank-
geschaft verantwortlich war.® Zwar nahmen im ersten Quartal 2008 die Forde-
rungen von Banken mit Sitz im Ausland (in allen Wahrungen) gegeniber
samtlichen Sektoren in den USA zu (um $ 134 Mrd.). Die internationalen
Verbindlichkeiten dieser Banken gegentber dem Bankensektor in den USA
erhohten sich jedoch in einem noch grosseren Ausmass, sodass wahrend des
Quartals netto Finanzmittel in Hohe von $ 259 Mrd. aus dem Land abflossen.

Die Zunahme der internationalen Forderungen an Nichtbanken weltweit
fiel im ersten Quartal 2008 relativ gering aus. Die Gesamtforderungen erhdhten
sich um $ 365 Mrd., was den niedrigsten Anstieg in einem ersten Quartal seit

Schwache
Mittelvergabe an
Nichtbanken ...

Nettoforderungen in US-Dollar insgesamt (sdmtliche Sektoren)?
Mrd. US-Dollar

dem Euro-Raum.

Quelle: Standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Sitzland.
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1 Dargestellt sind die aggregierten Nettobankmittelstrome von Gebietsansédssigen der USA bzw. des Euro-Raums (wie in der
Uberschrift des jeweiligen Feldes angegeben) gegeniiber Gebietsansassigen der im jeweiligen Feld angegebenen Lander/Regionen.
Diese Mittelstrome werden berechnet, indem die Positionen (auf der Aktiv- und Passivseite der Bilanz sowie in samtlichen Sektoren)
von Banken in und ausserhalb der USA bzw. des Euro-Raums zusammengefasst werden. Positiver Wert = Abfluss aus den USA bzw.

Grafik 1

Bei der Berechnung des gesamten Nettomitteltransfers Uber das internationale Bankensystem
werden sowohl Forderungen und Verbindlichkeiten von Banken mit Sitz ausserhalb der USA
als auch Veranderungen der Nettopositionen von Banken in den USA gegeniiber Gebiets-
fremden berucksichtigt. Fur eine weitergehende Ertrterung der Daten zu den Nettokapital-
stromen s. ,Tracking international bank flows" (nur in Englisch verfiigbar), BlZ-Quartals-
bericht, Dezember 2006.

S. ,International banking activity amidst the turmoil* (nur in Englisch verfuigbar), BlZ-Quartals-
bericht, Juni 2008.
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2003 darstellt. Die ausstehenden Kredite der Banken an Nichtbanken nahmen
mit $ 530 Mrd. sogar starker zu, wobei sich die Kreditvergabe in allen wichtigen
Wahrungssegmenten ausweitete. Auf Euro lautende Kredite an Nichtbanken
erhdhten sich um $ 247 Mrd., worin sich vor allem die Kreditvergabe von
Banken im Vereinigten Konigreich an Gebietsansassige des Vereinigten Koénig-
reichs ($ 109 Mrd.) und des Euro-Raums ($ 49 Mrd.) sowie die grenziiber-
schreitende Kreditvergabe innerhalb des Euro-Raums ($ 31 Mrd.) wider-
spiegelten. Auch die Kreditvergabe in US-Dollar an Nichtbanken erhdhte sich,
und zwar um $ 230 Mrd., hauptsachlich an Nichtbanken in den aufstrebenden
Volkswirtschaften ($ 53 Mrd.), in den USA ($51 Mrd.) und im Euro-Raum
($ 43 Mrd.).

