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IIl. Features:

1. Wandel bei den Referenzwerten am Geld- und
Anleihemarkt

Die Maoglichkeit eines deutlichen Rickgangs der Bestdande umlaufender
US-Schatzpapiere wirft die Frage auf, wie der breitere US-Dollar-Markt fir
festverzinsliche Instrumente ohne sie funktionieren wiirde. US-Schatzpapiere
dienen den Marktteilnehmern in erheblichem Ausmass als Referenzwert fir die
Preisgestaltung bei anderen Wertpapieren, als Mittel zur Absicherung und zum
Eingehen von Positionen sowohl auf die Duration als auch auf die Volatilitat,
als Basiswert fur Futures-Kontrakte und als Sicherheit fur besicherte Kreditauf-
nahmen.

Ein Weg zur Beantwortung dieser Frage fuhrt beinahe ein Jahrhundert
zuruck: Wie funktionierte der US-Anleihemarkt in der Zeit vor dem Ersten Welt-
krieg, als es noch kaum Staatsschuldtitel gab? Damals waren allerdings zahl-
reiche Instrumente noch nicht vorhanden, die heutzutage fir die Finanzmérkte
eine wichtige Rolle spielen, z.B. hypothekarisch gesicherte Wertpapiere,
Futures und Optionen. Es ist daher mdoglicherweise schwierig, gltige Schlisse
aus jenen friheren Erfahrungen zu ziehen. In diesem Feature wird statt dessen
der Funktionswandel von Schatz- und anderen Anleihen am US-Dollar-
Geldmarkt in den letzten Jahrzehnten auf Anhaltspunkte untersucht, wie sich
ihre jeweilige Rolle am US-Dollar-Anleihemarkt entwickeln kénnte. Es wird
somit ein Zeitraum betrachtet, in dem die modernen Finanzinstrumente schon
in Gebrauch waren.

Der wichtigste Befund dieser Untersuchung ist, dass in den letzten
20 Jahren private Instrumente die Staatspapiere als Referenzwert am
US-Dollar-Geldmarkt verdrangten, obwohl gleichzeitig die Staatsverschuldung
stark wuchs. Vorangegangen war ein Prozess der Verschiebung, in dem es fir
die Marktteilnehmer vorteilhaft war, sich bei der Wahl der Instrumente an der
Praferenz anderer Marktteilnehmer zu orientieren. In jingerer Zeit stitzte sich
der Anleihemarkt immer weniger auf Staatspapiere, und diese Tendenz hatte
sich vermutlich auch dann fortgesetzt, wenn sich der Bestand umlaufender
US-Staatspapiere nicht verringert hatte. Aus dieser Sicht wirde daher eine
nachhaltige Verkleinerung des Angebots von US-Schatzanleihen diesen Wan-
del lediglich beschleunigen.



Wandel bei den Referenzwerten am Geldmarkt

Am US-Dollar-Geldmarkt spielte der US-Schatzwechsel einst eine heraus-
ragende Rolle als Grundlage fiir die Preisbildung, als Mittel zur Absicherung
und zum Eingehen von Positionen sowie als Basiswert fur Futures-Kontrakte.
Vor 25 Jahren wurde, zusatzlich zu einem gut entwickelten Kassamarkt fur
Schatzwechsel, ein Futures-Kontrakt auf 3monatige Schatzwechsel eingefihrt.
Dieser Kontrakt erwies sich als sehr erfolgreich, und im Sommer 1982 war es
so weit, dass der Tagesumsatz der Schatzwechselfutures die Schatzwechsel-
Kassamarktumsétze der berichtenden Handler tUberstieg.

1981 wurde ein Futures-Kontrakt auf eine ,Serie” von Einlagenzertifikaten
grosser US-Banken eingefihrt. Der Kontrakt sah die Kassalieferung der Zertifi-
kate jeder beliebigen der fihrenden 10 Banken vor. Der Kontrakt war anfang-
lich erfolgreich, litt aber nach August 1982 darunter, dass die Anleger ange-
sichts der Schuldenkrise der Entwicklungslander starker nach Bonitat der
Banken differenzierten. Eine Variante des Gresham-Gesetzes begann zu
wirken, d.h. die Zertifikate der Banken mit der niedrigsten Bonitat konnten am
billigsten gekauft werden und wurden daher routinemassig geliefert. Als Folge
dieses Prozesses, bei dem die schlechte Bonitat die gute verdrangte und die
Ereignisse in Lateinamerika die Preisbildung der Kontrakte beeinflussten, fand
der Kontrakt keine Verwendung mehr.

