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VI. Finanzmarkte

Schwerpunkte

Im Jahr 1999 spirten die Finanzmarktakteure zwar noch die Nachwirkungen der
jungsten Krisen, wandten ihre Aufmerksamkeit jedoch positiven Zukunfts-
perspektiven zu und waren immer mehr bereit, wieder Risiken einzugehen. Eine
Begeisterung fur die Digitaltechnologie und zunehmende Anzeichen eines
weltweiten Wirtschaftsaufschwungs lielen die Kurse zahlreicher Aktien neue
Hochststande erreichen. An den Kreditmérkten wurden zuvor bestehende
Liquiditatsengpdsse durch eine ahnliche Risikofreudigkeit Gberwunden, und die
Zinsaufschldge gingen trotz eines Rekordabsatzes von Schuldtiteln des privaten
Sektors nach und nach zuriick. Ein Anstieg der langfristigen Zinssétze in Europa
und den USA wurde als ein willkommenes Zeichen daflir angesehen, dal3 die
Geldpolitik darauf angelegt war, die Wirtschaft vor einer Inflation zu schitzen,
ohne dabei das Wachstum zu beeintrachtigen.

Im ersten Quartal 2000 merkten die Marktteilnehmer allmahlich, daB ihr
Enthusiasmus zu weit gegangen war. An den Aktienmérkten bekamen die Anleger
plotzlich eine Art Hohenangst, was zu heftigen Kursausschldgen fuhrte, insbe-
sondere bei den Technologiewerten. Die wéhrend des Quartals veroffentlichten
Daten l|0sten Unsicherheit dartiber aus, wie stark die Geldpolitik gestrafft
werden mifite. Gleichzeitig wirkten sich angebotsseitige Schocks am Markt fur
US-Schatztitel ungewohnlich stark auf die Kurse aus. Das Arbitrage- und Markt-
machergeschéft, das friher solche Schocks absorbiert hatte, hatte sich offenbar
noch nicht von den im Herbst 1998 erlittenen Verlusten erholt. Die dadurch
entstehende Volatilitdt der langfristigen Renditen verunsicherte nicht nur die
Schuldner und Anleger, die sich auf die Referenzwerte dieses Marktes verlie3en,
sondern verzerrte auch die Informationen (ber die gesamtwirtschaftlichen
Aussichten, die darin iblicherweise enthalten sind.

Die Verénderungen der relativen Preise von Vermogenswerten hatten reale
Folgen in Form einer Kapitalumschichtung zwischen den verschiedenen Wirt-
schaftsbereichen. An den Aktienmarkten half die spektakuldre Kursentwicklung
der Hochtechnologieaktien jungen Unternehmen, Rekordbetrége bei der offent-
lichen Erstbegebung ihrer Aktien zu erzielen, wahrend die scheinbar unter-
durchschnittliche Entwicklung anderer Aktienwerte zu umfangreichen Rick-
kaufprogrammen mit Rickzahlungen an die Aktiondre fiihrte. An den Markten fur
Schuldtitel schufen Haushaltsiiberschiisse in den USA und im Vereinigten
Kdnigreich sowie ricklaufige Defizite in Kontinentaleuropa, beglnstigt durch
geringer werdende Zinsaufschldge, Spielraum fur einen bemerkenswerten
Anstieg des Absatzes von Unternehmensanleihen, so dal? Ersparnis vom Staat zu
Schuldnern des privaten Sektors umgelenkt wurde.

Die Preise von Vermoégenswerten waren auflerdem mitbestimmend daftr,
wie die globalen Leistungsbilanzdefizite finanziert wurden. Die Aktienmérkte
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unterstitzten die Kapitalstrome, zu denen auch grenziiberschreitende Uber-

nahmen gehorten, die mit Aktien bezahlt wurden. Die internationalen Grof3-  Anlagen von
banken selbst investierten in betrichtlichem Umfang an den rasch expandie- Grofbanken
renden Mérkten fir Schuldtitel und wiesen ihrem traditionellen internationalen Zipﬁﬁggrenden
Kreditgeschaft eine untergeordnete Rolle zu. Die Kreditnehmer aus aufstre-  Schuldtitelmarkten
benden Volkswirtschaften hatten ihrerseits nur geringen Bedarf an Krediten

ausléandischer Banken und beschleunigten sogar ihre Tilgungen. Infolgedessen

gab es am internationalen Interbankmarkt plotzlich eine Flut verfligbarer

Mittel. Abgesehen von Geschaften im Zusammenhang mit Ubernahmen

hatten die Banken jedoch zunehmend Schwierigkeiten, neue Kreditnehmer zu

finden.

Aktienmarkte

Entwicklungsmuster

Weltweit setzten die Aktienmarkte die Dynamik der Vorjahre fort und erreichten  Neue Héchst-
1999 neue Hdochststande (Grafik VI.1). Die kréftigen Kursgewinne waren be- Stafllde ?t”

- . . . . . weltwelten
sonders bemerkenswert, weil sie vor dem Hintergrund steigender Zinssatze in Aﬁtienemgrkten
den USA und Europa erzielt wurden. Selbst der Aktienmarkt von Tokio, der seit
mehreren Jahren durch Schwéche gekennzeichnet gewesen war, schlof? sich dem

globalen Trend an und machte die Verluste, die seit Beginn der jlingsten

Aktienindizes
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Anmerkung: Indizes fir die aufstrebenden Volkswirtschaften auf US-Dollar-Basis.
Quellen: International Finance Corporation; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VI.1
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Segmentierung an den Aktienmérkten
Kursindex!
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1Ende 1997 = 100. 2Technologie, Medien und Telekommunikation.
Quelle: Datastream. Grafik VI.2

Finanzmarktkrisen in Asien verzeichnet worden waren, wieder wett. Die Markte
in Brasilien, Korea, Mexiko sowie in anderen Landern, die sich von einer
Rezession erholten, gehérten weltweit zu den sich am besten entwickelnden
Markten. Im letzten Quartal 1999 erreichte das Tempo, mit dem die globale
Entwicklung voranschritt, einen Hohepunkt, bevor es im neuen Jahr ins Stocken
geriet.

Hinter der Stérke der weitgefaliten Aktienindizes im Jahr 1999 verbargen
sich markante Unterschiede in der Entwicklung von Aktien der ,,New Economy*
und der ,,Old Economy“. In den USA beispielsweise verzeichneten weniger als die
Hélfte der Unternehmen im Index S&P 500 eine positive Gewinnentwicklung flr

Gewinne an den das Jahr. Weltweit wurden die Kursgewinne an den Aktienmarkten insgesamt vor

Ql'f:iceh”?jgﬁrt%?o, allem durch Aktien der Bereiche Digitaltechnologie und Telekommunikation

werte gie hochgetrieben, deren Wert sich in den USA, im Vereinigten Kdnigreich und in
Deutschland praktisch verdoppelte und in Japan nahezu verdreifachte
(GrafikVI.2). Am deutlichsten war die divergierende Kursentwicklung der
Technologiewerte und der Gbrigen Werte in Deutschland, wozu noch eine
Ubernahmepramie bei den Telekommunikationsaktien beitrug. Die zur ,Old
Economy* gehdrenden Wirtschaftszweige verzeichneten in den einzelnen
Landern ebenfalls unterschiedliche Ergebnisse. In den USA und im Vereinigten
Konigreich sanken die Kurse der entsprechenden Aktien, wéhrend sie in
Deutschland und Japan stiegen.

Die Unterschiede an den Mérkten der einzelnen Lander sowie der einzelnen
Branchen wurden im ersten Quartal 2000 noch ausgepragter, als sich die
Volatilitdt der Markte massiv erhohte. Nach einem kurzen Rickgang zu

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht 119



Implizite Wahrscheinlichkeitsverteilungen der Nasdag-Aktienkurse?

— 1. Oktober 1999 3
——— 15. Marz 2000
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1Bei den Verteilungen handelt es sich um ,risikoneutrale Dichtefunktionen®, die auf den an den
angegebenen Daten gehandelten Optionen beruhen. Die Dichten werden als Mischung von zwei Log-
Normalverteilungen geschéatzt.

Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik VI.3

Jahresbeginn zogen die Aktienkurse in Kontinentaleuropa wieder an, wahrend sie
in den USA weiter nachgaben. Als in Japan Mitte Marz bekannt wurde, dal? die
Wirtschaft wieder in die Rezession zuriickgefallen war und die Produktion im
vierten Quartal 1999 ziemlich starke EinbulRen erlitten hatte, I6ste dies voriber-
gehend eine Verkaufswelle japanischer Aktien aus. Am US-Markt vermittelten die
veroffentlichten Daten das Bild einer gegenlber einer strafferen Geldpolitik im-
munen Realwirtschaft und I6sten héufig heftige Kursausschlage von einem Tag auf
den anderen aus. Bei den Technologiewerten und den tbrigen Aktien war oft eine  Tauziehen
Art Tauziehen zu beobachten: Wenn die einen stirker wurden, gaben die Zwischen
.. . ey . A Technologiewerten
anderen nach. Manchmal Gbertraf die Volatilitat innerhalb eines einzigen Handels- 4 iibrigen Aktien
tages das Ausmal, das im Verlauf mehrerer Tage normal gewesen ware. Am
4. April beispielsweise biiRte der technologielastige Nasdag-Index im Verlauf des
Tages 139% ein, machte diesen Verlust aber bis zum BorsenschluR groiitenteils
wieder wett. Eine Woche spdter brach der Nasdag-Markt ein, insbesondere
aufgrund der Veroffentlichung einer relativ hohen Steigerungsrate bei den
Verbraucherpreisen, und verlor $1,4Bio. seiner Kapitalisierung. Zu Beginn der
folgenden Woche erholte sich der Markt wieder, ohne dal3 neue wichtige Daten
bekanntgeworden wéren.

Den starken Kursschwankungen im April war eine offenbar erhohte
Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der kunftigen Aktienkurse
vorausgegangen. An den Optionspreisen lalt sich ablesen, dal? die Beflirch-
tungen hinsichtlich mdoglicher zukinftiger Kursdnderungen anscheinend noch
starker zunahmen als die tatsachliche Volatilitat, insbesondere bei den Hoch-
technologiewerten. Die in den Notierungen boérsengehandelter Optionen auf
den Nasdag-Index berucksichtigte erwartete Volatilitdt war im Oktober 1999,
als sich die Technologiewerte festigten, relativ gering, was auf ein gewisses
Vertrauen in die Bewertungen schlieBen I&4Rt (Grafik VI.3). Als jedoch diese
Aktienkurse im ersten Quartal 2000 nachzugeben begannen, wurde die von
den Optionspreisen implizierte Volatilitdt auRerordentlich hoch. Ab Mitte
Marz 2000 zeigte die implizite Veerteilung der moglichen zukiinftigen Kurse einen
Ruckgang von mindestens 20% mit einer Wahrscheinlichkeit von rund 259% an,
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verglichen mit der Wahrscheinlichkeit eines solchen Riickgangs von 15% im
Oktober.

\olatilitdt und Bewertungséanderungen

Das Auf und Ab an den Aktienmarkten wirft die Frage auf, was die wechselnden
Bewertungen ausgelOst hat. Da eine Aktie einen Anspruch auf kinftige Aus-
schittungen der Gesellschaft an die Aktiondre darstellt, sollte sich ihr Kurs
entsprechend neuen Informationen Uber die Ertragslage der Gesellschaft und
insbesondere Uber das zu erwartende Gewinnwachstum entwickeln. Darlber
hinaus sollte der Aktienkurs die erwartete Rendite alternativer Anlagemdglich-
keiten, wie z.B. von Anleihen, widerspiegeln sowie einen nicht beobachtbaren
Renditenaufschlag enthalten, den die Anleger als Ausgleich flr das Aktienkurs-
risiko fordern, die sogenannte Aktienrisikopramie.

Die jungsten kurzfristigen Kursausschldge wurden offenbar durch kaum
nennenswerte neue Informationen ausgeldst. Das ist an sich nicht sehr unge-
wohnlich, da die Aktienkurse schon friher stérker stiegen oder sanken, als durch
die beobachtete Ertragsentwicklung erklart werden konnte. Diese ,,lbersteigerte
Volatilitdt” durfte sich aus einer irrationalen Wechselhaftigkeit im Verhalten der
Marktteilnehmer ergeben. Die Verénderungen der nicht beobachtbaren Aktien-
risikopramie durften dieses Verhalten bertcksichtigen; allerdings ist nicht Klar,
warum sich diese Pramie in einer derart kurzen Zeitspanne so stark éndern
sollte. Eine weitere mdgliche Erklarung fiir das Ausmal® der Kursschwankungen
ist ein unterschiedlicher Informationsstand der Anleger. Einige Anleger verfiigen
vielleicht zeitweise Uber wichtige private Informationen, die sie dem Markt nur
tber ihre Abschliisse vermitteln, so dal? Auftragsvolumina den Markt beeinflussen
und nicht o6ffentlich bekannte Informationen.

Wiéhrend kurzfristige Schwankungen der Aktienkurse schwer zu erklaren
sind, weisen die l&ngerfristigen Bewegungen empirische Regelmaligkeiten auf,
die mehr oder weniger den wirtschaftlichen Fundamentaldaten entsprechen.
Auch wenn Bewertungskennzahlen — wie z.B. die Dividendenrendite oder das
Kurs/Gewinn-Verhdéltnis — deutlich von ihrer (blichen Beziehung zum Konjunk-
turzyklus abweichen, erreichen sie auf lange Sicht doch wieder ihr historisches
Durchschnittsniveau. Niedrige Dividendenrenditen oder hohe Kurs/Gewinn-
Verhéltnisse kehren typischerweise als Folge sinkender Kurse und weniger
aufgrund steigender Dividenden oder Ertrége auf ein normales Ausmald zurtck.

Verglichen mit friheren Erfahrungen waren die Aussichten fur Aktien Ende
Marz 2000 nicht glinstig. Der anhaltende allgemeine Kursanstieg hatte bei den
Kennzahlen fir die Aktienméarkte insgesamt zu Extremniveaus gefiihrt. Beispiels-
weise erreichten die Dividendenrenditen an den meisten Markten historische
Tiefstdnde oder né&herten sich diesen an (Tabelle VI.1). Die wachsende Neigung
der Unternehmen, Gewinne in Form von Aktienrickk&ufen und nicht Uber
Dividenden an die Aktiondre zu verteilen, driickte allerdings die Dividenden-
renditen unabhéngig von der jeweiligen Risikobereitschaft der Anleger. Doch auch
gemessen am Kurs/Gewinn-Verhdaltnis schienen die Aktienmarkte Gberbewertet.
Diese Kennzahlen waren gegenuber ihren jungsten Hdochststdnden allgemein
etwas zurlickgegangen, aber im langfristigen Vergleich waren sie immer noch
hoch und Uberstiegen sogar das Niveau vor dem Borsencrash vom Oktober 1987.
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Die unterschiedliche Entwicklung von Aktien der ,,Old Economy* und der ... und méglicher-
.New Economy“ im Verlauf des letzten Jahres lieR darauf schlieRen, daR die \eise branchen-
Aussichten fiir Aktien von der jeweiligen Branche abhéngen konnten. Zwar lag abhangig
das Kurs/Gewinn-Verhéltnis fir Titel der ,,Old Economy* niedriger als fur den
Gesamtmarkt, doch deuteten die Kennzahlen darauf hin, dafl méglicherweise
selbst diese Aktien Uberbewertet waren. Das Kurs/Gewinn-Verhéltnis des Nicht-
technologiesektors betrug Ende Marz 2000 in den USA 23 und im Vereinigten
Konigreich 19, was deutlich iber dem historischen Durchschnitt lag, obwohl sich
diese L&nder in einer Konjunkturphase befanden (s. Kapitel Il), die — zumindest in
der Vergangenheit — einen geringeren Spielraum flr ein Gewinnwachstum zuge-
lassen hatte. Daruber hinaus hatten sich die ,,Old Economy“-Titel in den USA
offenbar nicht vollstandig an die Zinserhéhungen angepal’t (Grafik V1.4).

Die traditionellen Wertkennzahlen deuteten auf sogar noch groRere Risiken  GeméR Kennzahlen
fir die Hochtechnologietitel hin. Die Kurs/Gewinn-Verhéltnisse dieser Wirt- 22:%;';;2‘;2:;;
schaftszweige erreichten Rekordhdhen. Ende Méarz 2000 lagen sie in den USA bei
53 und in Japan bei 169. Solche Bewertungen sind zum Teil durch das Gewinn-
wachstum beeinflut, das sich langfristiy dem Wirtschaftswachstum ann&hern
mul3. Bewertungsunterschiede hangen daher davon ab, mit welchem Gewinn-
wachstum die Anleger in naher Zukunft rechnen, wie lange eine Phase hohen
Wachstums andauert und wie sich die Aktienrisikoprdmie darstellt. Gemessen an
den historischen Durchschnittswerten flr langfristiges Wachstum und Aktien-
risikoprdmien scheinen die Anleger hinsichtlich der kurzfristigen Wachstums-
aussichten fiir Hochtechnologieunternehmen sehr optimistisch gewesen zu sein.

