Philip D. Wooldridge

+41 61 280 8819
philip.wooldridge@bis.org

Anwendungen der BlZ-Statistiken: eine Einfihrung*

Zu den Aufgaben der BIZ gehort es, die Zusammenarbeit im Wahrungs- und
Finanzbereich unter Zentralbanken und in internationalen Finanzkreisen zu
fordern. Die Zusammenstellung, Veréffentlichung und Analyse von Statistiken
Uber das internationale Bankgeschaft und die Finanzméarkte bilden einen wich-
tigen Beitrag zur Erfullung dieser Aufgabe.2 Jedes Quartal veroffentlicht die BIZ
Statistiken Uber die internationalen Positionen der Banken, den Absatz von
internationalen und inlandischen Schuldtiteln, Umsétze und offene Positionen
in bérsengehandelten Derivaten sowie internationale Aktienemissionen. Zwei-
mal jahrlich werden Daten zu den nominalen Bestanden und den Marktwerten
von ausserborslichen Derivaten verdffentlicht. Alle drei Jahre schliesslich
werden Statistiken zu den Umséatzen an den Devisenmarkten und Méarkten fur
ausserbdrsliche Derivate zur Verfliigung gestellt.

Die BIlz-Statistiken werden von einem weiten Kreis von Benutzern fir
vielfaltige Zwecke konsultiert. Der Schwerpunkt dieses Features liegt auf eini-
gen der wichtigsten Anwendungen der Statistiken; untersucht wird insbeson-
dere, wie die Statistiken ergdnzend verwendet werden kdnnen, z.B. bei der
Analyse der Geldmengen und Kreditvolumina, der Auslandsverschuldung und
ihrer Veranderungen, der internationalen Risikoengagements der Banken oder
eines Wandels in der Finanzintermediation.

Jede statistische Reihe dient einem ganz bestimmten Zweck; entspre-
chend unterscheidet sich die Datenerhebung jeweils in wichtigen Aspekten.
Diese Unterschiede genau zu kennen ist daher fir jede Analyse der Statistiken
wesentlich. Die folgenden Erérterungen befassen sich zwar auch mit den Vor-
behalten, die bei der Verwendung der Statistiken zu beachten sind, dieses
Feature soll jedoch ausfiihrlichere Beschreibungen der BlZ-Statistiken ergan-
zen, nicht ersetzen. Zahlreiche Berichte und Publikationen erlautern, aus wel-

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt
der BIZ deckt.

Die G10-Zentralbanken sind fiir die Uberwachung der BIZ-Statistiken zusténdig. In
Zusammenarbeit mit Zentralbanken und Wahrungsbehdérden in aller Welt erhebt und verbreitet
die BIZ die statistischen Daten geméass den Empfehlungen der G10-Zentralbanken.
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Von der BlZ verdffentlichte Statistiken

Haufigkeit/ Art Verdffentlichte Datenquelle/
erstmals im der Daten Aufgliederungen Publikationsform*
Jahr
Internationales Bankgeschéft
Standortbezogene Statistik Vierteljahr- Stromgrt‘;ssen2 Nationalitat und Sitzland | Zentralbankerhebung/
lich/1983 Bestands- des meldenden Instituts; | QR Tabellen 1-8
gréssen Sitzland und Sektor des
(Forderungen | Kontrahenten; Wé&hrung;
und Verbind- | Instrument
lichkeiten)
Konsolidierte Statistik Vierteljahr- Bestands- Nationalitat des melden- | Zentralbankerhebung/
lich/1985° gréssen (nur | den Instituts und Sektor | QR Tabelle 9;
Forderungen) | des Kontrahenten; Lauf- | Pressemitteilung
zeit; Risikolber-
tragungen
Konsortialkredite Vierteljahr- Zeichnungs- Nationalitat des Kommerzielle
lich/1992 volumen Schuldners Quellen/
QR Tabelle 10
Wertpapiermarkte
Internationale Schuldtitel Vierteljahr- Ankindi- Nationalitat, Sitzland und| Kommerzielle
lich/1962* gungen® Sektor des Emittenten; | Quellen/
Abschlisse Wahrung; Instrument; QR Tabellen 11-15,
Tilgungen Laufzeit 17
Nettoabsatz
Bestands-
grossen
Inlandische Schuldtitel Vierteljahr- Stromgrossen?| Sitzland und Sektor des | Angaben der
lich/1989° Bestands- Emittenten; Laufzeit einzelnen Lander/
gréssen QR Tabellen 16-17
Internationale Aktien Vierteljahr- Ankindi- Nationalitat des Kommerzielle
lich/1983 gungen® Emittenten Quellen/
QR Tabelle 18
Markte fur derivative Instrumente
Ausserborsliche Derivate Halbjahrlich/ | Bestands- Sektor des Zentralbankerhebung/
1998 gr(‘jssen7 Kontrahenten; QR Tabellen 19-22;
Risikokategorie; Pressemitteilung
Wabhrung; Instrument;
Laufzeit
Ausserborsliche Derivate Alle 3 Jahre/ | Bestands- Sitzland des meldenden | Zentralbankerhebung/
1995 grossen’ Instituts; Sektor des Pressemitteilung;
Umsatz Kontrahenten; Risiko- Bericht
kategorie; Wahrung;
Instrument
Bodrsengehandelte Derivate Vierteljghr- | Bestands- Standort der Borse; Kommerzielle
lich/1975 grossen® Risikokategorie; Quellen/
Umsatz® Instrument OR Tabelle 23
Devisenmarkte Alle 3 Jahre/ | Umsatz Sitzland des meldenden | Zentralbankerhebung/
1989 Instituts; Sektor des Pressemitteilung;
Kontrahenten; Wahrung; | Bericht

Instrument; Laufzeit

1 ,QR" Statistischer Anhang des BIlZ-Quartalsberichts; Daten auch auf der BIZ-Website verfugbar.
2 Wechselkursbereinigte Veranderung der Bestandsgréssen. ® Vor 2000: halbjahrlich. * Vor 1993 ohne Geldmarktinstru-

mente. ® Angekiindigte Emissionen. © Vor 1993: jahrlich. " Nominalwert und Bruttomarktwert.