Im Frihjahr 1982 wurde aber in Chicago der Handel mit einem besser
konzipierten Futures-Kontrakt auf Banksatze aufgenommen. Dieser Euro-
dollarkontrakt, der auf einem ,getrimmten“ (um Extremwerte bereinigten)
Durchschnitt der publizierten Satze einer Gruppe erstklassiger internationaler
Banken in London beruhte, gestattete eine Barabwicklung. Im September 1982
wurde in London der Handel mit einem &hnlichen Kontrakt aufgenommen;
dieser sah jedoch die Lieferung bei Abwicklung sowie die Barabwicklung vor
(um nicht den britischen Glicksspielgesetzen zuwiderzulaufen). Die Umsétze
dieser Kontrakte wuchsen langsam; der Chicagoer Kontrakt erhielt dabei
Auftrieb durch die Nahe seines Handelsparketts zu demjenigen des Schatz-
wechselkontrakts. Diese Nahe erleichterte den Handel mit dem sogenannten
TED-Spread, d.h. der Differenz zwischen dem Zinssatz des Schatzwechsels
(,Treasury”) und dem Eurodollarsatz. Der Handel mit dem Eurodollarkontrakt
erlebte jedoch 1984 einen Aufschwung, und noch im selben Jahr (berholte
sein Umsatz den des Schatzwechselkontrakts (Grafik 1, links).

Diese Entwicklung war um so Uberraschender, als der Schatzwechsel-
kontrakt im Gegensatz zum Eurodollarkontrakt von einem umsatzstarken
Basiswert profitierte. Darliber hinaus besass der Schatzwechselkontrakt eine
starkere Bonitatsgrundlage in den Steuereinnahmen des US-Schatzamtes und
hatte sich schon vor der Einfilhrung des Konkurrenzprodukts etabliert. Wie
erklart sich dann, dass dieser Eurodollarkontrakt den US-Schatzwechsel als
meistverwendeten Referenzwert am US-Dollar-Geldmarkt verdrangte? Die Ant-
wort lautet offenbar, dass sich die herausragende Bonitdt des Schatzwechsels
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letztlich zu seinem Nachteil auswirkte. Eine Bank, die ihre kurzfristigen Aktiva
und Passiva aufeinander abstimmen oder eine Position mit Blick auf die
allgemeinen Zinserwartungen eingehen wollte, fand in den Eurodollarséatzen
einen sehr viel besseren Naherungswert fir ihre eigenen Finanzierungs-
grenzkosten und Kreditzinssétze als beim US-Schatzwechsel. Ebenso merkte
ein Handler, der ein Portfolio kurzfristiger Instrumente wie Einlagenzertifikate,
Bankakzepte und Commercial Paper absichern wollte, dass der Eurodollarsatz
die Zinssatze dieser privaten Wertpapiere besser nachbildete als der Schatz-
wechselsatz. Wenn der Handler ein Portfolio privater Wertpapiere mit einer
Short-Position in Schatzwechselfutures absicherte, setzte er sich damit dem
sogenannten Basisrisiko aus, d.h. einer Ausweitung des TED-Spreads.

US-Schatztitel und private Instrumente am USD-Geldmarkt

Durchschnittlicher Tagesumsatz in Mrd. USD und %

Schatzwechsel und Eurodollar- Eurodollar-Umsatz in % des
Futures Geldmarktgeschafts®
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! Einschl. Kassamarkttransaktionen in Schatzwechseln.