Die erwartete jahrliche Gewinnwachstumsrate des gesamten US-Technologie-
bereichs, gemessen anhand des Kurs/Gewinn-Verhaltnisses, betrug real 21% fir
die n&chsten 10 Jahre und war damit mehr als finfmal so hoch wie die reale
Wachstumsrate der Gesamtwirtschaft. Gleichzeitig rechnete der Markt damit,

Wertkennzahlen von Aktienkursent

Dividendenrendite? Kurs/Gewinn-Verhaltnis3

Durch- Tiefstwert Mérz | Durch- | Sept. Spitzenwert Marz

sehnitt "Niveau | Zeitpunkt | 2000 | schnitt | 1987 "Siueay T Zeitpunkt | 2000
USA 3,6 1,1 | Dez. 1999 1.2 15,6 22,3 36,4 | Juli 1999 28,3
Japan 13 0,4 | Jan. 1990 0,6 38,8 69,5 85,2 | Feb. 2000 80,6
Deutschland 2,7 1,1 | Feb. 2000 1,2 13,5 14,7 27,4 | Jan. 2000 22,8
Frankreich 4,0 1,6 [Mérz 2000 1,6 12,5 13,2 30,4 | Mai 1973 26,8
[talien 2,8 1,0 | Mai 1981 13 18,3 14,7 36,0 |Marz 2000 35,6
Vereinigtes Konigreich a7 2,1 |Mérz 2000 21 134 1538 28,6 | Jan. 2000 28,1
Kanada 33 1,1 [Marz 2000 11 12,8 19,5 42,5 | Nov. 1999 32,8
Niederlande 4,6 1,7 | lan. 2000 18 11,6 14,5 31,9 | Jan. 2000 26,5
Schweiz 2,3 0,9 |Marz 1998 13 134 13,9 29,7 |Marz 1998 20,1
Schweden 25 1,1 |Méarz 2000 11 17,8 23,6 35,6 |Marz 2000 34,2
Belgien 4,0 1,3 | Jan. 1999 2,0 13,3 14,0 29,2 | April 1973 17,1

1Seit 1973. 2 Schweden: seit 1982. 3 Italien: seit Juni 1986; Vereinigtes Konigreich: seit 1980; Kanada: ohne 1991-94, als der
Wert infolge abschreibungsbedingt sehr niedriger Ertrage auergewdhnlich hoch war (Spitzenwert 1994: 504); Schweden: seit
1982.

Quelle: Datastream. Tabelle VI.1
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Aktienkurse der ,,Old Economy* und reale Zinssatze
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Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen L&nder.

2Nominalzinssatze abziiglich der jahrlichen Inflationsrate der
3 Deutschland: ab 1999 Zinssatz der EZB fiir den Euro-

Grafik VI.4

dal3 der Gewinn je Aktie von Technologieunternehmen in Japan in den nachsten
10 Jahren real um durchschnittlich 25% p.a. wachsen wirde. Selbst unter der
Annahme, dafl die Aktienrisikopramie auf null gefallen ist, liegt die implizite
reale Gewinnwachstumsrate Gber 10 Jahre in den USA bei 12% und in Japan bei
16 %.

Weéhrend die Kennzahlen fiir viele Titel einen angesichts der derzeitigen
Gewinne auBergewdhnlich hohen Stand erreichten, schienen hohe Bewertungen
anderer Papiere ausschliefflich auf Annahmen (Uber voraussichtliche Gewinne
und nicht auf tatsdchlich erwirtschafteten Gewinnen zu beruhen. Viele der
karzlich neu an die Bdrse gekommenen Hochtechnologiewerte wiesen keine
Gewinne aus, und die erwarteten Gewinnwachstumsraten beruhten auf neuen
und noch unerprobten Bewertungsmethoden. Einige dieser Methoden stitzten
sich auf Beziehungen wie das ,Metcalfesche Gesetz“ (Metcalfe hatte das
Ethernet, den Vorlaufer des Internet, entwickelt), wonach der Wert einer
Netzwerkbetreibergesellschaft proportional zum Quadrat der Anzahl ihrer
Abonnenten sein sollte, da dies die Zahl der méglichen Anschllsse darstellt. Ein
solches Konzept kdnnte die Annahme eines spektakuldren Anstiegs der Gewinne
rechtfertigen, der in keinem engen Zusammenhang mit den Zinssatzen oder der
allgemeinen Konjunktur steht. Bei den Bewertungen wurde offenbar (ibersehen,
dal’ eine Netzwerkbetreibergesellschaft tblicherweise zuerst die besten Kunden
anspricht und anschliet, so daR ihre Skalenertrdge zwangsléufig abnehmen.
Dartiber hinaus lassen sich Ansatze wie das Metcalfesche Gesetz nicht auf alle
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Internet-Gesellschaften, wie z.B. die ,,dot.com“-Einzelhandelsfirmen, oder alle
Gesellschaften innerhalb einer Branche anwenden, da es neben den Gewinnern
immer auch Verlierer geben wird.

Bewertungsrisiken und potentielle Entwicklung der Wirtschaft

Die im historischen Vergleich hohen Bewertungen der wichtigsten Aktienmérkte Leicht
bringen fraglos das Risiko einer abrupten marktweiten Korrektur mit sich. Der g:isn?rjr:iiengjer
Hochtechnologiebereich diirfte besonders anfallig sein, aber auch in den tbrigen umschwung
Wirtschaftszweigen sind die Bewertungen im langfristigen Vergleich hoch. Zwar
bevorzugten die Anleger fast wahrend des gesamten ersten Quartals 2000
abwechselnd den einen oder den anderen Bereich, doch koénnte ein Stimmungs-

umschwung bei den Hochtechnologietiteln durchaus auch die ubrigen Titel-

gruppen in Mitleidenschaft ziehen. Es braucht oft nur wenig, um einen solchen
Stimmungsumschwung bei den Anlegern auszulésen. Ohne Vorwarnung kdnnen

groRe Verkaufsauftrage erteilt werden, und diese konnen weitere Verkaufe aus-

|6sen, wenn andere Anleger daraus negative Informationen ableiten, selbst wenn

den urspriinglichen Geschéften eigentlich keine Aussagekraft zukam. Dies hat

schon oft zu einem allgemeinen Vertrauensverlust gefiihrt, wenn Kurse uner-

wartet nachgaben.

Die Risiken der Uberbewertung fiir die Realwirtschaft beschranken sich
nicht auf die Mdglichkeit, dafl eine abrupte Kurskorrektur (ber einen
Vermdgenseffekt den Konsum dédmpft oder Uber steigende Kapitalkosten die
Investitionstatigkeit bremst (s. Kapitel I1). Jede Fehlallokation von Kapital in der
Expansionsphase bedeutet, dal} eine spatere Korrektur erforderlich ist. Die
realen Folgen der Anderungen der relativen Kurse von Technologie- und
Nichttechnologieaktien waren schon an den betrachtlichen Kapitalstromen
zwischen den beiden Gruppen erkennbar. Im Jahr 1999 legten Anleger aus aller  Rekordbetrage fur
Welt mehr Geld fiir die Erstzeichnung von Aktien junger Gesellschaften an als irksttiz;i?h”“”g von
jemals zuvor, und zwar hauptséchlich im Technologiebereich (Grafik VI.5). Untemémg;
Gleichzeitig gaben Nichttechnologiegesellschaften, deren Aktienperformance als
ungenigend beurteilt wurde, weitere Aktienrlickkaufprogramme bekannt, mit
denen Kapital an die Aktionare zuriickgezahlt wurde. Eine Uberbewertung der
neu aufgelegten Technologieaktien hatte zu viele Neugrindungen in diesem
Bereich bewirkt, und die dadurch bedingten Uberinvestitionen hatten spater eine
geringere Produktivitdt zur Folge. Falls eine abrupte Kurskorrektur eintritt,
durfte ein Teil der Vermogensverluste am Aktienmarkt durchaus darauf zurlick-
zufiihren sein, dal} die Erwartungen beziiglich der kinftigen Produktivitdat nach
unten revidiert wurden.

