VI. Finanzmarkte

Schwerpunkte

Im vergangenen Jahr fand an den Finanzmarkten ein Richtungswechsel statt.
An den bedeutenden Aktienmarkten der Welt endete eine au3ergewohnliche
5jahrige Hausse mit einem Kursverfall, der sich riickblickend als das Schrump-
fen einer weltweiten Preisblase bei den Vermdgenswerten erwies. Die Markte
mit den starksten Kursanstiegen verzeichneten meist auch die massivsten
Einbriiche; am ausgepragtesten war dieses Muster von Aufstieg und Fall an
den Markten fur Technologiewerte. An den Anleiheméarkten weiteten sich die
Renditenabstande nach ihrer Verringerung 1999 im vergangenen Jahr wieder
aus. Von dieser Umkehr in der Kursentwicklung waren auch die aufstrebenden
Volkswirtschaften betroffen; insbesondere in Asien und Lateinamerika ver-
grof3erten sich die Renditenaufschlage fur Staatsanleihen, und die Aktienkurse
gaben nach. Die Lockerung der US-Geldpolitik in den ersten Monaten 2001 liel3
die Renditendifferenzen wieder enger werden, bewirkte aber an den Aktien-
markten nur eine zogerliche Erholung. Die unsicheren Gewinnaussichten
lieRen die Frage offen, ob die Aktienkurskorrektur abgeschlossen war.

Die Kurseinbriche im Jahr 2000 stellen weitgehend eine Korrektur von
Ubertreibungen dar, die eine Folge des bis dahin herrschenden Optimismus
hinsichtlich der Unternehmensgewinne gewesen waren. Im Technologie-
bereich tat sich eine immer gréf3ere Licke zwischen Aktienkurssteigerungen
und Gewinnwachstum auf. Als die Stimmung der Anleger umschlug, fielen die
Technologieaktienindizes in verschiedenen Landern zugleich und unabhéangig
von der unterschiedlichen Ertragslage einzelner Unternehmen. An den Finanz-
markten hatten die Telekommunikationsunternehmen umfangreiche Mittel
aufgenommen, als ihre Gewinnaussichten gut schienen, aber die Bereitschaft
der Anleger, diese Mittel zur Verfigung zu stellen, wich bald der Besorgnis
Uber die hohe Verschuldung. Zwar spielten das langsamere Wachstum der
Weltwirtschaft und die sich verschlechternden Aussichten fur die Unter-
nehmensgewinne bei den Markteinbriichen zweifellos eine Rolle, bemerkens-
wert war aber, dal3 sich viele dieser heftigen Kursausschlage nicht eindeutig
durch neue Informationen Uber Fundamentaldaten erklaren liel3en.

Die Aktien- und Anleiheemissionen von Schuldnern mit hdherem Risiko,
insbesondere Technologieunternehmen, verlangsamten sich im zweiten Halb-
jahr 2000 deutlich gegeniiber dem rasanten Tempo des ersten Halbjahres.
Diese Schuldner nahmen vermehrt den Geldmarkt in Anspruch, wo die Zins-
aufschlage nicht so stark anstiegen. Unternehmen mit hoher Bonitét blieben
jedoch an den Primarmarkten aktiv. Da das Angebot an Staatspapieren
abnahm, wandten sich die Anleger, die bei sich verschéarfenden Kredit-
konditionen Sicherheit anstrebten, erstklassigen Wertpapieren zu (z.B. von
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»Fannie Mae*“ und ,Freddie Mac*, d.h. der Federal National Mortgage
Association und der Federal Home Loan Mortgage Corporation in den USA).

Ungeachtet der allgemeinen Verschlechterung der Finanzierungsbedin-
gungen versuchten die Anleger, die sich in aufstrebenden Volkswirtschaften
engagierten, unter den potentiellen Schuldnern nach Kreditrisiko zu differen-
zieren. Offenbar wollten jedoch jene, die als kreditwirdig eingestuft wurden,
meist gar keine Mittel aufnehmen. Anhaltende Leistungsbilanziiberschiusse
begrenzten die Nachfrage nach Auslandsfinanzierungen. Da die Lander Asiens
sowie die Olexportierenden Lander Einlagen in Rekordhdhe tatigten, Uber-
stiegen im Jahr 2000 die Nettozufltsse der an die BIZ berichtenden Banken aus
den Entwicklungslandern insgesamt sogar die tilgungsbedingten Nettokapital-
abflisse wahrend der Finanzkrisen 1997-99.

Trotz heftiger Preisausschlage funktionierten die Finanzmarkte in der
jungsten Phase sich verschlechternder Finanzierungsbedingungen reibungs-
los. Anfang 2000 hatte der Prozel3 der Anpassung an ein sinkendes Angebot
von Staatspapieren am Primarmarkt Besorgnis dartber geweckt, wie einige
der wichtigsten Markte, insbesondere der US-Markt fur festverzinsliche Instru-
mente, funktionieren wirden. Solche Bedenken schwanden im zweiten Halb-
jahr. Die Anleger gewdhnten sich daran, fur Absicherungs-, Preisfindungs- und
weitere Zwecke, fur die bisher im allgemeinen Staatspapiere verwendet
worden waren, private Instrumente wie Zinsswaps einzusetzen.

Aktienmarkte

Ubersteigerte Vermogenspreise oder Fundamentalfaktoren

Von April 2000 bis ins erste Quartal 2001 war ein allgemeiner deutlicher Kurs-
rickgang an den internationalen Aktienmérkten zu verzeichnen. Einen ver-
gleichbaren Kursverfall hatte es im Jahre 1990 gegeben, als die Weltwirtschaft
das letzte Mal in eine Rezession geraten war. Allerdings hatten die Kursver-
luste jeweils grundlegend andere Ursachen. Im August und September 1990
fiel der MSCI World Index um 21%. Diese Verluste durften damals auf die
gesamtwirtschaftlichen Eckdaten zurtickzufiihren gewesen sein, und zwar in
erster Linie auf den Schock, den die Verdoppelung der Olpreise nach der
irakischen Invasion in Kuwait verursacht hatte. In der jungsten weltweiten
Aktienbaisse gab der MSCI World Index von April 2000 bis Marz 2001 um 23%
nach. Diesmal schienen die Verluste aber eher dem Schrumpfen einer welt-
weiten Kursblase an den Aktienmarkten zu entsprechen als einem in erster
Linie durch gesamtwirtschaftliche Entwicklungen ausgeldsten Einbruch. Den-
noch wurden Zeitpunkt und Ausmald des Kursrickgangs zweifelsohne durch
das sich wandelnde gesamtwirtschaftliche Umfeld bestimmt.

Die These, dal3 es sich um eine weltweite Blase an den Aktienmarkten
handelte, wird durch die Tatsache erhartet, da3 mehrere Markte zunéchst
eine langere Phase mit aul3ergewohnlichen Kursanstiegen erlebten, auf
die dann Uberall fast gleichzeitig ein Kursverfall folgte (Grafik VI.1). Diese
parallel verlaufenden Kursbewegungen kamen trotz etwas divergierender
gesamtwirtschaftlicher Eckdaten zustande. Der S&P 500 verdreifachte sich in
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den finf Jahren bis zum Marz 2000. Die spektakularsten Gewinne wurden an
der Stockholmer Borse erzielt; der dortige Index legte im gleichen Zeitraum
knapp um das Funffache zu. Mit Gewinnen zwischen 150% und 250% lagen die
Markte in Paris, Amsterdam, Frankfurt und Toronto dicht dahinter. Die Kurs-
anstiege schienen vor allem durch eine sich gegenseitig verstarkende Wirkung
von Anlegeroptimismus und Herdenverhalten bedingt. Im Marz, auf dem
Hohepunkt der Entwicklung, lag der Kurs der US-Aktien im Durchschnitt um
das 33fache Uber dem tatséchlich erzielten Gewinn je Aktie, ein noch nie
dagewesenes Kurs/Gewinn-Verhaltnis. Im Fruhjahr 2000 begannen die Kurse
an all diesen weit gefal3ten Markten nachzugeben; dabei waren die starksten
Ruckgéange in der Regel an jenen Markten zu verzeichnen, an denen es zuvor zu
den deutlichsten Anstiegen gekommen war.

Am auffalligsten verliefen der Anstieg und der nachfolgende Fall bei den
Technologiewerten. Wéhrend des lange anhaltenden Kursanstiegs dieser
Werte hatten die Marktanalysten die hohen Bewertungen mit Prognosen eines
sich beschleunigenden Gewinnwachstums gerechtfertigt. Einige Marktbe-
obachter hatten aulRerdem ins Feld gefuhrt, daf3 der Technologiebereich
gegenuber einer konjunkturellen Verlangsamung oder einem Anstieg der
Zinsen weitgehend immun sei. Diese Prognosen erwiesen sich jedoch als
unbegriindet, denn das Gewinnwachstum hatte nie mit den Kurssteigerungen
Schritt halten kdnnen, so dal3 die Kurs/Gewinn-Verhéltnisse immer hoher
wurden. Bei den US-Technologiewerten stiegen die Kurse funf Jahre lang fast
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funfmal so rasch wie die Gewinne (Tabelle VI.1). In den europaischen Landern
war der Unterschied noch gréRer. Im Vereinigten Konigreich festigten sich die
Kurse sogar bei sinkenden Gewinnen. Zudem begannen die Aktienkurse ihren
Abstieg nach einer Phase steigender Zinsen, und bei den ersten Anzeichen
eines konjunkturellen Abschwungs verlangsamte sich das Gewinnwachstum
im Technologiebereich. Das Kurs/Gewinn-Verhéltnis gab zwar nach, dies war
jedoch - wie meistens — eher auf sinkende Aktienkurse als auf steigende
Gewinne zuruckzufuhren.

