V. Turbulenzen an den Markten fiir Vermogenswerte

Schwerpunkte

Einem Beobachter, dem nur Jahresdaten vorliegen, wiirde die Entwicklung in der
Berichtsperiode als bloBe Fortsetzung der Trends vorangegangener Jahre er-
scheinen. Im Vergleich zum Jahresanfang 1998 erreichten die lebhaften Aktienmarkte
in der Mehrzahl der Industrielainder neue Rekorde, die Staatsanleiherenditen
gaben weiter nach, und die Inmobilienpreise setzten ihre Aufwirtsentwicklung fort.
Kaum etwas in diesem Bild deutet darauf hin, daB die prigenden Ereignisse der
Berichtsperiode in den beiden Monaten nach der Bekanntgabe des russischen
Schuldenmoratoriums Mitte August 1998 stattfanden. Widhrend dieses kurzen
Zeitraums waren die Finanzmidrkte weltweit auBerordentlich starken Anspannungen
ausgesetzt, was Marktteilnehmer und Wirtschaftspolitiker befiirchten lieB, ein
Zusammenbruch des Finanzsystems stiinde unmittelbar bevor. Da die Anleger
offenbar fast jede Art von Risiko scheuten, versiegte die Liquiditit sowohl an den
Finanzmarkten der Industrielander als auch an denen der aufstrebenden Volkswirt-
schaften, und viele potentielle Kreditnehmer erhielten selbst zu extrem hohen
Zinssitzen keine Finanzmittel. Die Preise aller Kategorien von Vermogenswerten,
mit Ausnahme der Staatsanleihen der wichtigsten Industrielinder, gaben nach,
und der Wertpapierabsatz kam zum Stillstand. Ebenso bemerkenswert sind jedoch
die Erholung der Aktienkurse in den meisten Landern seit November 1998 sowie
die relative Ruhe, die sich an den Markten fiir festverzinsliche WWertpapiere
wieder eingestellt hat. Die Entwicklung der Preise von Vermogenswerten in den
Industrielindern und die mit der aktuellen Bewertung der Aktienmérkte zusammen-
hingenden Fragen werden im ersten Teil dieses Kapitels diskutiert.

Die Ereignisse des vergangenen Jahres — so ungewohnlich ihr AusmaB auch
war — kénnten durchaus als natiirliche Begleiterscheinung der modernen Finanz-
landschaft angesehen werden, wie sie sich durch den gemeinsamen EinfluB von
Innovation und Liberalisierung entwickelt hat. GroBere und komplexere Finanz-
markte sind bei der Allokation von Kapital und Risiko effizienter, sie sind aber
potentiell auch stiarkeren Turbulenzen ausgesetzt, da sich Spannungen schneller
denn je zuvor liber zunehmend integrierte Marktsegmente ausbreiten kénnen.
Anhand der Erfahrungen der jiingsten Finanzmarktturbulenzen werden im zweiten
Teil dieses Kapitels einige besondere Kennzeichen von Finanzmiarkten in Phasen
der Anspannung betrachtet.

Entwicklung an den Markten fiir Vermogenswerte in den
Industrielandern

Die seit langem etablierten Finanzmirkte (mit Ausnahme Japans) hatten gegen-
uber den Turbulenzen, von denen Siidostasien im Jahr 1997 erfaBt worden war,
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eine betrichtliche Widerstandsfihigkeit gezeigt. Anfang 1998 schien es, daB es
auBer dem Vergleich mit den in der Vergangenheit beobachteten Bewertungs-
relationen kaum etwas gab, das den Aufwirtstrend der Preise von Finanzaktiva
gefidhrden konnte. Der ausgeprigte Riickgang der Nachfrage in Asien wurde als
niitzliche Bremse der Preisauftriebstendenzen in Nordamerika gesehen, wo mit
einer sehr lebhaften inlandischen Nachfrage gerechnet wurde. Die Finanzmarkte
in Europa antizipierten bereits die potentiellen Vorteile der Einfiihrung einer
einheitlichen Wihrung, als die Unsicherheit lber die anfingliche Zusammen-
setzung des Euro-Raums noch nicht vollstindig ausgeraumt war. Da die Aktien-
kurse verlorenes Terrain wiedergutmachten und ihre frilheren Hochstwerte
Ubertrafen, blieb als einzige Spur der Korrektur vom Oktober 1997 nur eine
gewisse Unsicherheit, denn die Volatilitit war weiterhin relativ hoch. Dieser
Zustand der Selbstzufriedenheit wurde mit einem Male erschiittert, als RuBland
ein Moratorium fiir einen Teil seiner Rubel-Schulden verhingte. Diese An-
kiindigung wirkte wie ein Katalysator und fiihrte bei den Marktteilnehmern zu
einer umfassenden Uberpriifung ihrer Erwartungen. Auf diese Weise wurde eine
Kettenreaktion ausgelOst, die rasch praktisch alle Marktsegmente erfaBBte und in
vielen Fillen sogar deren Funktionsfihigkeit beeintrichtigte. Die Lockerung der
geldpolitischen Bedingungen in der Mehrzahl der wichtigsten Volkswirtschaften
ermoglichte ab Oktober 1998 eine allmihliche Entspannung; zuvor jedoch war
es bereits zu Befiirchtungen hinsichtlich der Ertragskraft und zeitweise auch
hinsichtlich der Uberlebensfihigkeit wichtiger Finanzintermediire gekommen.

Aktienindizes
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Quellen: Standard & Poor’s DRI; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.1
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Aktienmdrkte

Von der wichtigen Ausnahme Japans abgesehen, setzten die Aktienkurse ihren  Deutliche Kurs-
Trend zu immer neuen Héhenrekorden bis Mitte 1998 fort. An den meisten  riickgange im
. . N . . . . . Herbst ...
groBeren Finanzmiarkten wurde dieser Trend Mitte Juli unterbrochen, weil negative
Auswirkungen der Finanzkrise in Asien auf die Unternehmensgewinne befiirchtet
wurden. Die gednderte Risikobeurteilung durch die Marktteilnehmer im Gefolge
des russischen Schuldenmoratoriums driickte zusitzlich auf die Kurse, so dal3 die
wichtigsten Aktienindizes von Mitte Juli bis zur ersten Oktoberwoche um 20—40%
nachgaben; dies waren die groBten Riickschlage fiir die Aktienborsen seit 1987. In
Kontinentaleuropa war der Kursriickgang besonders dramatisch. Hier spielten
moglicherweise die engen wirtschaftlichen Beziehungen zu RuBland und der gleich-

zeitige Eindruck einer Abschwichung der Konjunktur eine Rolle. Wiahrend des ... mit spiterer
vierten Quartals 1998 erholten sich die Aktienmarkte in allen groBeren Volks- Umkehr
wirtschaften, und die Kurse erreichten in vielen Fillen wieder ihr Niveau vom
Frihsommer. Zwar wurde die Kurserholung durch die Lockerung der Geldpolitik
in den USA und in Europa unterstiitzt, wenn auch nur in Form eines Signals der
Bereitschaft von seiten der Zentralbanken, den Gefahren von Finanzmarkt-
turbulenzen zu begegnen; das Tempo, mit dem sich die Kurse dann erholten,
liberraschte jedoch viele Beobachter. Besonders deutlich war die Erholung in den
USA, wo die Aktienborse zum Jahresende mit Rekordwerten schloB. Dagegen
driickte die anhaltende Rezession in Japan fast wihrend der gesamten Berichts-
periode weiter auf die Aktienkurse. Im ersten Quartal 1999 férderte ein Kurs-
anstieg bei den Bankaktien, der auf das erhohte Vertrauen der Anleger in
die geplante Sanierung des Bankensektors zuriickzufiihren war, eine begrenzte
Erholung der japanischen Aktienkurse.

Das aktuelle Kursniveau an den Aktienmdrkten gibt moglicherweise
AnlaBB zur Sorge, zumindest wenn man die in der Vergangenheit angewandten

Wertkennzahlen von Aktienkursen'!

Dividendenrendite Kurs/Gewinn-Verhiltnis?

Tiefstwert |Durch-| Mérz | Spitzenwert |Durch-| Marz

Niveau| Jahr schnitt | 19993 I\veau Jahr schnitt | 19993

USA 1,3 | 1999 2,7 1,3 34 | 1998 1" 34
Japan 04 | 1987 0,9 0,8 77 | 1987 27 60
Deutschland 1,2 | 1998 1,9 1.4 26 | 1998 9 19
Frankreich 2,0 | 1998 2,9 2,2 30 | 1973 9 22
Italien 1,0 | 1981 21 2,0 34 | 1998 13 26
Vereinigtes Konigreich 2,6 | 1999 34 2,6 26 | 1994 9 24
Kanada 1,4 | 1998 2,4 1,6 37 | 1998 9 26
Niederlande 1,7 | 1998 3,4 2,2 27 | 1998 8 27
Belgien 14 | 1998 3,0 1,6 29 | 1973 9 21
Schweiz 1,0 | 1998 1,7 1,4 28 | 1998 9 24
Schweden 1,1 | 1994 1,7 1,8 30 | 1994 12 21

1 Seit 1973; auf der Basis von Tagesdaten. 2ltalien: seit Juni 1986; Vereinigtes Kdnigreich: seit 1980;
Kanada: ohne 1991-94, als der Wert infolge abschreibungsbedingt sehr niedriger Ertrige auBergewéhnlich
hoch war (Spitzenwert 1994: 504). 3 Monatsendstand.