Die Kapitalumschichtung im Jahr 1999 fand auch in Form von grenziber-
schreitenden Ubernahmen statt, und oft waren daran Unternehmen des Mobil-
telefonbereichs beteiligt. Diese Ubernahmen trugen dazu bei, die wichtigsten
Leistungsbilanzdefizite der Welt zu finanzieren. Insbesondere die USA und Lander
Lateinamerikas finanzierten ihre Leistungsbilanzdefizite in erster Linie (ber
Zuflusse von Beteiligungskapital in Form von Ubernahmen inlandischer Unterneh-
men durch Gebietsfremde. Zeitweise trieb die starke auslandische Nachfrage
nach US-Aktiva trotz grofRer Defizite den Kurs des US-Dollars in die Hohe. Vor
allem in Europa verzeichnete der Telekommunikationsbereich eine Welle von

124 Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich — 70. Jahresbericht
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vermehrt durch
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liquide Mittel
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Aktienemissionen und Kursentwicklung um den Zeitpunkt
von Ruckkaufsankindigungen

Nettoaktienabsatz? Erste offentliche Auflegung?
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Kursentwicklung um den Zeitpunkt von Riickkaufsankiindigungen2
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1Mrd. US-Dollar. 2 Definiert als Verhaltnis zwischen dem Kursindex des Unternehmens und dem
einschldgigen Bérsenindex (Ankiindigungstag = 100; log. Skala).

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik VI.5

Fusionen und Ubernahmen. Im Gegensatz zu den Ubernahmen der spaten
achtziger Jahre wurde diesmal der Kaufpreis weltweit haufig in Aktien der Gber-
nehmenden Gesellschaft und nicht in liquiden Mitteln entrichtet. Dank des
Vorteils hoher Aktienkurse konnten Technologiefirmen Unternehmen aus
anderen Branchen tbernehmen und potentiell den internen Cash-flow der Gber-
nommenen Firmen flr ihre eigenen Investitionszwecke nutzen. Ob sich diese
Kapitalumschichtung auch auf den kiinftigen Produktivitdtszuwachs auswirken
wird, bleibt abzuwarten.

Anleihemaérkte

So, wie die Aktienmarkte eine Verlagerung der Kapitalbeschaffung von Bereichen
der ,,Old Economy“ auf die der ,,New Economy* beglnstigten, stellten sich auch
die Anleihemarkte weltweit auf neue Wege der Kreditaufnahme und der Kapital-
anlage ein. Ein besonders wichtiger struktureller Trend, der sich im Berichtszeit-
raum verstarkte, war die Verlagerung der Emissionstétigkeit vom o6ffentlichen
zum privaten Sektor. Wahrend die Mérkte einen Rekordabsatz von Schuldtiteln
des privaten Sektors absorbierten, fuhrte jedoch die Aussicht auf eine geringere
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Begebung von Staatsschuldtiteln in Nordamerika und Europa zu einem Riickzug
von Marktmacherkapital und zu einer Suche nach alternativen Referenzanleihen
an den Finanzmérkten. Gleichzeitig war bei den Arbitrageanlegern die Erinnerung
an die Verluste vom Herbst 1998 immer noch frisch. Diese Faktoren trugen
wiederholt zu heftigen Schwankungen verschiedener Marktzinsspannen bei, und
der Unterschied zwischen Kredit- und Liquiditatspramie verwischte sich.

Emissionen des privaten Sektors und Zinsaufschlége bei Krediten

Im Berichtszeitraum gaben die traditionellen Mal3e fiir Zinsaufschlage etwas nach.
Dies war jedoch nicht nur sich wandelnden Bonitdtsbeurteilungen zuzuschreiben,
sondern auch Schwankungen der Marktliquiditadt und angebotsseitigen Faktoren,
die sowohl die Markte fur Staatsschuldtitel als auch die Zinsswapmaérkte betrafen.

Der Absatz von Schuldtiteln des privaten Sektors war hoéher als je zuvor.
Infolge der Haushaltskonsolidierung war der Absatz von Staatsschuldtiteln in der
Mehrzahl der wichtigsten Industrielander — mit der bemerkenswerten Ausnahme
Japans — rickldufig oder stagnierte (Grafik VI.6). Eine etwaige Erhdhung der
Emissionstatigkeit des Offentlichen Sektors entfiel auf Offentlich-rechtliche
Korperschaften und andere staatsnahe Marktteilnehmer, wie beispielsweise die

Internationale und inlandische Markte fur Schuldtitel
Nettoabsatz; Mrd. US-Dollar

USA Europal Japan
] Privater Sektor:
| 1 International 1000
1 Inland |
| 750
N 500
N T 250
11 | | — — 0
LLL L] Ll Ll HinEENEES
Offentlicher Sektor:2
1 International 1000
Inland:
| | EEEE Zentralstaat 750
1 Ubriger offentlicher
Sektor

500

90 92 94 96 98

1EU15-Lander, Norwegen, Schweiz, Tlrkei. 2Einschl. staatsnahe Unternehmen.

Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; International Securities Market Association
(ISMA); Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik VI.6
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Nettoabsatz internationaler Schuldtitel*

1994 1995 1996 1997 1998 1999 Stand
Ende Dez.
1999
Mrd. US-Dollar

Nettoabsatz insgesamt 2518 260,6 532,0 563,2 6809 | 12252 | 53655
Geldmarktinstrumente2 45 18,7 39,9 14,8 9,8 68,6 260,0
Anleihen und Notes? 2473 2419 4920 5484 6711| 11566 | 51055
Entwickelte Lander 203,1 226,9 404,2 439,0 574,8 11494 | 4503,0
USA 22,9 55,4 130,2 176,0 280,3 4845 | 13108
Euro-Raum 126,5 132,1 1773 172,0 210,7 4940 17465
Japan -6,9 -38 17,1 -13 -174 41 3383
Offshore-Finanzplatze 72 0,7 171 13,9 10,0 15,7 74,7
Sonstige Lander 325 22,0 87,7 89,1 40,1 355 408,0
Internationale Organisationen 89 11,0 23,0 21,2 56,0 24,6 379,8
US-Dollar 64,4 684 259,1 331,6 4104 5462 | 25122
Waéhrungen des Euro-Raums 80,6 84,2 1345 1339 223,6 5762 | 15612
Yen 85,3 79,8 85,7 334 -26,8 -58 536,8
Sonstige Wéhrungen 21,4 28,2 52,7 64,4 73,7 108,7 7554
Finanzinstitute3 134,8 167,0 3423 355,6 369,5 659,1 | 25814
Offentlicher Sektor4 103,4 72,6 118,9 854 178,2 2135 | 1436,3
Zentralstaat 50,1 373 535 316 451 40,4 4590
Unternehmen 135 211 70,7 1223 133,2 352,7| 13478

Lnternationale Emissionen: alle Emissionen ohne Emissionen in Landeswahrung durch Gebietsanséssige, die nicht fur gebiets-
fremde Anleger bestimmt sind. Internationale Anleihen: StromgrofRen; Geldmarktinstrumente und Notes: Verdnderung des
Umlaufs, wechselkursbereinigt. 2 Ohne von Gebietsfremden am Inlandsmarkt begebene Notes. 3 Geschéftsbanken und
sonstige Finanzinstitute. 4 Einschl. internationale Organisationen.

Quellen: Bank of England; Capital DATA, Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle V1.2

Rekordabsatz durch
Privatsektor

Wohnbaufinanzierungsgesellschaften in den USA. Der private Sektor reagierte
auf die leichtere Verfligbarkeit von Ersparnissen mit einem Titelabsatz in Rekord-
hohe. Einen neueren Trend fortsetzend, gewannen die internationalen Méarkte flr
Schuldtitel gegentiber den inl&ndischen Mérkten weiter an Bedeutung. An den
internationalen Markten stieg der Nettoabsatz von Titeln des Privatsektors auf
mehr als das Doppelte an (Tabelle VI.2). In Europa tberholten die internationalen
privaten Emissionen die inldndischen, da die Einfihrung des Euro fur die
Schuldner einen Anreiz darstellte, Uber nationale Grenzen hinweg den Vorteil
des potentiellen Anlegerpools im groReren Euro-Raum zu nutzen (s. Kapitel VII).