Quellen: Federal Reserve Bank of New York (FRBNY); FOW TRADEdata; eigene Berechnungen.
Grafik 1

Traumatische Ereignisse am Geldmarkt warfen ein Schlaglicht auf das
Risiko, einen Staatspapier-Zinssatz als Naherungswert fur private Zinssatze zu
verwenden. Im Frihjahr 1984 |6ste der Run auf die Continental lllinois Bank
eine Flucht in die Qualitat aus, die zu einer plétzlichen Ausweitung des TED-
Spreads fuhrte (Grafik 2). Damals waren Long-Positionen in Papieren des
privaten Sektors mit einer Short-Position in Schatzwechseln grob abgesichert
worden, was fehlschlug und Verluste auf beiden Seiten zur Folge hatte, da der
Preis der privaten Papiere sank und der der Schatzwechsel stieg.

Plotzliche starke Ausschlage des TED-Spreads kdnnen auch Ausdruck
eines Ungleichgewichts zwischen Angebot und Nachfrage sein. Im Frihjahr
1987 stiess eine starke Nachfrage nach Schatzwechseln seitens der Zentral-
banken, die gerade erst zur Stitzung des Dollars interveniert hatten, auf ein
wegen unerwartet hoher Steuereinnahmen verringertes Angebot. Vorfalle
dieser Art zwangen die Marktteilnehmer dazu, ihre traditionelle Praxis zu lber-



denken; dies ging so weit, dass der starke Liquiditatsvorsprung des etablierten
Schatzwechselkontrakts ausgehohlt wurde.

Renditenabstand zwischen US-Schatztiteln und privaten

Instrumenten
Basispunkte
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1 Gemessen als Monatsdurchschnitt des Abstands der 3-Monats-Satze von Schatzwechsel

(., Treasury bill*) und Eurodollar.

Quellen: Datastream; eigene Berechnungen. Grafik 2

Diese Substitution eines Staatstitels durch ein privates Instrument ten- Er‘_tStehe” emes_
dierte dazu, sich tGber einen ,Kippeffekt* (,tipping“) selbst zu verstarken. Damit aif‘:;‘:':;:e'
ist eine strategische Situation gemeint, in der die Vorteile, die eine bestimmte o on
Wahl fur einen Marktteilnehmer mit sich bringt, in positiver Weise von einer
ahnlichen Wahl anderer Marktteilnehmer abhangen.® Je mehr Banken und
Héandler im vorliegenden Fall vom Schatzwechselkontrakt zum Eurodollar-
kontrakt wechselten, desto mehr gewann der letztere an Tiefe und Liquiditat
und desto attraktiver wurde er fir andere Marktteilnehmer. Dieser Prozess
wurde nicht bis zur letzten Konsequenz vorangetrieben, d.h. der Eurodollar-
kontrakt verdrangte zwar den Schatzwechselkontrakt an den Futures-Markten,
ohne ihn aber ganzlich zum Verschwinden zu bringen (Grafik 1, rechts).9

Eine interessante Frage ist, inwieweit diese Koexistenz den Marktkraften
zuzuschreiben ist oder gesetzlichen und institutionellen Schranken zugunsten
des Schatzwechsels. Beispielsweise bildete noch 1999 der Zinssatz fir
Schatzwechsel die Preisbasis fir die Studentendarlehen, die von der
US Student Loan Marketing Association unterstitzt wurden; erst dann konnten

Thomas C. Schelling, Micromotives and Macrobehavior (New York: Norton, 1978). S. auch
Bl1Z, 70. Jahresbericht (Basel: Juni 2000), S. 131-134.

Marcia Stigum stellt in The Money Market, 3. Auflage (Homewood, lllinois: Dow Jones-Irwin,
1990), S. 757, die Frage, ob der Schatzwechselfuture ein aussterbender Kontrakt sei (,Bill
Futures: A Dying Contract?").
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die Banken beim US-Kongress durchsetzen, dass die Zinssatze von
Studentendarlehen auf einem Zinssatz fur private Schuldner beruhen sollten.®

Wandel bei den Referenzwerten am Anleihemarkt?