Quelle: Datastream. Tabelle V.1
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Aktuelles Kurs-

niveau schwierig zu

erkliaren durch
historische Ver-

gleichsmaBstdbe ...

Tatsdchliche und ,,gerechtfertigte Aktienkurse und Dividenden

Indizes am Jahresende, mit Verbraucherpreisen deflationiert (log. MaBstab)?
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T USA: 1923 = 100; Ubrige Linder: 1980 = 100. 2 Berechnet unter der Annahme, daBB die Anleger das
durchschnittliche Dividendenwachstum der Vergangenheit in die Zukunft fortschreiben (vgl. Barsky und De
Long, ,,Why does the stock market fluctuate?*, in: The Quarterly Journal of Economics, Mai 1993).

Quellen: Standard & Poor’s Statistical Service; Datastream; Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen.
Grafik V.2

BewertungsmalBstibe anlegt. Die Dividendenrenditen sind in den meisten G10-
Lindern seit Anfang der achtziger Jahre dem Trend nach gefallen, da die
Aktienkurse schneller gestiegen sind als die Dividendenzahlungen. AuBer in
Japan, Italien und Schweden liegen die Dividendenrenditen derzeit iiberall nahe
ihren Tiefstwerten, und im Vereinigten Konigreich und in den USA haben sie
sogar historische Tiefstinde erreicht (Tabelle V.1). Geht man davon aus, daB
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die Dividenden weiterhin entsprechend ihren bisherigen durchschnittlichen
Zuwachsraten steigen, wiirde das allgemein niedrige Niveau der Dividenden-
renditen bedeuten, daB viele Aktienmarkte derzeit iiberbewertet sind. In den USA
ist die Anfang der achtziger Jahre begonnene Aktienhausse jener der fiinfziger und
sechziger Jahre vergleichbar, die ebenfalls von sinkenden Dividendenrenditen
gekennzeichnet war. Damals endete der lang andauernde Kursanstieg am Aktien-
markt mit einem scharfen Riickgang der Aktienkurse nach dem ersten groB3en
Olpreisschock im Jahr 1973.

Ein anhaltender Riickgang der Dividendenrenditen wire mit Erwartungen
einer dauerhaften Erhohung der Wachstumsrate der realen Dividenden in der
Zukunft vereinbar. Wenn die Anleger die jiingsten Wachstumsraten der Divi-
denden fortschreiben, kénnte die starke Zunahme der Dividenden im Vereinigten
Konigreich seit Mitte der achtziger Jahre und in Deutschland seit Mitte der
neunziger Jahre moglicherweise ein Grund fiir den sogar noch stiarkeren Anstieg
der Aktienkurse in diesen Lindern sein. Allerdings lassen sich mit dieser These die
aktuellen Bewertungen nur zum Teil erkldren, da die auf dieser Basis ,gerecht-
fertigten” Kurszuwichse hinter der tatsachlichen Kursentwicklung zuriickbleiben
(Grafik V.2). Auch kann diese These nicht die weltweite Stirke der Aktienmirkte
erkldren, da das Dividendenwachstum in Lindern wie z.B. den USA und Frankreich
in letzter Zeit relativ bescheiden und in Kanada sogar riicklaufig war. Ein weiterer
Grund, einen unmittelbar bevorstehenden Anstieg der Dividendenzahlungen zu
erwarten, konnte das starke Wachstum der Unternehmensgewinne liber einen
langeren Zeitraum hinweg sein. Allerdings ist Deutschland das einzige Land, in dem
das Wachstum der Unternehmensgewinne das der Dividendenzahlungen seit 1980
ibertroffen hat. In den USA und in Frankreich sind die realen Unternehmens- ... oder durch die
gewinne je Aktie in ungefihr dem gleichen Tempo gestiegen wie die realen itngsten Trends ...
Dividenden, wihrend sie in den anderen G10-Lindern hinter dem Dividenden-
wachstum zuriickgeblieben sind (Tabelle V.2). Die jiingst verzeichnete Zunahme

Reale Dividenden und realer Gewinn je Aktie!

Reale Dividende| Realer Gewinn je Aktie Implizites
Durchschnittliches Wachstum kGunft.:ges
auf Jahresrate hochgerechnet ewinn-
wachstum?
1980-98 seit dem letzten
Tiefstwert?
USA 1,6 1,6 8,6 83
Japan 0,0 -2,1 - 7,0
Deutschland 4,5 52 8,8 83
Frankreich 2,7 2,7 7.1 7.9
Italien 6,0 -0,2 7,6 75
Vereinigtes Konigreich 33 1,4 53 6,6
Kanada -2,3 —5,6% 2,74 9,3

1 Mit dem Verbraucherpreisindex deflationiert. 2 Gilt nicht fiir Japan, da der Tiefstwert im Jahr 1998
erreicht wurde. 3 Erwartetes permanentes jahrliches Gewinnwachstum, das sich aus dem Kurs/Gewinn-
Verhiltnis und dem langfristigen realen Zinssatz vom Marz 1999 ergibt, ausgehend von einer Aktien-
risikopramie von 5%. 4 Ohne 1991-94, als die Gewinne abschreibungsbedingt auBergewdhnlich niedrig
waren.

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen. Tabelle V.2
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... wegen Hinweisen
auf eine Beschleu-
nigung des Gewinn-

wachstums ...

Dividendenrenditen und reale Anleiherenditen

Angaben zum Quartalsende; Prozent

Dividendenrenditen (linke Skala) Reale Anleiherenditen* (rechte Skala)
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Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik V.3

der Aktienriickkaufe schlieBlich — oftmals ein Ersatz fiir Dividendenzahlungen —
konnte ebenfalls ein Grund sein, warum unterdurchschnittliche Dividendenertrige
kein Anzeichen fiir eine Uberbewertung des Aktienmarktes sein miissen.
Allerdings beeinflussen Aktienriickkdufe, die in Frankreich, Deutschland, dem
Vereinigten Konigreich und den USA besonders ausgeprigt waren, nicht not-
wendigerweise das aktuelle Kurs/Gewinn-Verhiltnis; dieses liegt an allen Borsen
jeweils deutlich {iber dem historischen Durchschnitt (Tabelle V.1).

Eine plausible Erklarung fiir die Kombination aus niedriger Dividendenrendite
und hohem Kurs/Gewinn-Verhiltnis an vielen Markten koénnte sein, daB die
Anleger mit einem iiberdurchschnittlichen Wachstum der Unternehmensgewinne
rechnen. In der Tat konnte argumentiert werden, daB die rasche Einfiihrung neuer
Technologien die Effizienz der Unternehmen erhoht hat. Ausgehend von der
Annahme, daB3 die Anleger eine dauerhafte Veranderung der Ertragskraft der
Unternehmen erwarten, wird in der letzten Spalte von Tabelle V.2 das kiinftige
Gewinnwachstum berechnet, das sich im Marz 1999 fiir die G7-Lander aus dem
jeweiligen Kurs/Gewinn-Verhiltnis und den langfristigen Zinsen ergab. Diese
impliziten Wachstumsraten der Gewinne dhneln im allgemeinen den nach dem
vorangegangenen Tiefpunkt gemessenen Raten, liegen aber um ein Vielfaches
héher als der jeweilige historische Durchschnitt. Ob solche Erwartungen
angemessen sind, hangt teilweise davon ab, ob das beschleunigte Tempo des
Produktivititswachstums langerfristig aufrechterhalten werden kann.
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Der oben skizzierte Ansatz liberzeichnet moglicherweise die erwartete ... oder einen
Gewinnwachstumsrate insoweit, als die Anleger einen weiteren Riickgang der  dauerhaften
langfristigen Zinssitze antizipieren. Tatsachlich war der Riickgang der Realzinsen in Rilckgang der

verlangten

vielen Landern wahrend der vergangenen vier Jahre ein wichtiger Grund fiir die  Renditen
anhaltend niedrigen Dividendenrenditen (Grafik V.3). Allerdings scheint dies auf

die USA nicht zuzutreffen. Dort sind die Dividendenrenditen im selben Zeitraum

um die Halfte zuriickgegangen, wéhrend sich die realen Anleiherenditen weit-

gehend konstant um rund 3,5% bewegten. Dies ist moglicherweise ein Anzeichen

dafiir, daB3 sich die von den Anlegern verlangte Primie fiir das mit dem Aktien-

bestand verbundene hohere Risiko verringert hat. Ein solcher Riickgang konnte

die Auffassung widerspiegeln, daB kiinftige Rezessionen aufgrund einer ange-
messeneren Fiskal- und Geldpolitik weniger wahrscheinlich sein bzw. nicht so
schwerwiegend ausfallen werden.