Anzahl Kontrakte.

8 Nominalwert und
Tabelle 1
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http://www.bis.org/statistics/index.htm

chen Grinden und in welcher Form die Statistiken erhoben werden; die
neuesten sind: BIZ (2000), BIZ (2002a), BIZ (2002b) und CGFS (2000).3

Erweiterung der Geldmengen- und Kreditaggregate

Die Blz-Statistiken erleichtern die Ausweitung inlandischer Geldmengen- und
Kreditaggregate auf Auslands- und Fremdwahrungspositionen. Dies war denn
auch der Grund fir die Einfihrung der ersten statistischen Reihe — der stand-
ortbezogenen Statistik zum Bankgeschéaft — in den 1960ern. Das Wachstum der
so genannten Euromarkte (internationale Einlagen- und Kreditmarkte) weckte
damals bei den fir die Wirtschaftspolitik Verantwortlichen Besorgnis wegen der
moglichen wirtschaftlichen Folgen der Ausweitung des Geldangebots durch
diese Markte (Mayer 1979). Die standortbezogene BIZ-Statistik zum Bank-
geschéft erleichterte die Uberwachung des Geldmengen- und Kreditwachstums
erheblich. Die Besorgnis der politischen Entscheidungstréager liess mit der Zeit
nach, da die Zentralbanken nicht mehr so viel Gewicht auf Geldmengenziele
legten und die Lander von streng regulierten und administrierten Finanz-
systemen zu offeneren, starker dem Wettbewerb ausgesetzten Ubergingen.
Dennoch ist der Blick auf breit abgegrenzte Messgréssen fur Geld und Kredit,
unter Einschluss internationaler Positionen, fur das Verstandnis inlandischer
Wahrungs- und Finanzverhaltnisse heute so wichtig wie in den 1960ern.

Was die BIZ-Statistik fir die Erweiterung der Geldmengenaggregate so
natzlich macht, sind die Daten zu den internationalen Verbindlichkeiten der
Banken. In der standortbezogenen Bankenstatistik melden Geschéaftsbanken
aus rund 30 Rechtshoheitsgebieten ihre Fremdwahrungsverbindlichkeiten
gegenlber Gebietsansassigen sowie ihre Auslandsverbindlichkeiten gegentuber
Gebietsfremden.” Dariiber hinaus melden sie die Wahrung, auf die diese
Verbindlichkeiten lauten, und ob die Gegenpartei eine Bank oder eine Nicht-
bank ist. Dies erleichtert die Analyse der verschiedenen Messgréssen der
Geldbestande. Monticelli (1993) verwendet die standortbezogene Statistik fur
die Ableitung sechs verschiedener Geldmengenaggregate fur die Europaische
Union, u.a. die monetaren Aktiva, die von EU-Gebietsansassigen gehalten
werden, unabhangig vom Sitz des Emittenten und der Wahrung, und die von
Finanzinstituten mit Sitz in der EU begebenen monetaren Aktiva, unabhangig
vom (Wohn-)Sitz des Halters und von der Denominationswéahrung.

Die Blz-Statistiken sowie verschiedene Publikationen dazu stehen in Englisch auf der BlZ-
Website (www.bis.org) zur Verfiigung.

Ende Dezember 2001 trugen Banken aus 32 Rechtshoheitsgebieten zur standortbezogenen
Statistik bei: Australien, Bahamas, Bahrain, Belgien, Danemark, Deutschland, Finnland,
Frankreich, Guernsey, Hongkong (Sonderverwaltungsregion), Indien, Insel Man, Irland, Ita-
lien, Japan, Jersey, Kaimaninseln, Kanada, Luxemburg, Niederlande, Niederlandische Antil-
len, Norwegen, Osterreich, Portugal, Schweden, Schweiz, Singapur, Spanien, Taiwan (China),
Tirkei, USA, Vereinigtes Konigreich.
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Internationale Kreditvergabe an Nichtbanken

In Prozent des weltweiten BIP In Prozent des gesamten
Kreditvolumens

——— Auslandsbankforderungen?

——— Internationale Schuldtitel? 15 15
12 12
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6 6
3 3
0 0
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! Auslandsforderungen von Banken mit Sitz im BlZ-Berichtsgebiet. 2 Am internationalen Markt
begebene Geldmarktinstrumente und Anleihen; vor 1993: nur Anleihen. 3 Auslandsbank-
forderungen: Prozent der Auslandskredite zuziglich Inlandskredite an Nichtbanken; internationale
Schuldtitel: Prozentsatz der internationalen zuzuglich der inlandischen Schuldtitel, die weltweit von
Nichtbanken begeben werden.

