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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 zweite Quartal 2008.
Die Analyse der ausserbdrslichen Derivate bezieht sich auf das erste Halbjahr
2008, und die Untersuchungen zum internationalen Anleihemarkt und zum
Geschéft an den Derivativbdrsen stitzen sich auf Daten aus dem dritten
Quartal 2008.

Das internationale Bankgeschaft

Die ausstehenden Forderungen im internationalen Bankgeschéaft schrumpften
im zweiten Quartal 2008 kraftig. Die internationalen Forderungen? der an die
BIZ berichtenden Banken fielen um den Rekordbetrag von $ 1,1 Bio. (Grafik 1
Mitte); die meisten Wahrungssegmente verzeichneten einen betrachtlichen
Ruckgang. Verantwortlich dafir waren zu einem Grossteil die erheblich gesun-
kenen Interbankforderungen (-$ 812 Mrd.) (Grafik 1 links), aber auch die inter-
nationalen Forderungen gegeniiber Nichtbanken nahmen (erstmals seit 1998)
ab, hauptséchlich gegeniiber den USA, dem Vereinigten Konigreich und Japan.
Gleichzeitig reduzierten die Gebietsansassigen in aufstrebenden Volkswirt-
schaften wie auch viele Zentralbanken in aller Welt ihre Einlagen bei den BIZ-
Berichtsbanken (Grafik 1 rechts).

Anfragen zur Bankenstatistik sind an Patrick McGuire und Blaise Gadanecz zu richten, An-
fragen zur Statistik Uber das ausserborsliche Derivativgeschaft an Jacob Gyntelberg und
Anfragen zur Statistik Uber den Absatz internationaler Schuldtitel und zur Statistik Uber das
Geschéft an den Derivativb6érsen an Naohiko Baba. Die Autoren danken Carlos Mallo, Denis
Pétre und Swapan-Kumar Pradhan fur ihre Unterstiitzung bei den Recherchen.

In der standortbezogenen Bankenstatistik der BIZ nach Sitzland umfassen internationale
Forderungen (Verbindlichkeiten) grenzuberschreitende Forderungen (Verbindlichkeiten) sowie
Inlandsforderungen (-verbindlichkeiten) in Fremdwahrungen gegeniber Gebietsansassigen
des Berichtslands.
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Entwicklung der internationalen Forderungen®

Mrd. US-Dollar
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1 Die internationalen Forderungen umfassen grenziberschreitende Forderungen sowie Inlandsforderungen in Fremdwé&hrungen
gegenuber Gebietsanséssigen des Berichtslands.

Quelle: Standortbezogene Bankgeschéaftsstatistik der BIZ nach Sitzland. Grafik 1

Ruckgang des Interbankgeschéfts

Banken im gesamten Berichtsgebiet setzten Abschreibungen und Abbau ihrer
internationalen Positionen fort, wobei Banken im Vereinigten Koénigreich den

grossten Ruckgang ausstehender Forderungen meldeten (81% des Gesamt-

rickgangs). Grafik 2 stellt die kumulierte Nettoveranderung der internationalen

Positionen (Forderungen abzuglich Verbindlichkeiten) von Banken im Verei-

nigten Koénigreich gegeniiber Banken (durchgezogene Linien) und Nichtbanken

(gestrichelte Linien) dar, aufgeschlisselt nach Wéhrung (linkes Feld) und nach

Sitzland der Gegenpartei (rechtes Feld). Seit 2000 haben diese Banken hohe
Nettoforderungen an Nichtbanken aufgebaut, die sie durch &hnlich hohe Netto-
verbindlichkeiten gegentber dem Bankensektor (einschl. Mittelaufnahme bei
Zentralbanken) refinanzierten. Diese Nettopositionen sind seit Beginn der Kreditvergabe an
Finanzkrise Mitte 2007 zuriickgegangen, wobei im zweiten Quartal 2008 eine \B/Z:‘;i:‘g't?n
besonders kraftige Abnahme zu verzeichnen war. Die Nettomittelaufnahme bei Kénigreich
anderen Banken (einschl. konzerninterner Kredite) sank um $ 352 Mrd. (linkes ~ rtcklaufig ...
Feld, durchgezogene rote Linie), da der Riickgang der Bruttoforderungen um

$ 545 Mrd. von dem der Bruttoverbindlichkeiten (-=$ 897 Mrd.) noch lbertroffen

wurde. Gleichzeitig schrumpften die Nettoforderungen an Nichtbanken um

$ 307 Mrd. (linkes Feld, gestrichelte rote Linie), hauptsachlich infolge des

Ruckgangs der Bruttoforderungen um $ 339 Mrd., und zwar vor allem gegen-

Uber Nichtbanken in den USA (rechtes Feld, gestrichelte griine Linie).