Hinter der aktuellen aggregierten Bewertung des US-Aktienmarktes ver-  Segmentierung des
bergen sich deutliche Unterschiede in der Entwicklung der verschiedenen US-Marktes
Branchen. Aktien aus dem weiten Bereich der Informationsverarbeitungs- und
Kommunikationstechnologie haben sich spektakuldr besser entwickelt als der
Index des Gesamtmarktes (Grafik V.4). Der bemerkenswerte Erfolg vieler
Unternehmen dieser Branche bei der Eigenkapitalbeschaffung am offenen Kapital-
markt hat die Aktivitit auf dem Primarmarkt kriftig angeregt, und oft konnten die
Aktien unmittelbar nach ihrer Einfiihrung einen enormen Kursanstieg verzeichnen.

Dies konnte als Anzeichen fiir ein Umdenken in bezug auf die Art der AufBen-
finanzierung gesehen werden: Dabei iibernimmt die Eigenkapitalbeschaffung am
offenen Kapitalmarkt bei der Finanzierung hochriskanter, aber potentiell sehr
profitabler Unternehmen die Rolle, die friiher individuelle Kapitalbeteiligungen
spielten. Insgesamt diirften die Bewertungen auf der Basis der aktuellen Unter-

nehmensgewinne im Technologiesektor somit zwar verglichen mit den langjahrigen

Segmentierung am US-Aktienmarkt
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S&P 500 Technology Sector S&P 100
Kursindex! Kurs/Gewinn-Verhiltnis Dividendenrenditen?
220 60 2,0
s
190 50 \’\,V\'\,\J\ 16
/160 40 NR 12
100 .\JA‘ 20 0,4
II|II|II|IIII|II|IIIIIII|I70 II|II|II|IIII|II|II|IIII|I10 II|II|II|IIII|II|II|IIII|II0
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"Dezember 1996 = 100. 2Prozent.
Quellen: Datastream; Standard & Poor’s DRI. Grafik V.4
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Tendenzieller
Riickgang der

Anleiherenditen ...

... im August
beschleunigt ...

Kennzahlen ungewohnlich hoch erscheinen; dieser Eindruck wird jedoch relati-
viert, wenn man die Erwartungen einer hoheren kiinftigen Ertragskraft, wie sie
typischerweise bei Unternehmen reiferer Sektoren auftritt, beriicksichtigt.

Anleihemdrkte

Im ersten Halbjahr 1998 gingen die langfristigen Zinsen in den Industrielaindern
weiter zuriick und fielen in den meisten Fillen unter die 5%-Marke. Dieser Trend
wurde von der moderaten Preisentwicklung, der akkommodierenden Geldpolitik
und dem Vertrauen in die Aussichten fiir die Wahrungsunion in Europa beeinfluBt
(Grafik V.5). Es gab kaum Vorboten der bevorstehenden Turbulenzen an den
Finanzmidrkten. Die historischen und impliziten Indikatoren fiir die Volatilitit der
Anleiherenditen hatten im Juli in allen Landern — Japan ausgenommen — annahernd
oder tatsichlich einen Tiefstand erreicht. Niedrige Aufschlige fiir das Kreditrisiko
bei Schuldtiteln aus den USA oder Europa — insbesondere bei solchen von Unter-
nehmen mit geringerer Bonitdt — deuteten ein Jahr nach Beginn der Asien-Krise
auf eine gewisse Nachlassigkeit der Marktteilnehmer gegeniiber dem Risiko hin.
Dies zeigte sich auch an dem anhaltenden ZufluB von privaten Finanzmitteln in die
aufstrebenden Volkswirtschaften auBerhalb Asiens (s. Kapitel IlI).

Die plotzliche Umkehr der Markteinschiatzung infolge des russischen
Schuldenmoratoriums erschiitterte die trendmaBige Konvergenz der langfristigen
Zinssatze, die die seit langem etablierten Finanzmirkte seit Ende 1994 charakte-
risiert hatte. Das Bestreben der Anleger, den Turbulenzen durch Umschichtungen

Anleiherenditen™
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* Auf 10jihrige Staatsanleihen oder nichstes Aquivalent. Grafik V.5
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Renditendifferenz bei Anleihen™*

Monatsdurchschnitte; Prozentpunkte
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in traditionell sichere Hafen zu entkommen, beschleunigte den Abwirtstrend der
Zinsen von langfristigen Staatsanleihen. Dabei gab es jedoch Unterschiede
zwischen den einzelnen Landern. Da die Zinssdtze in den USA und in Deutschland
weiter nachgaben, weiteten sich die Renditendifferenzen bei Anleihen gegeniiber
diesen Landern aus. Innerhalb des kiinftigen Euro-Gebiets war die Ausweitung der
Zinsabstinde hingegen vergleichsweise schwicher ausgepragt (Grafik V.6).

Die allgemeine Flucht in die Qualitit erreichte in der letzten September-
woche und Anfang Oktober ihren Hohepunkt. Der Anstieg der historischen und
impliziten Volatilitait der Anleiherenditen erwies sich im nachhinein als gerecht-
fertigt, als sich die internationalen Anleiherenditen im Oktober in den meisten
Lindern wieder sprunghaft erhéhten (Grafik V.7). Dies war u.a. darauf zuriick-
zufiihren, daB sich die Anleger entschlossen hatten, ihre internationalen Engage-
ments zu verringern. Ein Beispiel hierfiir war die Auflésung von Yen-Zins-
differenzgeschiften (,carry trades®) auf breiter Basis, die zu dem plotzlichen
Anstieg des Yen Anfang Oktober beitrug (s. Kapitel VI). Noch stiarker wurde der
Markt in Unruhe versetzt, als Anleger mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation ihre
liquiden sowie ihre auBerbilanziellen Positionen auflosten, weil sie Nachschisse
leisten muBten, als die Preise von Vermégenswerten nach unten sackten.

Da in den einzelnen Lindern sowohl die Konjunkturlage als auch die
Reagibilitit gegeniiber Verlusten in den aufstrebenden Volkswirtschaften unter-
schiedlich waren, verlief die Entwicklung der langfristigen Zinsen weit weniger
synchron, als die Referenzrenditen nach der Krise wieder anstiegen. In den
USA fiihrte die hohe Verschuldung von Unternehmen und privaten Haushalten
vor dem Hintergrund einer robusten Konjunktur tendenziell zu einer Verscharfung
des Renditenanstiegs nach Oktober 1998. Demgegeniiber dnderten sich die
Renditen und die Zinsabstinde in Europa weit weniger. Dies lag teilweise
daran, daB sich ein schwicherer Gang der Konjunktur als urspriinglich erwartet
abzeichnete, wurde aber auch dadurch begiinstigt, daB von den Banken, die im
FinanzintermediationsprozeB auf dem europidischen Kontinent traditionell eine

100
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... bei Beruhigung
der Marktlage

Weitere Erholung
der Immobilien-
preise
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*Gemessen als auf das Jahr hochgerechnete Standardabweichung der tiglichen prozentualen Verinderung der
Renditen 10jihriger Staatsanleihen im jeweiligen Kalendermonat.
Quellen: Angaben der einzelnen Linder; eigene Berechnungen. Grafik V.7

wichtige Rolle spielen, eine abfedernde Wirkung ausging. Im Euro-Gebiet war
daher erst im ersten Quartal 1999 eine Umkehr der Renditenentwicklung zu
verzeichnen. Anders war die Lage wiederum in Japan. Dort fiihrten die Plane der
Regierung fiir eine fiskalische Stimulierung und fiir die Rekapitalisierung der
Banken zur Jahreswende dazu, daB die Renditenstrukturkurve erheblich steiler
wurde, als das Finanzministerium und die Bank of Japan ihren Kurs voriibergehend
anderten, um den Kauf und die Verwendung langfristiger Staatsanleihen durch die
Bank of Japan zu beschrianken.

Bei dem graduellen Riickgang der Zinsabstinde zwischen Mitte Oktober und
Ende November auf das Niveau von vor der Krise zeigte sich, daB sich das Ver-
trauen der Marktteilnehmer auf ungleichmaBige Weise erholte. Die Volatilitits-
kennzahlen gingen deutlich zuriick, obwohl sie im Vergleich zum ersten Halbjahr
weiterhin auf hohem Niveau lagen. Von groBer Bedeutung waren in vielen Fillen
geldpolitische MaBnahmen, die wieder mehr Liquiditit bereitstellten und die
Marktteilnehmer iiberzeugten, daB die Anleihekurse auf den Weltfinanzmiarkten
im groBen und ganzen wieder besser den Fundamentaldaten entsprachen. In
Europa und den USA reagierten die Markte positiv auf die zeitliche Abfolge der
geldpolitischen MaBBnahmen im Verlauf der Krise. Auf dhnliche Weise signalisierte
die Einigung auf ein Wirtschaftsprogramm fiir Brasilien den Willen der inter-
nationalen Gemeinschaft, Ansteckungseffekte im Zaum zu halten. So trug sie dazu
bei, die Befiirchtungen der Anleger zu zerstreuen, daB sich die Finanzkrise in den
aufstrebenden Volkswirtschaften verscharfen konnte.