Quellen: Bank of England; Dealogic; Euroclear; IMF; ISMA; Thomson Financial Securities Data;
nationale Stellen; BIZ. Grafik 1

Was die Erweiterung der inldndischen Kreditaggregate betrifft, sind die
Daten zur internationalen Mittelaufnahme von Unternehmen und anderen
Nichtbanken in der BlZ-Statistik hilfreich. In den inlandischen Kreditbestédnden
sind Auslandskredite an inlandische Nichtbanken in der Regel nicht enthalten.
Die standortbezogene Bankenstatistik hingegen erfasst das direkte grenziiber-
schreitende Kreditgeschaft der Banken — Darlehen, Einlagen, Schuldtitel und
sonstige Forderungen. Der internationale Bankkreditmarkt war jahrzehntelang
die wichtigste Quelle von Auslandsmitteln fir Nichtbankschuldner, und Ende
September 2001 machten die offenen Auslandsforderungen der Banken
gegenlber Nichtbanken rund 10% der gesamten Bankforderungen — Inland
plus Ausland — aus (Grafik 1). In vielen Landern ist dieser Prozentsatz erheb-
lich hoher, z.B. 31% in Mexiko und 43% in Venezuela. Selbst in den Landern,
in denen die Auslandskredite nur einen kleinen Teil der gesamten Bankkredite
ausmachen, kénnen sie eine wichtige Finanzierungsquelle fir bestimmte Wirt-
schaftszweige darstellen. Gestltzt auf die standortbezogene Statistik schatzen
McCauley und Seth (1992), dass in den friithen 1990ern Gber 20% der gesam-
ten Ausleihungen an Industrie- und Handelsunternehmen in den USA im Aus-
land aufgenommen wurden. Daraus schliessen sie, dass die Finanzierung von
Unternehmen zu einem grosseren Teil von Banken gewdahrt wurde, als man
damals allgemein annahm.

Die BlZ-Statistik wurde in den 1980er Jahren erweitert und erfasste nun
auch den internationalen Absatz von Geldmarktinstrumenten und Anleihen,
spater zudem den Umlauf von im Inland begebenen Schuldtiteln. Die von der
BlZ zusammengestellten Datenreihen zu den internationalen und inlandischen
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Schuldtiteln werden um bekannte Uberlappungen beim Absatz bereinigt und
sind daher einigermassen vergleichbar. Dennoch sind sie nicht voéllig kohéarent,
da die Erhebungsmethoden unterschiedlich sind. Die internationale Wert-
papierstatistik beruht auf den einzelnen Emissionen, die inlAndische Wert-
papierstatistik dagegen auf den aggregierten Daten aus nationalen Quellen.
Dartber hinaus sind bei den inlandischen Wertpapieren nicht alle Lander
erfasst; zu den erfassten gehoren allerdings die mit Abstand gréssten Markte.

Die Schuldner wandten sich fir die Mittelbeschaffung immer haufiger den
inlandischen und vor allem den internationalen Kapitalmarkten zu. 1999 Iéste
dann der internationale Markt fir Schuldtitel den internationalen Bankkredit-
markt als wichtigste Quelle von Auslandsmitteln fur Nichtbanken ab (Grafik 1,
links). Der Umlauf internationaler Schuldinstrumente von Nichtbanken erreichte
Ende 2001 den Stand von $ 5,0 Bio., was 16% der weltweit von Nichtbanken
begebenen Schuldtitel entspricht. Banken erwarben einen erheblichen Teil
dieser Wertpapiere; es ist daher sorgféltig darauf zu achten, dass bei der kom-
binierten Verwendung der verschiedenen statistischen Reihen der BIZ fur die
Erweiterung inlandischer Kreditbestandsgréssen Doppelzahlungen vermieden
werden (s. unten).

Die BIZ veroffentlicht ferner Daten zu internationalen Aktienemissionen.
Diese stiitzen sich auf Ankindigungen und signalisieren die Bereitschaft der
Schuldner, sich Eigenmittel zu beschaffen. Da die Ankiindigungen jedoch héau-
fig von der tatsédchlichen Emission abweichen und da keine Informationen (ber
Aktienriickkaufe verfugbar sind, ist die BlZ-Statistik fur eine genaue Schatzung
der netto an den internationalen Aktienméarkten neu aufgenommenen Mittel nur
von begrenztem Nutzen.

Auslandsverschuldung und ihre Verdnderungen

Die Verwendung der BlZ-Statistik fur die Erweiterung der inlandischen Kredit-
aggregate legt eine weitere Anwendung nahe: die Uberwachung der Auslands-
verschuldung. Im engsten Sinne werden mit ,Auslandsverschuldung“ die ver-
traglichen Verbindlichkeiten von Gebietsansassigen gegeniber Gebiets-
fremden bezeichnet.® Diese Verbindlichkeiten bestehen in der Regel grossen-
teils aus Bankkrediten, Einlagen und Schuldtiteln. Ferner werden Engagements
in derivativen Finanzinstrumenten zu einem immer bedeutenderen Element.
Diese enge Definition der Auslandsverschuldung ist unbedingt durch weitere
Messgriossen zu erganzen, welche die Risiken, denen ein Land oder ein Wirt-
schaftszweig maoglicherweise ausgesetzt ist, klarer umreissen, z.B. das Liqui-
ditatsrisiko im Zusammenhang mit kurzfristigen Schulden.