Ist zu erwarten, dass auch am Anleihemarkt ein Satz fir private Schuldner zum
Referenzsatz wird? Die obenstehenden Erérterungen fihren zu dem Schluss,
dass die Antwort auf diese Frage davon abhé&ngt, ob ein robuster privater
Referenzwert zur Verfigung steht und ob es zu starken Ausschldgen bei den
Zinsdifferenzen Schatzamt/private Schuldner kommt.

Die Aussichten, dass ein privates Instrument die Schatzanweisungen und
-anleihen verdrangt, waren gering, wenn es keinen standardisierten Zinssatz
far private Schuldner gabe. Nétig ist eine Konvention fir das langere Ende der
Zinsstrukturkurve, etwas Ahnliches wie ein getrimmter Durchschnitt von
3-Monats-Satzen einer Gruppe von Banken, der einen vereinheitlichten, erst-
klassigen privaten Kreditreferenzsatz fiir den Dollar-Geldmarkt bietet. Lang-
fristig verfligbare Durchschnittswerte der Renditen umlaufender erstklassiger
privater Anleihen entsprechen nicht ganz den Anforderungen. Seit Mitte der
achtziger Jahre besteht jedoch am ausserbdrslichen Derivativmarkt eine
attraktive Alternative: der Festsatz, den bedeutende Banken in einem Zinsswap
gegen Eurodollar einzutauschen bereit sind.

Der Zinsswapsatz hat gegeniber einem Durchschnitt der Renditen
umlaufender Anleihen mehrere Vorteile. Da neue Swaps mit einer bestimmten
Laufzeit jeden Tag gehandelt werden, bleibt ihre Laufzeit von Tag zu Tag kon-
stant, im Gegensatz zur variablen Durchschnittslaufzeit eines Index umlau-
fender Anleihen. Ausserdem werden die Satze fir neue Swaps zu pari notiert,
so dass die Steuer- und Rechnungslegungseffekte entfallen, die bei den
Sekundarmarktpreisen fir Anleihen eintreten, wenn diese mit einem Auf- oder
Abschlag gehandelt werden.

In den letzten Jahren sind Uberdies an den Anleihemérkten &hnliche
Ereignisse eingetreten wie die Continental-lllinois-Episode am Geldmarkt. Ins-
besondere der Fall Long-Term Capital Management im Jahr 1998 war ein
schwerer Schlag fur die Praxis, private Instrumente wie hypothekarisch gesi-
cherte Wertpapiere oder Unternehmensanleihen am Kassa- oder Futures-
Markt mit Short-Positionen in Schatzanweisungen oder -anleihen abzusichern.

1 Auf Ersuchen von Banken fiigte der US-Kongress in den Higher Education Amendments Act

von 1998 eine Anweisung an das Congressional Budget Office ein, einen Wechsel der
Referenz-Zinssatze fur Studentendarlehen zu prifen, nadmlich von Schatzwechseln zum
Eurodollarsatz (LIBOR) oder einem anderen Zinssatz fur private Schuldner. 1999 verfligte der
Kongress dann im Ticket to Work and Incentives Improvement Act einen vorlaufigen, bis 2003
geltenden Wechsel des Referenzsatzes zum Satz fur 3monatiges Commercial Paper, der
meist nahe dem LIBOR liegt. S. Congressional Budget Office, A Framework for Projecting
Interest Spreads and Volatilities, Memorandum, Januar 2000. Die Wahl des Satzes fur
3monatiges Commercial Paper als Basissatz fiir Studentendarlehen erstaunte ein wenig. Dass
der Satz fur 3monatiges Commercial Paper sich praktisch parallel zu LIBOR entwickelt, ist so
ziemlich das einzige, was fir ihn spricht. Stigum, op. cit., S. 728, vermerkt, dass ein Futures-
Kontrakt fur 90tdgiges Commercial Paper der Qualitdt A-1, P-1 nie grosses Interesse
gefunden habe, da sich der Markt fur Commercial Paper in Wirklichkeit auf Commercial Paper
mit einer Anfangslaufzeit von héchstens 30 Tagen konzentriere.