Immobilienmdérkte

Die meisten Industrielinder verzeichneten 1998 einen Anstieg der Immobilien-
preise. Allerdings liegen die aktuellen inflationsbereinigten Preise in manchen
Lindern unter den Hochstwerten aus der ersten Hilfte der neunziger Jahre. Die
Preissteigerungen bei Wohneigentum waren in den nordischen Lindern, im
Vereinigten Konigreich und in Irland am ausgeprigtesten, wahrend der Marktwert

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich — 69. Jahresbericht 101



Nominale und inflationsbereinigte Immobilienpreise
Nominale Preise Inflationsbereinigte Preise
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Index, 1994 = 100
Preise fiir Wohnbauten
USA 101 106 113 119 99 100 104 108
Japan' 97 96 94 91 97 96 93 89
Deutschland? 99 99 94 89 97 96 89 84
Frankreich 100 101 102 105 98 98 97 100
Italien 101 98 93 94 96 90 83 83
Vereinigtes Konigreich | 101 104 | 114 | 127 97 99 | 104 | 112
Kanada 95 95 98 97 93 92 93 91
Spanien 104 105 107 112 99 97 97 100
Niederlande 104 114 125 133 102 110 118 123
Australien 101 102 106 114 97 95 99 105
Schweiz 95 90 85 85 94 88 83 82
Belgien 105 109 114 116 103 106 108 109
Schweden 100 101 107 118 98 98 104 114
Dinemark 108 119 133 143 105 114 124 132
Norwegen 108 117 127 139 105 112 119 127
Finnland 96 102 119 132 96 100 116 126
Irland 107 120 139 171 105 115 132 158
Preise fiir gewerbliche Immobilien in gréBeren Stadten
New York 100 109 125 150 97 103 115 136
Tokio? 83 72 66 59 83 72 65 58
Frankfurt 97 97 97 | 105 95 94 92 98
Paris 89 83 88 102 88 80 83 96
Mailand 100 91 88 111 95 84 79 98
London 107 112 128 132 103 106 118 117
Toronto? 9 84 87 100 89 81 83 94
Madrid 100 118 128 183 95 109 116 162
Amsterdam 109 118 128 156 107 114 121 144
Sydney 102 106 113 118 97 99 105 109
Zirich 99 90 87 84 97 88 84 81
Brissel 100 106 109 109 99 102 104 103
Stockholm 129 137 163 185 126 133 158 179
Kopenhagen 107 107 119 124 105 103 111 115
Oslo 108 115 131 119 105 111 123 110
Helsinki 105 107 111 121 104 105 108 116
Dublin 112 134 169 241 109 128 160 222
Anmerkung: Die Angaben fiir die Niederlande, Belgien und Danemark fiir 1998 sind vorlaufig.
1 Grundstiickspreise. 2 1In vier groBen Stadten. 3 Preisindex fiir Biroraum in Ontario.
Quellen: National Association of Realtors; Frank Russell Canada Limited; Jones Lang LaSalle; Ministére de
I’Equipement, des Transports et du Logement; Nomisma; OPAK; Sadolin & Albzk; Investment Property
Databank Ltd; Wiiest & Partner; weitere private Immobilienverbiande; Angaben der einzelnen Lander.
Tabelle V.3

in den meisten kontinentaleuropdischen Lindern lediglich mit der allgemeinen
Preisentwicklung Schritt hielt. In Japan setzte sich der Riickgang der Grundstiicks-
preise gegeniliber dem Hochststand im Jahr 1990 allmahlich, aber stetig fort. Die
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Preise fir Wohneigentum liegen derzeit um 30% unter diesem Hochststand,
wihrend die Preise der stirker betroffenen gewerblichen Immobilien nur noch gut
ein Viertel ihres fritheren Hochstwerts erreichen. Die — wenngleich geringfiigige —
Beschleunigung des Preisriickgangs bei den gewerblichen Immobilien in Japan im
vergangenen Jahr hat erneut Befiirchtungen ausgelost, die Uberwindung der
Rezession konnte sich wegen der Abhingigkeit der Bankbilanzen von den Immo-
bilienpreisen schwieriger gestalten als erwartet. AuBerhalb Japans entwickelten
sich die Preise fiir gewerbliche Immobilien im allgemeinen lebhafter. In vielen
Stiadten wiesen sie zweistellige Zuwachsraten auf und markierten damit oftmals
die Umkehr eines zuletzt riicklaufigen Trends. Die starke Nachfrage nach
Bliroraum hat zusammen mit dem in jlingster Zeit relativ geringen Angebot an
Neubauten solche Preiszuwichse beglinstigt.

Obwohl die soliden makrockonomischen Fundamentaldaten dem Markt
Auftrieb verliehen, blieben auch die Immobilienunternehmen von den Finanz-
marktturbulenzen wihrend der zweiten Jahreshilfte 1998 nicht verschont. Am
US-Markt stiegen die Aufschlige fiir hypothekarisch gesicherte Wertpapiere im
August auf das Doppelte, weil die Anleger eine hohere Risikoabgeltung verlangten,
und im dritten Quartal gingen die Neuemissionen drastisch zuriick. Die Verschar-
fung der Kreditstandards sowie der Konditionen fiir neue Kredite seitens der
Banken erschwerte es den Immobilienanlegern dariiber hinaus, Finanzmittel fiir
neue Geschifte aufzunehmen. Trotz der dimpfenden Wirkung, die von diesen
Faktoren ausging, stiegen die Preise fiir gewerbliche Immobilien in New York im
Jahr 1998 um 20%.

Kennzeichen angespannter Finanzmarkte

Die meisten Finanzkontrakte stellen eine Form intertemporaler Vermogensiiber-
tragung dar. Deshalb sind Finanzmarkttransaktionen besonders anfillig gegeniiber
Anderungen der Zukunftserwartungen und des Vertrauens der Marktteilnehmer
in den MarktprozeB. Dieses Vertrauen wird wahrend Phasen einer verbesserten
Gewinnsituation oftmals gestirkt, wenn der Konkurrenzdruck die Risiko-
bereitschaft fordert; durch Ereignisse, die die vorherrschende Risikobeurteilung
in Frage stellen, kann es allerdings erschiittert werden. Nach solchen Vor-
kommnissen schwindet die Zuversicht der Anleger; dies |6st massive Wechsel-
wirkungen zwischen ihrer Einschitzung der Kreditwiirdigkeit der Schuldner
einerseits und ihren Erwartungen hinsichtlich des Kontrahierungswillens der
Geschiftspartner auf dem Sekundarmarkt andererseits aus. Dies wiederum fiihrt
zu einer atypischen Preisdynamik, die die Anspannungen auf dem Finanzmarkt
weiter verscharfen kann, weil sich vorangegangene, auf normalen Marktbedin-
gungen basierende Berechnungen des erforderlichen Eigenkapitals als falsch
herausstellen und es zu einer Flucht in Sicherheit und Liquiditit kommt. Gewil3
sind solche Zyklen kein neues Phanomen, und die Geschichte der Finanzmarkte
bietet viele Beispiele fiir Phasen der Euphorie, auf die solche der Erniichterung
folgten, und umgekehrt. Neu ist hingegen die groBere Anfilligkeit der gegen-
wirtigen Finanzstruktur, die sich aus dem raschen Wachstum der Finanzmirkte
und Akteure verbunden mit der erhohten Komplexitit und wechselseitigen
Abhingigkeit, die die Beziehungen zwischen ihnen kennzeichnet, ergibt.
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Stimmungsdnderungen bei den Anlegern

Das gleichzeitige Auftreten deutlich gestiegener Risiko- und Liquidititspramien
und riicklaufiger Emissionstatigkeit bei praktisch allen Wertpapierkategorien nach
Bekanntgabe des russischen Moratoriums deutet auf eine starke Verringerung des
Angebots an Risikokapital hin. Der geringfiigige Anteil, den in Rubel denominierte
Wertpapiere in den Anlageportfolios weltweit ausmachten, steht allerdings in
keinem Verhiltnis zu der Tiefe und dem AusmaB der Anspannungen, denen die seit
langem etablierten Finanzmiarkte ausgesetzt waren. Die Tragweite des Ereignisses
erklart sich daher eher aus seiner Katalysatorwirkung, denn das russische Mora-
torium hatte zur Folge, daB die Angemessenheit der damals vorherrschenden
Risiko- und Ertragseinschitzung von Grund auf neu beurteilt wurde. Die Ankiin-
digung wurde als grundlegende Kursinderung interpretiert, weil einseitig ver-
kiindete Zahlungseinstellungen souverdner Schuldner in der jiingeren Vergangen-
heit stets durch die Implementierung offizieller Stiitzungsprogramme vermieden
werden konnten.