Bemerkenswert war, dal3 Zeitpunkt und Ausmald des Kursverfalls bei den
Technologiewerten Uberall &hnlich waren. Bei den meisten Werten begann der
Riuckgang im Marz oder April 2000. In der Regel belief er sich bis Marz 2001 auf
50-70%, und dies trotz der sehr unterschiedlichen Gewinnsteigerungen in den
einzelnen Landern (Tabelle VI.1). Diese synchronen Kursbewegungen lassen
sich nicht vollstandig durch fundamentale Gemeinsamkeiten der Bedingungen
im Technologiebereich der einzelnen Lander erklaren. Sie spiegeln eher den
hohen Unsicherheitsgrad in der Bewertung wider, der die Anleger dazu ver-
anlal3t haben mag, nach quantitativen Richtgrof3en an anderen Aktienmarkten
zu suchen. Dabei scheint der Nasdag-Index, der fuhrende Index bei den
Technologiewerten, die wichtigste Ankerrolle gespielt zu haben. Als es
aufgrund eines generell nachlassenden Gewinnwachstums keine Anhalts-
punkte fur einen weiteren Anstieg mehr zu geben schien, fielen daher die
meisten Technologieindizes parallel zum Nasdag.

Diese Ausrichtung auf eine quantitative Richtgrof3e erklart, warum die
europaischen Aktienmarkte den US-Markten im vergangenen Jahr trotz einiger
Divergenzen im gesamtwirtschaftlichen Umfeld auf ihrem Weg nach unten
folgten. Die zahlreichen von europédischen Unternehmen vorgenommenen
transatlantischen Fusionen und Ubernahmen der letzten Jahre haben zwar
eine Verbindung zwischen der Ertragslage europdischer Firmen und dem
Wirtschaftsumfeld in den USA hergestellt, doch scheint die Korrelation der
Renditen zwischen den Aktienmarkten in Europa und den USA groRer
gewesen zu sein, als sich durch gesamtwirtschaftliche Eckdaten allein erklaren
liel3e.

Kurs/Gewinn-Verhéltnis, Kursanderungen und Gewinnwachstum von Technologieaktien
Kurs/Gewinn-Verhaltnis Veranderung in Prozent

Marz Mérz Mérz Mérz 1995-Mérz 2000 | Méarz 2000-Marz 2001

1995 2000 2001 Kurse Gewinne Kurse Gewinne
Schweden 34,5 120,8 19,1 1217 276 -65 124
Deutschland 16,9 63,3 30,4 909 169 -64 -24
Frankreich 11,3 63,8 21,0 804 60 -49 55
Italien 12,8 56,0 26,1 732 90 -44 19
Niederlande 14,7 64,6 33,0 654 71 -58 -18
Kanada 20,4 59,0 14,7 586 137 -53 88
USA 19,2 53,2 24,7 509 120 -55 -2
Vereinigtes Kénigreich 15,4 72,1 36,0 352 -3 -49 2
Japan 57,3 169,3 89,3 254 20 -55 -15
Quellen: Datastream; eigene Berechnungen. Tabelle VI.1
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Informationen und Aktienkurse

Der jungste Kursverfall an den Aktienmarkten erfolgte nicht von heute auf
morgen, sondern erstreckte sich Gber mehrere Monate. Dabei erfolgten die
Kursrickgange groitenteils in zwei Runden. Die erste fand im April und Mai
2000 statt, die zweite begann im September 2000 und zog sich — mit einer
kurzen Unterbrechung im Januar — Uber das gesamte erste Quartal 2001 hin.
Beide Male konzentrierten sich die Marktteilnehmer weltweit auf jene Informa-
tionen, die ihrer Einschatzung nach einen Einflu3 auf die US-Geldpolitik
ausuben konnten, wobei die Wirkung auf den Nasdag-Index im Vordergrund
stand. Die beiden Phasen unterschieden sich jedoch klar darin, inwieweit
offentlich verfugbare Informationen zur Erklarung spezifischer taglicher Kurs-
bewegungen herangezogen werden konnten.

Am auffallendsten im Zusammenhang mit der ersten Runde von Kurs-
rickgéangen war das Fehlen von erkennbaren und wesentlichen neuen Infor-
mationen, die einen solch plétzlichen Kurseinbruch hatten rechtfertigen
konnen. In dieser Hinsicht war das Geschehen mit den weltweiten Kursstirzen
im Oktober 1929 und im Oktober 1987 vergleichbar. In den ersten Monaten des
Jahres 2000 wiesen die meistbeachteten gesamtwirtschaftlichen Indikatoren,
wie beispielsweise die Beschaftigungsentwicklung in den USA aul3erhalb der
Landwirtschaft, auf ein unvermindert starkes US-Wirtschaftswachstum hin
(Grafik VI.2). Dies liel3 Unsicherheit dartiber aufkommen, inwieweit die Geld-
politik gestrafft werden wurde, und fuhrte mit zunehmender Nervositat des
Marktes Uber die Bewertungen zu einer verstarkten Volatilitat. Aber erst
Anfang April 2000 begann der Technologiebereich insgesamt seine Talfahrt.
Der Ausloser hierfur war anscheinend ausschlief3lich ein Stimmungsum-
schwung bei den Anlegern. Eine Ausnahme bildete der 14. April, als der
Nasdag-Index nach der Vero6ffentlichung von Verbraucherpreisdaten um 10%
fiel. Der Markt erholte sich jedoch innerhalb einer Woche, obwohl keine neuen
makrodkonomischen Daten bekannt wurden. Offenbar wegen des wachsenden

Offentlich bekanntgegebene Informationen
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Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik VI.2
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Anlegerpessimismus angesichts des Ausbleibens positiver Wirtschaftsnachrich-
ten fiel der Nasdag-Index in den Monaten April und Mai um insgesamt fast 20%.

Bei der zweiten Runde der Kursruckgénge sind die Informationen, die das
Marktgeschehen beeinflu3ten, leichter zu erkennen. Die Runde begann im
September, als immer mehr boérsennotierte US-Unternehmen Warnungen
abgaben, dal3 die Gewinneinschéatzungen der Analysten zu hoch gegriffen
gewesen waren. In den darauffolgenden Monaten wurden immer schwéchere
US-Wirtschaftsdaten bekannt, und das am 2. Januar 2001 vom Verband der
Einkaufsmanager (NAPM) veroffentlichte Umfrageergebnis signalisierte
schlieBlich, dal3 sich die Konjunktur sogar viel schneller abschwaéchte, als
urspringlich angenommen worden war. Immer mehr Unternehmen korri-
gierten ihre Gewinnprognosen nach unten, und die Anleger muf3ten allméhlich
zur Kenntnis nehmen, dafl3 zwischen den Ertradgen einzelner Unternehmen und
den Ergebnissen der Gesamtwirtschaft ein Zusammenhang bestand. Sowohl
die engen Technologieindizes als auch die weiter gefal3ten Markte gaben stetig
nach. Von September bis Jahresende fiel der Nasdag-Index um 42%, und der
MSCI World Index gab um 13% nach. Am 3. Januar 2001 begannen sich die
Markte zu erholen, als die Federal Reserve die Marktteilnehmer mit einer
Senkung ihrer Notenbankzinsen um 50 Basispunkte Uberraschte. Der Nasdag-
Index legte um 14% zu; dies war der groR3te je an einem einzigen Tag ver-
zeichnete Anstieg in der Geschichte des Index. Allerdings war diese Erholung
trotz weiterer Senkungen der US-Notenbankzinssatze nur von kurzer Dauer.
Angesichts der schwer auf den Markten lastenden Gewinnwarnungen gaben
die Aktienkurse im Februar und Méarz erneut nach.

Im April 2001 I6ste eine scheinbar unwichtige Nachricht einen zwei-
wochigen Kursanstieg aus, der einen unterschwelligen Optimismus hinsicht-
lich der Ertragsaussichten der Unternehmen erkennen lie3. Zu Monatsbeginn
lieB die Bekanntmachung eines grol3en PC-Herstellers, er habe seine
Gewinnerwartungen erfullt, an einem einzigen Tag den Nasdag um 9% und
den S&P 500 um uber 4% hochschnellen. Ein paar Tage spéater verstarkte eine
Uberraschende Leitzinssenkung der Federal Reserve den Kursanstieg noch.
Nach zwei Wochen hatte der Nasdag 33% zugelegt, der S&P 500 14%.
Durch diesen Kursanstieg erh6hten sich die Bewertungen fur den S&P 500
auf das 27fache der tatsachlich erzielten Gewinne, ein Kurs/Gewinn-Verhaltnis,
das beinahe doppelt so hoch war wie der langjahrige Durchschnitt. Noch
euphorischer war die Stimmung bei den Nasdaqg-Titeln, deren Kurs/Gewinn-
Verhaltnis im Vergleich zum S&P 500 sechsmal héher war.