Die Inter-Agency Task Force on Finance Statistics verwendet folgende Definition: ,Die Brutto-
Auslandsverschuldung entspricht zu jedem Zeitpunkt dem offenen Betrag der tatsachlich,
bestehenden Verbindlichkeiten (d.h. nicht Eventualverbindlichkeiten), bei denen der Schuld-
ner zu einem oder mehreren zukinftigen Zeitpunkten Kapital- und/oder Zinszahlungen leisten
muss und die Gebietsfremden von den Gebietsanséassigen einer Volkswirtschaft geschuldet
werden.” (BIZ et al. 2001, S. 17)
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Mitarbeit der BIZ
bei gemeinsamer
Statistik Uber
Auslands-
verschuldung ...

... und Zahlungs-
bilanzschatzungen

Standortbezogene
Bankenstatistik
stimmt mit Zah-
lungsbilanzdaten
Uberein

Um die zur Verfigung stehenden Daten Uber die Auslandsverschuldung
zu verbessern, begannen die BIZ, der IWF, die OECD und die Weltbank nach
der Asien-Finanzkrise, eine gemeinsame Statistik tGber die Auslandsverschul-
dung von Entwicklungslandern zu verétffentlichen. Hierzu tréagt die BlIZ Daten
Uber Bankkredite und internationale Schuldtitel bei. Im Erfassungsbereich
dieser gemeinsamen Statistik bestehen Liicken und Uberlappungen, sodass
sie kein Ersatz fur die Daten aus den einzelnen Landern ist. Vielmehr dient sie
als Erganzung der nationalen Daten, da sie Informationen Uber die Zusam-
mensetzung der Auslandsverschuldung aus der Sicht der Glaubiger enthalt.
Darlber hinaus ist die gemeinsame Statistik manchmal etwas aktueller als die
nationalen Daten, bisweilen auch genauer, was das Erkennen von Trends
erleichtert.

Auslandsschulden bei Banken

Die BIZ veroffentlicht drei statistische Reihen zum internationalen Bank-
geschaft: die standortbezogene Bankenstatistik, die konsolidierte Banken-
statistik und die Konsortialkreditstatistik. Die standortbezogene Statistik ent-
spricht den Messgréssen der Auslandsverschuldung, die auf der Basis der
volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung oder der Zahlungsbilanz erhoben
werden. Sie wird denn auch von den Statistikstellen zahlreicher Lander
verwendet, um ihre eigenen Zahlungsbilanzschétzungen zu verbessern (IWF
1992, Bach 2001). Die konsolidierte Statistik und die Konsortialkreditstatistik
liefern Angaben zur grenziberschreitenden Kreditaufnahme bei Banken.
Wegen unterschiedlicher Meldeverfahren ist die Interpretation dieser beiden
Statistiken jedoch anders als bei den konventionellen Messgréssen der
Auslandsverschuldung.

Die standortbezogene Statistik zum Bankgeschaft stimmt mit den Daten
der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung oder der Zahlungsbilanz Uberein,
weil die Daten auf der Basis des Sitzes der berichtenden Bank erhoben
werden. Sie erfasst die Auslandspositionen aller Banken im Berichtsgebiet,
einschliesslich Positionen gegentber Auslandstochtern. Die konsolidierte Sta-
tistik dagegen beruht auf der Nationalitdt der berichtenden Bank; konzern-
interne Positionen werden ausgeklammert.6 Die grenzuberschreitende Kredit-
vergabe an eigene Tochtergesellschaften in der standortbezogenen Statistik
wird in der konsolidierten Statistik statt dessen als Kreditvergabe an die End-
kreditnehmer erfasst.

In Landern mit wenig umfangreichem internationalem Bankgeschéft ist der
Unterschied zwischen den Auslandsschulden bei Banken nach der standort-
bezogenen Statistik und der gleichen Bestandsgrdsse nach der internationalen
Komponente der konsolidierten Statistik oft nicht sehr gross. Beispielsweise

Ende Dezember 2001 trugen Banken aus 24 Rechtshoheitsgebieten zur konsolidierten Sta-
tistik bei: Belgien, Dadnemark, Deutschland, Finnland, Frankreich, Hongkong (Sonderverwal-
tungsregion), Indien, Irland, lItalien, Japan, Kanada, Luxemburg, Niederlande, Norwegen,
Osterreich, Portugal, Schweden, Schweiz, Singapur, Spanien, Taiwan (China), Tirkei, USA,
Vereinigtes Konigreich.
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sind die grenziberschreitenden (standortbezogenen) Forderungen gegeniiber
aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt nur 5% grdsser als die internatio-
nalen (konsolidierten) Forderungen. In der internationalen Komponente der
konsolidierten Statistik werden neben den Auslandsforderungen der berich-
tenden Banken auch die Inlandsforderungen ihrer auslandischen Tochter in
Fremdwahrung erfasst.” In vielen Landern werden solche Forderungen vom
Hauptsitz im Ausland aus refinanziert; sie sind somit ein vertretbarer Nahe-
rungswert fir die grenziberschreitenden Positionen unter verbundenen
Niederlassungen.