Die durchschnittliche Korrelation zwischen dem ex ante wahrgenommenen
Risiko und dem ex post realisierten Ertrag fiir eine Auswahl verschiedener Finanz-
anlageformen kann als Indikator fiir die Risikobereitschaft der Anleger verwendet
werden. Diese Beziehung ist in Phasen, in denen Risikoiiberlegungen hinter das
Streben der Anleger nach hoheren Renditen zuriicktreten, deutlich positiv.
Wihrend solcher Phasen stimuliert die verbesserte Stimmung der Anleger das
Interesse an — gemessen an ihrer hoheren Volatilitit in der Vergangenheit —
risikoreicheren Anlageformen. Weil die Preise aufgrund der erhéhten Nachfrage
nach oben getrieben werden, steigen — wenn auch nur voriibergehend — die realisier-
ten Ertrige solcher Vermogenswerte liberproportional. Umgekehrt sind die Ertriage
risikoreicherer Anlageformen am stirksten betroffen, wenn die Befiirchtungen der
Marktteilnehmer zur Flucht in sichere Anlagen fiihren (Grafik V.8).

Eine abrupte Umkehr des Stimmungsindikators kann bei einer Reihe von
Finanzmarktturbulenzen der letzten Jahre festgestellt werden, wie z.B. dem Ein-

Einstellung der Anleger gegeniiber Risiko und Liquiditdt

2 [ Korrelation zwischen Risiko und Ertrag! (linke Skala) 0,5
——— Liquiditdt2 (rechte Skala, invertiert)

1 1,5

L1 | |

=2 09 0l o b b b b L 11|45
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

1 Steigungskoeffizient einer Querschnittsregression der realisierten Ertriage einer Auswahl von Kategorien von
Vermégenswerten auf deren historische Volatilitit. 2 Mit dem BIP gewichteter Durchschnitt der realen
Euromarkt-Tagesgeldsitze (USA, Japan, Deutschland, Frankreich, Vereinigtes Konigreich).

Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen. Grafik V.8

Geindertes
Risikoverhalten ...

... mit Auswirkungen
auf die Preise von
Vermégenswerten ...
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... und auf die
Finanzstrome

bruch der Aktienmiarkte 1987, den Anspannungen an den Anleihemérkten und der
Krise in Mexiko in den Jahren 1994/95 sowie zuletzt der Krise in Asien 1997 und
den Ereignissen des vergangenen Herbstes. Die offensichtlich gleichgerichtete
Bewegung der Risikoeinstellung der Marktteilnehmer und der Geldmarktliquiditat
an wichtigen Finanzpldtzen deutet darauf hin, da3 das Streben der Anleger nach
hoheren Renditen oftmals durch giinstige Fremdfinanzierungsmdglichkeiten ver-
starkt wird und haufig dann einen Dampfer erhilt, wenn sich diese Mdglichkeiten
nicht mehr bieten. Ebenso diirften ein niedriges Zinsniveau und der damit ver-
bundene grundsitzlich positive Effekt auf den Kurswert der Portfolios die Anleger
zu der offensichtlichen Vernachldssigung von Risiken ermutigen.

Die Gliederung nach Emittenten und das Absatzvolumen an den internatio-
nalen Anleihemarkten kénnen ebenfalls als Beispiel dafiir herangezogen werden,
wie sich eine Umkehr der Risikoneigung der Anleger auf die allgemeine Verfiig-
barkeit von Risikokapital auswirkt. Eine groBere Differenzierung beim Anstieg der
externen Finanzierungskosten je nach Kreditwiirdigkeit des Schuldners wire ein
erstes natiirliches Anzeichen dafiir, daB8 sich die Stimmung an den Markten
verschlechtert. Einige Nichtbankenschuldner kénnten womoglich vollstindig vom
Finanzmarkt ausgeschlossen werden, und nur die kreditwiirdigsten konnten
dann noch neue Emissionen auf den Markt bringen. Diese Tendenzen werden
moglicherweise dadurch noch verstirkt, daB sich auch die Refinanzierungskosten
fiir die Banken dndern, die selbst den Wertpapiermarkt in Anspruch nehmen.

Internationale Anleiheemissionen des nichtfinanziellen Sektors
in Asien™® und Lateinamerika

= Emissionen
mit Rating

Mrd. US-Dollar
6 ——— Als ,investment grade* 6
eingestufte Emissionen
4 Spekulative Emissionen 4
2 2
0 w__ __&_/A_ 0

Lateinamerika

V V& 5

0 N\ o0

1994 1995 1996 1997 1998 1999 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Anmerkung: Die vertikalen Linien kennzeichnen den Beginn der Krise in Mexiko, Siidostasien bzw. RuBland.
*Ohne Hongkong, Japan und Singapur.
Quellen: Capital DATA; BIZ. Grafik V.9
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Grafik V.9 zeigt das vom nichtfinanziellen Sektor in Asien und Lateinamerika
emittierte Anleihevolumen, gegliedert nach der Bonititseinstufung. Im Zeitraum
jeweils unmittelbar vor der Krise war im Jahr 1997 in Lateinamerika und im Jahr
1998 in beiden Regionen ein deutlicher Anstieg der Emissionen — zumeist Staats-
papiere — mit einem Rating unterhalb von ,investment grade* zu verzeichnen. In
dieser Hinsicht erscheinen die Krisen der beiden vergangenen Jahre als Korrek-
turen der spekulativen Ubertreibungen und der iibermiBig fremdfinanzierten
Portfolios der vorangegangenen Perioden. Auf dem Hohepunkt der Turbulenzen
schien die Differenzierung zwischen den einzelnen Emittenten weniger von der
Krediteinstufung selbst abhingig zu sein als davon, ob eine solche liberhaupt vor-
lag. In allen untersuchten Fillen wurde die Kreditrestriktion in erster Linie durch
die deutliche Verringerung des Anteils der Emissionen ohne Rating erreicht.
Nachdem RuBland seine Zahlungsunfahigkeit erklart hatte, kam das Geschift an
den Markten fast vollig zum Erliegen, so daB auch als ,investment grade* ein-
gestufte Anleihen und spekulative Anleihen von den spiirbar verschlechterten
Kreditbedingungen betroffen waren. Insbesondere im privaten Nichtfinanzsektor
wurden praktisch keine Emissionen mit Rating aufgelegt. Dieses Syndrom aufein-
anderfolgender Phasen der Begeisterung und der Erniichterung stiitzt die Ansicht,
daB die Finanzkrise vom August 1998 (iberwiegend ein angebotsseitiges Phinomen
war, da weniger Risikokapital bereitgestellt wurde und die Banken und Wert-
papierhduser potentielle Verluste fiirchteten.

Flucht in Qualitdt und Liquiditdt

Der allgemeine Ausstieg aus risikoreicheren Anlageformen bei Turbulenzen an
den Finanzmdrkten hat seinen Ursprung normalerweise in wohlbegriindeten
Befiirchtungen hinsichtlich der Kreditqualitit, kann sich allerdings spater zu einer
Liquiditatskrise groBeren AusmaBes entwickeln. Daher ist genau zu unterscheiden
zwischen gednderten Einschitzungen der Kreditwiirdigkeit der Schuldner und
allgemeineren Stérungen, die das Funktionieren der Kreditmarkte selbst beein-
trachtigen. Die Wechselwirkungen zwischen Kredit- und Liquiditétsrisiko hatten
wihrend der vergangenen zwei Jahre offenbar betrichtliche Auswirkungen auf die
Abhangigkeit der Markte voneinander sowie auf die Geschwindigkeit, mit der sich
die Krisen ausbreiteten.

Einige UnregelmaBigkeiten der Preisbildung fiilhren vor Augen, wie die nor-  Abkehr von
male Beziehung zwischen Zinsabstand und Ausfallrisiko wahrend der jiingsten de"_“tf“Che”
Krise zerbrach, und erméglichen es dariiber hinaus, eine Trennlinie zwischen der Preisbildung ...
Flucht in die Qualitit und der Flucht in die Liquiditit zu ziehen. Erstens konnten
deutliche Erhéhungen der Zinsabstinde in bestimmten Fillen nicht vollstindig
auf das Kreditrisiko zuriickgefiihrt werden, da sie nicht Zinssteigerungen bei
schlechten Risiken, sondern gesunkene Renditen auf sichere Vermégenswerte
widerspiegelten. Zweitens erreichten die Renditendifferenzen zwischen der aktuel-
len 30jahrigen US-Referenz-Schatzanleihe und gleichen, aber friilher begebenen
Emissionen Mitte Oktober mit einem Niveau von liber 30 Basispunkten ihren
Hohepunkt, was einen abrupten Anstieg der Anlegernachfrage nach der Liquiditit,
die durch die aktuelle Emission gewihrleistet wird, signalisiert (Grafik V.10).