Der Rickgang des Interbankgeschéafts war im US-Dollar-Segment beson- ... insbesondere in
ders ausgepragt, aber auch in anderen Wahrungen verringerte es sich US-Dollar
drastisch. In der Gesamtheit der Berichtslander gingen die Interbankverbind-
lichkeiten in US-Dollar um $ 693 Mrd. zurlick. Banken im Vereinigten Konig-
reich verzeichneten einen Rickgang von $ 423 Mrd.; rund die Halfte davon
entfiel auf das Geschéaft mit Banken in den USA, und fiir die andere Hélfte
waren hauptsachlich geringere Verbindlichkeiten gegentber Banken in
Offshore-Finanzzentren, im Asien-Pazifik-Raum sowie in Afrika und im Nahen
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Kumulierte Nettoforderungen von Banken im Vereinigten Konigreich®
Mrd. US-Dollar
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! Durchgezogene Linien = kumulierte Interbanknettoforderungen von Banken im Vereinigten Konigreich; gestrichelte Linien =
kumulierte Nettoforderungen von Banken im Vereinigten Konigreich an Nichtbanken. Nettoforderungen sind Forderungen abziglich
Verbindlichkeiten und umfassen die grenziiberschreitenden Positionen der Berichtsbanken in allen Wahrungen sowie die inlandischen
Fremdwé&hrungspositionen gegenuber Gebietsansédssigen im Vereinigten Koénigreich, zu konstanten Wechselkursen am Ende des
2. Quartals 2008 gerechnet. Diese Mittelstrome werden geschatzt, indem Daten aus mehreren Berichtslandern kombiniert werden,
wodurch sich das Sitzland der Inhaber von Schuldtitelverbindlichkeiten der Banken leichter ausmachen l&asst.

Quelle: Standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Sitzland. Grafik 2

Osten und gegentber anderen Banken im Vereinigten Kénigreich verantwort-
lich. Auch Banken in der Schweiz und in vielen Offshore-Finanzzentren
meldeten erheblich geringere Interbankverbindlichkeiten in US-Dollar. Dagegen
verzeichneten Banken im Euro-Raum einen Anstieg um $ 76 Mrd., in erster
Linie gegentiber Banken in den USA.

In der konsolidierten Bankenstatistik der BIZ*, die das auslandische Inter-
bankengagement der Berichtsbanken ohne konzerninterne Geschéfte erfasst,
wird deutlich, welche Bankensysteme im zweiten Quartal 2008 betrachtliche
Veranderungen verzeichneten (Grafik 3). In der Gesamtheit der Banken-
systeme nahmen die konsolidierten Interbank(brutto)forderungen wahrend des
Quartals erstmals seit 2005 ab, und zwar um $ 298 Mrd. Hauptgrund dafiir war
die von britischen und franzdsischen Banken ausgewiesene Verringerung der
Interbankpositionen (-$ 171 Mrd. bzw. —$ 102 Mrd.), insbesondere gegenuber
US-Banken, niederlandischen, deutschen und britischen Banken. Im Gegen-
satz dazu meldeten US-Banken einen Riickgang von lediglich $ 9 Mrd.

Wahrend der letzten Quartale sind die Interbankengagements auch im
Verhaltnis zur Eigenkapitalbasis der Banken gesunken (Grafik 4 rechts). Diese
Rickgange, die im Falle der niederlandischen Banken besonders ausgepragt

Die konsolidierte Bankenstatistik der BlZ (auf Basis des letztlichen Risikotragers) erfasst die
Auslandsforderungen einzelner Bankensysteme (ohne konzerninterne Forderungen). Das auf
dem letztlichen Risikotréger basierende Berichtskonzept liefert in Verbindung mit der
Aufgliederung nach Sektoren eine grobe Schéatzung der bilateralen Interbankengagements der
nationalen Bankensysteme. Zum Beispiel bieten die von den USA auf Basis des letztlichen
Risikotragers gemeldeten Interbankforderungen gegeniiber dem Vereinigten Konigreich eine
Schatzung der Auslandsforderungen von US-Banken an Banken mit Hauptsitz im Vereinigten
Konigreich (im Gegensatz zu den Forderungen von US-Banken an samtliche Banken im
Vereinigten Konigreich, die in der konsolidierten Bankenstatistik der BIZ auf Basis des
unmittelbaren Kreditnehmers ausgewiesen werden).
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Interbankengagements ausgewahlter Bankensysteme
Nach Nationalitat; Mrd. US-Dollar

veranderungen bereinigt. Spanische und Schweizer Banken melden Daten seit dem 2. Quartal 2005.

spanische Banken.

Quelle: Konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ auf der Basis des letztlichen Risikotragers.
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! Balken = gesamtes Interbankengagement der Berichtsbanken mit Hauptsitz in ausgewahlten Landern (wie in der Uberschrift des
jeweiligen Feldes angegeben). Linien = Auslandsforderungen gegeniiber den Banken der in der Legende angegebenen Nationalitat,
wobei unter Nationalitét das Sitzland des letztlichen Bankschuldners zu verstehen ist. Die Daten wurden nicht um Wechselkurs-

2 Belgische, danische,

deutsche, finnische, griechische, irische, italienische, niederlandische, norwegische, sterreichische, portugiesische, schwedische und

Grafik 3

waren, liessen sich zwar hauptséachlich der obenbeschriebenen Abnahme der
Interbankforderungen zuschreiben, zum Teil erklaren sie sich aber auch durch
die von den meisten Bankensystemen gemeldete Erhdhung des Kernkapital-
niveaus.

