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Der heute verdffentlichte BlZ-Quartalsbericht gliedert sich in zwei Teile. Im ersten Tell
werden die jungsten Entwicklungen an den Finanzmarkten, die Finanzierungsstrome am
Bankkredit- und am Schuldtitelmarkt sowie das Geschehen an den Derivativbérsen analy-
siert. Im zweiten Teil werden Themen von besonderem Interesse aufgegriffen. Diese Aus-
gabe enthdlt drei Beitrage, einen Uber die Kapitalstréme in Ostasien seit der Krise von
1997 und zwei Uber die Messung und Erklarung sich wandelnder Risikopraferenzen der
Anleger am Aktienmarkt.

Internationales Bankgeschéft und internationale Finanzmarkte

Dynamische Markte in schwachem Umfeld

Im April und Mai 2003 war eine ungewdhnliche Diskrepanz der Marktmeinungen Uber die
weltweiten Wachstumsaussichten zu beobachten. Aktien- und Bankkreditméarkte kamen in
Schwung, gleichzeitig aber flachten sich die Zinsstrukturkurven ab. Eine Reihe
enttauschender Wirtschaftsindikatoren veranlasste die Anleger an den Swap- und Staats-
anleihemarkten, ihre Wachstumserwartungen nach unten zu revidieren. Die Anleger an
den Aktien- und Bankkreditmarkten dagegen schenkten nicht den schwachen Wirtschafts-
daten Beachtung, sondern den Meldungen (ber bessere Unternehmensgewinne als
erwartet.

Die Zinsaufschlage auf hoher rentierenden Schuldtiteln — sowohl von Unternehmen als
auch von Staaten — sanken auf Niveaus, wie sie zuletzt in den spaten 1990er Jahren ver-
zeichnet worden waren, als das Wachstum der Weltwirtschaft bedeutend starker war als
jetzt. Angesichts aussergewohnlich niedriger Nominalzinsen waren die Anleger offenbar
bereit, fir eine héhere Rendite ein héheres Kreditrisiko hinzunehmen. Trotz einer kréftigen
Zunahme des Absatzes von Unternehmensanleihen im ersten Quartal und eines sehr
schwachen Aktienabsatzes rechneten die Anleger offenbar nach wie vor mit weiteren
Bilanzverbesserungen von Unternehmen. Hoch verschuldete aufstrebende Volks-
wirtschaften wie Brasilien und die Tirkei, die noch im Juli 2002 keinen Zugang mehr zu
den internationalen Kapitalmarkten hatten, konnten zu relativ giinstigen Bedingungen an
diese zurtickkehren.
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Der internationale Markt fiir Schuldtitel

Am internationalen Markt fur Schuldtitel nahm die Mittelbeschaffung durch Finanzinstitute
des Euro-Raums im ersten Quartal 2003 kraftig zu. Infolgedessen erreichte der gesamte
Nettoabsatz internationaler Schuldtitel $ 352 Mrd., fast doppelt so viel wie im Vorquartal.
Der Bruttoabsatz stieg um 58% auf den historischen Hoéchststand von $ 774 Mrd., was
erklart, warum der Nettoabsatz trotz Tilgungen in einem Rekordumfang so hoch war.

Die Erholung des Nettoabsatzes im ersten Quartal 2003 war im Januar und Februar von
einem Rickgang der Renditen langfristiger Staatspapiere begleitet. Der Nettoabsatz fest-
verzinslicher Anleihen und mittelfristiger Notes schnellte hoch, als Finanzinstitute und
Unternehmen sich beeilten, die niedrigen Finanzierungskosten festzuschreiben. Auch
Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften machten sich die niedrigeren Finanzie-
rungskosten zunutze, die zum Teil der wachsenden Nachfrage der Anleger nach héheren
Renditen zuzuschreiben waren, und steigerten im zweiten Quartal in Folge ihren Netto-
absatz.

Markte fir derivative Instrumente

Der Gesamtumsatz bdrsengehandelter Finanzderivate stieg im ersten Quartal 2003
sprunghaft an. Das gesamte Umsatzvolumen der verschiedenen Kontrakte erhdhte sich
um 16% auf $ 197 Bio. Das Geschéft verteilte sich nicht gleichmassig auf die grossen
Marktrisikokategorien; die Festzinskontrakte verzeichneten einen deutlichen Zuwachs, die
Aktienindexkontrakte dagegen einen geringfiigigen Rickgang. Aussergewohnlich lebhaft
war das Geschéft mit européischen Festzinsinstrumenten. Wieder fiihrten die Borsen viel-
faltige neue Kontrakte ein, u.a. Futures auf EONIA-Satze (Euro OverNight Index Average).

Was den Markt fir ausserbérsliche Derivate betrifft, geht aus den neuesten halbjahrlichen
BlZ-Daten zu den Gesamtpositionen im zweiten Halbjahr 2002 ein bemerkenswertes
Wachstum der weltweiten Bruttomarktwerte hervor. Sie stiegen in diesem Zeitraum um
43% und betrugen Ende Dezember $ 6,4 Bio. Der Grossteil des Anstiegs entfiel auf
Zinsswaps, was zum Teil dem starken Riuckgang der Swaprenditen von Juli bis Anfang
Oktober zuzuschreiben war. Wer auf Swapkontrakte einen Festzins zahlte, héatte einen
Verlust erlitten, sodass solche Positionen mdglicherweise durch Abschluss neuer Swaps
glattgestellt wurden. Dass es zu solchen Glattstellungen kam, darauf deutet die rasante
Zunahme des Nominalwerts der Swapkontrakte in dieser Zeit hin. Fir den gesamten welt-
weiten Markt fur ausserborsliche Derivate stieg der Nominalwert der ausstehenden Posi-
tionen um 11% auf $ 142 Bio.