... wegen Verkaufen
und Abschrei-
bungen von
Schuldtiteln

Doch wahrend sich die Kreditvergabe an Nichtbanken ausweitete, verrin-
gerten sich die Schuldtitelforderungen der Banken gegeniber Nichtbanken
erheblich, namlich um $ 98 Mrd. Dies ist der erste Quartalsriickgang seit dem

ersten Quartal 2001 (Grafik 2 links).” ® Zwar deutet dies auf eine Glattstellung
von Positionen hin, doch verbergen sich hinter dem Rickgang auch wahrend
des Berichtszeitraums vorgenommene Abschreibungen auf strukturierte
Finanzprodukte und andere Wertpapiere. Der Riickgang war bei in Euro

Internationale Schuldtitel- und andere Positionen der Berichtsbanken?
Mrd. US-Dollar
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1 Wertbereinigte Veréanderungen der internationalen Positionen von BlZ-Berichtsbanken (grenziiberschreitende zuzuglich inlandischer
Positionen in Fremdwahrung). Ausgedriickt in zeitgleichen Wechselkursen. Nicht alle Berichtslander melden Daten zu diesen
Positionen. 2 Schuldtitelforderungen der Berichtsbanken, einschl. Bestdnden an Staatspapieren. 2 Die USA schlusseln die gemel-
deten Daten nicht nach Schuldtitel- und anderen Verbindlichkeiten auf. Entsprechend wurden hier keine US-Daten beriicksichtigt
(s. Fussnote 7 im Text).

Quelle: Standortbezogene Bankgeschéftsstatistik der BIZ nach Sitzland. Grafik 2

Die internationalen Forderungs- und Verbindlichkeitspositionen der Berichtsbanken werden in
.Kredite und Einlagen®, ,Schuldtitel* sowie ,Andere Positionen" aufgeschliisselt. Letztere
Kategorie umfasst Beteiligungsforderungen und -verbindlichkeiten, durch den Hauptsitz
bereitgestelltes Betriebskapital und bilanzwirksame Derivativpositionen, was eine prazise
Messung ausschliesslich der Beteiligungspositionen unmdéglich macht. Des Weiteren stellen
nicht alle Berichtslander eine vollstandige Aufschlisselung nach Instrumenten zur Verfigung.
Insbesondere die Banken in den USA trennen Schuldtitelpositionen nicht von Beteiligungs-
und anderen Positionen.

Die Beteiligungs- und anderen Forderungen der Berichtsbanken gegeniiber Nichtbanken
fielen um weitere $ 90 Mrd.
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denominierten Positionen am starksten; u.a. meldeten Banken im Euro-Raum
und im Vereinigten Konigreich einen Positionsabbau. Allerdings gingen auch
die auf US-Dollar lautenden Schuldtitelforderungen der Berichtsbanken gegen-
tber Nichtbanken erheblich zuriick (um $ 23 Mrd.). Banken im Vereinigten
Kdnigreich verringerten ihre Forderungen um $ 39 Mrd., hauptsachlich gegen-
Uber Schuldnern in den USA und an Offshore-Finanzplatzen. In allen Berichts-
landern waren Bestandsriickgédnge bei US-Staatsschuldtiteln hierflir offenbar
nicht ausschlaggebend (s. unten), was darauf hinweist, dass ein Grossteil des
Rickgangs auf Verkaufe und Abschreibungen von Anleihen von Unternehmen
und Nichtbankfinanzinstituten zuriickzufiihren war.®

Dieser Rickgang der Schuldtitelforderungen deckt sich, zumindest in
einigen Bankensystemen, offenbar mit einer tiefergreifenden Umschichtung in
den Bankbilanzen zulasten von Nichtbanken des Privatsektors in den USA. Die
konsolidierte Bankenstatistik der BlIZ auf Basis des letztlichen Risikotragers
zeigt, dass die Bruttoforderungen an Nichtbanken des Privatsektors in den
USA seit Mitte 2007 in absoluter Betrachtung stagnieren, nachdem sie zuvor
mindestens seit 2005 stetig zugenommen hatten (Grafik 3 links). Im ersten
Quartal 2008 sank der Anteil der Forderungen gegenuber Nichtbanken des US-
Privatsektors an den gesamten Auslandsforderungen der Berichtsbanken

Auslandsforderungen gegentiber US-Nichtbanken
Mrd. US-Dollar; Anteile in Prozent

Gegeniber dem Privatsektor, nach

Nach Sektor* Nationalitét der Bank?
= Anteil Privatsektor (Ls)2 R = Alle Banken - Schweizer Banken
9o [ Offentl. Sektor (RS) ] 4 000 - Britische Banken === Japanische Banken
@ Privatsektor —— Deutsche Banken Franzosische Banken

RS) _ o .