Ebenso nahm der Zinsabstand zwischen der 10jihrigen Anleihe der Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau und der deutschen Referenz-Staatsanleihe mit gleicher Laufzeit
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... beeintrichtigt
Risikomanagement

im vergangenen August innerhalb von nur zwei Wochen auf mehr als das Doppelte
zu. Da beide Anleihen mit derselben staatlichen Garantie ausgestattet sind, muf3
der Anstieg auf die geringere Liquiditit der Anleihe der Kreditanstalt fiir Wieder-
aufbau an den internationalen Anleihemidrkten zuriickzufiihren sein. Drittens
schlieBlich konvergierten die Sekundarmarktrenditen bei den Eurobonds von
Unternehmen mit den besten Ratings im September deutlich. Die in weiterer
Folge stark gleichgerichteten Bewegungen lieBen darauf schlieBen, daB ihre Kurs-
entwicklung eher vom Liquidititsbedarf der Finanzinstitute bestimmt war als von
der Wahrscheinlichkeit der Zahlungsunfihigkeit des einzelnen Unternehmens.

Ausgepriagte Erweiterungen der Zinsabstdnde kénnen auch die Komplexitit
des Risikomanagements der Finanzintermediire veranschaulichen. Der Hohenflug
der Swapspreads in den USA und Europa war Teil einer weltweiten Neubewertung
des Kreditrisikos, die darauf zuriickzufiihren war, daB8 die Akteure im GroB-
kundengeschift selbst in den aufstrebenden Volkswirtschaften und bei Finanz-
marktakteuren, die eine hohe Hebelwirkung anstreben, engagiert waren. Die
ausgepragten Schwankungen am deutschen Swapmarkt konnen jedoch nicht allein
mit Kreditrisikofaktoren erklart werden (Grafik V.11). Sie resultieren vielmehr
teilweise daraus, daB Swaps die Bund-Futures als bevorzugte Absicherungs-
instrumente fiir Long-Positionen an den Derivativmirkten ersetzten. Da die
Absicherungskosten als Folge der gestiegenen Spreads und der nachgebenden
Renditen fiir Bund-Futures in die Hohe schnellten, waren die Marktmacher auf
Swaps als billigere Alternative zu den Futures angewiesen. Die Finanzintermediire,
die als Geschiftspartner der Marktmacher fungierten, hatten ihrerseits groBer
werdende Swap-Long-Positionen, die glattgestellt werden muBten. Dies fiihrte
schlieBlich zu einem Ansteckungseffekt auf dem Swapmarkt, weil die entspre-
chenden Swapverkaufe die Kurse nach unten driickten und so die Swapsitze sehr
stark unter Druck brachten.

Die Gliederung der Nettokapitalstréme nach Asien und Lateinamerika gibt
einen gewissen Einblick in die gegenseitige Abhangigkeit zwischen Finanzinstituten

Liquiditatsabstande in den USA und in Deutschland
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1 Linke Skala; Prozent. USA: 30jihrige Anleihen; Deutschland: 10jihrige Anleihen. 2Rechte Skala; Basispunkte.
USA: friiher begebene/aktuelle Anleihe gleicher Art; Deutschland: Anleihe der Kreditanstalt fiir Wiederaufbau/
10jahrige Bundesanleihe.

Quellen: Federal Reserve Bank of New York; Bloomberg; Datastream. Grafik V.10
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Spreads zwischen Swapsitzen und Renditen
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und Mirkten in den verschiedenen Phasen, in denen sich Anleger aus risiko- Bestehende enge

reicheren Anlageformen zuriickzogen. Die Liberalisierung der Finanzmirkte hat ~Beziehungen bei
der Vergabe von

die Kreditnehmer dazu ermutigt, iber den internationalen Anleihemarkt Mittel 5 | oo

zu niedrigeren Kosten aufzunehmen. Es gehért jedoch zu den wohlbelegten
stilisierten Fakten, daB Schuldner, die ein weniger gutes Risiko darstellen, weiter-
hin die Banken in Anspruch nehmen, weil diese eher in der Lage sind, in Zeiten
finanzieller Schwierigkeiten zu helfen. Dieses Verhalten diirfte in Phasen erhohter
Risikoaversion, die von einer hohen erwarteten Volatilitit gekennzeichnet sind,
noch stdrker auftreten. In solchen Phasen sind die Kosten der Neuverhandlung von
Krediten im allgemeinen niedriger als die von Anleiherestrukturierungen, die
einen Konsens zwischen verschiedenen Glaubigern erfordern. Banken verfiigen
zudem (Uber langjihrige Beziehungen zu ihren Kunden und oftmals iiber einen
privilegierten Zugang zu Informationen, so daB sie bessere Entscheidungen hin-
sichtlich der Fortfiilhrung oder der Einstellung von Geschiftsbeziehungen treffen
konnen als eher unpersonliche Markte. Demgegeniiber kann die Euphorie der
Anleiheglaubiger auf ihrer Suche nach hohen Renditen bei Ausbruch einer Krise
durchaus in fluchtartige Verkaufe von Vermogenswerten umschlagen.

Grafik V.12 verwendet Daten aus Asien und Lateinamerika, um diese Beob- ... wihrend der
achtungen empirisch zu belegen. Dabei lassen sich einige allgemeine Aussagen Krise”an die Probe
gestellt ...

treffen. Erstens war der Bestand der internationalen Schuldtitel volatiler als die
ausstehenden Bankkredite, und zwar sowohl im Hinblick auf das AusmaB als auch
auf die Verteilung der Schwankungen. Die Banken haben also — wie oben vermutet —
ihre Schuldner eher unterstiitzt. Zweitens kann der beobachtete trendmaBige Riick-
gang des Anteils der Banken an der Fremdfinanzierung ein Grund sein, warum der
Finanzsektor in diesen Lindern sensibler reagiert, wenn sich die Stimmungslage der
Marktteilnehmer sprunghaft andert. Drittens haben die Banken offenbar den Kapital-
abfluB im Gefolge des russischen Moratoriums nicht abgefedert, wie dies bei der
mexikanischen Peso-Krise und im zweiten Halbjahr 1997 der Fall gewesen war, als
sie den Stillstand am Markt fiir internationale Schuldetitel teilweise ausglichen.
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... angesichts
zunehmender
Liquidititsengpdsse
der Banken

Quellen internationaler Finanzierung des Nichtbankensektors
in Asien und Lateinamerika
Verianderung gegeniiber dem Vorquartal in Prozent
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Anmerkung: Die vertikalen Linien kennzeichnen den Beginn der Krise in Mexiko, Stidostasien bzw. RuBland.

" Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber Landern in Asien und Lateinamerika. 2 Inter-
nationale Geldmarktinstrumente, Anleihen und Notes. 3Ohne Hongkong, Japan und Singapur.

Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; International Financing Review; International Securities Market
Association; Angaben der einzelnen Liander; BIZ. Grafik V.12

In gewisser Weise ist diese Verhaltensinderung eine Bestdtigung fiir die zu-
nehmende Abhingigkeit der Banken von den Bedingungen am weltweiten Finanz-
markt. Ein zentrales Merkmal der Krise des vergangenen Jahres ist offenbar, dal3
die Banken mit denselben Refinanzierungsproblemen konfrontiert waren wie ihre
Kunden. Da sie mehr Kredite vergeben hatten, als durch die bestehenden Einlagen
finanziert werden konnten, gerieten die Banken sowohl in den USA als auch in
Europa in einen LiquidititsengpaB, der nicht mit marktorientierten Losungen zu
bewiltigen war. Die Verbriefung von Vermogenswerten und die Emission neuer
Wertpapiere gestalteten sich schwierig zu einer Zeit, da die Aktienindizes im
Bankenbereich starke Einbriiche erlitten. Der LiquidititsengpaBB der Banken, der
auch die Tilgung fritherer Kredite und alle liquiden Vermégenswerte in ihrem
Portfolio betraf, wurde zudem direkt durch die Verluste im Geschift mit den
aufstrebenden Volkswirtschaften im dritten Quartal 1998 verschiarft. Dement-
sprechend muBten sich die Banken auf ein engeres Spektrum von Refinanzierungs-
quellen stiitzen, wie z.B. die Riickschleusung von Mitteln liber den internationalen
Interbankmarkt und die Gewinnung neuer Direkteinlagen von Nichtbanken.
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AuBergewdhnliche Dynamik der Preise von Vermdgenswerten

Die Neubewertung des Risikos durch die Marktteilnehmer nach dem russischen
Schuldenmoratorium I6ste an allen wichtigen Markten einen betrichtlichen

Abwirtsdruck auf die Aktienkurse aus. Obwohl eher ungewohnlich, war die  Engere Parallel-

bewegungen der

gleichzeitig auftretende Korrektur an den Aktienmarkten der meisten G7-Lander
Aktienkurse ...

kein vollig neues Phinomen, sondern schon im Oktober 1987 zu beobachten
gewesen. Eine weitere Parallele zwischen den beiden Perioden waren die auBer-
gewohnlich hohen Korrelationen der Aktienkursentwicklung zwischen den einzel-
nen Landern. Wihrend der jiingsten Krisenphase konnten weltweit tétige Anleger
deutlich weniger Vorteile aus einer internationalen Diversifizierung ihrer Aktien-
bestdnde ziehen, als dies in ruhigeren Zeiten der Fall ist.