Erster Riickgang der Forderungen an Nichtbanken seit zehn Jahren

Die internationalen Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken gegen-
iber Nichtbanken gingen im zweiten Quartal 2008 erstmals seit 1998 zuriick.”
Vom Gesamtriickgang von $ 286 Mrd. entfielen fast 80% auf Kredite, doch trug
auch eine Abnahme der Schuldtitelforderungen (-$ 23 Mrd.) dazu bei, in der
sowohl Abschreibungen als auch direkte Verkaufe von Schuldtiteln zum

Die Ruckgange, die sich insgesamt auf $ 286 Mrd. beliefen, wurden hauptsachlich von
Banken im Vereinigten Konigreich (—-$ 339 Mrd.), in den USA (-$ 78 Mrd.), in Japan und auf
den Kaimaninseln (jeweils —$ 36 Mrd.) gemeldet. Gleichzeitig verzeichneten Banken im Euro-
Raum eine Ausweitung ihrer grenziberschreitenden Forderungen an Nichtbanken um
$ 125 Mrd., was vor allem auf das Geschaft innerhalb des Euro-Raums zuriickzufiihren war.
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Internationale Interbankengagements

Kreditaufnahme am Interbankmarkt insgesamt’ Interbankforderungen/Eigenkapital®
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Die Daten wurden nicht um Wechselkursveranderungen bereinigt, da in der konsolidierten Bankenstatistik keine Aufgliederung nach
Wahrung verfugbar ist.

! Auslandsforderungen samtlicher berichtenden Bankensysteme gegeniiber den in der Legende angegebenen nationalen Banken-
systemen in Mrd. US-Dollar, auf Basis des letztlichen Risikotragers. 2 Auslandsforderungen von Banken der in der Legende
angegebenen Nationalitdt gegeniiber nicht verbundenen Banken in Prozent ihres Kernkapitals. Daten zum Kernkapital beziehen sich
auf die international tatigen Berichtsbanken der konsolidierten BlZ-Bankenstatistik. Halbjéhrliche Bilanzkennzahlen (Frankreich,
Schweiz, Vereinigtes Konigreich) wurden durch exponentielle Interpolation bis zum aktuellsten verfiigbaren Quartal in Quartalsdaten
umgerechnet.

Quelle: Konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ auf der Basis des letztlichen Risikotragers. Grafik 4

Ausdruck kamen.® Die Forderungen an US-Nichtbanken gingen am starksten
zuriick (=$ 191 Mrd.), gefolgt von Nichtbanken im Vereinigten Konigreich
(=% 144 Mrd.), auf den Kaimaninseln (-$ 62 Mrd.) und in Japan (-$ 55 Mrd.).
Ein Grossteil hiervon lautete auf US-Dollar ($ 229 Mrd.), aber auch die in Euro
und Yen denominierte Kreditvergabe nahm ab.®

Die konsolidierte Bankenstatistik der BlZ, die das Engagement der natio-
nalen Bankensysteme erfasst und eine genauere Aufgliederung nach Sektor
der Gegenpartei bietet, gibt etwas mehr Aufschluss lUber diese Entwicklung. Im
zweiten Quartal 2008 fielen die Auslandsforderungen der Berichtsbanken an
Nichtbanken in den USA um $ 259 Mrd., wobei die Bankensysteme der
Schweiz und des Vereinigten Kdnigreichs die starksten Rickgéange verzeich-
neten (-$ 72 Mrd. bzw. —$ 66 Mrd.). Bei den Berichtsbanken insgesamt blieben
im zweiten Quartal die Auslandsforderungen an Nichtbanken des 6ffentlichen

Verringerungen von ausstehenden Forderungsbestanden kénnen sich aus einer Kombination
von Faktoren ergeben, darunter Abschreibungen, Bereitstellung bzw. Inanspruchnahmen von
Kreditlinien, die Absorption von verbundenen strukturierten Investmentvehikeln in der Bilanz
und direkte Kirzungen der Kreditvergabe.

Daten von Dealogic zur Bereitstellung internationaler Konsortialkredite weisen ebenfalls auf
eine Verlangsamung der Kreditvergabe an Nichtbanken in den wichtigsten Volkswirtschaften
hin. Das Zeichnungsvolumen neuer Kreditfazilitdten an Nichtbanken fiel im zweiten Quartal
2008 auf $ 462 Mrd. und im dritten Quartal auf $ 401 Mrd., nachdem es im zweiten Quartal
2007 einen Hochststand von $ 768 Mrd. erreicht hatte. Die Verringerung des Zeichnungs-
volumens neuer Kredite war besonders ausgepragt gegeniber Gebietsanséssigen in den
USA, im Vereinigten Kénigreich und im Euro-Raum. Hiervon waren insbesondere Nichtbank-
finanzinstitute sowie Branchen betroffen, die eine hohe Konjunkturreagibilitat aufweisen. Das
Verhéltnis von nicht abgeschlossenen (angekilindigten, aber noch nicht gezeichneten) zu
abgeschlossenen Fazilitaten fur Nichtbanken weltweit stieg im zweiten Quartal auf 7% (fur
Fazilitaten im Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen sowie fremdfinanzierten Uber-
nahmen etwas mehr), nachdem es von 2004 bis 2007 bei durchschnittlich 5% gelegen hatte.
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Sektors in den USA in absoluter Betrachtung mit $ 666 Mrd. stabil, wahrend die
Auslandsforderungen an Nichtbanken des privaten Sektors um $ 253 Mrd. auf
$ 4,3 Bio. zurlickgingen. Hierdurch sank der Anteil der Auslandsforderungen
gegeniber Nichtbanken des US-Privatsektors an den gesamten Auslands-
forderungen gegeniber den USA auf 69%, nachdem er Ende 2007 einen
Hochststand von 72% erreicht hatte.