Die Aktienbdrse in Tokio und die japanischen Banken

Unter den wichtigsten internationalen Borsen bildete Tokio die auffallendste
Ausnahme von der funfjahrigen Aktienhausse. Der Tokioter Markt war bis ins
Jahr 1998 schwach geblieben (Grafik VI.1) und schlof3 sich dem weltweiten
Trend erst 1999 an. Wie andere bedeutende Markte profitierte Tokio von einem
sehr dynamischen Technologiebereich. Einen weiteren starken Schub lieferte
die Entwicklung im Bankensektor. Die 1999 von der japanischen Regierung
auf 15 GrofRbanken verteilte Finanzspritze in Hohe von ¥ 7,5Bio. wurde
von den Marktteilnehmern als Zeichen daflir gewertet, dal3 jetzt ernsthafte
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Anstrengungen unternommen wurden, um das schwache Bankensystem zu
starken. Auslandische Anleger werteten dies ebenfalls positiv, wie an den
erheblichen Portfoliozuflussen aus dem Ausland zu erkennen war. Grofl3e
Bankenzusammenschlisse unterstutzten den Aufwartstrend.

Noch vor dem Rickgang an anderen Borsen begann der Tokioter Markt
im Jahr 2000 wieder nachzugeben. Ebenso wie bei der nachfolgenden ersten
Verkaufswelle am US-Markt war nicht ohne weiteres erkennbar, welche Infor-
mationen den Kursverfall am Jahresanfang ausgeldst haben kénnten. Erst im
Mai wurde in Japan der Einflu des US-Marktes deutlich, als die Kurse im
Technologiesegment parallel zum Nasdag-Index markant zurtickgingen und
auslandische Anleger zu verkaufen begannen. Im Sommer belasteten offenbar
die von der japanischen Finanzaufsichtsbehoérde verdffentlichten Schatzungen
Uber die notleidenden Kredite japanischer Banken den Markt. Im Oktober
verstarkte sich der Verkaufsdruck mit dem Konkurs der Lebensversicherungs-
gesellschaft Chiyoda Seimei und dem anhaltenden Sinken des Nasdaq. Die
Schwéache des Tokioter Marktes erschwerte den japanischen Banken die
Liquiditatsbeschaffung durch den Verkauf ihrer Uberkreuzbeteiligungen sowie
die Realisierung ausreichender Kursgewinne, um die Abschreibung not-
leidender Kredite ausgleichen zu kdnnen. Zu Beginn des Jahres 2001 erwog
die japanische Regierung, diese Anteile von den Banken zu erwerben, damit
sich der gewiinschte Abbau der Uberkreuzbeteiligungen nicht verzogerte. Die
faktische Ruckkehr zur Nullzinspolitik im Méarz sowie die Wahl Koizumis zum
Premierminister im April verliehen dem Markt neuen Auftrieb.

Auswirkungen auf die Realwirtschaft

Das Schrumpfen der Kursblase an den internationalen Technologiemarkten
hat sich auf die Realwirtschaft bereits spurbar ausgewirkt. So waren insbe-
sondere die durch die Kapitalbeschaffungskosten bedingten Auswirkungen auf
die Investitionstatigkeit unmittelbar erkennbar. Besonders betroffen waren neu
gegrindete Unternehmen im Technologiebereich, die ihr Kapital hauptséchlich
Uber ein erstmaliges Offentliches Zeichnungsangebot beschafft hatten. Die
Mittelaufnahme aus solchen Bérsengangen in den USA, Japan, Deutschland
und dem Vereinigten Konigreich fiel vom Beinahe-Rekordbetrag von $ 49 Mrd.
im ersten Quartal 2000 auf $29 Mrd. im zweiten und gab im ersten Quartal
2001 weiter nach (Grafik VI.3). Die von US-Unternehmen angekundigten inter-
nationalen Aktienemissionen gingen im Verhaltnis sogar noch starker zurick;
jene von Nicht-US-Unternehmen hingegen hielten sich fur ein weiteres Quartal
noch auf einem hohen Niveau. Einige Jungunternehmen profitierten von der
leichten Kurserholung im Sommer, so dal3 die Borsengédnge vortbergehend
wieder deutlich zunahmen.

Uber die Betriebsrentenversicherungsprogramme mit Leistungsprimat
sowie die Aktienoptionsprogramme von US-Unternehmen wirkte sich die
Baisse an den Aktienmarkten auch auf die ausgewiesenen Ertrdge und Cash-
flows der Unternehmen aus. 1998 und 1999 waren die Unternehmensgewinne
dadurch Uberzeichnet worden, dal3 die an den Aktienmaéarkten erzielten Kursge-
winne zu einer Uberhdhten Finanzmittelausstattung solcher Betriebsrenten-
versicherungsprogramme fuhrten, die von den Unternehmen als Ertrag ausge-
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Grafik VI.3

wiesen werden konnte. Infolge des Marktriickgangs im Jahr 2000 versiegte fur
viele Unternehmen diese Ertragsquelle, und weitere Kursverluste kdnnten
sogar zu einer Deckungsliicke bei den Rentenriickstellungen fuhren, die sich im
Aufwand niederschlagen wirde. Gleichzeitig waren die Technologieunter-
nehmen immer mehr dazu tUbergegangen, ihren Mitarbeitern Aktienoptionen
als Bestandteil der Vergutung abzugeben. In den USA gab die Ausibung
dieser Optionen den Unternehmen die Md&glichkeit, ihre Steuerlast zu mindern
und damit ihren Cash-flow zu erh6éhen; allerdings wurden die Anteilswerte der
Altaktionare dadurch verwassert. Bei einigen gréR3eren Technologieunter-
nehmen betrug der so realisierte Steuergewinn bis zu 60% des aus dem opera-
tiven Geschéft erwirtschafteten Cash-flows. Bei den gegenwartigen Aktien-
kursen wird ein Grof3teil dieser Optionen jedoch nicht ausgeubt werden, so
dal3 sich die betroffenen Unternehmen nunmehr hoéheren Steueraufwen-
dungen gegenubersehen, obwohl ihre Umsétze rucklaufig sind und ihre
Lagerhaltungskosten steigen.

Verbraucherstimmung, Arbeitslosigkeit und Aktienmarkt

Geschatzter Effekt?!
1992-94 | 1995-97 | 1998-2001
Verbraucherstimmung in den USA

-0,081
-0,715*

0,181
-0,482

0,133*
-0,379

Nasdag-Rendite
US-Arbeitslosenquote

Verbraucherstimmung in Frankreich?

CAC-40-Rendite
Arbeitslosenquote in Frankreich

0,009
-0,184*

-0,134
0,125*

0,037
-0,191

1Summe der Regressionskoeffizienten von zwei Quartals-Lags der Aktienrenditen bzw. zwei
Monats-Lags der Arbeitslosenquoten. * entspricht einer Chi-Quadrat-Signifikanz auf dem 1%-
Niveau fiur einen Wald-Test der Gesamtsignifikanz der Koeffizienten. 2Basierend auf dem
EU-Indikator fur Frankreich.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Tabelle VI.2
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Maogliche Auswirkungen auf die Verbraucherstimmung kdnnten noch
umfassendere Konsequenzen haben. Zwar durfte der Vermdégenseffekt der
Aktienkurse auf den Verbrauch davon abhangen, welche Aktien von den
privaten Haushalten tatsachlich gehalten werden, und damit auch von der
Entwicklung marktbreiter Aktienkursindizes, doch sind Veradnderungen der
US-Verbraucherstimmung in jungster Zeit offenbar grof3tenteils durch
Bewegungen des relativ engen Nasdag-Index ausgel6st worden. Wie aus
Tabelle V1.2 hervorgeht, entwickelte sich die Verbraucherstimmung in den USA
fast wahrend der gesamten neunziger Jahre und in Frankreich Anfang der
neunziger Jahre zumeist im Einklang mit der Arbeitslosenquote und nicht mit
den Borsenrenditen. Seit 1998 jedoch beeinfluBten die Nasdag-Renditen die
Verbraucherstimmung in den USA starker als die Arbeitslosenquote. Zwar
machen die Nasdaqg-Aktien vielleicht keinen gro3en Anteil an den Portfolios
der privaten Haushalte aus, doch kdnnten ihre Kurse neuerdings als Vorlauf-
indikator fir die Produktivitatsentwicklung gelten. Insofern kénnten sie einen
unverhaltnismaiig starken Einflu3 auf das Ausgabeverhalten der Verbraucher
ausuben.