70 P N 2000 J__/J\ 70

s
60 1 000 55
50|,|,’,I|,’,’,’,I’,|,|,|_|, 0 AR [ Y N TR NN N N B BN
2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

1 Die schattierten Balken stellen sémtliche Auslandsforderungen der BlZ-Berichtsbanken (auf Basis des
letztlichen Risikotragers) gegenuber dem offentlichen Sektor bzw. den Nichtbanken des Privatsektors in
den USA dar. Die Forderungen gegenuber dem offentlichen Sektor in den USA umfassen entsprechende
Forderungen von Geschéftsstellen ausserhalb der USA sowie Forderungen von Geschéftsstellen auslan-
discher Banken in den USA. Da Forderungen gegeniiber US-Schuldnern vorwiegend auf US-Dollar lauten,
darften Bewertungseffekte aufgrund von Wechselkursschwankungen gering sein. 2 Anteil der Auslands-
forderungen gegenuber Nichtbanken des Privatsektors in den USA an den Auslandsforderungen gegen-
Uber US-Schuldnern insgesamt. 3 Das Feld zeigt die Bankensysteme mit den héchsten bilanzwirksamen
Positionen gegeniiber US-Nichtbanken. Die Linien entsprechen dem Anteil der Auslandsforderungen
gegenuber Nichtbanken des Privatsektors in den USA an den Auslandsforderungen gegenuber den USA
insgesamt.

Quelle: Konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ auf Basis des letztlichen Risikotragers. Grafik 3

® Die konsolidierte Bankenstatistik der BIZ auf Basis des unmittelbaren Kreditnehmers zeigt,

dass die internationalen Forderungen an den o6ffentlichen Sektor der USA sogar um $ 24 Mrd.
zugenommen haben.
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... in staatliche
Schuldtitel

Ruckgang der
Verbindlichkeiten
gegeniiber
Wahrungs-
behorden ...

gegeniiber den USA auf weniger als 70%, wobei mehrere wichtige Banken-
systeme merkliche Umschichtungen meldeten (Grafik 3 rechts). Absolut
gesehen verringerten sich die Gesamtforderungen von Banken mit Sitz im
Euro-Raum (ohne Irland) und in der Schweiz gegeniber Nichtbanken des US-
Privatsektors um insgesamt $ 94 Mrd.; deutsche, niederlandische, spanische
und Schweizer Banken waren dabei ausschlaggebend. Demgegenuber
nahmen die ausstehenden Forderungen von Banken aus dem Vereinigten
Kdnigreich, Belgien und Irland gegenuber diesem Sektor zusammengenommen
um $ 88 Mrd. zu.

Gleichzeitig stockten die Berichtsbanken laut BlZ-Daten ihre Bestande an
staatlichen Schuldtiteln auf. In den berichtenden Bankensystemen insgesamt
stieg der ausstehende Forderungsbestand gegentber dem o6ffentlichen Sektor
um fast $ 400 Mrd. (bzw. 10%) auf $ 4,35 Bio., wenn dies auch teilweise auf
Wechselkurseffekte zuriickzufiihren war. Unter der Annahme, dass alle Forde-
rungen an den offentlichen Sektor des Euro-Raums auf Euro lauten, wuchsen
die Bestdnde der Banken an Staatsschuldtiteln des Euro-Raums zu konstanten
Wechselkursen gerechnet um $ 21 Mrd. (bzw. 1%) auf den gemeldeten Betrag
von $ 143 Mrd. Ebenso erhtéhten die Berichtsbanken ihre Bestdnde an
Staatsschuldtiteln Japans (um $ 35 Mrd. bzw. 9%) und der USA (um $ 68 Mrd.
bzw. 11%). Die allgemeine Verlagerung zu staatlichen Schuldtiteln war insbe-
sondere bei franzdsischen, Schweizer, japanischen und deutschen Banken zu
erkennen, die ihre Bestdnde (zu konstanten Wechselkursen gerechnet) um
jeweils mehr als $ 40 Mrd. erhéhten.