Da die Absicherung auch hier lediglich anndhernd war, erlitten solche Port-
folios Verluste sowohl auf der Long-Position in privaten Schuldtiteln als auch
auf der Short-Position in Staatspapieren. In jungerer Zeit haben Anklndi-
gungen des Rickkaufs von Schatztiteln tendenziell ebenfalls die Spreads ver-
grossert, genau so, wie friher ein Ungleichgewicht zwischen Angebot und
Nachfrage die Spreads am Geldmarkt veranderte.

US-Schatztitel und andere Instrumente am USD-Anleihemarkt

Durchschnittlicher Tagesumsatz in Mrd. USD und %

Schatztitel-Futures und Swaps Transaktionen in Swaps und Nicht-
Schatztiteln in % des Anleihemarkt-
geschafts?

O USD-Zinsswaps
O Schatztitel
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N FH so 420
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1 Anleihemarktgeschéft: Swap-Transaktionen, Kassamarkt- und Futures-Umsétze in Schatztiteln
sowie Umsatze von auf USD lautenden Anleihen staatlicher Kérperschaften, Eurobonds und
Globalanleihen.

Quellen: Cedel; FRBNY; ISDA; Zentralbanken; Euroclear; FOW TRADEdata; ISDA; eigene
Schatzungen. Grafik 3

Da die privaten Instrumente Uber einen brauchbaren Referenzwert verfi-
gen und da sie von Vorfallen einer massiven Ausweitung der Spreads profitie-
ren, gewinnen sie am Anleihemarkt gegeniiber den US-Schatztiteln an Boden.
Mit anderen Worten: Es bestehen Anzeichen fur einen Wechsel des Referenz-
werts von Schatztiteln zu Swaps. Der Handel mit Swaps (und auf Swaps
beruhenden Optionen, den sogenannten Swaptions) hat gegentber dem
Handel mit Futures und Optionen auf Schatzanweisungen und -anleihen
zugelegt (Grafik 3, links). Bezieht man zuséatzlich Kassamarktgeschafte ein,
erhdlt man qualitativ &hnliche Ergebnisse (Grafik 3, rechts). Besonders
bemerkenswert ist, dass die Transaktionen mit zinstragenden
US-Schatzpapieren 1998 einen Gipfelpunkt erreichten, wahrend die
Transaktionen mit privaten Instrumenten immer noch zunehmen. Ein Vergleich
der linken Bilder der Grafiken 1 und 3 mit den jeweiligen rechten Bildern legt
den Schluss nahe, dass der Prozess am Anleihemarkt derzeit in eine dhnliche
Phase eingetreten ist wie Mitte der achtziger Jahre am Geldmarkt.

Anzeichen fir
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renzwerts von
Schatztiteln zu
Swaps
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Wie am Geldmarkt wollen auch die Teilnehmer am Anleihemarkt dort
handeln, wo andere handeln.* Jeder Marktteilnehmer, der private Schuld-
instrumente nicht mehr mit US-Schatztiteln absichert, entzieht dem Schatz-
titelmarkt Liquiditat und fuhrt sie dem Swapmarkt zu; damit erhoéht sich der
Anreiz fur andere Marktteilnehmer, es ihm nachzutun.

Blickt man in die Zukunft, durften private Instrumente am Anleihemarkt
immer noch mit grésseren Nachteilen zu kampfen haben als am Geldmarkt in
den frihen achtziger Jahren. Insbesondere werden Swaps nach wie vor
ausserbdrslich gehandelt, obwohl verschiedentlich Vorstésse unternommen
wurden, einen Bdrsenhandel mit Swaps einzufihren. Eine Erklarung dafur ist,
dass die Kunden auf den massgeschneiderten Charakter der Swaps Wert
legen. Diese Erklarung ist zwar gewiss nicht falsch, es ist aber zweifellos auch
so, dass sich Banken mit héherer Bonitat dem Ubergang des Swaphandels von
einem dezentralisierten Telefonmarkt an eine zentralisierte Bérse widersetzen.
Eine zentralisierte Marktstruktur wirde eine homogenere Bonitat der Handler
bewirken und damit den Wettbewerbsvorsprung derjenigen mit héherem Rating
schmalern, insbesondere die derzeitige Praferenz der Kunden fir einige
wenige erstklassige Gegenparteien, da viele Kontrakte Gber Jahre laufen. (Die
aktivsten Swaphandler profitieren méglicherweise auch von internen Informa-
tionen Uber die Auftragsstrome.) Trotz der Ausbreitung von Besicherungsan-
forderungen, die auch Teilnehmern mit niedrigerer Bonitatseinstufung den
Zugang zum Markt ermoglichen, leidet der Swapmarkt wahrscheinlich unter
héheren Transaktionskosten und bleibt weniger liquide, als er vermutlich wére,
wenn Swaps an einer Borse gehandelt wirden.