Der dynamische Absatz des privaten Sektors erfolgte vor dem Hintergrund
stetig steigender nominaler Renditen von Staatsschuldtiteln. Wachstums-
anzeichen sowie steigende Energiepreise veranlaiten die Wahrungsbehdrden in
Europa und den USA, in dem Bemihen, einem Inflationsdruck vorzubeugen, die
Notenbankzinsen anzuheben. Nahezu im gesamten Jahresverlauf 1999 stiegen die
langfristigen Renditen an, weil die Mérkte eine solche Straffung der Geldpolitik
erwarteten. In den ersten Wochen des Jahres 2000 begannen die Renditen
stérker zu schwanken, als die Marktteilnehmer das Ausmal der zur Einddmmung
der Inflation erforderlichen Zinserhéhungen neu beurteilten und auf verschie-
dene Liquiditatsschocks reagierten.
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Die Auswirkungen der steigenden Renditen von Staatsschuldtiteln wurden
teilweise durch einen allmahlichen, wenn auch ungleichmaRigen Rickgang des
Renditenabstands zwischen Titeln des privaten und des Offentlichen Sektors
ausgeglichen (Grafik VI.7). Diese gemessenen Zinsaufschldge hatten sich wahrend
der Turbulenzen vom Herbst 1998 stark erhéht, als sich die Anleger um die
Bonitdt von Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirtschaften sowie einiger
Finanzinstitute in den Industrieldndern sorgten und Zuflucht in den sichersten
und liquidesten Emissionen suchten. AnschlieRend wurden die Zinsspannen
wieder enger, was darauf hindeutete, dal} wieder gréieres Vertrauen hinsichtlich

Gemessene Kreditaufschldge
Gleitender 3-Monats-Durchschnitt; Basispunkte
——— USA - darunter: Aaa (Moody’s)
Deutschland Baa (Moody’s)
Japan —— BB (Standard & Poor’s)
Swapsatze gegentber Staatsanleihen? Risiko aufstrebender Volkswirtschaften?
1200
800
400
II|III|III|III|III|I 0 ||||||||||||||||||||||||||||0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1998 1999 2000
Unternehmensanleihen gegeniiber Staatsanleihen3
300 150
/_/\/\ 200 100
100 50
II|II|II|II|II|II|II|II|II|I0 II|II|II|II|II|II|II|II|II|I0
Unternehmensanleihen gegenuber Swapsétzen3
300 100
200 50
/\/\/\ 100 /\— 0
II|II|II|II|II|II|II|II|II|I0 II|II|II|II|II|II|II|II|II|_|50
1998 1999 2000 1998 1999 2000
110-Jahres-Séatze/-Anleihen. 2 Aufschlag auf Staatsanleihen: Emerging Markets Brady Bond Index
(EMBI+), JP. Morgan. 3 USA: 10-Jahres-Sétze/-Anleihen; Japan: 12 Jahre; Deutschland: 4 Jahre.
Quellen: Datastream; J.P. Morgan; Angaben der einzelnen L&nder. Grafik VI.7
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einer Erholung in den aufstrebenden Volkswirtschaften sowie — mit der
Wachstumsbeschleunigung in den Industrielandern — hinsichtlich der Aussichten
fir Unternehmensemissionen bestand. Aber selbst an ihrem niedrigsten Punkt
lagen die gemessenen Zinsaufschlage in den USA und in Deutschland immer noch
tber dem Niveau von Mitte 1998. Die Swapspreads, die die in der Regel hohe
Bonitat der Swapkontrahenten widerspiegeln, gingen 1999 und Anfang 2000 nicht
nennenswert zurtck. Warum wurden diese Spreads trotz sich offenbar bestandig
verbessernder Bedingungen und trotz einer wiedererstarkten Risikobereitschaft
nicht noch kleiner?

Liquiditatsfaktoren bei den Kreditzinsspannen

Zwei strukturelle Faktoren mit negativer Wirkung auf die Liquiditdt scheinen zu
der Breite und den zeitweiligen Turbulenzen bei den gemessenen Kreditzins-
aufschlagen beigetragen zu haben. Erstens rechneten die Handler am Sekundéar-
markt mit einer geringeren Emission von Staatspapieren, was sie veranlal3te,
einen Teil des Marktmacherkapitals, mit dem sie Liquiditat bereitstellen, vom
Markt abzuziehen. Dieser Rickzug hatte offenbar schon 1997 begonnen.
Zweitens hinterliel® die Erfahrung vom Herbst 1998 bei den Marktteilnehmern
eine erhohte Sensibilitdt gegenuber dem Liquiditatsrisiko; Fonds mit hoher
Fremdfinanzierung und die Eigenhandelsabteilungen von Finanzinstituten waren
deshalb nur zogernd bereit, sich auf Arbitragegeschéfte einzulassen, die
angebotsseitige Schocks absorbiert oder Preisverzerrungen in der Renditen-
strukturkurve korrigiert hdtten. Einige Finanzinstitute dirften sogar begonnen
haben, Liquiditatstiberlegungen in ihr Risikomanagement einzubeziehen. Wegen
dieser beiden strukturellen Faktoren sind erhebliche und bisweilen volatile
Liquiditatspramien Teil der gemessenen Kreditzinsspannen geworden.

Das Fehlen von Marktmacher- und Arbitragegeschéften &ul3ert sich in einer
erhohten Fragmentierung der Mérkte fir Staatsanleihen. Grafik VI.8 zeigt diese
Fragmentierung anhand der Differenz zwischen friiher begebenen und aktuellen
Staatsanleihen sowie anhand von Preisanomalien. Nach beiden MafRstdben ver-
schlechterte sich die Liquiditatssituation 1999 tendenziell im Vergleich zum ersten
Halbjahr 1998. Fur drei der Indikatoren setzte sich diese Tendenz noch bis ins
erste Quartal 2000 fort. Der Zinsvorsprung der aktuellen US-Titel hat sich im
Jahr 2000 offenbar verringert; dies durfte einer hoheren Risikoprdmie fur die
30jéhrige Anleihe zuzuschreiben sein, die auf die Unsicherheit Gber den
Referenzstatus dieser Anleihe vor dem Hintergrund der revidierten Emissions-
plane des US-Schatzamts zuriickzuftihren ist. Die in Grafik VI.8 nachgezeichneten
Preisanomalien waren friiher meist schnell wieder verschwunden, schienen nun
aber langer anzuhalten. Infolgedessen ist es schwieriger geworden, die Reaktion
des Kurses einer bestimmten Anleihe auf allgemeine Bewegungen der Fristen-
struktur vorauszusagen. Dieses erhohte einzelfallspezifische Risiko minderte die
Attraktivitdt von Staatsanleihen fir Absicherungszwecke.

Zwei Ereignisse im Berichtszeitraum veranschaulichen die neue Rolle der
Liquiditat bei den gemessenen Zinsspannen. Im Sommer 1999 kam es zu einem
starken Anstieg der Spreads auf Zinsswaps. Die Marktbeobachter waren damals
verblufft, zeigten sich doch die makrotkonomischen Indikatoren und die Preise
von Finanzvermdégenswerten mehr oder weniger stabil. Ruckblickend scheint flir
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die Erweiterung der Zinsabstande der auf der Liquiditat der verfligharen Kredit-
instrumente lastende Druck verantwortlich gewesen zu sein, der durch das
Ungleichgewicht zwischen dem Rekordvolumen an emittierten Unternehmens-
anleihen und einem voribergehend geddmpften Kaufinteresse bei den Anlegern
entstanden war. Die Emittenten sahen sich gezwungen, geplante Emissionen
vorzuziehen, weil sie wegen des Jahrtausendwechsels mit einer unginstigen
Liquiditatssituation rechneten. Die Anleger zdgerten, das zusétzliche Emissions-
volumen abzunehmen, denn sie hatten dhnlich antizipative Bedenken hinsichtlich
der Liquiditat, und mdglicherweise war auch die Unsicherheit beziglich der Zins-
entwicklung von Bedeutung, nachdem die Federal Reserve einen strafferen
geldpolitischen Kurs eingeschlagen hatte. Dieses Ungleichgewicht trieb die
Anleihehandler an den Swapmarkt, um dort ungewdhnlich hohe Bestande abzu-
sichern und das spezifische Risiko auszuschalten, mit dem die Schatzpapiere seit
Herbst 1998 als behaftet galten. Der Swapmarkt wiederum war auf ein derartiges
Volumen an Absicherungsgeschaften nicht vorbereitet und verfugte anscheinend
nicht Gber die ndtigen Marktmacherkapazitaten, um diese Nachfrage problemlos
befriedigen zu kdnnen.

Die Besorgnis beztglich méglicher Storungen des Marktes zum Jahresende
verflichtigte sich bald, insbesondere nachdem die Zentralbanken allgemein
MaRnahmen in die Wege geleitet hatten, um den Mérkten zu versichern, daR im
Notfall gegebenenfalls Liquiditdt zur Verfugung gestellt wirde. Zu diesen MaR-
nahmen zdhlten u.a. die Erweiterung der Palette beleihbarer Sicherheiten, die
Erhohung der Kontrahentenzahl sowie die Bereitstellung neuer Kreditfazilitaten.
Schliel3lich verlief der Jahreswechsel ohne nennenswerte Zwischenfélle an den Jahreswechsel ohne
Méarkten. In welchem MaRe sich die Aktivitdten an den Finanzmarkten im vierten ~ ZWwischenfalle
Quartal des Jahres 1999 verlangsamten, zeigt sich jedoch an dem starken Umsatz-
riickgang bei den bdrsennotierten Derivaten, insbesondere den Zinsinstru-
menten (Grafik VI.9).