Das internationale Bankgeschéaft

Die Banken verausserten im vierten Quartal 2002 Schuldtitel und parkten die Mittel am
internationalen Interbankmarkt. Die Auslandsausleihungen an andere Banken erreichten
den ungewdhnlich hohen Betrag von $ 430 Mrd., wéahrend die Kreditvergabe an Unter-
nehmen und sonstige Nichtbanken stagnierte. In den beiden Vorquartalen hatten Wert-
papierkaufe der Banken die Mittelstréme dominiert. Die Umschichtung von Wertpapieren
zu Interbankeinlagen entsprach einem Trend zu kirzeren Laufzeiten; vielleicht sollten
damit Verluste aus méglichen Zinserhhungen vermieden werden.

Im selben Quartal verzeichneten die aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt weitere
Kapitalabflisse zu den Banken im BlZ-Berichtsgebiet. In der Asien-Pazifik-Region stellten
die Abflisse einen Umschwung gegeniber den Zuflissen des ersten Quartals dar. Sie
waren ungewohnlich gross und erfolgten teilweise mittels Auflésung von Pensions-
geschéften durch einige Lander. Lateinamerika, insbesondere Argentinien und Brasilien,
verzeichnete erneut massive Abflisse, da diese Lander Bankschulden tilgten. In Abwei-
chung vom allgemeinen Trend erhielten die aufstrebenden Volkswirtschaften Europas,
insbesondere die EU-Beitrittskandidaten, weitere Bankmittel.
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Features

Kapitalstréme in Ostasien seit der Krise von 1997

Ostasien exportiert nicht nur netto Kapital in den Rest der Welt, es ist auch an einem inter-
nationalen Risikoaustausch beteiligt, der die Volkswirtschaften der Region starkt. Indem
die Region Staatspapiere und Schuldtitel staatsnaher Korperschaften der USA, Europas
und Japans kauft und Realvermégen, Aktien und Anleihen mittlerer und niedriger Bonitat
verkauft, baut sie relativ sicheres Vermdgen im Ausland auf, wahrend sie gleichzeitig
Kapital importiert, bei dem der Kapitalgeber das Risiko tréagt. Robert McCauley (B1Z) belegt
dieses Muster der Kapitalstréme, setzt sich mit moglicher Kritik auseinander und erértert
Massnahmen zur Lésung damit verbundener Probleme. Dazu gehdrt, dass die Sanierung
des Banken- und des Unternehmenssektors zum Abschluss gebracht wird, dass sowohl
inlandische Nichtbank-Finanzinstitute als auch Anleiheméarkte entwickelt werden und dass
sich die Wirtschaft weniger stark auf Exporte als Wachstumsmotor stitzt. McCauley argu-
mentiert, eine solche konstruktive Politik wirde es der Weltwirtschaft ermdglichen, zu
tragfahigeren Strukturen der Leistungsbilanzen und Kapitalstréme zu finden.

Optionen und ihre Aussagekraft Giber die Risikoneigung der Anleger

Finanzmarktkommentatoren schreiben Preisausschlage h&ufig Anderungen der Risiko-
aversion der Anleger zu. Naherungsgréssen fir die Risikoaversion der Marktteilnehmer
kénnen dazu beitragen, dass die einzelnen Finanzinstitute die Marktrisiken effizienter
steuern und dass die Entscheidungstrager die Marktbedingungen besser tberwachen und
interpretieren kdnnen. Nikola Tarashev, Kostas Tsatsaronis und Dimitrios Karampatos
(BIZ) legen die Schatzung eines breiten Indikators der Risikoaversion an den Aktien-
markten vor. Gestiutzt auf moderne Finanzmarkttheorien konstruieren sie ihren Indikator,
indem sie die statistische Wahrscheinlichkeit eines jahen Aktienkursriickgangs, die mithilfe
historischer Daten berechnet wird, mit der entsprechenden Wahrscheinlichkeit, die aus
zukunftsgerichteten Optionspreisen abgeleitet wird, vergleichen. Mithilfe ihres Indikators
stellen die Autoren fest, dass Zeiten hoher Risikoaversion oft auch Zeiten negativer
Renditen und hoher Volatilitdét an den Aktienmérkten sowie verringerter Parallelitéat der
Entwicklung der Aktien- und Anleihemarkte sind. Sie beobachten ferner eine signifikante
Parallelitéat der Risikoaversion an verschiedenen Aktienmarkten, was auf eine bedeutende
landerubergreifende Komponente der Anlegerstimmung hinweist.

Bestimmungsfaktoren der Risikoaversion von Anlegern

Martin Scheicher (Oesterreichische Nationalbank) legt den Schwerpunkt auf die Erklarung
der taglichen Schwankungen der Risikoaversion von Anlegern. Er misst die Risikoaversion
ahnlich wie Tarashev et al. (s. oben), jedoch auf Tages- statt auf Monatsbasis. Gegen-
stand seiner Untersuchung ist der DAX, in dem die Kurse von 30 grossen deutschen
Unternehmen zusammengefasst sind, im Betrachtungszeitraum von Dezember 1995 bis
Mai 2002. Um Verdnderungen der Risikoaversion zu erklaren, untersucht Scheicher die
Auswirkungen von Erwartungen in Bezug auf das Wirtschaftswachstum, die Marktvola-
tilitdt, die Kreditrisikoprdmien und schlechte Nachrichten. Laut seinem Befund hat die
Risikoaversion der Anleger am deutschen Aktienmarkt seit 1998 zugenommen. Dariiber
hinaus wird die Risikoaversion deutscher Anleger offenbar stark von der Entwicklung der
US-Aktienkurse beeinflusst.
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