Verbindlichkeiten der Banken unter Druck

Die Verbindlichkeiten der BlZ-Berichtsbanken gegenuber Wéahrungsbehdrden
nahmen im zweiten Quartal erneut ab (Grafik 5 links). Die Gesamtverbindlich-
keiten gegeniuber diesen Gegenparteien fielen um einen Rekordwert von
$ 157 Mrd., wobei die Bankensysteme des Vereinigten Konigreichs, Frank-
reichs und der Schweiz die hochsten Rickgange verzeichneten. Die auf US-
Dollar lautenden Verbindlichkeiten verringerten sich um $ 73 Mrd., die auf Euro
lautenden um $ 62 Mrd. Die BIZ-Statistiken enthalten keine Angaben daruber,
welche Wahrungsbehérden aus welchen Landern fiir diese Entwicklung
verantwortlich waren.” Allerdings liefern Daten zu den Wahrungsreserven, die
63 Wahrungsbehdrden an den IWF melden, Informationen lber die beteiligten
Zentralbanken. Wie bereits im ersten Quartal 2008 meldeten Zentralbanken in

Rickgéange von
Verbindlichkeiten
gegeniuber Wah-
rungsbehdérden ...

Verbindlichkeiten der an die BlZ berichtenden Banken
Mrd. US-Dollar

Gegeniiber Wahrungsbehérden®

Gegeniber dem
Asien-Pazifik-Raum?

Gegeniber Afrika und
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Linien = ausstehende Besténde; Balken =
2. Quartals 2008 gerechnet.

Veréanderung gegenilber Vorquartal, zu konstanten Wechselkursen am Ende des

 Verbindlichkeiten gegeniiber Zentralbanken und anderen Wahrungsbehérden weltweit. 2 Verbindlichkeiten gegeniiber samtlichen

Gegenparteien (d.h. Banken und Nichtbanken).

Quelle: Standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Sitzland. Grafik 5

Die Positionen der Banken gegenuber Wéahrungsbehodrden werden in den BIlZ-Statistiken
nachrichtlich ausgewiesen und somit nicht nach Sitzland der Gegenpartei aufgeschlisselt. Die
gemeldeten Verbindlichkeiten umfassen Einlagen bei Berichtsbanken im Rahmen des
Wahrungsreservenmanagements der Zentralbanken, Reverse-Repo-Positionen gegeniber
Berichtsbanken sowie jede Kreditposition, die im Zusammenhang mit Geschéaften der Zentral-
banken zur Liquiditatsverbesserung entstanden ist. Zwischen den einzelnen Berichtslandern
bestehen Unterschiede im Hinblick auf die Definition von Wahrungsbehdrden. Zum Beispiel
umfassen die Daten, die von den USA zu diesem Sektor gemeldet werden, Positionen
gegenuber Zentralregierungen und anderen internationalen Organisationen.
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... und gegentber
aufstrebenden
Volkswirtschaften

Sinkender Umsatz
von Futures und
Optionen ...

... insbesondere bei
Derivaten auf
kurzfristige
Zinssatze

den aufstrebenden Volkswirtschaften auch im zweiten Quartal einen relativ
kraftigen Abbau ihrer Einlagen bei Geschéaftsbanken, insbesondere Russland
(-=$ 42 Mrd.) und einige asiatische Volkswirtschaften (-$ 96 Mrd.).®

Die Berichtsbanken der BIZ verzeichneten im zweiten Quartal 2008 auch
einen kraftigen Rickgang der Verbindlichkeiten gegentber einigen aufstre-
benden Regionen (Grafik 5, Mitte und rechts).’ Die Verbindlichkeiten gegen-
Uber allen Sektoren in Asien fielen um $ 100 Mrd., darunter hauptsachlich
gegenuber China (-$ 56 Mrd.), der SVR Hongkong (-$ 22 Mrd.), Singapur
(=% 21 Mrd.), Chinesisch-Taipeh (-$ 18 Mrd.) und Korea (-$ 14 Mrd.). Hierbei
handelte es sich zumeist um US-Dollar-Verbindlichkeiten, sodass deren Anteil
an den Gesamtverbindlichkeiten gegentber Asien von 70% im Vorquartal auf
68% sank. Die Verbindlichkeiten gegeniber der Region Afrika und Naher
Osten gingen um den Rekordwert von $ 36 Mrd. zuriick, wobei der Anteil der
US-Dollar-Verbindlichkeiten gegenuber dieser Region von 65% im ersten
Quartal 2008 auf 63% abnahm.