Liquiditat der Markte flur Staatsanleinen der USA und Deutschlands

Wochendurchschnitt; Basispunkte

Liquiditatsspannent Arbitrageindikator Renditenstrukturkurve?
40| | ____ USA 12
Deutschland
30 9
20 6
10 3
II|II|II|II|II|II|II|II|II|I0 II|II|II|II|II|II|II|II|II|I0
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1USA: Abstand zwischen friher begebenen und aktuellen 30jdhrigen Schatzanleihen; Deutschland:
Anleihe der Kreditanstalt flir Wiederaufbau/10jahrige Staatsanleihe. 2Berechnet als Standard-
abweichung der Renditendifferenzen aller Zahlungsstréme der Anleihen von einer geschatzten Null-
kuponkurve.

Quellen: Bloomberg; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.8
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Ab Ende Januar 2000 hatten die Markte mit einer weiteren Erhéhung der
Spreads zu kampfen. Die UngewiBheit beziglich der Rickkaufstrategie fir
US-Schatzanleihen und die Aussicht auf eine fortgesetzte Straffung der Geld-
politik flhrten zu einer Umkehrung der US-Dollar-Renditenstrukturkurve und zu
einer erneuten Verlagerung der Spekulations- und Absicherungstétigkeit an den
Swapmarkt. Daraufhin riickten vermehrt diejenigen Wertpapiere ins Zentrum
des Interesses, die gegebenenfalls anstelle der US-Schatzanleihen als Referenztitel
dienen konnten (s. unten). Unklarheit beziglich der Bonitit einer Kategorie
potentieller Referenzanleihen — der Schuldtitel staatlich unterstutzter US-Finanz-
institute wie der Federal Home Loan Mortgage Corporation (,,Freddie Mac*) und
der Federal National Mortgage Association (,,Fannie Mae*) — flhrte im Marz 2000
zu einer weiteren VergrofRerung des Zinsabstands. Etwa zu dieser Zeit wurden
fur das kommende Jahr gesetzgeberische Schritte zur Klarstellung der Pflichten
der US-Bundesregierung in bezug auf die Schuldtitel dieser Institute vorge-
schlagen.

Suche nach neuen Referenzanleihen

Die Verschiebungen im Angebot von handelbaren Staatspapieren bzw. von Schuld-
titeln des privaten Sektors bringen verschiedene Herausforderungen fiir Mérkte
mit sich, die sich inzwischen darauf verlassen, daf} ihnen fiir die Einschdtzung
kiinftiger Zinssétze und fur das Management von Markt- und Kreditrisiken ein
stabiles, hochliquides Angebot von Titeln ohne Ausfallrisiko als Referenzwerte
zur Verfigung steht. Diese Herausforderungen bestehen u.a. darin, einen Kon-
sens zu finden, welche Arten von Wertpapieren als Referenzwerte zu betrachten
sind, das Entstehen eines Angebots von Referenztiteln zu fordern, die die
Renditenstrukturkurve ausreichend abdecken, einen stabilen, transparenten
Preisbildungsmechanismus zu entwickeln, ergdnzende Instrumente wie Repo-
Geschafte und Futures an den Markt zu bringen und schlieBlich Verfahren fur
die Handhabung des Markt- und des Kreditrisikos zu spezifizieren, die fir die
neu definierten Referenzwerte geeignet sind. Die Suche nach zuverl&ssigen
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Referenzanleihen fiir die Markte der in Euro denominierten Staatsanleihen (hier-
zu s. im einzelnen Kapitel VII) verdeutlicht beispielhaft einige der sich in diesem
Zusammenhang stellenden Fragen.

Wichtigste Voraussetzung fur ein Referenzinstrument ist paradoxerweise  Aligemeine Akzep-
die Tatsache, daR es allgemein als solches akzeptiert wird. Der sich selbst bestati- ~tanz als wichtigste
gende ProzeR, durch den ein Instrument diese Akzeptanz erlangt, 1Rt sich kaum \égfr:f;rffx:ﬂge fur
prognostizieren oder durch externe Mallnahmen wie etwa Regulierung beein-
flussen. Der Wettbewerb unter Emittenten zur Bereitstellung neuer Referenz-
werte unterschiedlicher Bonitatsstufen hat jedoch bereits begonnen, wie aus der
verstarkten Emission sehr grofRer Schuldverschreibungen im vergangenen Jahr

Das Entstehen neuer Referenzwerte

Mrd. US-Dollar

Staatsschuldtitel im Umlauf Sonstige Anleihekategorien?
1 USA 1500
1 Japan
[ Deutschland

91 92 93 94 95 96 97 98 99 91 92 93 94 95 96 97 98 99

Internationale Anleiheemissionen
Angekiindigte Emissionen mit Rating Angekiindigte GroRemissionen?

1 AAA 150 150
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0 0
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1USA: Anleihen staatsnaher Stellen; Deutschland: Hypothekar- und Kommunalanleihen; Japan:
Anleihen von Nichtfinanzunternehmen des privaten Sektors. 2GroRer als $1Mrd.

Quellen: Capital DATA; Angaben der einzelnen Lénder; eigene Berechnungen. Grafik VI.10
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ersichtlich wird (Grafik VI.10). Mit dem Ziel, alternative US-Dollar-Benchmarks
auf hochster Bonitatsstufe einzufiihren, brachten US-Wohnbaufinanzierungs-
gesellschaften im Berichtszeitraum verschiedene Emissionen Uber mehrere
Milliarden US-Dollar in den wichtigsten Laufzeitkategorien an den Markt. Zu den
Kandidaten fur den Referenzstatus in anderen Bereichen des Bonitétsspektrums
zéhlten US-Dollar-Emissionen der AT&T Corp. ($8Mrd.) und der Ford Motor
Credit Co. ($ 5Mrd.) sowie die im Zusammenhang mit Ubernahmen begebenen
Euro-Emissionen von Mannesmann/Deutschland (€ 3,0 Mrd.), Repsol/Spanien
(€ 3,3Mrd.) und Tecnost/Italien (€ 9,4 Mrd.).

Was das Gesamtangebot angeht, so wurden der rucklgufige Absatz von
Staatsanleihen und die Beschleunigung der Emissionen des privaten Sektors
bereits an anderer Stelle beschrieben. Der mittlere Teil von Grafik VI.10 zeigt,
dal? parallel zu der allgemeinen Absatzerhdhung von Unternehmensanleihen an
den internationalen Markten auch die Anzahl groRer Emissionen (Uiber $ 1 Mrd.)
deutlich zunahm, insbesondere bei Schuldnern mit einem Rating unterhalb von
AAA. Es bleibt jedoch abzuwarten, ob es den verschiedenen Emittenten aus dem
privaten Sektor gelingen wird, die fir ihre Benchmark-Kandidaten notwendige
kritische Masse an Handelsvolumen aufzubringen. Faktoren, die zu einer solchen
kritischen Masse beitragen, sind die Fungibilitdt der Emissionen mit vergleich-
baren Laufzeiten und die Verfugbarkeit von Futures, Repo-Geschaften und
anderen ergdnzenden Instrumenten. In diesem Zusammenhang ist bemerkens-
wert, dal Futures und Optionen auf die 5- und 10jahrigen Titel staatsnaher
US-Institute ab Marz 2000 am Chicago Board of Trade gehandelt wurden. In den
letzten Jahren stagnierte jedoch der Borsenhandel mit Derivaten weitgehend
(Grafik V1.9), wahrend die aul’erbdrslichen Markte weiter zulegten (Grafik VI.10,
unten). Dies gibt Anlal? zu der Vermutung, dal die Verfugbarkeit aulerbdrslicher
Derivate ein weiteres unabdingbares Element bei der Etablierung neuer Referenz-
instrumente sein wird.

Hinsichtlich der Stabilitdt der Preisbildung zeigt sich, dal der im ersten
Quartal 2000 verzeichnete Ruckgang der Renditen der 10jahrigen US-Schatz-
anleihen nahezu der VergroRerung des Zinsabstands entsprach. Infolgedessen
blieb das Niveau der Swaprenditen und der Renditen erstklassiger Unter-
nehmenstitel mit dieser Laufzeit insgesamt praktisch unveréndert. Dies laRt
vermuten, dal? Anleger und Kreditnehmer moglicherweise bis zu einem gewissen
Grad bereits begonnen haben, eher den Preis risikobehafteter Kredite insgesamt
zu betrachten als den Preis im Verhdltnis zu einem Referenzwert. Die Preis-
transparenz wird jedoch eingeschrankt bleiben, solange bei den Markt-
teilnehmern kein tragender Konsens beziiglich geeigneter Indizes fiir die
verschiedenen Kategorien von Schuldtiteln des privaten Sektors herrscht. Die
weiter oben beschriebenen Vorfdlle machen deutlich, dal selbst umfangreiche
und wachsende Anlagekategorien wie Swaps pl6tzlichen und unerwarteten Preis-
schwankungen ausgesetzt sein kdnnen.