Die grenziuberschreitenden Verbindlichkeiten der Banken in Form von
Aktien und anderen Wertpapieren stiegen im ersten Quartal 2008 sprunghaft
an, da Banken internationale Finanzmittelquellen in Anspruch nahmen.°
Insgesamt erhdhten sich Beteiligungs- und andere Verbindlichkeiten um
$ 122 Mrd., den seit Beginn der Erfassung mit Abstand hodchsten Quartals-
anstieg (Grafik 2 rechts). Hiervon verbuchten Banken im Euro-Raum etwa
$ 41 Mrd., wahrend auf Bankgeschéaftsstellen an Offshore-Finanzplatzen
weitere $ 54 Mrd. entfielen. Die Schuldtitelverbindlichkeiten der Banken
wuchsen ebenfalls, namlich um $ 201 Mrd., wovon etwa die Halfte in US-Dollar
denominiert war.

Gleichzeitig verzeichneten die gesamten Einlageverbindlichkeiten der
berichtenden Banken gegenliber Wahrungsbehtrden im ersten Quartal einen
erheblichen Riickgang, um $ 38 Mrd. auf $ 1,44 Bio. Zum Teil war dies auf
Umschichtungen der bei Geschaftsbanken im Ausland angelegten Wahrungs-
reserven zuriickzufiihren (Grafik 4 links)."* Am starksten nahmen die US-

3. Fussnote 7.

" Die Positionen der Banken gegeniiber Wahrungsbehorden werden in den BIZ-Statistiken

nachrichtlich ausgewiesen und somit nicht nach Sitzland aufgeschliisselt. Die gemeldeten
Verbindlichkeiten umfassen Einlagen bei den Berichtsbanken im Rahmen des Wahrungs-
reservenmanagements der Zentralbanken, Reverse-Repo-Positionen gegenuber Berichts-
banken sowie jede Kreditposition, die im Zusammenhang mit Geschéaften der Zentralbanken
zur Liquiditatsverbesserung entstanden ist. Zwischen den einzelnen Berichtslandern bestehen
Unterschiede im Hinblick auf die Definition von Wé&hrungsbehorden. Zum Beispiel umfassen
die Daten, die von den USA zu diesem Sektor gemeldet werden, auch Positionen gegenuber
Zentralregierungen und internationalen Organisationen.
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Verbindlichkeiten gegeniiber Wahrungsbehérden®
Mrd. US-Dollar

Nach Wahrung?
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1 Zahlen zu konstanten Wechselkursen am Ende des 1. Quartals 2008 gerechnet.

2 Auf der Basis der standortbezogenen

Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Sitzland. Die Balken stellen die wechselkursbereinigten Mittelstrome dar, der schattierte Bereich

die ausstehenden Verbindlichkeiten.
der BIZ nach Nationalitat der Berichtsbank.

Quelle: Standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ.