Markte fir derivative Instrumente

Borsengehandelte Derivate

Im dritten Quartal 2008 ging das Geschéaft an den internationalen Derivativ-
borsen zuriick. Basierend auf dem Nominalwert sank der Gesamtumsatz von
$ 600 Bio. im Vorquartal auf $ 542 Bio. Der Riickgang entfiel grosstenteils auf
Derivate auf kurzfristige Zinssatze. Bei Derivaten auf langfristige Zinssétze
ging der Umsatz geringfiigig zuriick. Hingegen stieg er bei Aktienindex- und
Wéhrungsderivaten. Der Umsatz von Derivaten auf Rohstoffe, der nur nach der
Anzahl der Kontrakte gemessen werden kann, fiel im zweiten Quartal in Folge.

Der Umsatz von Derivaten auf kurzfristige Zinssétze ging von $ 473 Bio.
im Vorquartal auf $ 407 Bio. zuriick. Der starkste Riickgang war im US-Dollar-
Segment zu verzeichnen, gefolgt vom Euro- und vom Pfund-Sterling-Segment
(Grafik 6). Insbesondere der Umsatz von Futures und Optionen sowohl auf
3-Monats-Eurodollar-Zinssatze als auch auf den US-Tagesgeldsatz verringerte
sich im dritten Quartal; allerdings zeigen die Monatsdaten, dass sich der
Umsatz fur beide Kontrakte im September bei wachsender Anspannung an den
Finanzmarkten wieder erholte.

Das Geschaft mit Aktienderivaten nahm von $ 67 Bio. auf $ 76 Bio. zu.
Nach Wahrungen betrachtet, stieg der Umsatz von US-Dollar-Kontrakten am
starksten an, gefolgt von Kontrakten in koreanischen Won. Im Gegensatz dazu

Die grossten Rickgange verzeichneten die SVR Hongkong (-$ 18 Mrd.), Japan (-$ 17 Mrd.),
Korea (-$ 16 Mrd.), Malaysia (-=$ 15 Mrd.) und die Philippinen (-$ 10 Mrd.). Darin spiegelt
sich moglicherweise auch ein Wechsel der Zentralbanken von einer unbesicherten zu einer
besicherten Kreditvergabe (d.h. zu Reverse-Repo-Geschaften) wider, die von den hier
verwendeten SDDS-Angaben nicht erfasst wird. Hinzu kommt, dass Lander mit einem hohen
Wachstum der Wahrungsreserven, wie etwa China und einige Olférderlander im Nahen Osten,
keine SDDS-Daten melden.

Hierin dirfte sich zum Teil die zuvor erérterte Entwicklung der Verbindlichkeiten gegenuber
Wéhrungsbehdrden widerspiegeln.
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Umsatz von Kontrakten auf kurzfristige Zinssatze
Monatsdaten; Bio. US-Dollar
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Grafik 6

ging das Geschaft mit auf indische Rupien und auf Yen lautenden Kontrakten
leicht zurlck.

Der Umsatz von Wahrungsderivaten nahm geringflgig von $ 7,5 Bio. auf
$ 7,9 Bio. zu. Der Anstieg war im Wesentlichen auf den héheren Umsatz von
auf Euro lautenden Kontrakten zurlickzuftihren, mit dem ein Rickgang bei
Wahrungen wie etwa dem US-Dollar und dem Schweizer Franken mehr als
ausgeglichen wurde.

Der Handel mit Rohstoffderivaten ging im dritten Quartal zurtick. Der
weltweite Umsatz von Rohstoffderivaten sank nach der Anzahl der Kontrakte
gemessen (Nominalwerte sind nicht verfiigbar) von 425 Mio. auf 410 Mio. Der
Rickgang erfolgte vor allem bei Derivaten auf Agrarprodukte und war haupt-
séachlich an den US-Bérsen zu verzeichnen. Der Umsatz mit Olderivaten sank
angesichts des erheblichen Nachlassens der Olpreise von 98 Mio. auf 92 Mio.
Kontrakte, wenn auch der Umsatz in der allgemeineren Kategorie der Energie-
derivate auf dem hohen Niveau von 140 Mio. Kontrakten verharrte.

Ausserborsliche Derivate

Im November veréffentlichte die BIZ die jingsten Statistiken zu den Ende Juni
2008 bestehenden Positionen an den weltweiten Méarkten flr ausserbdérsliche
Derivate.”® Der ausstehende Nominalwert ausserborslicher Derivate weitete
sich im ersten Halbjahr 2008 erneut aus. Ende Juni betrug der Nominalwert der
ausserbdrslichen Kontrakte aller Kategorien insgesamt $ 683,7 Bio., 15% mehr
als sechs Monate zuvor. Wahrend Credit-Default-Swap-Kontrakte (CDS)
erstmals Uberhaupt einen Volumenriickgang verzeichneten, nahm der Umsatz
an den Markten fir Zins- und Wahrungsderivate sowie fiir Aktien- und Roh-
stoffderivate deutlich zu.

Y Eine Erérterung der Methodik der Erhebung findet sich in den im November 2008

veroffentlichten Statistiken, verfigbar unter www.bis.org/publ/otc_hy0811.htm.