Markte fur festverzinsliche Instrumente

Parallel zu den Aktienmarkten litten im Jahr 2000 auch die Anleihemarkte unter
den geringeren Ertragsaussichten der Unternehmen und der gréeren Risiko-
scheu der Anleger. Bei einem breiten Spektrum von Instrumenten weiteten
sich die Renditenspannen aus, und der Nettoabsatz von langfristigen Schuld-
titeln liel3 gegentiber den Hochststdnden von 1999 nach. Im ersten Halbjahr
hielten die hohen Renditenaufschlage und der allgemeine Anstieg der lang-
fristigen Zinsséatze die Schuldner — insbesondere Telekommunikationsfirmen -
nicht davon ab, Mittel am Anleihemarkt aufzunehmen. Im zweiten Halbjahr
jedoch sahen sich Emittenten mit niedrigerer Bonitatseinstufung bei der
Mittelaufnahme am langfristigen Markt immer grof3eren Schwierigkeiten

Renditenstrukturkurve fUr Zinsswaps
Prozent

US-Dollar Euro Yen

Ende Marz 2000
Ende Sept. 2000

7 6 3
Ende Marz 2001

6 5 2

5 4 1

| | | |4 I I | | | |69

| | | | | | |
3M L 3 5 7 9 1530 3M 1 3 5 7 9 1530 3M L 3 5 7 9 15 30

Laufzeit

Quellen: Bloomberg; Datastream. Grafik V1.4
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gegeniber, so dal’ sich viele von ihnen den Banken zuwandten. Flur Emittenten
mit hohem Rating schien dies aber nicht zu gelten. Das abnehmende Angebot
von US-Staatsschuldtiteln veranlal3te einige von ihnen sogar, statt dessen ihre
eigenen Titel fur die Hinterlegung als Sicherheiten, fur Absicherungsgeschafte
sowie zur Referenzpreisbildung anzubieten. Im ersten Quartal 2001, als sich die
Renditenspannen verengten und die Zinsen allgemein fielen, fanden die
Schuldner geringerer Bonitat wieder Zugang zu den internationalen Kapital-
markten.

Renditenaufschlage auf Unternehmens- und Staatsanleihen?!
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1 Anleiheindexrenditen gegenuiber 10-Jahres-Swapsatzen; Basispunkte (historische US-Renditen: Prozent).
Grafik VI.5

Quellen: Bloomberg; Merrill Lynch; Angaben der einzelnen Lander.
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Bewertung von Kreditrisiken und Marktverhalten der Schuldner

Die Markte fur festverzinsliche Instrumente durchliefen im Jahr 2000 und
Anfang 2001 drei verschiedene Phasen. Die erste Phase, die etwa von Januar
bis August dauerte, war durch Renditenstrukturkurven mit positiver Steigung
und eine generelle Ausweitung der Renditenspannen in Nordamerika und
Europa gekennzeichnet (Grafiken VI.4 und VI.5). Diese Ausweitungen beein-
fluBten die Wahl des Finanzierungsinstruments durch die Schuldner, wirkten
sich auf die Mittelaufnahme insgesamt jedoch kaum aus. In der zweiten Phase
von September bis Dezember 2000 begannen sich die Renditenstrukturkurven
abzuflachen, und die Renditenspannen entwickelten sich je nach Schuldtitel-
klasse sehr unterschiedlich. Insbesondere akzeptierten die Anleger nur noch
Emissionen von Schuldnern der hdchsten Bonitatsstufe. In der dritten und
letzten Phase von Ende 2000 bis zu den ersten Monaten 2001 verlagerten sich
die Renditenstrukturkurven haufig nach unten, und die Spreads gingen gegen-
Uber den Ende 2000 erreichten Hochstwerten geringfiigig zurtick. Dies l6ste
eine Erholung des Emissionsgeschéfts von Schuldnern niedrigerer Bonitéat aus.

Die erste Phase mit steigenden Renditen und breiter werdenden Spannen
bremste die Mittelaufnahme an den Kapitalméarkten insgesamt offenbar nicht.
Sie umfal3te sowohl die Schluf3rallye der Hausse an den Aktienmarkten als
auch den Beginn der Abwartsentwicklung. Die erhdhte Unsicherheit beziglich
der zukunftigen Unternehmensgewinne, die in starken Schwankungen an den
Aktienmarkten zum Ausdruck kam, fuhrte zu einer Ausweitung der Spreads in
den meisten Schuldtitelklassen. Im Bereich der Wertpapiere mit Anlagequalitat
war diese Ausweitung bei den auf Euro lautenden Schuldtiteln besonders aus-
gepragt: Die Swapspreads stiegen selbst bei den am héchsten eingestuften
Emissionen. Die Spreads auf US-Dollar-Wertpapiere mit AAA-Rating waren im
grof3en und ganzen konstant, doch in den Ubrigen Kategorien von US-Dollar-

Nettoabsatz von Schuldtiteln

In Prozent des nominalen BIP!

US-Dollar Euro Yen

— [ Staatspapiere?
M [ Andere &2
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1 Internationaler und inlandischer Absatz in Prozent des nominalen BIP der USA, des Euro-Raums bzw.
Japans. 2 Zentralstaat, Gebietskorperschaften, Zentralbank.

Quellen: Bank of England; Capital DATA; Euroclear; International Securities Market Association (ISMA);
Thomson Financial Securities Data; Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Grafik VI.6
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Quellen: Bank of England; Capital DATA, Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ.
Grafik VI.7

Schuldtiteln weiteten sie sich aus und erreichten Werte wie zuletzt in den
Monaten nach der Finanzkrise im Herbst 1998. Trotzdem entwickelte sich die
Emissionstatigkeit im ersten Halbjahr 2000 gut. Der Nettoabsatz nichtstaat-
licher Schuldner ging nur geringflugig zurtick (Grafik VI.6). Die sich aus-
weitenden Spreads bei Euro- und US-Dollar-Schuldtiteln veranlaf3ten einige
internationale Emittenten, ihre Papiere am Yen-Markt zu begeben, wo die
Zinskosten vergleichsweise niedrig waren. Der Bruttoabsatz von internatio-
nalen Yen-Schuldtiteln stieg im Jahr 2000 auf die Rekordhéhe von $ 221 Mrd.
(Grafik VI.7). Dal3 die Marktteilnehmer mit einer weiteren Straffung der Geld-
politik rechneten, was sich in den ansteigenden Renditenstrukturkurven zeigte,
durfte einige Schuldner dazu bewogen haben, ihre Emissionsvorhaben vorzu-
ziehen.

Europaische Telekommunikationsunternehmen nutzten in dieser ersten
Phase die positive Einschatzung ihrer Aussichten fur eine umfangreiche Mittel-
beschaffung. Im ersten Halbjahr nahmen sie insgesamt $ 71 Mrd. am inter-
nationalen Anleihemarkt auf (Grafik VI.8). Ihr Mittelbedarf ergab sich vor allem
aus Ubernahmen und aus Geboten fir UMTS-Mobilfunklizenzen in Europa. Die
Verfligbarkeit von Finanzmitteln und die hohen Preise, die bei den staatlichen
Auktionen flr diese Lizenzen gezahlt wurden, insbesondere bei der britischen
Auktion im April und der deutschen Auktion im August, zeugten von einem
ahnlichen Grad an Optimismus wie zuvor die hohen Bewertungen anderer
Technologieaktien.

Die zweite Phase der Ausweitung der Spreads hatte einen starkeren
EinfluR auf die Mittelaufnahme. Da die Marktteilnehmer immer weniger mit
einer weichen Landung rechneten, flachten sich im dritten Quartal die Renditen-
strukturkurven ab, was darauf hindeutete, daf3 ein weiterer Anstieg des allge-
meinen Zinsniveaus unwahrscheinlich war. Die Bonitatsaufschlage fur erst-
klassige Schuldtitel blieben in dieser Periode mehr oder weniger unverédndert,
doch die Aufschlage fur Titel mit BBB-Rating und Hochzinsanleihen weiteten
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sich drastisch aus und erreichten bis zum Ende des Jahres sehr hohe Werte.
Als Folge dieser unterschiedlichen Entwicklung bei den Spreads verlangsamte
sich die Emissionstatigkeit der Schuldner geringerer Bonitdt gegen Ende des
Jahres 2000 spurbar, wahrend hoch bewertete europaische Banken und staat-
lich unterstiutzte US-K6rperschaften am Primarmarkt aktiv blieben.

Die kraftige Nachfrage nach Schuldtiteln mit AAA-Rating war teilweise auf
den Mangel an Staatsschuldtiteln zurtickzufuhren. Anleger, die in Zeiten sich
verschlechternder Kreditbedingungen Ublicherweise Staatspapiere erworben
hatten, kauften nun statt dessen hoch bewertete Papiere privater oder staats-
naher Emittenten. Am Markt fur US-Dollar-Titel zahlten die Schuldtitel staatlich
unterstutzter Korperschaften, insbesondere von ,,Fannie Mae“ und ,,Freddie
Mac*“, zu den von den Anlegern bevorzugten Alternativen zu US-Schatz-
papieren. In den letzten Jahren haben diese beiden Institute versucht, die
Liquiditat ihrer Wertpapiere durch groRRe, regelmalige Emissionen in
US-Dollar und Euro zu verbessern und dadurch ihre Schuldtitel als Referenz-
wert fur die Preisbildung und Absicherung anderer Wertpapiere zu etablieren.
Anfang 2000 hatte es Bedenken bezuglich der Kreditwirdigkeit von ,,Fannie
Mae“ und ,,Freddie Mac* gegeben, nachdem im US-Kongrel3 Vorstdf3e unter-
nommen worden waren, die ihnen vom Staat gewdahrten Kreditlinien und
lokalen Steuerbefreiungen aufzuheben. Dieser durch die Legislative ausgetbte
Druck liel3 gegen Jahresende nach, als sich die Institute verpflichteten, ihre
Eigenkapitalquoten zu erhéhen und ihre Offenlegungspraxis zu verbessern.