3 Ausstehende Verbindlichkeiten auf der Basis der standortbezogenen Bankgeschéftsstatistik

Grafik 4

Dollar-Verbindlichkeiten ab, sodass der US-Dollar-Anteil an den Gesamt-
verbindlichkeiten gegenliber Wahrungsbehérden von 54% im Vorquartal auf
52% fiel. Auf Basis des Sitzlandes meldeten Bankgeschaftsstellen im
Vereinigten Kénigreich und in den USA sowie innerhalb des Euro-Raums die
hochsten Rickgange. Nach Banknationalitéat jedoch konzentrierte sich der
Abbau offenbar auf Schweizer, US- und deutsche Banken (Grafik 4 rechts).
Wegen unvollstdndiger Angaben zum Sitzland der Zentralbank-Gegenpartei
lasst sich nur schwer mit einiger Sicherheit feststellen, welche Zentralbanken
hierfir verantwortlich waren. Angaben zu den W&hrungsreservenbestanden,
die dem IWF von 63 Wé&hrungsbehdrden gemeldet werden, zeigen allerdings
im ersten Quartal 2008 eine Abnahme der Einlagen bei Geschéaftsbanken um
insgesamt $ 56 Mrd., wobei relativ hohe Rickgange von den Wahrungs-
behdrden in Russland ($ 39 Mrd.), Indien ($ 10 Mrd.), Indonesien ($ 10 Mrd.),
Malaysia ($ 4 Mrd.) und Rumanien ($ 5 Mrd.) gemeldet wurden.

Allgemeiner weisen die BlZ-Daten auch auf eine kraftige Abnahme der
Verbindlichkeiten gegentber dem Bankensektor in mehreren aufstrebenden
Volkswirtschaften, insbesondere in der Asien-Pazifik-Region, hin. In einigen
Fallen spiegeln sich darin offenbar in gewissem Mass die obenerorterten
Aktivitaten der Zentralbanken wider, da sie — wenn nicht aggregiert gemeldet —
in den BIZ-Statistiken in der Regel dem Bankensektor zugerechnet werden.
Zum Beispiel fielen die Verbindlichkeiten der BlZ-Berichtsbanken gegeniiber
Banken in Russland und Rumanien — beides Lander, deren Wahrungsbehdrden
einen erheblichen Ruckgang ihrer Einlagen bei Geschaftsbanken meldeten —
um $ 14 Mrd. bzw. $5 Mrd. Auch gegentber Banken in der Asien-Pazifik-
Region fielen die Verbindlichkeiten der Berichtsbanken im ersten Quartal 2008,
und zwar um $ 50 Mrd., der erste Riickgang seit Uber 10 Quartalen und gleich-
zeitig der hochste bislang verzeichnete Rickgang fir diese Region. Die
Verbindlichkeiten gegeniiber Banken in China gingen am starksten zuriick (um
$ 28 Mrd.), doch auch gegentiber Banken in Korea (-$ 9 Mrd.), Malaysia
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(=$ 6 Mrd.), Thailand (=$ 6 Mrd.) und auf den Philippinen (-$ 4 Mrd.) war der
Positionsabbau beachtlich. Ausserdem fielen die Verbindlichkeiten gegeniber
Banken in der Sonderverwaltungsregion Hongkong (in den BlZ-Daten als

Offshore-Finanzplatz eingestuft) um $ 24 Mrd.

Der internationale Anleihemarkt

Kraftige Erholung
der Mittel-
aufnahme ...

Die Mittelaufnahme an den internationalen Anleihemarkten erholte sich im
zweiten Quartal 2008 trotz der anhaltenden Turbulenzen an den Finanz-

markten kréaftig. Der Nettoabsatz von Anleihen und Notes erhthte sich auf
$ 1071 Mrd., was gegeniber dem Vergleichswert von $ 371 Mrd. aus dem
ersten Quartal eine betrachtliche Zunahme darstellt und nahezu dem Niveau
vor den jungsten Turbulenzen (zweites Quartal 2007) entspricht. Es fanden
auch weiterhin Mittelaufnahmen Gber Geldmarktinstrumente statt, obwohl der
Nettoabsatz unter dem Hochststand des Vorquartals lag.