In einzelnen Landern kann der Unterschied zwischen Auslandsforde-
rungen und internationalen Forderungen dagegen erheblich sein. In Volkswirt-
schaften mit Dollar-Bindung wird ein Grossteil der Fremdwahrungs-Inlands-
forderungen der Banken vor Ort refinanziert, sodass die internationalen Forde-
rungen tendenziell viel grosser als die Auslandsforderungen sind. An interna-
tionalen Finanzplatzen werden eigenen Tochtergesellschaften zugeleitete Mit-
tel in der Regel an Gebietsfremde weiterverliehen, sodass die internationalen
Forderungen weit unter den Auslandsforderungen liegen. Die Auslandsforde-
rungen gegeniber in Offshore-Finanzzentren ansassigen Schuldnern beliefen
sich Ende September 2001 auf $ 1,3 Bio., die internationalen Forderungen
gegenliber den Offshore-Zentren dagegen nur auf $ 666 Mrd.; die Differenz
entfiel grésstenteils auf Positionen zwischen verbundenen Niederlassungen.

Die Erfassung der internationalen Bankgeschéfte in den BIZ-Statistiken ist
praktisch lickenlos. Die grdssten internationalen Finanzplatze tragen alle zu
wenigstens einer, wenn nicht beiden statistischen Reihen bei, und dariber
hinaus weitet sich das Berichtsgebiet standig aus. Dennoch ist zu beachten,
dass die standortbezogene Statistik Positionen in nicht berichtenden Landern
nicht einschliesst und dass in der konsolidierten Statistik die Positionen von
Banken mit Hauptsitz in solchen Landern nur teilweise erfasst werden.® Die
standortbezogene und die konsolidierte Bankenstatistik kénnen daher die
Bankschulden einzelner Lander unterzeichnen. Beispielsweise sollen korea-
nische Banken in erheblichem Umfang russische Staatspapiere gekauft haben,
bevor Russland im August 1998 ein Zahlungsmoratorium erklarte. Fir die
meisten Lander durften solche Auslassungen jedoch nicht signifikant sein.

Die Banken, die zu der standortbezogenen und der konsolidierten Statistik
der BIZ beitragen, melden nur Bestandsgréossen und nicht Stromgréssen. Die
Zustrome in einzelne Lander werden als Bestandsverdnderungen geschatzt.
Fur die standortbezogene Statistik melden die Banken die Wahrung, auf die

Die Banken, die an der konsolidierten Statistik mitarbeiten, melden internationale Forde-
rungen sowie inlandische Forderungen und Verbindlichkeiten in Landeswahrung. Die inter-
nationalen Forderungen umfassen die Auslandsforderungen der berichtenden Banken in allen
Wahrungen zuzuglich der Inlandsforderungen ihrer Auslandstdchter in Fremdwahrungen.

Die konsolidierte Statistik erfasst die weltweit konsolidierten Forderungen von Banken mit
Hauptsitz im BlZ-Berichtsgebiet sowie die unkonsolidierten Forderungen von Tochterbanken
mit Sitz im Berichtsgebiet, deren Mutterinstitute jedoch in einem Land ausserhalb des
Berichtsgebiets ansassig sind.
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Konsortialkredit-
statistik fur die
Uberwachung des
Marktzugangs

ihre Forderungen und Verbindlichkeiten lauten; dadurch kénnen die vierteljahr-
lichen Stromdaten berechnet werden, indem die offenen Bestande um
Wechselkursveranderungen wahrend des Quartals bereinigt werden. Die
Strome kodnnen zu verschiedenen Wechselkursen erfolgt sein, sodass die
wechselkursbereinigten Veradnderungen der Bestandsgréossen kein vollkom-
menes Substitut fir Daten zu den tatsachlichen Strémen sind. Sie sind jedoch
ein sehr viel besserer Naherungswert als die unbereinigten Bestandsverande-
rungen. Fir die konsolidierte Statistik ist keine Aufschliisselung nach Wahrung
verflgbar. Infolgedessen koénnen Wechselkursschwankungen zu Verédnde-
rungen der in US-Dollar gemeldeten konsolidierten Positionen fiihren, selbst
wenn die tatsachlichen Positionen unverandert bleiben. Die Aufgliederung nach
Wahrung aus der standortbezogenen Statistik kann in der konsolidierten
Statistik fur die Wechselkursbereinigung verwendet werden. Daraus ergeben
sich jedoch nur sehr grobe Schatzungen.

Die Konsortialkreditstatistik kann ebenfalls fiur die Uberwachung der
grenziberschreitenden Bankkreditstrome verwendet werden. Auch sie ist aber
kein Ersatz fur Daten Uber die tatsachlichen Strome. Sie bezieht sich namlich
auf das Zeichnungsvolumen, das nicht unbedingt den tatsachlichen Auszah-
lungen entspricht, und Informationen Uber Tilgungen oder offene Forderungen
sind nicht verfugbar.’ Dennoch ist sie zeitnaher als die beiden anderen BIz-
Statistiken zum Bankgeschéft, und sie enthalt Einzelheiten tGber den Zweck,
die Laufzeit und die Konditionen der Konsortialfazilitaten, die fur das Ver-
stdndnis des Charakters des internationalen Bankkreditgeschafts hilfreich sind.
In einem Feature auf S. 75 wird gezeigt, dass die Konsortialkreditdaten unter
bestimmten Umstanden und fir bestimmte Schuldnerkategorien nutzliche
Vorabinformationen Uber die konsolidierten Daten liefern kdénnen. Darlber
hinaus eignet sich die Konsortialkreditstatistik besser als die anderen BIZ-
Bankenstatistiken fir die Uberwachung des Zugangs der Schuldner zu den
Kreditmarkten. Die Nettozahlen geben nicht unbedingt an, welche Schuldner
am aktivsten sind, da grosse Kreditaufnahmen durch ebenso grosse Tilgungen
ausgeglichen werden kénnen. Besseren Aufschluss Uber Unterschiede beim
Kreditbedarf und beim Marktzugang geben hingegen die Bruttozahlen (Bereit-
stellungen oder Auszahlungen).