Die rasche Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen fur Schuld-
ner geringerer Bonitat im zweiten Halbjahr 2000 deutete auf einen Stimmungs-
wechsel in bezug auf die Ertragsaussichten im Technologie-, Medien- und
Telekommunikationsbereich hin, wobei die Telekommunikationsbranche be-
sonders stark betroffen war. Die hohen Preise bei den Auktionen fir UMTS-
Mobilfunklizenzen in Europa an sich héatten eine gewisse Bonitatsriickstufung
und eine Ausweitung der Renditenaufschlage gerechtfertigt. Das tatsachliche

Telekom-Finanzierungen

Internat. Finanzierungen (Mrd. US-$)  Telekom-Unternehmen im Euro-Raum?

[ Anleihen Rating (LS)3
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1Ungewichteter Durchschnitt von Deutsche Telekom, France Telecom und KPN. 2Am internationalen
Markt fir Konsortialkredite bereitgestellt. 3 Schattierung: Bandbreite um den Durchschnitt. 4 Anleihe-
renditen von Telekom-Unternehmen des Euro-Raums gegeniiber Euro-Swapsatz; Basispunkte.

Quellen: Bloomberg; Capital DATA; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.8
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Ausmald der Rickstufungen und der Spread-Ausweitung (Grafik VI.8) deutete
jedoch auch auf eine Neubewertung der Ertragsaussichten der Telekommuni-
kationsunternehmen hin. Im September wurden zwei gréRBere européische
Telekommunikationsfirmen um mehrere Bonitatsgrade zuriickgestuft, ein
ungewohnlich drastischer Schritt der Rating-Agenturen. Die Renditenauf-
schlage fur die beiden Firmen erhdhten sich von September bis Dezember
um durchschnittlich 103 Basispunkte. Daher reduzierten die Telekommunika-
tionsfirmen, die im ersten Halbjahr 2000 zu den aktivsten Emittenten an den
internationalen Schuldtitelmarkten gehdért hatten, in der zweiten Jahreshalfte
allgemein ihren Absatz und wandten sich verstarkt dem Markt fir Konsortial-
kredite zu.

Einige Schuldner dagegen reagierten auf die unsichere Zinsentwicklung
nicht mit einer Rilckfihrung ihrer Emissionstatigkeit, sondern indem sie
vermehrt kurzfristige und zinsvariable Titel begaben (Grafik VI.7). Am inter-
nationalen Schuldtitelmarkt stieg der Anteil der kurzfristigen Emissionen am
Bruttoabsatz im Jahr 2000 auf 30%, verglichen mit 27% im Vorjahr. Auf die
zinsvariablen Emissionen entfielen 53% des internationalen Bruttoabsatzes
2000 (1999: 47 %).

Hohe und volatile Spreads am normalerweise stabilen Markt far
Commercial Paper um die Jahreswende veranlal3ten einige Emittenten, ihre
Auffangkreditlinien bei den Banken in Anspruch zu nehmen. Dafl3 sich der
Zinsabstand zwischen den US-Dollar-Emissionen mit der hochsten und mit
weniger hoher Bonitat im vierten Quartal ausweitete, war in den letzten Jahren
die Regel. Im Jahr 2000 jedoch erlebte der Markt fur Commercial Paper einen
ungewohnlich hohen Anstieg dieses Abstands zum Jahresende, der bis weit
ins neue Jahr anhielt (Grafik VI.9). Diese Entwicklung wurde durch mehrere
Faktoren verursacht, u.a. die Bonitatsriickstufung einiger bedeutender Emit-
tenten wie Xerox und Lucent Technologies, die Erwartung, dald kalifornische
Elektrizitatsunternehmen im Januar zahlungsunfahig sein wirden, die Ver-
lagerung der Emissionstatigkeit auf kurzfristige Schuldtitel zum Jahresende
sowie die mangelnde Bereitschaft der Banken, ihre Auffangkreditlinien ohne
zusatzlichen Risikoaufschlag zu strecken. Viele Emittenten gingen daher dazu
Uber, ihre kurzfristigen Papiere an den Markten fur langfristige Schuldtitel zu
refinanzieren, als sich dort die Konditionen flr die Schuldner im ersten Quartal
2001 verbesserten.

Wahrend der dritten Phase in der Entwicklung der Renditendifferenzen
erholte sich das Emissionsgeschaft der Schuldner mit niedrigerer Bonitats-
einstufung. Anfang 2001 verschoben sich die Renditenstrukturkurven an den
Swapmarkten der drei wichtigsten Wahrungen nach unten und spiegelten
damit die schlechteren Wachstumsaussichten sowie Erwartungen sinkender
Notenbankzinsen wider. Begleitet wurde diese Entwicklung von sich veren-
genden Renditenspreads, da die Marktteilnehmer die Bonitatsrickstufungen
der vorangegangenen Phase weniger streng beurteilten. Der markante Ruck-
gang der Kosten fur die Mittelaufnahme insgesamt, der sowohl durch die
Verschiebungen in der Renditenstrukturkurve als auch durch die Verengung
der Spreads ausgel6st wurde, veranlaB3te die Emittenten, sich wieder den
Kapitalmarkten zuzuwenden. Insbesondere die Telekommunikationsfirmen
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Zinsaufschlage auf US-Commercial-Paper?t
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Quellen: Bloomberg; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.9

nutzten die besseren Marktbedingungen sofort. Im ersten Quartal 2001 erreich-
ten ihre Emissionen am internationalen Markt fir Schuldtitel $ 49 Mrd.; dar-
unter war auch die bisher groé3te Unternehmensanleihe ($ 16 Mrd. von France
Telecom).

Die Erholung des Emissionsgeschéafts war zum Teil darauf zurtickzu-
fuhren, dal3 einige Emittenten beflurchteten, die besseren Kreditbedingungen
waren nicht von Dauer, und ihre Emissionen vorzogen, zum Teil aber auch
darauf, daf3 sich der Nachfrageiberhang nach Finanzmitteln aus dem letzten
Quartal 2000 abbaute. Sollte sich das weltweite Wirtschaftswachstum deut-
licher abschwachen als derzeit erwartet, kdnnten sich die Renditendifferenzen
erneut ausweiten. Andererseits ware es bei einer raschen Erholung des Wachs-
tums auch moglich, daf3 sich die Renditenstrukturkurven wieder nach oben
bewegen. Angesichts dieser Unsicherheit zogen die Emittenten offensichtlich
eine Mittelbeschaffung an den Kapitalméarkten vor, solange die Kosten dafur
im langfristigen Vergleich méaRig blieben (Grafik VI.5).

Potentielle Kirzungen bei den Bankkrediten forderten den Absatz
von Anleihen Anfang 2001 ebenfalls. Durch die Verschlechterung der
Marktverhaltnisse im zweiten Halbjahr 2000 waren die Banken plotzlich
mit ungewollten Kreditforderungen gegeniuber Schuldnern geringerer Bonitéat
konfrontiert worden. Waéahrend des Jahres 2000 hatten die Geschéafts-
banken den Telekommunikationsunternehmen in groBem Umfang kurz-
fristige Geldmittel zur Verfigung gestellt, da sie davon ausgegangen
waren, dal3 diese Kredite an den Kapitalmarkten refinanziert wirden. Das
internationale Konsortialkreditgeschaft verdeutlicht die GrofRenordnung
der Vergabe von Bankkrediten an Telekommunikationsfirmen: Das Volumen
dieser Kredite stieg von $70 Mrd. im Jahr 1999 auf $ 252 Mrd. im darauf-
folgenden Jahr. Die Ausweitung der Spreads im zweiten Halbjahr 2000
erschwerte es dann jedoch den Telekommunikationsunternehmen, diese
Kredite an den Kapitalmarkten zu refinanzieren, so dal3 die Banken nach
Maoglichkeiten suchen mufdten, ihre Engagements gegenuber dieser Branche
zu reduzieren.
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Kreditzyklen in den Jahren 1990 und 2000

Trotz der hohen Aufschldge und des Auf und Ab im Emissionsgeschaft
erschitterten die nach unten korrigierten Gewinnerwartungen der Unter-
nehmen die Anleihemarkte generell weniger stark als die Aktienmarkte. In
einigen Branchen, besonders im Telekommunikationsbereich, spiegelte die
Ausweitung der Renditendifferenzen im Jahr 2000 zwar den Einbruch der
aufgeblahten Aktienkurse wider. Im Gegensatz zu den Aktienmaérkten hatten
sich die Markte fur Schuldtitel zuvor jedoch nur langsam von der Finanzkrise
des Jahres 1998 erholt, als die Spannen zuletzt Niveaus erreicht hatten, die mit
den gegen Ende 2000 verzeichneten Hochstwerten vergleichbar waren. Folg-
lich war ihr Rickgang weniger ausgepragt. Dennoch spielte die Finanzlage des
Unternehmensbereichs insgesamt eine zentrale Rolle fur die Entwicklungen
sowohl an den Aktien- als auch an den Anleihemarkten. Unter diesem Blick-
winkel betrachtet hatte das Jahr 2000 viel mit 1990 gemeinsam. Beide Male
fuhrten Bedenken wegen einer iiberméaRigen Verschuldung, hohe Olpreise und
eine nachlassende Konjunktur in den USA eine dhnliche Schwache der Aktien-
markte sowie eine Ausweitung der Renditendifferenzen herbei, und beide Male
wurden die Auswirkungen von Finanzzyklen auf den Marktpreis von Kredit-
risiken deutlich (Kapitel VII).