8 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2008

Ruckgang des
Geschafts mit
Rohstoffderivaten

Ricklaufiges CDS-
Volumen infolge der
Finanzmarkt-
turbulenzen



Lebhaftes Geschaft
mit Wahrungs-
derivaten ...

... und kréaftiger
Zuwachs bei
Rohstoffderivaten

Drastischer
Ruckgang der
Mittelaufnahme ...

Erstmals seit Beginn der Veroffentlichung dieser Statistiken im Dezember
2004 ging der ausstehende Nominalwert von CDS-Kontrakten in einem Halb-
jahr zurtick, und zwar um 1% gegeniiber Ende 2007. In den vergangenen drei
Jahren hatte er jedes Halbjahr um durchschnittlich 45% zugenommen. Der
Riuckgang war weitgehend auf eine infolge der Finanzmarktturbulenzen erheb-
lich héhere Zahl multilateraler Kindigungen von CDS-Kontrakten zuriickzu-
fuhren (s. Kasten). Ungeachtet der Abnahme des ausstehenden Volumens
stieg der Bruttomarktwert der CDS-Kontrakte — der den Wiederbeschaffungs-
wert aller bestehenden Kontrakte zum Marktpreis darstellt und deshalb ein
besserer Massstab flr das Marktrisiko ist als der Nominalbetrag — infolge der
Zunahme von Kredit- und Gegenparteirisiken wahrend der Turbulenzen um
58% an. Der Bruttomarktwert erhdhte sich bei Kontrakten sowohl auf Einzel-
adressen als auch auf mehrere Adressen.

Das Wachstum des ausstehenden Nominalwerts von Zinsderivaten
beschleunigte sich im ersten Halbjahr 2008, nachdem die Wachstumsrate im
zweiten Halbjahr 2007 noch einen Durchschnittswert erreicht hatte. Der ausste-
hende Nominalwert dieser Instrumente belief sich Ende Juni 2008 auf
$ 458,3 Bio. und hatte sich damit innerhalb von sechs Monaten um 17%
erhoht. Der Bruttomarktwert ausserbdrslicher Zinsderivate wuchs um 29% auf
$ 9,3 Bio., was hauptséachlich auf Zinsswaps zurtckzufohren war, das mit
Abstand grosste Marktsegment. Auch das Geschéft mit Wahrungsderivaten
war im ersten Halbjahr 2008 lebhaft; der Nominalwert erhdhte sich um 12% auf
$ 63,0 Bio., und der Bruttomarktwert stieg um 25% auf $ 2,3 Bio. an.

Der ausstehende Nominalwert von ausserbdrslichen Aktienderivaten
nahm im ersten Halbjahr 2008 um 20% zu, nachdem er im zweiten Halbjahr
2007 noch um 1% gesunken war. Ende Juni 2008 betrug er $ 10,2 Bio., wovon
mehr als die Halfte auf Kontrakte auf européische Aktien entfiel.

Auch am Markt fur ausserborsliche Rohstoffderivate war das Geschéft
lebhaft, und der ausstehende Nominalwert erhdhte sich bis Ende Juni um 56%
auf $ 13 Bio. Dies war im Wesentlichen auf das kraftige Wachstum von Nicht-
goldkontrakten zuriickzufiihren, deren Nominalwert auf $ 12,6 Bio. zunahm. In
diesem Segment ergab sich bei Forward- und Swapkontrakten eine Auswei-
tung um 49% auf $ 7,6 Bio., beim Optionsvolumen um 81% auf $ 5 Bio. Das
Wachstum von Goldkontrakten verlangsamte sich auf 9% (nachdem es sich im
zweiten Halbjahr 2007 auf 40% beschleunigt hatte). Der Bruttomarktwert von
Rohstoffkontrakten erhdhte sich insgesamt um 16% auf $ 2,2 Bio.

Der internationale Anleihemarkt

Die Mittelaufnahme an den internationalen Anleiheméarkten ging im dritten
Quartal 2008 angesichts der anhaltenden Turbulenzen an den Finanzmérkten
drastisch zurtick. Der Nettoabsatz von Anleihen und Notes sank betréachtlich,
von $ 1086 Mrd. im Vorquartal auf $ 247 Mrd. Der Ruckgang war deutlich
starker als nach den ublichen saisonalen Einflissen zu erwarten, sodass sich
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der niedrigste Nettoabsatz seit dem dritten Quartal 2005 ergab.'* Auch am
Geldmarkt stagnierte die Mittelaufnahme im dritten Quartal, und der Netto-
absatz fiel in den negativen Bereich.