Auslandsschulden bei Nichtbanken

Die Schulden bei internationalen Banken bilden natirlich nur eine von meh-
reren Komponenten der Auslandsverschuldung. Andere Anleger wie Pensions-

° Die Konsortialkreditstatistik tendiert zur Uberzeichnung der grenziiberschreitenden
Bruttokreditstrome. Erstens werden Unterstitzungsfazilitaten fur Commercial-Paper-Pro-
gramme oder Standby-Fazilitdten vielleicht gar nicht in Anspruch genommen. Andere Fazili-
taten werden vielleicht nur teilweise beansprucht, sei es wegen Anderungen in den Investi-
tionsvorhaben des Kredithehmers oder wegen Verletzung der Kreditauflagen. Zweitens wird in
der Konsortialkreditstatistik eine Palette von Instrumenten erfasst, z.B. Multi-Options-Fazili-
taten, die teils Kredit, teils Wertpapier sind. Drittens ist die internationale Kreditvergabe in
einer bestimmten Tranche manchmal nicht ohne weiteres als solche erkennbar, weil der von
jedem Institut, insbesondere von Banken mit Sitz im selben Land wie der Kredithehmer,
bereitgestellte Betrag nicht bekannt ist.
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kassen, Versicherungsgesellschaften, Hedge-Fonds und Privatpersonen sind
in den letzten zehn Jahren an den weltweiten Finanzmarkten zunehmend aktiv
geworden und halten infolgedessen einen wachsenden Anteil an Auslands-
schulden. Leider sind von Glaubigerseite nur wenig Informationen uber die
Schulden der einzelnen Lander bei solchen Nichtbankanlegern erhaltlich.

Die Auslandsschulden bei Nichtbanken lassen sich mit Hilfe der Daten
Uber Schuldtitel, die an internationale Anleger abgegeben werden, annahernd
schéatzen. Die BIZ-Statistik Uber die internationalen Schuldtitel ist die ergie-
bigste Quelle fir solche Daten. Erfasst werden Ankiindigungen, abgeschlos-
sene Emissionen sowie termingemasse und vorzeitige Tilgungen. Besonders
wertvoll sind die von der BIZ erhobenen Tilgungsdaten, da mit ihrer Hilfe der
Refinanzierungsbedarf beobachtet und der Nettoabsatz berechnet werden
kann.

Banken spielen am internationalen Markt fur Schuldtitel eine wichtige
Rolle, als Anleger, Emissionsinstitute und Emittenten, sodass eine gewisse
Uberlappung zwischen der BlIZ-Statistik zum Bankgeschéft und derjenigen zu
den internationalen Schuldtiteln besteht. Sie kann eliminiert werden, indem nur
die Auslandskredite und -einlagen der Banken bericksichtigt werden. Eine
Aufgliederung der internationalen Positionen der Banken nach Instrument
— Kredit, Einlage, Wertpapier — ist seit dem vierten Quartal 1995 fiir die stand-
ortbezogene Bankenstatistik 6ffentlich verfligbar.

Der Absatz an den internationalen Markten fir Schuldtitel ist als Nahe-
rungswert fur die grenzuberschreitenden Portfoliostréme nicht mehr so zuver-
lassig wie friher. Da immer mehr Lander ihren Kapitalverkehr und ihre
Finanzmarkte liberalisieren, hat die Unterscheidung zwischen internationalen
und inl&ndischen Markten im Lauf der Jahre an Aussagekraft eingebuisst. Die
Blz-Statistiken kdnnen daher die Auslandsverbindlichkeiten von Gebietsan-
sassigen uber- oder unterzeichnen. Wenn einerseits Anleger, die im Land des
Emittenten ansassig sind, Schuldtitel kaufen, die am internationalen Markt ab-
gesetzt werden, dirften die BlZ-Statistiken die grenziberschreitenden Port-
foliostrome uberzeichnen.'® Anleiheemissionen, deren Zielpublikum sowohl
Gebietsanséassige als auch Gebietsfremde umfassen, sind zunehmend ublich.
Beispielsweise wurden 1995 noch weniger als 5% des Nettoabsatzes von
staatsnahen US-Emittenten wie ,Fannie Mae“ und ,Freddie Mac" in den BIZ-
Statistiken den internationalen Emissionen zugeordnet, wahrend es 2001 bei-
nahe 50% waren. Wenn andererseits Gebietsfremde Anlagen an den inlan-
dischen Wertpapiermarkten tatigen, durften die BlZ-Statistiken die grenziber-
schreitenden Portfoliostréme eher unterzeichnen. Beispielsweise werden zwar

1 pie Datenbank zu den internationalen Schuldtiteln erfasst drei Kategorien von Instrumenten:

Wertpapiere, die auf eine andere Wahrung als die des Emissionsmarktes lauten (,Euro-
bonds*), Wertpapiere, die auf die Wahrung des Emissionsmarktes lauten, die aber von
Gebietsfremden begeben werden (Auslandsanleihen wie z.B. ,Yankee“-Anleihen am
US-Markt), sowie Wertpapiere, die auf die Wahrung des Emissionsmarktes lauten und von
Gebietsansassigen begeben werden, die aber fur gebietsfremde Anleger bestimmt sind. Bei
der letztgenannten Kategorie werden fiir inlandische Anleger bestimmte Tranchen manchmal
gesondert von den fir internationale Anleger bestimmten Tranchen ausgewiesen; in diesem
Fall Gberzeichnen die BIZ-Statistiken die Portfoliostrome nicht unbedingt.
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die meisten Staatspapiere im Inland begeben und erscheinen daher nicht in
der internationalen Wertpapier-Datenbank, aber in vielen Landern wird ein
betrachtlicher Teil der Staatsschuldtitel von Gebietsfremden erworben. In Gra-
fik 2 werden bei der Auslandsverschuldung von Argentinien die BlZ-Daten zu
Auslandskrediten und zu internationalen Schuldtiteln sowie Daten lber die
Brady-Anleihen aus der gemeinsamen Statistik den Angaben des Landes
selbst gegeniibergestelit.

Neben den Krediten, Einlagen und Schuldtiteln bilden derivative Finanz-
instrumente eine wachsende (wenn auch in den meisten Landern immer noch
kleine) Komponente der Auslandsschulden. Futures, Swaps, Optionen und
andere Derivate schaffen vertragliche Verpflichtungen, die mit einer grenz-
Uberschreitenden Erfullung verbunden sein kénnen. Fir die Messung der Aus-
landsschulden ist der Marktwert (oder Barwert) dieser Kontrakte von Bedeu-
tung, nicht der Wert des Basisinstruments. Die BIZ verdffentlicht Daten zum
Bruttomarktwert verschiedener Arten von ausserbdrslich gehandelten Deriva-
ten. Fir die Messung der Auslandsverschuldung sind diese Daten jedoch von
geringem Nutzen, da lediglich ein global aggregierter Wert verfligbar ist; die
Handler, die Daten zu dieser Statistik liefern, missen das Sitzland ihrer Kon-
trahenten nicht melden. Dennoch kann der Statistik zu ausserbdérslichen Deri-
vaten der potenzielle Umfang der Verbindlichkeiten aus Derivativpositionen
entnommen werden. Ende Juni 2001 betrug der Bruttomarktwert fur alle Arten
von ausserbdrslichen Derivaten insgesamt $ 3,0 Bio., was 8% des Umlaufs der
weltweit begebenen Schuldtitel entspricht.

Auslandsschulden Argentiniens: Kredite und Schuldtitel

Mrd. US-Dollar
Bestand Stréme
[ Brady-Anleihen 1 Internationale Schuldtitel3
[ Internationale Schuldtitel* 200 1 Auslandskredite® ® o5
1 Auslandskredite? 1 Konsortialkredite®
= Auslandsschulden insgesamt 160 —— Auslandsschulden insgesamt® 20
120 /7‘ [ ] 15
80 10

40 5
Ng
0 0

96 97 98 99 00 01 96 97 98 99 00 01

1 Ohne Brady-Anleihen. Ein Schuldenabtausch im Juni 2001 fiihrte zu einer einmaligen Erhéhung
des Bestands internationaler Schuldtitel und zu einer entsprechenden Abnahme des Bestands von
Brady-Anleihen und inlandischen Schuldtiteln. 2 Auslandskredite und Einlagen von Banken im
BlZ-Berichtsgebiet. ® Nettoabsatz. * Wechselkursbereinigte Bestandsveranderungen. ° Daten
2001: Januar bis September. ° Bereitstellungen, ohne Tilgungen.

Quellen: Wirtschaftsministerium Argentiniens; Dealogic; Dealogic Loanware; Euroclear; ISMA,;

Thomson Financial Securities Data; Weltbank; BIZ. Grafik 2
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Risiken der Mittelaufnahme im Ausland

Die herkdbmmlichen Messgrdssen fur die Auslandsverschuldung kénnen unter
bestimmten Umstdnden ein unzuverlassiger Indikator madglicher Schwach-
stellen sein. Durch Garantien, Besicherungen, Derivate und sonstige Ausser-
bilanzgeschafte kann das Risiko vom Schuldner im einen Land — dem unmittel-
baren Kreditnehmer — auf einen Schuldner in einem anderen Land —den letzt-
lichen Schuldner — Ubertragen werden. Dartber hinaus kénnen nach Laufzeit,
Wahrung, Sektor oder Glaubiger aufgeschlisselte Daten bei der Erkennung
von Risiken, die aus den Bruttozahlen nicht unbedingt ersichtlich sind, hilfreich
sein.

Die der Zahlungsbilanz entnommenen Messgrossen der Auslands-
verschuldung beruhen auf dem Sitzland des unmittelbaren Kreditnehmers, aber
Messgrossen, die auf dem Sitzland des letztlichen Schuldners beruhen, sind
manchmal nitzlicher, u.a. um Erneuerungen zu uberwachen oder eine Um-
schuldung einzuleiten. Zum Beispiel wird die Kreditaufnahme der Auslands-
tochter einer Bank in London oder einem anderen internationalen Finanz-
zentrum in den Auslandsschuldenstatistiken nicht erfasst. Sie kdnnte aber
unter Umstanden zu Liquiditatsproblemen am Hauptsitz fihren, wenn die
Tochtergesellschaft Mihe hat, ihre Verbindlichkeiten zu refinanzieren. Ein
anderes Beispiel: Fir die Kreditaufnahme der auslandischen Tochter eines
multinationalen Unternehmens leistet die Muttergesellschaft Blrgschaft, was
zu einer vertraglich verbindlichen Risikolibertragung von einem Land in ein
anderes fuhrt. Die konsolidierte Statistik zum Bankgeschéaft erfasst einige
dieser Risikoubertragungen (s. unten).