Es gibt Hinweise darauf, dal3® am Anleihemarkt bereits gegen Ende 1998
Besorgnis uber die Bewertungen von Unternehmen aufkam, also eineinhalb
Jahre, bevor die Riicknahmen solcher Bewertungen zu steilen Ruckgéngen der
Aktienkurse insgesamt fuhrten. Dies wird in Grafik VI.10 veranschaulicht, wo
der Renditenabstand zwischen Anleihen mit Baa-Rating und vergleichbaren
US-Schatzpapieren in zwei Bereiche aufgeteilt wird: in den Bereich, dem all-
gemeine makrotkonomische Erklarungsfaktoren zugrunde liegen, und den
Bereich, der durch traditionelle Bestimmungsfaktoren fiur die Aktienkurse
erklart wird. Die zweite Gruppe von Faktoren — u.a. Kurs/Gewinn-Verhaltnis,

Elemente in der Bewertung des Kreditrisikos

Basispunkte

Baa-Aufschlag®? W Makrookonomischer Faktor? 300
Unerklart [ Aktienrisikofaktor3
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Anmerkung: Geschatzt mit Hilfe einer gleitenden 5-Jahres-Regression fuir den Zeitraum 1980-2000.

1 Abstand zwischen den Renditen von Baa-Anleihen und Staatsanleihen. 2Anteil des Baa-Aufschlags, der
durch anleihespezifische Variablen erklart wird (H6he der kurzfristigen Zinsséatze, Neigung der
Renditenstrukturkurve). 3 Anteil des Baa-Aufschlags, der durch aktienspezifische Variablen erklart wird
(Kurs/Gewinn-Verhaltnis, Indexquote Small Caps/Large Caps, Nasdaqg-Volatilitat, Wahrscheinlichkeit eines
Nasdag-Ruckgangs von 75%).

Quellen: Federal Reserve Board; Bloomberg; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.10
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Bewertung von Titeln mit geringer und mit hoher Bdrsenkapitalisierung,
Marktvolatilitat — hatte 1990 und in den Jahren 1998-2000 einen vergleichs-
weise groRReren EinfluR auf die Bestimmung des Renditenabstands als in den
dazwischenliegenden Jahren.

Im Vergleich der Entwicklungen an den Markten fur Unternehmens-
anleihen in den Jahren 1990 und 2000 sind neben den Gemeinsamkeiten auch
einige wesentliche Unterschiede erkennbar. Erstens war die 2000 verzeich-
nete Ausweitung der Renditenspannen eindeutig eine weltweite Entwicklung,
die auch in Europa und anderen Regionen beobachtet werden konnte.
1990 hingegen waren die Markte fur Unternehmensschuldtitel auf3erhalb der
USA deutlich weniger entwickelt; Pramien fur erhdhte Kreditrisiken wurden
praktisch nur in den USA beobachtet. Zweitens sind die Bilanzen der Banken in
jungster Zeit tendenziell solider geworden, so daf3 eine Verknappung der Bank-
kredite wie Anfang der neunziger Jahre in dieser GrofRenordnung heute
unwahrscheinlich ist. Drittens verlangsamte sich das Emissionsgeschéaft zwar
im Jahr 2000 leicht, insbesondere bei Schuldnern mittlerer und niedriger
Bonitat, doch war dies weit entfernt von dem 1990 verzeichneten drastischen
Ruckgang bei Hochzinsanleihen. Viertens bestand der Umlauf von Hochzins-
anleihen im Jahr 1990 Uberwiegend aus Schuldtiteln relativ etablierter Unter-
nehmen, die an fremdfinanzierten Ubernahmen beteiligt gewesen waren. Die
Anleger waren damals zuversichtlich, daf sie in der Lage waren, die zugrunde-
liegenden Vermodgenswerte zu bewerten. Mit der juingeren Emissionswelle von
Hochzinsanleihen hingegen wurde Betriebskapital in den schnell wachsenden
Technologiebranchen finanziert, die Uber vergleichsweise wenig Sachver-
mogen verfligten. Infolgedessen bestand im Jahr 2000 ein wesentlich engerer
Zusammenhang zwischen den Turbulenzen an den Aktienmarkten und der
Unruhe an den Anleihemarkten, die in beiden Fallen gréRere Unsicherheit bei
der Bewertung von Vermoégenswerten anzeigten.

Auslandsfinanzierung aufstrebender Volkswirtschaften

Die KurseinbuBen an den Finanzmérkten der Industrielander im Jahr 2000
griffen auch auf die Finanzmarkte der aufstrebenden Volkswirtschaften tber
und trugen insbesondere in Asien und Lateinamerika zu grof3eren Renditen-
aufschlagen bei Anleihen sowie zu schwéacheren Aktienmarkten bei. Die Spill-
over-Effekte waren allerdings weniger ausgepragt als in anderen Phasen sich
verschlechternder Finanzmarktbedingungen in jlingster Zeit. Darlber hinaus
differenzierten die Anleger offenbar starker zwischen den einzelnen Landern
nach deren wirtschaftlicher Lage; fur Volkswirtschaften mit héheren ange-
nommenen Kreditrisiken wurden die Renditenaufschlage grof3er, fur die
anderen verdnderten sie sich jedoch kaum. Dennoch bremsten eine geringe
Nachfrage nach Auslandsfinanzierungen sowie ein grundsatzlicher Wandel im
Anlegerverhalten weiterhin die Zuflisse von Bankkrediten und Wertpapier-
finanzierungen in aufstrebende Volkswirtschaften.

Die meisten Aktienmarkte in aufstrebenden Volkswirtschaften vollzogen
im Jahr 2000 und Anfang 2001 die rtcklaufige Entwicklung der Aktienmarkte in
den Industrielandern mit. Am groR3ten war der Rickgang an den asiatischen
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Markten, und zwar vor allem deshalb, weil dort der Anteil der Technologie-
werte relativ hoch ist (Kapitel Ill). Zudem driickte offenbar der Fall des Nasdag-
Index an sich auf die Aktienmarkte aufstrebender Lander, selbst wenn der
Branchenzusammensetzung dieser Markte Rechnung getragen wird. Dies galt
besonders fur Lateinamerika, wie aus einer Untersuchung der geschétzten
Koeffizienten einer Regression von Aktienrenditen in aufstrebenden Volkswirt-
schaften auf Branchenfaktoren und Nasdag-Renditen hervorgeht (Grafik VI.11).
Die Grafik zeigt, dal3 — nach Ausklammerung des Brancheneffekts — der Nasdaq
an sich fur die Mehrzahl der untersuchten asiatischen Markte Uber den ge-
samten Zeitraum mit Ausnahme des Jahres 1998 kaum Erklarungskraft besitzt.
Bei den lateinamerikanischen Markten dagegen hatte der Nasdaq seit 1996 in
jedem Jahr einen zwar im allgemeinen schwachen, aber statistisch signifi-
kanten unabhangigen Effekt auf die inlandische Rendite fir mindestens einen
der vier Markte.

Die Entwicklungen an den verschiedenen Aktienmarkten ahnelten ein-
ander, aber trotzdem koppelten sich die Renditenaufschlage auf Staats-
schulden aufstrebender Volkswirtschaften von den Aufschlagen auf Schuld-
titeln von Emittenten vergleichbarer Bonitat in den Industrielandern ab.
Zeitweise — vor allem im zweiten Quartal 2000 und gegen Jahresende - folgten
die Renditenaufschlage fiur aufstrebende Lander den sich ausweitenden Auf-
schlagen der Hochzinsanleihen, alles in allem blieben sie jedoch kleiner
(Grafik 111.2). Die Anleger nahmen sehr rasch eine Neubewertung der Schuld-
titel von Landern vor, die mit besonderen Herausforderungen konfrontiert
waren, wie z.B. Argentinien, die Philippinen und die Turkei. Dennoch blieben
die Renditenaufschlage fir einige grof3e Schuldner aus aufstrebenden Volks-
wirtschaften, u.a. Brasilien, Korea, Mexiko und Thailand, wéhrend des ganzen
Jahres mehr oder weniger unverandert.

Trotz der relativ ginstigen Finanzierungsbedingungen blieben die Zu-
flusse von internationalen Bankkrediten und Wertpapierfinanzierungen in

Einflu? des Nasdaq auf die Aktienmarkte aufstrebender
Volkswirtschaften?

@ Asiatische Méarkte?
@ Lateinamerikanische Markte3

1995 1996 1997 1998 1999 2000

1 Ergebnis einer Regression woéchentlicher US-Dollar-Renditen auf Branchen- und Globalfaktoren sowie
Nasdag-Renditen. Die Punkte zeigen die Koeffizienten auf Nasdag-Renditen an, die auf einem 5%-Niveau
signifikant sind. Die Schattierung bezeichnet die Spanne der geschatzten Koeffizienten. 2 China, Hong-
kong, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand. 3 Argentinien, Brasilien,
Chile, Mexiko.

Quellen: Bloomberg; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik VI.11
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Internationale Bankkredit- und Wertpapierfinanzierungen
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Nach Standort; Mrd. US-Dollar
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1 Veranderung der Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken, wechselkursbereinigt. Daten
Uber Bankkredite fir das 1. Quartal 2001 sind noch nicht verfiigbar. 2 Nettoabsatz internationaler Geld-
marktinstrumente, Anleihen und Notes.