Die Zunahme des Emissionsvolumens von Anleihen und Notes war im

... insbesondere
Uber Anleihen und
Notes in Euro

Wesentlichen auf das Euro-Segment zuriickzufihren (Grafik 5 links).

Der

Nettoabsatz von auf Euro lautenden Anleihen und Notes stieg auf $ 464 Mrd.,
mehr als das Vierfache des Vorquartals. Der Zuwachs rihrte in erster Linie von

der Emissionstatigkeit privater Finanzinstitute her.

Nach Nationalitat des

Emittenten betrachtet, trugen spanische Schuldner, gefolgt von franzdsischen,
belgischen und irischen Schuldnern, am starksten zum Wachstum bei.

Auch in anderen Wahrungen war eine kraftige Erholung zu beobachten.
Der Nettoabsatz von US-Dollar-Anleihen und -Notes stieg im zweiten Quartal
2008 von $ 185 Mrd. auf $ 392 Mrd., wahrend der Absatz von Pfund-Sterling-

Anleihen und -Notes noch starker zunahm,

namlich von $ 31 Mrd. auf

$ 142 Mrd., den héchsten Wert seit Beginn der Aufzeichnungen. In Yen nahm
die Emissionstéatigkeit von $ 7 Mrd. auf $ 15 Mrd. zu. Dabei entwickelte sich im
zweiten Quartal 2008 insbesondere der Nettoabsatz von Yen-Anleihen von

ausserhalb Japans ansassigen Schuldnern

am japanischen Inlandsmarkt
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(Samurai-Anleihen) mit $ 7 Mrd. weiterhin lebhaft, nachdem er im Vorquartal
bei $ 4 Mrd. gelegen hatte.

Nach Sektor betrachtet, verzeichneten insbesondere private Finanz-
institute eine betrachtliche Erholung; ihr Nettoabsatz von Anleihen und Notes
vervierfachte sich im zweiten Quartal 2008 nahezu und erreichte $ 827 Mrd.
Die Emissionstatigkeit von Unternehmen erhéhte sich ebenfalls wieder, aller-
dings in einem geringeren Ausmass: Der Nettoabsatz stieg auf $ 131 Mrd.,
mehr als das Doppelte des Vorquartals.

Die Aufschlusselung nach Nationalitdt des Schuldners zeigt, dass der
Nettoabsatz von britischen Schuldnern am kréftigsten anstieg, und zwar von
$ 12 Mrd. auf $186 Mrd. Im Wesentlichen war dies darauf zurtickzufthren,
dass die Mittelaufnahme privater Finanzinstitute aus dem Vereinigten Konig-
reich ein bisher nicht dagewesenes Ausmass erreichte. Auch Schuldner aus
den USA, Spanien und Frankreich verzeichneten eine deutliche Steigerung,
wahrend der gemeldete Nettoabsatz von australischen, griechischen, &ster-
reichischen und deutschen Schuldnern zuriickging.

Der Absatz hypothekenunterlegter Anleihen (hierfir sind nur Brutto-
angaben verfligbar) erholte sich im Berichtsquartal. Nachdem der Bruttoabsatz
solcher Anleihen im Vorquartal $52 Mrd. betragen hatte, stieg er auf
$ 188 Mrd. Nach Nationalitdt betrachtet, verzeichneten wiederum Schuldner
aus dem Vereinigten Kdnigreich den kréaftigsten Anstieg, und zwar von $ 8 Mrd.
auf $90 Mrd. (Grafik 5 rechts). Der Grossteil der Emissionstatigkeit von
britischen Schuldnern erfolgte nach der Ankiindigung der Bank of England im
April 2008, ein ausserordentliches Liquiditdtsprogramm (,Special Liquidity
Scheme") aufzulegen, das es Banken im Vereinigten Kdnigreich ermdglicht,
illiquide Vermdgenswerte, wie etwa hypothekenunterlegte Wertpapiere, gegen
britische Schatzwechsel einzutauschen. Die Mittelaufnahme belgischer und
irischer Schuldner nahm ebenfalls stark zu. Insbesondere Bass Master Issuer
in Belgien emittierte eine Reihe von auf Euro lautenden hypothekenunterlegten
Anleihen, deren Volumen im Juni 2008 mehr als $ 23 Mrd. betrug. Die staatlich
unterstitzten US-Finanzinstitute (,Agencies”), vor allem Fannie Mae, spielten
weiterhin eine wichtige Rolle an den internationalen Schuldtitelmérkten. Fannie
Mae emittierte Anleihen und Notes in Hohe von $ 62 Mrd., mehr als je zuvor in
einem Quartal.