Der Wechsel zu neuen Referenzinstrumenten wird sich wohl nicht nur auf
die Preisbildungspraktiken bei den festverzinslichen Werten auswirken, sondern
auch Konsequenzen fir viele andere Aspekte des Finanzsystems haben. Insbe-
sondere dann, wenn den Schuldverschreibungen des privaten Sektors kiinftig die
Rolle zuwachsen sollte, die derzeit noch die Staatsanleihen innehaben, ergibt sich
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fur das Management von Markt- und Kreditrisiken eine zusatzliche, komplexe
Herausforderung. Die Marktteilnehmer werden bessere Verfahren zur Berick-
sichtigung von Kreditrisikoaspekten beim Absicherungs- und Sicherheiten-
management entwickeln missen. Die Bewertung und Absicherung von Kredit-
risiken wird durch den schnell wachsenden Markt der Kreditderivate erleichtert.
Sicherlich werden die Marktteilnehmer weiterhin Techniken entwickeln, um diesen
Herausforderungen Rechnung zu tragen; dies dirfte jedoch von weiteren Turbu-
lenzen begleitet sein, wéhrend die Liquiditdtsbedingungen fir die potentiellen
Referenztitel auf die Probe gestellt werden, sich die Kenntnis der bestehenden
Risiken verbessert und die neuen Marktstandards an Akzeptanz gewinnen.

Ein solcher Ubergang zu privaten Referenzanleihen stellt die Entscheidungs-
tréger vor einige Herausforderungen. Angesichts von Haushaltstiberschissen
oder sinkenden Defiziten stehen die staatlichen Stellen in einem Nachhutgefecht,
um die Liquiditat zu erhalten; dies geschieht in erster Linie durch Beibehaltung
des Bruttoabsatzes in bestimmten Laufzeiten auch bei riicklaufigem Nettoabsatz.
Bei der Schuldenverwaltung stellt sich dann die Frage nach der Wahl von Wert-
papieren, die nicht nur als Referenzwerte wichtig sind, sondern noch weiteren
Zwecken dienen, die von den privaten Markten nur schwer nachzubilden sind.
Gleichzeitig sehen sich die Zentralbanken in den Renditenstrukturkurven und bei  Veranderter
den gemessenen Zinsspannen mit zunehmendem Rauschen (,noise®), d.h. uner- ~ Transmissions-
klarbaren Abweichungen, konfrontiert. Diese Abweichungen beeintréchtigen die ﬁgbﬁ:&srygﬁ
Klarheit von Informationen Uber die Aussichten fiir die Gesamtwirtschaft und das ,,noise“ bei
Kreditgeschaft und verdndern den geldpolitischen Transmissionsmechanismus in ~ Renditenstruktur-
unvorhersehbarer Weise. Nicht zuletzt mussen die Wé&hrungsbehorden auch auf g?;;’::arl:ggn
plotzlich auftretende Liquiditdtsengpésse vorbereitet sein, die zu StGrungen im
Finanzsystem fiihren kénnen.

Das internationale Bankgeschaft

Wéhrend die Finanzierungen an den internationalen Wertpapiermarkten 1999  Traditionelles
rasant zunahmen, hinkten die Finanzierungen durch Bankkredite erneut nach érrz%i;gisk‘;hnéft von
(Grafik VI.11). Weltweit schienen die Grolibanken keine andere Wahl zu weniger bedeutend
haben, als sich dieser Entwicklung anzupassen, indem sie kréftig in Schuldtitel

investierten und ihrem traditionellen Kreditgeschaft eine untergeordnete Rolle

zuwiesen. Dennoch erholte sich die Kreditvergabe an Nichtbanken aus ent-

wickelten Landern allm&hlich von den Tiefstdnden des Jahres 1998, insbesondere

dank einiger groBer Transaktionen im Zusammenhang mit Fusionen und Uber-

nahmen. Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften Lateinamerikas

gaben jedoch Wertpapierfinanzierungen eindeutig den Vorzug vor Bankkrediten,

und asiatische Schuldner beschleunigten im zweiten Halbjahr die Tilgung ihrer

Kredite. Nachdem der Interbankmarkt unter entwickelten Ladndern im ersten

Halbjahr 1999 geschrumpft war, wurde er plotzlich von Mitteln iberschwemmt,

und die Banken konnten offensichtlich nur wenige neue Kreditnehmer finden.

Kreditvergabe an Industrielander

Fur die GroRbanken weltweit war es leichter, sich am lebhaften Wertpapier-
markt zu beteiligen, als an ihren traditionellen internationalen Kreditmarkten
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Banken in Japan,
Deutschland und
Frankreich als
bedeutende
Wertpapieranleger

Geschéft an den internationalen Bankkredit- und \Wertpapiermarkten
Mrd. US-Dollar
Angekiindigte Fazilitdten Effektive Finanzierung insgesamt
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1 Geldmarktinstrumente sowie langfristige Anleihen und Notes. 2Ver&nderungen der internatio-
nalen Bankkredite brutto, wechselkursbereinigt; vor 1996 keine Daten verfilighar. 3 Bruttoabsatz
abzglich Tilgungen.
Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; natio-
nale Angaben; BIZ. Grafik VI.11

nach Geschaftsmoglichkeiten zu suchen. 1999 erwarben die Banken per saldo
Schuldtitel im Wert von Uber $ 300 Mrd., was mehr als dreimal so viel war wie
ihre Nettokreditvergabe an Nichtbanken in entwickelten Landern (Tabelle VI.3).
Am stérksten engagierten sich die Banken im ersten Quartal an den Wert-
papiermérkten, als sie rund ein Drittel ihrer Wertpapierkdufe des gesamten
Jahres tétigten. Die Banken in Japan erwarben wahrend des Jahres mit Hilfe
hoher Tilgungen aus ihrer Auslandskreditvergabe Schuldtitel in Hohe von fast
$ 130 Mrd. Die Banken in Deutschland und Frankreich kauften ebenfalls Wert-
papiere in betrachtlichem Umfang, vor allem Anleihen aus den USA, Deutschland
und Italien.

Der Anstieg der Nettokreditvergabe der Banken an Nichtbanken in ent-
wickelten L&ndern im Jahr 1999 stellte lediglich die Erholung eines Geschafts dar,
das 1998 praktisch zum Erliegen gekommen war. Der Hauptanteil des neuen
Kreditgeschafts entfiel auf das zweite Quartal 1999; die Banken vergaben per
saldo Kredite im Betrag von $ 67 Mrd., was tber 90% ihrer Wertpapierkaufe in
dem Quartal entsprach. Die wichtigsten Kreditgeber waren Banken in Japan und
iIm Vereinigten Konigreich, und die grofiten Kredite waren tendenziell Fusions-
und Ubernahmefinanzierungen. Im dritten Quartal gingen die Kreditstrome
zurick, als Nichtbanken aus den USA Kredite im Umfang von $ 25 Mrd. tilgten.
Im vierten Quartal erholten sie sich jedoch wieder etwas.

Kreditvergabe an aufstrebende Volkswirtschaften

Nachdem sich die internationalen Banken wéhrend der Asien-Krise 1997 und
nach dem russischen Schuldenmoratorium 1998 von den Schuldnern aus auf-
strebenden Volkswirtschaften abgewandt hatten, revanchierten sich diese im Jahr
1999 gewissermalien. Im zweiten Quartal 1999 schienen die Banken trotz der
brasilianischen Waéhrungskrise vom Januar wieder bereit, den aufstrebenden
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Volkswirtschaften in erheblichem MaRe Kredit zu gewahren. Beispielsweise
erhielten zwei brasilianische Elektrizitdtsunternehmen Konsortialkredite, aller-
dings mit Zinsaufschlagen von Uber 800 Basispunkten. Sonst jedoch gab es nur
wenige Kreditnehmer aus aufstrebenden Volkswirtschaften. Im zweiten Quartal
beschleunigten diese Schuldner plétzlich ihre Tilgungen, nachdem sie ihre Bank-
kredite jahrelang lediglich bedient hatten. Im dritten Quartal verzeichneten die
Forderungen der Banken gegentiber Entwicklungsldndern den stérksten Rickgang
seit dem massiven Abbau im dritten Quartal 1998. Mit $ 35 Mrd. entsprach die
Abnahme fast dem Vierfachen des Rickgangs im ersten Quartal. Eine derart
beschleunigte Tilgung von Bankkrediten, die mit klarem zeitlichem Abstand zur
Kreditverknappung von 1998 erfolgte, deutet darauf hin, daf? sich die Schuldner
von Bankkrediten abwenden.