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

Entwicklungslander verhalten (Grafik VI.12). Der Nettoabsatz internationaler
Schuldtitel dieser Lander belief sich auf insgesamt $42 Mrd. und erreichte
damit ein ahnliches Ausmal’ wie 1998 und 1999. Drei Viertel dieses Volumens
entfielen auf vier Lander, namlich Argentinien, Brasilien, Mexiko und die
Turkei. Asiatische und europaische Schuldner traten fur die Anschlul3finan-
zierung fallig werdender internationaler Anleihen an den Markt, brachten aber
netto kaum neue Mittel auf.

Der geringe Wertpapierabsatz ging mit einem anhaltend schwachen Bank-
kreditgeschéft einher. Die Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Ban-
ken gegeniber Entwicklungslandern gingen im Jahr 2000 um weitere $ 10 Mrd.
zurtick, der Rickgang war jedoch deutlich geringer als 1999 mit $ 70 Mrd. Die
Banken erhohten zwar ihre Kreditvergabe an einige Lander in Europa und
Lateinamerika, doch diese Erhdhungen wurden durch weitere Tilgungen von
Entwicklungslandern in Asien und Afrika gré3tenteils wettgemacht.

Mehrere Faktoren trugen dazu bei, dal sich die Renditenaufschlage fur
Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften von denen der Hochzins-
anleihen abkoppelten und die Finanzierungsstrome an Entwicklungslander
schwach blieben. Ein erster Faktor, der sowohl bei der Kreditvergabe an
aufstrebende Volkswirtschaften als auch bei den Einlagestromen aus diesen
Landern eine Rolle spielte, ist ihre verbesserte aulRenwirtschaftliche Position
(Kapitel 111). Insgesamt verzeichneten die Entwicklungsléander im Jahr 2000
ihren grol3ten Leistungsbilanziberschuld seit 20 Jahren. Diese Verbesserung
war weitgehend der stérkeren auf3enwirtschaftlichen Position der 6lexportie-
renden Lander zuzuschreiben.
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1999 war ein groRRer Teil der Leistungsbilanziiberschiisse von Entwick-
lungslandern in Asien Uber Tilgungen von Bankkrediten in das internationale
Finanzsystem zurtckgeflossen. Im Jahr 2000 hingegen tendierten die Lander
dazu, ihre Devisenuberschisse bei internationalen Banken anzulegen. Ange-
sichts der Rekordeinlagen von asiatischen und dlexportierenden Landern
Uberstiegen im vergangenen Jahr die zusammengefal3ten Nettozuflisse aus
den Entwicklungsléandern an die Banken, die an die BIZ berichten, sogar die
kumulierten Nettokapitalabflisse aus diesen Ladndern wahrend der Finanz-
krisen von 1997-99 (Grafik VI.13). Die Entwicklungsléander tatigten im Jahr 2000
Einlagen bei den internationalen Banken im Rekordbetrag von $ 145 Mrd., was
rund 125% ihres zusammengefal3ten Leistungsbilanziiberschusses entsprach.
Im Gegensatz zu den siebziger Jahren, als die Petrodollar-Einlagen der
Olexportierenden Lander bei den internationalen Banken zu hdheren inter-
nationalen Ausleihungen an Entwicklungslander beigetragen hatten, wurde
der jingste Einlagenzustrom jedoch nicht in die Entwicklungslander zurtck-
geleitet.

Ein zweiter Umstand, der sich in den letzten Jahren auf die in aufstre-
bende Volkswirtschaften flieRenden Kreditmittel auswirkte, war die grof3ere
Zuruckhaltung von aktiven globalen Anlegern bei Investitionen an diesen
Markten. Als Reaktion auf die Verluste, die sie in den Finanzkrisen von 1997-99
erlitten hatten, reduzierten Eigenhandelsabteilungen von Finanzinstituten und
Hedge-Fonds ihre Beteiligung am Handel mit Wertpapieren von aufstrebenden
Volkswirtschaften, was sich negativ auf deren Liquiditat auswirkte. Dadurch
ging jedoch auch die Bedeutung der weltweiten Kreditbedingungen und der
Risikobereitschaft fur die Ermittlung der Renditenaufschlage auf Schulden auf-
strebender Volkswirtschaften zuriick, was dazu beitrug, die Verknupfung dieser
Aufschlage mit den Renditenaufschlagen auf Hochzinsanleihen zu lockern.

Eine dritte strukturelle Anderung bei den Finanzierungen fur aufstrebende
Volkswirtschaften war die wachsende Prasenz auslandischer Banken in den

Auslandspositionen der Banken gegentiber Entwicklungslandern?
Mrd. US-Dollar

Bankkreditstrome insgesamt Bankkreditstrome nach Region3 4
1 Forderungen o — Afrika und Naher Osten 20
=3 Verbindlichkeiten? Asien und Pazifik

Netto® 30 Europa 25

Lateinamerika
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1Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt. 2Negatives (positives) Vorzeichen = Zu-
nahme (Abnahme) der Verbindlichkeiten. 3 Veranderung der Forderungen abziglich Veranderung der
Verbindlichkeiten. “Gleitender 2-Quartals-Durchschnitt.

Quelle: BIZ. Grafik VI.13
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Konsolidierte Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken
gegenuber Entwicklungslandern
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forderungen beschrankt. 3Inlandsforderungen in Landeswahrung in Prozent der Forderungen insgesamt
(Inlands- und Auslandsforderungen).

Quelle: BIZ. Grafik VI.14

inlandischen Finanzsystemen. In den letzten Jahren tUbernahmen spanische
Banken mehrere Institute in Lateinamerika, insbesondere in Brasilien, Chile
und Mexiko. Diese Ubernahmen trugen dazu bei, daR sich bei den an die BIZ
berichtenden Banken die Forderungen in Landeswahrung gegeniuber der
Region von 1995 bis 2000 beinahe vervierfachten (Grafik VI.14). Diese For-
derungen entsprechen nun nahezu den Fremdwahrungsforderungen der
berichtenden Banken gegeniber lateinamerikanischen Schuldnern. Ebenso
haben deutsche, italienische und andere europaische Banken ihre Prasenz in
Mitteleuropa ausgebaut, insbesondere in Polen. Dies fiihrte zu einem steilen
Anstieg der Forderungen auslandischer Banken gegeniber dieser Region in
Landeswéahrung. In Asien weiteten die auslandischen Banken ihre Présenz
langsamer aus, aber der Trend zeigt trotz des Ruckzugs der japanischen
Banken Ende der neunziger Jahre eindeutig nach oben. Die wachsende
Prasenz auslandischer Banken in inlandischen Finanzsystemen bremste mdg-
licherweise die grenzuberschreitende Kreditvergabe, da sich die Kauferbanken
veranlal3t sahen, ihr gesamtes Landerrisiko zu Uberprufen.

Ablauf von Marktprozessen

Angesichts sinkender Kurse, hoher Volatilitdit und Trendverschiebungen im
Emissionsgeschaft war es beruhigend, dal das Geschaft an den Finanz-
markten im Jahr 2000 reibungslos verlief. Im dritten Quartal 1998 hatte eine
Flucht in liquide, risikoarme Instrumente einen Teufelskreis der Liquiditats-
austrocknung an den Markten fur festverzinsliche Instrumente und den Aktien-
markten ausgeldst. Dies hatte die Handelsablaufe im weltweiten Finanzsystem
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schwer belastet. Im Verlauf des Jahres 2000 weckten das Platzen der
Spekulationsblase an den Aktienmarkten, die Neubewertung des Kreditrisikos
und die unsicheren Aussichten fur das Angebot an Staatsanleihen an den
wichtigsten Markten &hnliche, wenn auch weniger tiefgreifende Bedenken
Uber die Funktionsfahigkeit der Markte. Letztlich scheinen die Markte diese
Spannungen aber relativ gut verkraftet zu haben.

Trotz ungewohnlich zahlreicher heftiger und plotzlicher Preisausschlage
verlief das Geschéft an den Aktienmarkten reibungslos; die Kurse spiegelten
offenbar Anderungen der Anlegerstimmung sowie neue Informationen wider.
Von den 100 groRten taglichen prozentualen Verédnderungen im S&P-500-
Index seit 1980 traten allein 19 im Jahr 2000 bzw. im ersten Quartal 2001 auf.
Einige von ihnen losten Sicherungsmechanismen in Form vorUbergehender
automatischer Handelsunterbrechungen an bestimmten Bérsen aus. Dennoch
erwiesen sich die meisten Markte als durchgehend liquide, so dal3 die Trans-
aktionen im allgemeinen ausgefiihrt werden konnten.