In vielen Bonitatsklassen nahm die Emissionstatigkeit zu. So stieg insbe-
sondere der Bruttoabsatz von unterhalb AAA eingestuften Investment-Grade-
Anleihen kréaftig an, von $ 368 Mrd. im Vorquartal auf $ 691 Mrd. Dies
entspricht mehr als dem Doppelten des 5-jahrigen Quartalsdurchschnitts bis
einschliesslich 2007. Was den Bruttoabsatz in anderen Bonitatsklassen
anbelangt, so war bei AAA-Anleihen ein moderater Anstieg von $ 434 Mrd. auf
$ 484 Mrd. und bei Anleihen unterhalb Anlagequalitat eine Zunahme von
$ 2 Mrd. auf $ 11 Mrd. zu verzeichnen.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften kam es beim Nettoabsatz von
Anleihen und Notes nach dem Rickgang im Vorquartal zu einer deutlichen
Erholung. Gleichzeitig verengten sich die Anleihespreads fur aufstrebende
Volkswirtschaften erheblich. Der starkste Absatzanstieg war in den aufstre-
benden Volkswirtschaften Europas zu verzeichnen, gefolgt von Lateinamerika
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sowie Afrika und dem Nahen Osten. Nach Wahrung betrachtet, waren auf US-
Dollar und Euro lautende Anleihen und Notes fiir einen Grossteil des Anstiegs
verantwortlich, doch auch die Emissionstatigkeit bei Anleihen in Landes-
wahrung erholte sich.

Geldmarktinstrumente spielten bei der Mittelaufnahme weiterhin eine
Rolle, obwohl ihr Nettoabsatz im zweiten Quartal 2008 auf $ 68 Mrd. zurlick-
ging, nachdem er im Vorquartal mit $ 154 Mrd. einen Rekordwert erreicht hatte.
Den starksten Ruckgang verzeichneten auf Euro lautende Instrumente
(Grafik 5 Mitte). Allerdings blieb der Bruttoabsatz mit $ 993 Mrd. praktisch
konstant.

Markte fur derivative Instrumente

Im zweiten Quartal 2008 ging das Geschaft an den internationalen Derivativ-
borsen zuriick. Basierend auf dem Nominalwert sank der Gesamtumsatz vom
Rekordwert von $ 692 Bio. im Vorquartal auf $ 600 Bio. Verantwortlich dafur
waren vor allem Derivate auf kurzfristige Zinssatze, die am stérksten zu dem
Hochststand im ersten Quartal beigetragen hatten. Auch bei Derivaten auf
langfristige Zinssatze und auf Aktienindizes wurden Umsatzrickgange
registriert. Dagegen nahm der Umsatz von Wé&hrungsderivaten leicht zu. Bei
Rohstoffderivaten verringerte sich der Umsatz, der lediglich nach der Anzahl
der Kontrakte gemessen wird, wenn auch das Wachstum im Vorjahresvergleich
ziemlich hoch blieb.

