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Nachlassende Handelsspannungen heben die Marktstimmung:
BIZ-Quartalsbericht Dezember 2019

Nachlassende Handelsspannungen Mitte Oktober fihrten an den weltweiten
Finanzmarkten zu einer Phase zunehmender Risikobereitschaft. Die Aktienkurse
legten kraftig zu und verzeichneten in den USA im November einen neuen
Rekordstand. Gleichzeitig verengten sich die Renditenaufschlage auf
Unternehmensanleihen und die Renditen sicherer Staatsanleihen zogen an.
Dennoch blieben die Wirtschaftsaussichten verhalten und die Inflation moderat,
was die Zentralbanken zu einer weiteren Lockerung der Geldpolitik veranlasste.

Die neuerliche Risikobereitschaft in Kombination mit den lockeren Finanzierungs-
bedingungen warf Fragen zur Nachhaltigkeit der Bewertungen von Vermdgens-
werten auf. Die Entschadigung fir das von Anlegern eingegangene Risiko scheint
von der Laufzeitpramie abzuhangen. Da diese Pramie ungewohnlich niedrig ist,
durfte sie die Bewertungen erhdhen.

Claudio Borio, Leiter der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung der BIZ, sagt:
»Ziemlich hohe Bewertungen von Vermdgenswerten, hohe Risikobereitschaft und
schwer zu deutende Veranderungen im Finanzsystem: Dieser Mix lasst bestimmte
Schwachen an den Finanzmarkten vermuten, denen sowohl Marktteilnehmer als
auch Zentralbanken grof’e Aufmerksamkeit schenken sollten.”

Der BlZ-Quartalsbericht vom Dezember befasst sich zudem mit der Widerstands-
fahigkeit des Dollar- und des Euro-Repo-Marktes:

. Fernando Avalos, Torsten Ehlers und Egemen Eren (BIZ) untersuchen
die Anspannungen am US-Dollar-Repo-Markt im September. Sie
erlautern, wie Veranderungen innerhalb des Marktes und des US-
Bankensystems einer Strukturverschiebung gleichkommen, welche die
Anfalligkeit des Marktes erhdhte.

o Kostas Tsatsaronis (BlZ), Angelo Ranaldo und Patrick Schaffner
(Universitat St. Gallen) analysieren die Funktionsweise des Euro-Repo-
Marktes. Sie kommen zum Ergebnis, dass die Nachfrage nach Sicher-
heiten Refinanzierungsbelange als Hauptgrund fir Repo-Geschafte
abgel6st hat, wodurch es zu einer starkeren Segmentierung gekommen ist.
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In sechs Feature-Artikeln werden die Ergebnisse der letzten 3-jahrlichen
Zentralbankerhebung der BIZ iiber das Geschaft an den Devisenmarkten und
den Markten fiir auBerborsliche Derivate untersucht.

»INn den Artikeln wird diese einzigartige Datenquelle genutzt, um zu eruieren,
welche Faktoren fir das jungste Wachstum dieser Markte verantwortlich waren
und was uns diese Faktoren uber die Entwicklung der Struktur dieser Markte
sagen“, bemerkt Hyun Song Shin, Volkswirtschaftlicher Berater und Leiter
Wirtschaftsforschung bei der BIZ.

Philip Wooldridge (BIZ) fasst die wichtigsten Erkenntnisse der
3-jahrlichen Zentralbankerhebung zusammen und stellt die Zunahme der
Handelstatigkeit dem beschrankten Wachstum ausstehender Positionen
gegenuber.

Andreas Schrimpf und Vladyslav Sushko (BIZ) erértern, wie durch den
vermehrten Einsatz von Devisenswaps zur Bewirtschaftung der
Refinanzierungsliquiditat und durch die erneute Zunahme des Prime-
Bokerage-Geschafts der Devisenhandel im April 2019 auf $ 6,6 Bio. pro
Tag angestiegen ist. Gemeinsam mit Frank Packer (BIZ) untersuchen sie
dariber hinaus die Griinde fir die relativ schwache Zunahme der
Geschéfte mit dem chinesischen Renminbi, welcher die weltweit am
achtmeisten gehandelte Wahrung geblieben ist.

Schrimpf und Sushko analysieren zudem, wie die Elektronisierung die
Ausflhrung von Devisengeschaften verandert hat. Die Markt-
fragmentierung hat sich verstarkt und bei der Devisenintermediation ist es
zu einer gréReren Konzentration innerhalb der bankeigenen Liquiditats-
pools grofRer Dealer-Banken gekommen. Gleichzeitig hat das
Erflllungsrisiko im Devisengeschaft zugenommen.

Nikhil Patel und Dora Xia (BIZ) untersuchen, weshalb Devisengeschafte
mit Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften von 2016 bis 2019
starker zugenommen haben als diejenigen mit den wichtigsten
Wahrungen. Sie stellen fest, dass das Geschaft durch die weltweite
Nachfrage nach Vermdgenswerten aufstrebender Volkswirtschaften und
durch den Aufstieg des elektronischen und des automatisierten Handels
angekurbelt wurde. Der elektronische Handel wiederum hat den Offshore-
Handel mit Non-Deliverable Forwards befllgelt.

Torsten Ehlers und Bryan Hardy (BIZ) erlautern, weshalb sich der
tagliche Umsatz aulRerbérslicher Zinsderivate von 2016 bis 2019 mehr als
verdoppelt und $ 6,5 Bio. erreicht hat. Sie erklaren, wie strukturelle
Veranderungen — einschliel3lich Clearing, Komprimierung und
Automatisierung — zu einer starkeren Angleichung der Markte fir
aullerborsliche Derivate an Borsen gefiihrt haben.

Sirio Aramonte und Wengian Huang (BIZ) heben die Trends in der
Zusammensetzung ausstehender aullerbdrslicher Derivate, insbesondere
eine Zunahme des Euro-Anteils nach Marktwert, hervor. Sie untersuchen
zudem die Grinde fir die freiwillige Migration bestimmter auRerborslicher
Derivate zu zentralem Clearing.
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