Nach Wahrungen betrachtet, ging der Nettoabsatz von Anleihen und
Notes im Euro-Segment am starksten zurlick, dicht gefolgt vom US-Dollar-
Segment (Grafik 7 links): Im Euro-Segment brach der Nettoabsatz von
$ 466 Mrd. im zweiten Quartal auf $ 28 Mrd. im dritten Quartal ein, im US-
Dollar-Segment von $ 396 Mrd. auf $ 40 Mrd. Im Gegensatz dazu blieb der
Nettoabsatz von auf Pfund Sterling lautenden Anleihen und Notes mit
$ 153 Mrd. auf hohem Niveau (Vorquartal: $ 144 Mrd.). Der kréaftige Absatz in
Pfund Sterling war hauptsachlich auf das hohe Emissionsvolumen bei hypo-
thekenunterlegten Anleihen zurtickzufiihren. Die Emissionstatigkeit in Yen sank
von $ 16 Mrd. auf $ 8 Mrd., doch ohne den lebhaften Nettoabsatz von Yen-
Anleihen in Japan durch Schuldner ausserhalb Japans (Samurai-Anleihen) in
Hoéhe von $ 7 Mrd. wéare der Riickgang noch deutlicher ausgefallen.

Die Aufschlisselung nach Nationalitat des Schuldners zeigt, dass die
Emissionstatigkeit von US-Schuldnern netto am starksten zurtickging, und zwar
von $ 308 Mrd. im zweiten Quartal auf $ 46 Mrd. im dritten Quartal. Die
Emissionstatigkeit von Schuldnern aus Belgien, Frankreich und dem Verei-
nigten Konigreich wurde ebenfalls deutlich schwéacher.

Nach Sektoren betrachtet, verzeichneten Finanzinstitute den starksten
Rickgang des Nettoabsatzes von Anleihen und Notes, und zwar von
$ 888 Mrd. auf $ 246 Mrd. im dritten Quartal. Die Emissionstéatigkeit von Unter-
nehmen schwéachte sich ebenfalls betrachtlich ab, wenn auch in einem etwas
geringeren Ausmass: Der Nettoabsatz sank von $ 133 Mrd. auf $ 47 Mrd.

... insbesondere bei
auf Euro lautenden
Anleihen und Notes

Absatz internationaler Schuldtitel
Nettoabsatz; Mrd. US-Dollar

Titel aufstrebender

Anleihen und Notes Geldmarktinstrumente Volkswirtschaften®
[ US-Dollar [ US-Dollar - \/eranderung Spread (LS)2
[ Euro [ Euro [ Afrika & Naher Osten
[ Pfund Sterling 1200 [ Pfund Sterling = 1501 1120 = Asien-Pazifik-Raum %
[ Sonstige Wahrungen - [ Sonstige Wéh- — 2 Europa " .
] M 900 rungen 00| |60 1 Lateinamerika & Karibi 60
600 50 0 30
L PR 300 o| |-60 0

T j 0 | |HL| L': ﬂ_so —120u |W||_| | _|ju—3o

Vorquartal in Basispunkten.

Quellen: Dealogic; Euroclear; Thomson Financial; Xtrakter Ltd.; BIZ.
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! Absatz von Anleihen und Notes nach Nationalitat. 2 Veranderung des Index EMBI Global Composite von JPMorgan gegeniiber

Grafik 7

™ Fir eine Erlauterung der saisonalen Einfliisse auf den Absatz internationaler Anleihen und

Notes s. J. Amato und J. Sobrun, ,Saisonfaktoren am internationalen Anleihemarkt, BIZ-
Quartalsbericht, September 2005.
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Weiterhin relativ
lebhafter Absatz
von hypotheken-
unterlegten
Anleihen

Stagnation bei
Geldmarkt-
instrumenten

Die Emissionstatigkeit bei internationalen hypothekenunterlegten Anleihen
(fir die nur Bruttoangaben verflgbar sind) blieb im dritten Quartal relativ
lebhaft. Der Bruttoabsatz hypothekenunterlegter Anleihen sank zwar unter den
Rekordwert des zweiten Quartals von $ 188 Mrd., betrug aber immer noch
$ 139 Mrd. Belgische, irische und spanische Schuldner sowie staatlich unter-
stitzte US-Finanzinstitute (,Agencies"), insbesondere Fannie Mae und Freddie
Mac, meldeten erhebliche Rickgange. Im Gegensatz dazu erhodhte sich die
Emissionstatigkeit von Schuldnern aus dem Vereinigten Kdnigreich weiter von
$ 90 Mrd. auf $ 98 Mrd., was moglicherweise auf das ausserordentliche Liqui-
ditatsprogramm (,Special Liquidity Scheme") der Bank of England zurlckzu-
fuhren war, das es britischen Banken erlaubt, illiquide Vermégenswerte, wie
etwa hypothekenunterlegte Wertpapiere, gegen britische Schatzwechsel
einzutauschen.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften sank der Nettoabsatz von Anlei-
hen und Notes von $ 45 Mrd. im zweiten Quartal auf $ 11 Mrd. im dritten
Quartal (Grafik 7 rechts). Der Ruckgang fiel in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften Europas am starksten aus (wo der Nettoabsatz russischer Emittenten
von $ 13 Mrd. auf $ 3 Mrd. zurlickging), gefolgt von den Regionen Latein-
amerika sowie Afrika und Naher Osten. Nach Wahrungsdenominierung
betrachtet, schwachte sich die Emissionstéatigkeit im US-Dollar-Segment am
starksten ab, gefolgt vom Euro-Segment.