Der Groliteil der Kredittilgungen kam zwar aus den aufstrebenden Volks-  Kredittilgungen
wirtschaften Asiens, doch die Verlagerung von Bankkrediten zu Wertpapier- ~ 9roRtenteils durch
. . . . . . . . aufstrebende
finanzierungen war in Lateinamerika ausgepragter (Grafik VI.12). In Asien wurden ;o swirtschaften
wegen Leistungsbilanziiberschiissen und Zufliissen von Beteiligungskapital keine  Asiens
Auslandskredite benétigt. Diese Region tilgte im Jahr 1999 insgesamt Kredite in
Hohe von $ 56 Mrd., davon allein $ 24 Mrd. im dritten Quartal und $ 19 Mrd. im
vierten. Die grofiten Tilgungen kamen aus China, Thailand und Indonesien. Die

Zusammensetzung der internationalen Forderungen! der an die BIZ
berichtenden Banken

1998 | 1999 | 1998 1999 Sta(r;d
Ende
Jahr lahr | 4.Q. | 1.Q. | 20Q. | 3.Q. | 4 Q. Dor 69
Mrd. US-Dollar
Forderungen an entwickelte L&nder 567,3 | 4499 | 612 | 942 | 568 | 1939 | 1050 | 75629
Interbankkredite 288,7 | 299 | -166 |- 154 |- 82,2 | 1235 41| 44167
Kredite an Nichtbanken 242 | 1034 | 141 69| 668 54 243 | 1319,0
Schuldtitel? 2544 | 3166 | 638 | 1028 | 723 | 650 76,6 | 18273
Forderungen an Offshore-Finanzplatze |-1780 [-1056 | =725 |- 689 |- 450 | =264 | 34,7 | 12079
Interbankkredite -172,0 |-139,3 | —242 |- 77,0 |- 51,8 | -47,7 37,2 858,4
Kredite an Nichtbanken - 271 6,3 | -50,2 21 09| 127 | -93 2248
Schuldtitel? 210 | 274 2.2 6,1 59 8,6 6,7 124,7
Forderungen an Entwicklungslanders |- 830 |- 712 | -256 |- 94 |- 207 | -346 | -65| 8571
Interbankkredite - 639 |-616| - 85 |- 113 |- 19,7 | -223 | -83 340,5
Kredite an Nichtbanken - 124 |- 146 | -122 24 |- 36| -124 | -10 389,9
Schuldtitel? - 68 49| - 49 |- 05 2,6 0.1 2,8 126,8
Nicht aufgliederbar - 339 |- 200| -102 |- 30 |- 03 |-134 | -33| 1956
Insgesamt 2724 | 2531 | -471 | 130 |- 92| 1195 | 1299 [ 98235
Interbankkredite 28,1 |-219,9 | =554 |-111,2 |-1535 | 347 10,1 | 5684,0
Kredite an Nichtbanken - 269| 922| -588 |- 07| 615 5,0 26,4 | 1966,8
Schuldtitel? 2712 | 3807 | 671 | 1249| 827 | 798 934 | 2172,7
Nachrichtlich:
Konsortialkredite4 9020 | 9571 | 2198 | 1725 | 2711 | 2643 | 2492

1 Verdanderung der ausstehenden Betrédge, wechselkursbereinigt. 2 Teilweise geschétzt. In den Daten sind noch andere Aktiva
enthalten, die aber weniger als 5% der gesamten Forderungen ausmachen. 3 Einschl. osteuropéische Lander. 4 Angekiindigte
neue Fazilitaten. Tabelle VI.3
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in Japan

Internationale Bankkredit- und Wertpapierfinanzierungen
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absatz internationaler Geldmarktinstrumente, Anleihen und Notes.

Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data;
Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Grafik VI.12

lateinamerikanischen Lénder bendtigten zwar Mittel zur Finanzierung ihrer
Leistungsbilanzdefizite, nahmen dafiir die Wertpapiermarkte jedoch starker in
Anspruch als Bankkredite. Lateinamerikanische Schuldner zahlten wéhrend des
Jahres netto $ 16 Mrd. zuriick, wobei Tilgungszahlungen in Héhe von $ 10 Mrd.
im dritten Quartal die Nettokreditaufnahme im vierten Quartal mehr als wett-
machten. Die grofiten Tilgungszahlungen kamen aus Brasilien und Mexiko.

Interbankmarkt und Offshore-Finanzplatze

Der Rickzug der groRen Banken aus den Offshore-Finanzplatzen fiel mit ihrem
massiven Wertpapierengagement zusammen. Die Forderungen der Banken an
diese Finanzplatze sanken 1999 um $ 106 Mrd. Der Riickgang entfiel hauptséchlich
auf Hongkong und Singapur und fand Gberwiegend im ersten Halbjahr statt. Ein
wichtiger Faktor war dabei der Wegfall der ,,Umleitung“ von Bankfinanzierungen
in Japan an Banken in Hongkong und, in geringerem MaRe, Singapur sowie zurtick
an Nichtbanken in Japan. Die Umkehr dieser ,Karussellgeschafte hatte Mitte
1997 begonnen und setzte sich bis ins dritte Quartal 1999 fort. In den ersten drei
Quartalen 1999 zahlten Nichtbanken in Japan $ 40 Mrd. an Banken in Hongkong
und Singapur zurtick. Diese Banken wiederum verwendeten die Mittel, um
Einlagenabzlige durch Banken in Japan zu decken, womit sich der Kreis schlof.
Aus Japan scheint ein Teil dieser Mittel in Wertpapierkéaufe geflossen zu sein.

Im zweiten Halbjahr erholte sich der Interbankmarkt in den entwickelten
Landern kréaftig. Solange die Banken ohne weiteres neue Kreditnehmer oder
andere Anlagemoglichkeiten fir die Mittel finden konnten, die sie von
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Angekiindigte Fazilitdten am internationalen Konsortialkreditmarkt
Mrd. US-Dollar
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1 Die Linie stellt die saisonbereinigten Daten dar.
uellen: Capital DATA; BIZ. Grafik VI.13
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Nichtbankkunden erhielten, bestand fiir sie kaum eine Notwendigkeit, einander
Kredit zu gewéhren. Dies war offenbar im ersten Halbjahr 1999 der Fall, als die
Interbankkredite um $ 98 Mrd. zurtickgingen. Im dritten Quartal jedoch erhielten
die Banken ungewdhnlich hohe Tilgungszahlungen, ndmlich $ 35 Mrd. aus auf-
strebenden Volkswirtschaften und $ 25 Mrd. von Nichtbanken aus den USA. Um
diese Mittel zu absorbieren, leitete sie der Interbankmarkt in einem Portfolio-
umschichtungsprozelR durch eine Kette von Banken, so daB sich die Interbank-
bilanzen vorlbergehend aufbléhten. Infolgedessen schnellten die Kredite unter
den Banken in entwickelten Landern im dritten Quartal auf $ 124 Mrd. hoch,
nachdem sie zuvor mehrere Quartale lang zuriickgegangen waren.

Internationale Konsortialkredite

Der Groliteil neuer Kredite an Nichtbanken wurde 1999 am Konsortialkredit-  Expansion des
markt vergeben. Fiir das Jahr als Ganzes beliefen sich die fiir den gesamten Markt ~ Konsortialkredit-
angekundigten Fazilitditen auf $ 957 Mrd., was einen geringfiigigen Zuwachs \%a;kéiz:lr?;%rmuf
gegenliber 1998 darstellte, aber immer noch unter dem Rekordjahr 1997 lag transaktionen
(Grafik VI.13). Die Expansion des Marktes entfiel hauptsachlich auf Fusions- und
Ubernahmetransaktionen. Dabei dominierten einige groBe Geschafte, u.a. eine

Fazilitdt von $ 12 Mrd. in drei Tranchen fir die Finanzierung der Ubernahme von

Airtouch Communications in den USA durch Vodafone Plc im Vereinigten Konig-

reich im dritten Quartal sowie eine Fazilitdt von £ 8 Mrd. in zwei Tranchen fiir

den Kauf der Mannesmann AG in Deutschland durch Orange Plc im Vereinigten

Kdnigreich im vierten Quartal. Diese Transaktionen trugen dazu bei, daf sich das

Jahr insgesamt im Bereich der Unternehmensfusionen mit angekundigten

Fazilititen in Hohe von $ 150 Mrd. zu einem Rekordjahr entwickelte. Im

Gegensatz zur regen Geschaftstatigkeit im Bereich der Ubernahmefinanzierung

entwickelten sich die Konsortialkredite fur Schuldner aus aufstrebenden Volks-

wirtschaften mit $ 64 Mrd. fur das Jahr (was einem Riickgang von 23 % gegeniiber

1998 entsprach) eher gedampft.
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