Was die Markte fiir festverzinsliche VWertpapiere betrifft, so unterschied sich
die jlingste Phase von Marktturbulenzen gegeniiber friiheren Fillen z.B. durch das
AusmaB, in dem die Flucht der Anleger aus dem Risiko zu einer VergréBerung der
Zinsdifferenzen fiihrte. Innerhalb von nur wenigen Tagen erreichten die Aufschlige

.. und ungewohn-
liche Konstellation
der Preisdynamik
an den Anleihe-
markten

AuBergewohnliche Korrelationen an den Anleihemirkten
Januar 1991-Mirz 1999; Verianderung gegeniliber dem Vormonat in Basispunkten
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Ein Beispiel der
Chancen ...

fir das Kredit- und das Liquidititsrisiko anndhernd ihre historischen Hochst-
stinde und Ubertrafen diese in einigen Fillen sogar noch. Im Gegensatz zu den
Turbulenzen am Anleihemarkt im Jahr 1994, als der Zinsanstieg in den USA und in
Deutschland Fremdfinanzierungsstrategien vereitelte, die auf die Ausnutzung
bestimmter Laufzeitstrukturen setzten, vollzogen sich die Ereignisse des letzten
Jahres vor dem Hintergrund sinkender nominaler Zinsen. Eine ungewdhnliche
Konstellation der Preisentwicklung einer Reihe von Vermogenswerten hatte
verheerende Folgen fiir Investitionsstrategien und Risikomanagement-Systeme, die
sich auf in der Vergangenheit beobachtete statistische Zusammenhiénge stiitzten
(Grafik V.13). Als sich bestimmte Renditekorrelationen noch verstirkten und sich
verschiedene Zinsaufschldge abrupt in die entgegengesetzte Richtung entwickelten
wie die Zinssidtze von Referenzinstrumenten, erwiesen sich die zuvor kalkulierten
Eigenkapitalpolster oftmals als unzureichend. Dies veranlaBte viele Anleger, sich
sofort um Liquiditat zu bemiihen. Gleichzeitig fiihrten die allgemeine Verunsicherung
und die einseitige Nachfrage nur nach den sichersten Vermégenswerten dazu, dal3
die schrumpfende Eigenkapitalbasis der Marktmacher und Finanzintermedidre bald
nicht mehr ausreichte, um die Anforderungen des Marktes zu befriedigen. Die
durch verlangte NachschuBzahlungen und eine Kiirzung der Kreditlinien hervor-
gerufene extreme Kreditverknappung zwang die Anleger, sich die notwendigen
Mittel lber den Verkauf von Wertpapieren auf Markten zu beschaffen, die
zunichst relativ liquide erschienen; hierdurch wurden die Spannungen auch auf die
Markte fiir Staatsanleihen in den entwickelten Industrielindern iibertragen.

Das Beispiel LTCM: Ein Zeichen der Zeit?

Durch den drohenden Konkurs des Hedge Fund Long-Term Capital Management
(LTCM) sah sich die Federal Reserve Bank of New York veranlafBit, als Alternative
zu einem das Finanzsystem gefihrdenden Zusammenbruch den Weg fiir eine
Losung innerhalb des Privatsektors zu ebnen. Der Vorfall liefert ein anschauliches
Beispiel dafiir, welche Art von Schwierigkeiten aus der Komplexitit der heutigen
Finanzmarkte erwachsen kann. Hedge Funds sind keineswegs neu, sie sind jedoch
in jiingster Zeit angesichts ihrer zunehmenden GroéBe und ihres wachsenden
Einflusses auf die Funktionsfihigkeit der Miarkte in den Blickpunkt geriickt.
Schitzungen nennen fiir Mitte 1998 eine Zahl von mindestens 1200 Hedge Funds
mit Eigenmitteln in Hohe von mehr als $ 150 Mrd. Anlagegesellschaften dieser
Art agieren als spekulative Fonds, die bestimmte Publizitits- und Eigenkapital-
anforderungen umgehen, indem sie ihren Kundenkreis auf eine kleine Zahl
vermogender Anleger begrenzen und hiufig ihren Unternehmenssitz in Offshore-
Zentren wihlen. Ihre Anlagestrategie besteht darin, durch das Engagement in einer
Vielzahl von Finanzinstrumenten unter Verwendung betrichtlicher Fremdmittel
hohe Renditen zu erzielen.

LTCM selbst verfolgte offenbar eine Strategie, die darauf ausgerichtet
war, Prognosen fiir die Entwicklung der Zinsdifferenzen und der Volatilitit der
Marktpreise zur Erzielung hoher Renditen zu nutzen. Seit seiner Griindung im Jahr
1994 war es dem Fonds gelungen, bestindig liberdurchschnittliche Renditen zu
erzielen, die in den Jahren 1995/96 bei 40% und im Jahr 1997 bei 20% lagen. Hierfiir
bediente sich der Fonds eines sehr hohen Grads an Fremdfinanzierung. Zum
31. August 1998 wies seine Bilanz Aktiva in Hohe von mehr als $ 125 Mrd. aus.
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Unter Vernachlassigung der bis August entstandenen Verluste sowie unter Aus-
schluB der bilanzunwirksamen offenen Positionen bedeutete dies auf der Grund-
lage des Eigenkapitals in Hohe von $4,8Mrd. zu Beginn des Jahres eine
Fremdfinanzierungsquote von iiber 25:1. Die Performance von LTCM und sein
Ruf, hochentwickelte Verfahren zur Preisermittlung sowie ausgefeilte Handels-
strategien zu verwenden, hatten den Fonds zu einem Symbol dafiir werden lassen,
wie gewinnbringend technische Perfektion im Finanzsektor sein konnte.

Ebenso wurde der nur knapp vermiedene Zusammenbruch des Fonds zu ... und der
Risiken der
heutigen Markte,
an denen ...

einem Symbol fiir die Gefahren der neuen Finanzmarktlandschaft. Die ungewohn-
lichen Preiskorrelationen nach dem russischen Schuldenmoratorium warfen fiir
viele Finanzinstitute Probleme auf, insbesondere fiir diejenigen unter ihnen, die
eine hohe Risiko/Eigenkapital-Relation aufwiesen. Im Falle von LTCM hatten sie
beinahe den Zusammenbruch des Fonds zur Folge. Obwohl der Fonds in einer
groBen Bandbreite von Wertpapieren engagiert war, stiitzte er seine Strategie auf
die Erwartung sinkender Kreditaufschldge und einer nachlassenden Volatilitit der
Mirkte fir Vermogenswerte. Angesichts der Entwicklungen an den Markten im
August erwies sich diese Erwartung plotzlich als falsch. Die schnelle Abfolge der
Ereignisse im Zusammenhang mit dem drohenden Zusammenbruch des Fonds

fiihrte eindriicklich vor Augen, mit welch hoher Geschwindigkeit sich Finanzkrisen ... sich
Anspannungen
schneller
Uibertragen ...

mittlerweile ausbreiten kénnen und wie sich entsprechend der zeitliche Spiel-
raum fiir gegensteuernde MaBnahmen verengt. Die ersten offentlich sichtbaren
Anzeichen dafiir, daB sich der Fonds in Schwierigkeiten befand, traten nach
dem 2. September zutage, als der Inhalt eines Schreibens der LTCM-Partner an
ihre Anleger bekannt wurde. Darin wurde eingeraumt, daB der Fonds vom
Jahresbeginn bis zum 31. August Verluste in Hohe von 52% erlitten hatte und
zusitzliches Kapital benotigte. Zwischen dem 2. September und dem 23. Sep-
tember, als 14 Banken und Wertpapierhiuser iibereinkamen, $ 3,6 Mrd. fiir eine
Rekapitalisierung des Fonds einzuschieBen, wurde immer deutlicher, wie dringend
eine geregelte L6sung der Probleme gefunden werden mufte. Die Nachricht von
den zunehmenden Schwierigkeiten des Fonds breitete sich aus; damit wuchs
zugleich die Sorge, daB3 durch eine Zahlungsunfihigkeit des Fonds die Stabilitit des
Finanzsystems gefihrdet werden konnte und seine Geschiftspartner gezwungen
wiren, Positionen ibereilt und ungeordnet glattzustellen. Dariiber hinaus wurde
damit gerechnet, daB ein Verkauf der von diesen Geschiftspartnern gehaltenen
Sicherheiten ebenso wie die Glattstellung der von anderen Akteuren gehaltenen
Positionen, die denen des LTCM glichen, den Druck auf bereits angespannte
Finanzmarkte lbermaBig verstirken wiirden und die Nervositit der Markt-
teilnehmer hierdurch noch steigen wiirde.