Der Umsatz von Derivaten auf kurzfristige Zinsséatze verringerte sich im
zweiten Quartal 2008 auf $ 473 Bio., nachdem er im Vorquartal noch bei
$ 548 Bio. gelegen hatte. Am starksten war der Rickgang im US-Dollar-
Segment, das im Vorquartal einen kraftigen Zuwachs verzeichnet hatte. Aber
auch bei Kontrakten in Euro, Pfund Sterling und australischen Dollar nahm der
Umsatz ab. Besonders deutlich war der Umsatzeinbruch bei Futures und
Optionen auf 3-Monats-Eurodollar-Zinssatze. Dies ging mit einer weiteren
Verschlechterung der Liquiditdtsbedingungen an den Termingeldmarkten
wahrend des Quartals einher, wie sich an der Ausweitung der Abstande
zwischen dem US-Dollar-LIBOR-Zinssatz und dem Overnight-Index-Swapsatz
zeigte. Der Umsatz von Futures und Optionen auf den US-Tagesgeldsatz stieg
dagegen an und erreichte fast den Rekordwert des vierten Quartals 2007.

Das Geschéaft mit Derivaten auf Aktienindizes fiel von $ 73 Bio. im ersten
auf $ 67 Bio. im zweiten Quartal 2008, was im Vergleich zum Vorjahr eine
Abnahme um 3% darstellt. Nach Wéahrung betrachtet, ging der Umsatz von auf
Euro und US-Dollar lautenden Aktienindexkontrakten am stéarksten zurtick. Den
grossten Anstieg verzeichneten hingegen Kontrakte auf den siidkoreanischen
Won.

Das Handelsvolumen im Wahrungssegment der internationalen Derivativ-
borsen blieb hoch. Der Umsatz stieg von $ 6,7 Bio. auf $ 7,5 Bio. im zweiten
Quartal 2008, was einer Jahreswachstumsrate von 44% entsprach. Fir den
Anstieg waren grosstenteils Umsatze mit Kontrakten in Euro verantwortlich, die
den Umsatzriickgang in Wahrungen wie etwa dem Yen und dem australischen
Dollar ausglichen.
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Rohstoffpreise und Derivativgeschaft

Preise’ Derivativgeschaft
- Energie 600 350 = Gesamtumsatz (LS)2 2,5
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! Teilindizes des S&P GSCI Commodity Index; Monatsdurchschnitt; Durchschnitt 1998-2002 = 100.
2 Borsengehandelte Rohstoffderivate insgesamt. Anzahl gehandelter Kontrakte in Millionen. * Die Netto-
Long-Position entspricht den Long-Positionen auf Futures und Optionen auf den S&P GSCI Commodity
Index abzuglich entsprechender Short-Positionen, dividiert durch deren Summe.

Quellen: CFTC; Datastream; BIZ. Grafik 6

Der Handel mit Rohstoffderivaten erreichte zwar nicht mehr den Rekord-
wert des Vorquartals, blieb aber recht lebhaft. Der weltweite Umsatz von
Rohstoffderivaten fiel nach der Anzahl der Kontrakte gemessen (Nominalwerte
sind nicht verfigbar) von 470 Millionen auf 434 Millionen, wobei die Jahres-
wachstumsrate mit 37% hoch blieb. Dabei verzeichneten Derivate auf Agrar-
produkte die starkste Abnahme, gefolgt von Edelmetallen, Nichtedelmetallen
und Energieprodukten. Der Umsatzriickgang bei Derivaten auf Agrarprodukte
ging hauptsachlich von den asiatischen Bdérsen, insbesondere den chinesi-
schen, aus. Gleichzeitig liess im Laufe des Quartals der Preisanstieg bei
Agrarprodukten nach. Mindestens seit Anfang 2007 ist der Umsatzanstieg bei
Rohstoffderivaten mehr oder weniger mit einer erheblichen Zunahme der
Netto-Long-Position von Spekulanten (,non-commercial traders*) verbunden,
wohingegen die Positionen von Risikoabsicherern (,commercial traders")
vergleichsweise an Bedeutung verloren haben (Grafik 6).
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