Eine Ursache der heftigen Preisausschléage waren die im Berichtszeitraum
immer haufigeren Ad-hoc-Mitteilungen der Unternehmen zur Gewinnent-
wicklung, ob positiv, negativ oder neutral (Grafik V1.2, rechts). Die Veroffent-
lichung solcher Informationen war auf das Inkrafttreten einer neuen Verord-
nung der Securities and Exchange Commission der USA zurtckzufuhren; diese
schreibt den Publikumsgesellschaften vor, wesentliche Informationen der
Offentlichkeit zur gleichen Zeit bekanntzugeben wie den Analysten und GroRR-
anlegern. Die neue Verordnung durfte nicht nur die Reaktion der Markte auf
unternehmensrelevante Informationen beschleunigen, sondern auch den
EinfluR der Handelsstrome auf die Kurse mindern. Noch bis vor kurzem waren
solche Informationen am Markt meist erst tber die Transaktionen der besser
informierten Anleger und dazu nur verschwommen zu erkennen.

Der Markt fur Commercial Paper funktionierte ebenfalls in geordneten
Bahnen. Die abrupte Ausweitung der Zinsspannen um die Jahreswende war
den ungewdhnlich zahlreichen Bonitatsrickstufungen grof3er Unternehmen
zuzuschreiben. Diese Herabsetzungen zwangen Geldmarktfonds - als wich-
tigste Anleger in Commercial Paper —, solche zurtickgestuften Papiere zu ver-
aulern, um den aufsichtsrechtlichen Auflagen hinsichtlich ihrer Bestdnde an
Instrumenten mit niedriger Bonitat weiterhin zu gentigen. Dennoch konnten,
wie schon erwahnt, Firmen mit hohem und mit niedrigem Rating im vierten
Quartal in groRem Umfang Papiere am Geldmarkt absetzen. Dies zeigt, daf3 der
Markt insgesamt keineswegs zum Erliegen kam. Diejenigen Emittenten, die
ihren Zugang zu diesem Markt einbiif3ten, konnten Liquiditatsauffangfazilitaten
in Anspruch nehmen, die sie mit den Banken speziell fur diesen Fall vereinbart
hatten.

Das reibungslose Funktionieren der Markte im Berichtszeitraum kam
auch darin zum Ausdruck, daf3 kein bedeutendes Institut, das im Wertpapier-
handel als Makler oder durch Eigenhandel aktiv war, zusammenbrach. 1990
war das Priméar- und Sekundarmarktgeschéaft mit Hochzinsanleihen wegen
des Konkurses von Drexel Burnham Lambert, dem damals fiihrenden
Emissionsinstitut und Marktmacher an diesem Markt, praktisch zum Still-
stand gekommen. Im dritten Quartal 1998 hatten die Kontraktrisiken aus dem
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Ausfall der Gegenpartei im Zusammenhang mit einem einzigen in Schwierig-
keiten geratenen Hedge-Fonds, Long-Term Capital Management, zu einem
raschen Liquiditatsverlust an den Markten fur festverzinsliche Instrumente
gefuhrt. Dieser Fall hatte wiederum viele grof3e Finanzinstitute veranlal3t, ihre
Eigenhandelsgeschéfte zu reduzieren oder einzustellen und ihre Kreditrisiken
besser zu Uberwachen. Beide Male hatte der plotzliche Wegfall eines Instituts,
das als zentraler Liquiditatsanbieter in bestimmten Marktsegmenten gegolten
hatte, Uberraschend starke Erschutterungen an den Bdrsen insgesamt ver-
ursacht. Solche Entwicklungen waren jedoch im Berichtszeitraum nicht zu
beobachten, was darauf hindeutet, dafl? die seit der Krise von 1998 ergriffenen
MaRnahmen zur Starkung des Risikomanagements Friichte getragen haben
durften.

Anfang 2000 aul3erten sich einige Marktbeobachter angesichts der laufen-
den Anpassung an ein ricklaufiges Angebot neuer Staatspapiere besorgt
dartber, wie die wichtigsten Markte fur Schuldtitel, insbesondere der
US-Dollar-Markt, kunftig unter normalen Bedingungen, geschweige denn in
Zeiten der Anspannung funktionieren wuirden. Staatspapiere dienten den
Marktteilnehmern in erheblichem Ausmald als Referenzwert fur die Preis-
gestaltung bei anderen Wertpapieren, als Mittel zur Absicherung und zum
Eingehen von Positionen sowohl auf die Duration als auch auf die Volatilitat,
als Basiswert fur Futures-Kontrakte sowie zur Besicherung von Kreditauf-
nahmen. Der reibungslose Ablauf an den Finanzmarkten im Jahr 2000 laf3t
allerdings darauf schlie3en, dafR die Marktteilnehmer private Instrumente
fanden, die die Staatspapiere in zahlreichen dieser Funktionen ersetzen
konnten. Am US-Dollar-Markt gewohnten sich die Teilnehmer daran, die
Schuldtitel offentlicher Korperschaften sowie Swaps fur Referenz- und
Absicherungszwecke einzusetzen. Am Markt fr Euro-Titel war der Wechsel zu
privaten Referenzwerten weniger abrupt, da die Anleger schon dazu uber-
gegangen waren, die Euro-Swapkurve fur Preisbildungs- und Absicherungs-
zwecke zu verwenden. AulRerdem wurde mit einem weniger starken Ruckgang
des Staatsanleiheabsatzes gerechnet.

Zuflul3 von Anlagegeldern bei Hedge-Fonds und Marktliquiditat

ZufluR in globale Makro-Hedge-Fonds!  Arbitrageindikator Renditenstrukturkurve?
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1Mrd. US-Dollar. 2 Standardabweichung von statischen Renditenaufschlagen aller Staatsanleihen gegen-
Uber einer Renditenstrukturkurve fur Nullkupontitel.

Quellen: Bloomberg; Datastream; TASS Management; eigene Berechnungen. Grafik VI.15
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Dieser Anpassungsprozel3 spiegelte sich in einer Abnahme der
Liquiditatspramie im Verlauf von 2000 wider. Die Krise vom Herbst 1998 hatte
bei den Anlegern Besorgnis Uber das Liquiditatsrisiko geweckt, was wiederum
zu grofRen Abweichungen der Renditen einzelner Staatspapiere von einer
geschatzten Renditenstrukturkurve beitrug (Grafik VI.15). Gemessen am
Umfang dieser Abweichungen erreichte die Besorgnis tber die Liquiditat im
ersten Quartal 2000 einen Hohepunkt. Als sich die Anleger daran gewdhnten,
andere Titel als Staatspapiere zu halten und solche Emissionen mit Hilfe
anderer Instrumente als Staatsanleihen zu bewerten und abzusichern, zeigte
dieser Indikator sowohl am Euro- als auch am US-Dollar-Markt nach unten. Ein
wichtiger Schritt bei der Stabilisierung der Liquiditatspramie am US-Schatz-
titelmarkt war das Ende der anomalen Inversion der Renditen fur 10jahrige und
30jahrige Papiere im September.

Zinsswaps sind offenbar der fihrende Anwarter fur die Ablésung von
Staatspapieren als herausragendes Referenzinstrument. Der Nominalwert der
umlaufenden Zinsswaps erhéhte sich im Jahr 2000 um 11% auf $49 Bio.
(Grafik VI.16). Der Markt far Swaps in den im Euro aufgegangenen Wahrungen
war gemessen am Nominalwert schon vor der Einfuhrung der Einheits-
wahrung grofer als der US-Dollar-Markt. Seit 1999 hat der Euro-Markt seine
Fuhrungsposition gegentiber dem Dollarmarkt noch ausgebaut; Swaps werden
hier fur Absicherungen, Preisfindung und andere Zwecke eingesetzt, fur die am
Dollarmarkt zumeist noch US-Schatztitel verwendet wurden. Der Dollarmarkt
folgt nun dem Beispiel des Euro-Marktes und nutzt immer haufiger Swaps fur
Absicherungs- und andere Zwecke, aber die US-Schatztitel sind als dominie-
render Referenzwert im Dollarsegment noch nicht eindeutig verdrangt worden.

Dal3 Swaps in der Lage sind, viele der bisherigen Funktionen von
Staatsanleihen zu Gbernehmen, wird dadurch untermauert, dal3 sich gewisse
Bedenken hinsichtlich des Kreditrisikos allmahlich abgeschwécht haben.
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Quelle: BIZ. Grafik VI.16
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Handler und Kunden haben eine Reihe von Besicherungs- und Dokumen-
tierungsstandards erarbeitet, die offenbar an den Markten flr Swaps in den
wichtigsten Wahrungen der Welt allgemein anerkannt werden. Da diese Mal3-
nahmen das mit offenen Swappositionen verbundene Kreditrisiko verringern,
durften sie zu der Entkopplung der Swapspreads und der Renditenaufschlage
auf Unternehmenstitel im Jahr 2000 und Anfang 2001 beigetragen haben.

Dennoch muften sich die Swapmarkte an einen kontinuierlichen Ruck-
gang des zur Stutzung des Handels verfuigbaren Risikokapitals anpassen, eine
Folge von Fusionen und geringerer Risikobereitschaft unter den grof3en
Handelsinstituten. Dies ist aus den Daten fur das zweite Halbjahr 2000 zu
ersehen, als das Swapgeschaft unter Handlern rtcklaufig war, obwohl das
Gesamtgeschaft wuchs. Mit der sinkenden Zahl aktiver Marktmacher dirfte es
fur die Handler immer schwieriger werden, fur Kundenauftrage gegenlaufige
Positionen am Handlermarkt einzugehen. Diese Entwicklung kodnnte sich
wiederum negativ auf die Liquiditat auswirken, die Swaphandler ihren Kunden
anbieten kénnen.
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