Wie eng verflochten und voneinander abhingig Finanzinstitute und Markte ... und weiter
ausbreiten als

mittlerweile sind, wird durch die Unsicherheit iiber die méglichen Auswirkungen P
runer

eines Zusammenbruchs von LTCM verdeutlicht. Insbesondere wurde befiirchtet,
daB auch Marktteilnehmer, die gar nicht bei diesem Hedge Fund engagiert waren,
in Mitleidenschaft gezogen und die Effekte iiber die Grenzen der USA hinaus
spirbar werden konnten. Fiir Verunsicherung sorgten in erster Linie Umfang und
Reichweite der Geschifte von LTCM, da sie eine Vielzahl von Finanzinstrumenten
umfaBten und sich liber verschiedene Markte erstreckten, sowie die Art der
Aktivitdten, die durch eine hohe Komplexitit der Kontrakte gekennzeichnet war.
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Aber auch die allgemeine Lage an den Finanzmarkten, die noch immer durch die
Instabilitdt infolge der Ereignisse des vorangegangenen Monats geschwicht waren,
verstirkte die Unsicherheit. Die Gefahr weitreichender krisenhafter Entwick-
lungen im Finanzsektor, die durch eine pl6tzliche Zahlungsunfihigkeit des Hedge
Fund hitten heraufbeschworen werden koénnen, ist ein Grund dafiir, daB eine
Reihe von Finanzinstituten aus dem Privatsektor bereit waren, zu einer geregelten
Loésung im Rahmen eines von der Zentralbank gefdrderten Verfahrens beizutragen.

Lehren aus der Krise vom September und Oktober 1998

Was die Marktteilnehmer und die fiir die Gestaltung der Rahmenbedingungen
Verantwortlichen wahrend der Finanzmarktturbulenzen im vergangenen Jahr am
meisten Uberraschte, waren das AusmaB, in dem sich die Lage verschlechterte,
und die Geschwindigkeit, mit der die Liquiditdt in einigen Marktsegmenten ver-
siegte. Die Ereignisse des vergangenen Jahres haben aufgezeigt, welch wichtige
Rolle ein erhohtes Kreditrisiko und eine starke Hebelwirkung durch Fremd-
finanzierung fiir die Dynamik des Finanzmarktes in Phasen pl6tzlich umschlagender
Anlegerstimmung spielen. Dariiber hinaus haben sie die Bedeutung von als Markt-
macher fungierenden Finanzinstituten fiir das Finanzsystem als Ganzes unter-
strichen. Die Betrachtung der Krise und der nachfolgenden Erholung zusammen-
genommen wirft auch kritische Fragen hinsichtlich einer angemessenen Reaktion
der Entscheidungstriger auf die Labilitit der Finanzmirkte und die aktuellen
Marktbewertungen auf.

Trotz der Aufmerksamkeit, die vor dem vergangenen Sommer dem Kurs-
niveau an den Aktienmarkten gewidmet wurde, war der tatsichliche Ausloser der
Krise die Ankiindigung der Zahlungseinstellung eines Schuldners. Die darauf-
folgenden Ereignisse waren hauptsichlich von der Neubewertung des Kredit-
risikos durch die Anleger gepragt. Der wesentliche Unterschied zwischen Markt-
risiko und Kreditrisiko besteht darin, daB ersteres primar mit der Struktur und der
Dynamik der Volatilitit der Preise von Vermdgenswerten zusammenhingt,
wihrend sich letzteres auf die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich der

Kreditrisiko und Zahlungsfahigkeit der Schuldner und Geschiftspartner bezieht. Es ist kein Zufall,

Marktrisiko daB die Markte, bei denen die Reagibilitit gegeniiber dem Kreditrisiko deutlicher
erkennbar ist, nimlich der Markt fiir festverzinsliche WVertpapiere und der
Derivativmarkt, von den Finanzmarktturbulenzen und auch von etwaigen bleiben-
den Folgen am stirksten betroffen waren. Diese Ereignisse zeigen auBerdem,
wie eine von der verbreiteten Sorge liber Kreditrisiken ausgeloste Marktdynamik
zu ungewohnlichen Konstellationen bei den Kursbewegungen fiihren kann.
Risikomanagement-Systeme, die primdr darauf ausgerichtet sind, das Marktrisiko
zu messen und zu steuern, konnen das Preisverhalten unter diesen Markt-
bedingungen nicht immer angemessen darstellen. Solche Systeme diirften sogar die
Anspannungen verscharfen, weil sie implizieren, dal3 die Anleger an einem Baisse-
Markt ihr Portfoliorisiko durch Auflésen ihrer Positionen reduzieren sollten.

Hebelwirkung Der Verlauf der Krise machte deutlich, in welchem AusmaB sich Markt-
teilnehmer eine breite Palette von Methoden mit Hebelwirkung zunutze gemacht
hatten, um die Rendite auf das eingesetzte Kapital zu erhéhen. Ebenso wurden die
Probleme erkennbar, die auftreten, wenn die Marktteilnehmer bei einer Umkehr
der Marktbedingungen ihre Positionen auflésen. Eine nachlissige Haltung der
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Kreditgeber gegeniiber dem Risiko hatte generell die Finanzierungskosten ver-
ringert und die Verfiigbarkeit der Finanzmittel erhéht. In vielen Fillen verleitete
der stirkere Wettbewerbsdruck die Kreditgeber dazu, ihre Instrumente zur
Risikobeschrankung und -steuerung nicht voll wirksam werden zu lassen. Als die
Preise von risikoreicheren Anlageformen nachgaben und die Staatsanleihen der
wichtigsten Industrielinder teurer wurden, verschlimmerte die hohe Fremdmittel-
finanzierung — impliziter Bestandteil von Strategien, die Derivate und Short-
Verkiufe von Wertpapieren in groBem Umfang zur Finanzierung von Positionen
einsetzen — die Verluste noch. Da vermehrt Nachschiisse zu leisten waren und in
einigen Fillen die gestellten Sicherheiten an Wert verloren, versuchten die Anleger
mit allen Mitteln, an Liquiditdt zu gelangen. Die Auswirkungen dieser Rickfiihrung
der hohen Fremdmittelfinanzierung wurden so auf andere Marktsegmente Uliber-
tragen.

Ein anderes wichtiges Kennzeichen dieser jiingsten Phase der Turbulenzen
war, daB die Funktionsfihigkeit einiger spezifischer Marktsegmente schwer beein-
trachtigt wurde, manchmal bis hin zum vollstindigen Erliegen. Finanzinstitute, die  Marktmacher
sich tblicherweise darauf spezialisieren, den Austausch zwischen Kiufern und
Verkaufern zu erleichtern, muBten miterleben, wie ihre Funktion als Marktmacher
beeintrachtigt wurde, weil ihre Eigenkapitalbasis angesichts einer einseitigen
Nachfrage nicht ausreichte. Dariiber hinaus wurde auf manchen auBerborslichen
Markten und Derivativmarkten die Lage noch dadurch erschwert, daf3 die Markt-
macherfunktion de facto in gewissem Ausmal von hochgradig kreditfinanzierten
Marktteilnehmern wie LTCM wahrgenommen worden war, und zwar allein auf-
grund der GroBe ihrer Positionen (s. Kapitel VII). Der dringende Liquiditatsbedarf
solcher Teilnehmer verstarkte die Anspannungen an den Finanzmarkten zusitzlich.

SchlieBlich muB anerkannt werden, daB die Erholung vieler Markte fast
genauso spektakuldar war wie ihr Einbruch. Die Aktienkurse haben in fast allen
entwickelten Volkswirtschaften verlorenes Terrain wiedergewonnen und in vielen
Féllen neue Hochstwerte erreicht. Die Zinsabstinde von Unternehmensanleihen
und Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften haben sich gegeniiber ihren
Spitzenwerten verringert. Zwar sind sie noch nicht auf das Niveau von vor der
Krise zuriickgekehrt, doch stoBBen die Schuldner bei den Anlegern auf zunehmend
groBe Akzeptanz. Diese Erholung wirft selbst einige Fragen hinsichtlich der
korrekten Interpretation der Krise auf. Eine mogliche Interpretation wiirde die
nachfolgende Erholung als Anzeichen dafiir sehen, daB die Turbulenzen das
Ergebnis einer inhdrenten Finanzmarktdynamik waren. In diesem Fall stellt sich die
Frage, wie durch angemessene Rahmenbedingungen eine Wiederholung solcher
Entwicklungen — wenn moglich — verhindert und die Widerstandsfahigkeit des
Finanzsystems gegeniiber solchen Krisen verbessert werden kann. Wenn jedoch
die Krise eine gerechtfertigte Reaktion auf sich andernde wirtschaftliche Eckdaten
war, dann erweisen sich die aktuellen Kurse méglicherweise als genauso angreifbar
wie die vom Frithsommer des vergangenen Jahres.
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