Die anhaltende globale Konsolidierung im Bankgeschaft durfte es jedoch
schwieriger machen, Swaps auch weiterhin ausschliesslich ausserbdérslich zu
handeln, weil es risikobewussten Kunden zunehmend schwer féllt, das Adres-
senausfallrisiko zu diversifizieren, vor allem in ihrem Derivativgeschaft. Die
wachsende Konzentration des Swapgeschéafts kénnte ironischerweise einen
starken Druck in Richtung jener dussersten Konzentration des Handels - einer
organisierten Borse - bewirken. In einer Borsenorganisation wird das Adres-
senausfallrisiko natirlich von der Boérse selbst Gbernommen, wobei mit den
Borsenteilnehmern Vereinbarungen tber Verlustbeteiligungen getroffen werden
kénnen.

" Im Uberblick zum Bericht Market Liquidity: Research Findings and Selected Policy

Implications des Ausschusses fur das weltweite Finanzsystem (Basel, 1999) wird die Tendenz
erortert, dass sich die Liquiditdt an Staatspapiermarkten auf die Referenzemissionen
konzentriert (s. insbesondere S. 15/16). In einem Papier, das Teil dieser Studie ist, ,Liquidity
in U.S. Treasury spot and futures markets", untersuchen Michael Fleming und Asani Sarkar
die Konzentration der Liquiditat auf bestimmte Laufzeiten an den Méarkten fur US-Schatztitel,
wahrend Hideaki Higo in ,The change of liquidity in the life cycle of Japanese government
securities* zu dem Befund gelangt, dass japanische Staatsanleihen, die urspriinglich
Referenzwerte waren, auch dann noch héhere Umsétze erzielten, als sie ihren Referenzstatus
schon seit langerem eingebsst hatten.



Schlussbemerkungen

Die Besorgnis, moderne Anleihemérkte kdnnten ohne Staatspapiere, ein-
schliesslich der US-Schatzpapiere, nicht effizient funktionieren, ist vermutlich
fehl am Platz. Am Geldmarkt musste der US-Schatzwechsel seine Vorrang-
stellung bereits an Bankverbindlichkeiten abgeben, und eine &hnliche Ent-
wicklung kénnte am Anleihemarkt im Gang sein. Mdéglicherweise ist die zen-
trale Rolle von Staatsschuldtiteln lediglich ein Relikt der Finanzmarktpraxis in
Kriegszeiten, und in Friedenszeiten wechseln die Méarkte dann ganz natirlich
zu privaten Schuldtiteln als Referenzwerten. So gesehen wirde jede nach-
haltige Verringerung des Bestands an Staatsschuldtiteln einen schon weit fort-
geschrittenen Prozess lediglich beschleunigen.

Aber selbst wenn man dieser Sicht zustimmt, bleiben einige schwierige
Fragen. Koénnte -in einem Umfeld eines stark verringerten Angebots an
Staatsschuldtiteln - eine Flucht in die Qualitat eine noch starkere Ausweitung
des Zinsabstands zwischen staatlichen und privaten Schulden auslésen, mit
negativen Folgen fur die Bonitat von Portfolios, die noch diesem Spread-Risiko
ausgesetzt sind? Und falls Staatsschuldtitel ganz verschwinden, wirde an
Stelle des jetzigen Runs von privaten zu staatlichen Titeln wie friiher ein Run
von privaten Papieren zu Wahrung oder Bargeld stattfinden?

Nachhaltige Ver-
ringerung der
Staatsschulden
wirde private
Referenzwerte nur
zusatzlich férdern
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