Die Mittelaufnahme an den internationalen Geldmarkten stagnierte eben-
falls. Der Nettoabsatz von Geldmarktinstrumenten fiel im dritten Quartal in den
negativen Bereich, von $ 69 Mrd. auf —$ 30 Mrd., und erreichte damit das
niedrigste Niveau seit dem dritten Quartal 2003 (Grafik 7 Mitte). Den starksten
Rickgang verzeichnete das Pfund-Sterling-Segment, gefolgt vom Euro-
Segment.
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Freiwillige Kontraktkiindigungen von Credit-Default-Swaps
Jacob Gyntelberg und Carlos Mallo

Die Turbulenzen an den Kredit- und Geldmarkten im ersten Halbjahr 2008 veranlassten Markt-
teilnehmer, wesentlich mehr multilaterale Kindigungen von Credit-Default-Swaps (CDS) vorzu-
nehmen. Hierdurch ging der ausstehende Nominalwert von CDS-Kontrakten erstmals seit Beginn
der Veroffentlichung dieser Statistik im Dezember 2004 zuriick, namlich um 1% gegenitber Ende
2007 (Grafik A links).

Dieser Rickgang spiegelt im Wesentlichen das ungewdéhnlich hohe Volumen an freiwilligen
multilateralen Kiindigungen ausstehender CDS-Kontrakte wider; insgesamt beliefen sich diese auf
$ 17,4 Bio. und betrafen hauptséchlich das Segment der Kontrakte auf mehrere Adressen (mittleres
Feld). Ohne diese Kiindigungen ware der ausstehende Nominalwert um nahezu 30% angestiegen.
Die Kindigungen betrafen vorwiegend CDS-Index-Kontrakte (rechtes Feld) und h&uften sich, nach-
dem sich die entsprechenden Spreads ausgeweitet hatten. Zwar bestehen die meisten ausste-
henden CDS-Kontrakte nach wie vor zwischen berichtenden Handlern, doch ist dieses Segment
beziglich des ausstehenden Volumens unverandert geblieben. Dagegen gingen die ausstehenden
Kontrakte zwischen Handlern und anderen Finanzinstituten um 7% zurlick. Bei den Versicherungs-
unternehmen belief sich der Ruckgang auf 21%, wahrend er bei Wertpapierhausern, dem grossten
Teilsegment, 2% betrug.

Credit-Default-Swaps

Nach Instrument Multilaterale Kontraktkiindigungen  CDS-Spreads und Kiindigungen
= Bruttomarktwert (LS)1 Einzeladressen: — USA (LS)F"6
[ Einzeladressen (RS)? 1 BIZ%® 200 — Europa (LS)* 7 6.0
2700 [ Mehrere Adres- 60 [ TriOptima®* 45 [ Einzeladressen (RS)
sen (RS) ] Mehrere Adressen: ] L] Mehrere Adres-
1 BIZ>® . 150 sen (RS) 45
1800 40 [ Trioptima®* o 30
O] | 100 3,0
900 20 15
50 1,5
0o | | | | 0 i | | | ol lopn Lllim | 00
H105 H106 H107 H108 H2 06 H1 07 H2 07 H1 08 2005 2006 2007 2008

! Mrd. US-Dollar. 2 Bio. US-Dollar. ° Ausstehende Nominalbetrage am Ende der BIZ-Berichtsperiode. * Ausstehende
Nominalbetrage der im Verlauf der BIZ-Berichtsperiode von TriOptima gekiindigten Kontrakte. ° Mittlerer Spread firr aktuelle
5-jahrige CDS auf Indexkontrakte von Investment-Grade-Qualitat; Basispunkte. © DJ CDX1G. 7 iTraxx Europe.

Quellen: JPMorgan Chase; TriOptima; BIZ. Grafik A

Seit 2003 bietet das Privatunternehmen TriOptima Handlern ausserbdorslicher Derivate Dienste
in Bezug auf multilaterale Kontraktkiindigungen an; zunachst galt das Angebot nur fir Zinsswaps,
spater auch fir CDS. Der Kindigungsvorgang besteht aus zwei Schritten. In einem ersten Schritt
liefern die Handler TriOptima Einzelkontraktinformationen zu ihren jeweiligen Derivativpositionen,
woraufhin das Unternehmen Uberprift, ob jeder einzelne Kontrakt von beiden Gegenparteien zu
identischen Konditionen ausgewiesen wird. In einem zweiten Schritt berechnet TriOptima eine
Reihe bilateraler Kontrakte zwischen den Teilnehmern, die im Ergebnis zu unverdnderten Netto-
positionen, aber niedrigeren Bruttopositionen fiuhren.

In jingster Zeit begannen Markit, ein spezialisierter CDS-Datenverwalter, und Creditex, ein
CDS-Broker, mit der Durchfiihrung sogenannter Kompressionslaufe (,compression runs*) fir CDS-
Kontrakte auf Einzeladressen. Der erste Kompressionslauf endete am 27. August 2008. Bis Ende
November hatten 26 Kompressionslaufe (14 in Europa, 12 in den USA) bewirkt, dass sich der
ausstehende Nominalwert von CDS-Kontrakten auf Einzeladressen brutto um Uber $ 1,1 Bio.
verringert hatte.
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