Ein weiterer wichtiger Indikator der Verwundbarkeit ist das Laufzeiten-
spektrum der Auslandsschulden eines Landes. Die Finanzkrisen, die in ver-
schiedenen aufstrebenden Volkswirtschaften in den spaten 1990er Jahren auf-
traten, zeigten, dass eine rasche Anhaufung kurzfristiger Schulden die Finanz-
stabilitat eines Landes selbst dann unterhdhlen kann, wenn seine Auslands-
verschuldung massig ist (Hawkins und Klau 2000). Eine Aufgliederung nach
Laufzeit ist fir die Schuldtitelstatistik und die internationale Komponente der
konsolidierten Bankenstatistik verfiigbar.™ Die konsolidierte Statistik ist im Gbri-
gen eine der wenigen Quellen fir international vergleichbare Daten zur kurz-
fristigen Auslandsverschuldung. Die Aufgliederung nach Laufzeit in der konso-
lidierten Statistik erfolgt auf der Grundlage der Restlaufzeit. Die Verfugbarkeit
eines Laufzeitbands 1-2 Jahre ermdglicht eine Schatzung des Anteils der kurz-

' For die standortbezogene Statistik zum Bankgeschaft ist keine Aufgliederung nach Laufzeit

verfligbar. Die Aufgliederung aus der konsolidierten Statistik kdnnte auf die standortbezogene
Statistik angewandt werden, sodass man eine Messgrosse der kurzfristigen Bankschulden er-
halt, die den Meldegrundséatzen der Zahlungsbilanz entspricht. Es kann aber auch die Aufglie-
derung nach Instrument aus der standortbezogenen Statistik auf die konsolidierte Statistik
angewandt werden, um die Uberlappungen mit der internationalen Schuldtitelstatistik mog-
lichst klein zu halten. Keines dieser beiden Verfahren durfte jedoch verlassliche Schatzungen
ergeben.
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fristigen Schulden mit urspringlich langerer Laufzeit.” Das linke Feld der Gra-
fik 3 veranschaulicht die Entwicklung der kurzfristigen Verbindlichkeiten Argen-
tiniens gegeniber Banken.

... Wahrung ... Die in den BIZ-Statistiken verfugbare Aufgliederung nach Wéhrung ist bei
der Beleuchtung von Risiken ebenfalls hilfreich. Bei Auslandsschulden in
Fremdwahrung setzen sich die Schuldner eher einem Liquiditats- oder sogar
Solvenzrisiko aus als bei Schulden in ihrer Landeswahrung. Fir die internatio-
nale Schuldtitelstatistik ist eine vollstandige Aufgliederung nach Wahrung ver-
fugbar, sodass der Anteil der internationalen Schuldtitel, die auf die Landes-
wahrung des Schuldners lauten, ermittelt werden kann. Dieser Anteil reicht von
86% fur internationale Emittenten mit Sitz in den USA bis zu 0% fiur Emittenten
in den meisten Entwicklungsléandern. Die Banken, die Daten fur die standort-
bezogene Statistik liefern, melden nicht jede Wé&hrung ihrer Forderungen und
Verbindlichkeiten, sondern nur die wichtigsten Wélhrungen.13 Mit Hilfe der
verfigbaren Informationen kann eine Obergrenze des Betrags der Bank-
schulden geschatzt werden, die auf die Wahrung des Schuldners lauten
kénnten, und es kénnen Wahrungsinkongruenzen ermittelt werden, die z.B. bei

Auslandsschulden Argentiniens: Verbindlichkeiten gegentiber an die BIZ
berichtenden Banken

Kurzfristige Schulden Wahrung * Schuldner
: : 7
5o | B3 Restlaufzz_alt1 (LS) 100 100 — le:htbanl_< ) 100
[ 1Urspringlich? (LS) — F_frlvate Nichtbank
= Kurzfristig? (RS) —— Offentlicher Sektor®
40 1 80 wr\\/s/ 80 80
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MY —— US-Dollar
= Euro
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! Langfristige Verbindlichkeiten mit Restlaufzeit von héchstens 1 Jahr; Mrd. US-Dollar. 2 Verbindlichkeiten mit urspriing-
licher Laufzeit von hoéchstens 1 Jahr; Mrd. US-Dollar. ® In Prozent der internationalen (konsolidierten) Bank-
forderungen. * In Prozent der Auslandsforderungen (standortbezogen) von Banken; gleitender 2-Quartalsdurch-
schnitt. ° Einschl. nicht aufgliederbare Wahrungen. ® In Prozent der internationalen (konsolidierten) Bankforderungen;
gleitender 2-Quartalsdurchschnitt.

Quelle: BIZ. Grafik 3

2 Mit dieser Methode wird allerdings der Anteil der kurzfristigen Schulden mit urspriinglich

langerer Laufzeit tendenziell unterschatzt, da die USA und Luxemburg keine Meldung fir die
Laufzeit 1-2 Jahre machen und die Sonderverwaltungsregion Hongkong Uberhaupt keine
Aufgliederung nach Laufzeiten vornimmt.
¥ Die Banken melden sieben Wahrungskategorien: Wahrung ihres Sitzlandes, US-Dollar, Euro,
Yen, Pfund Sterling, Schweizer Franken und Sonstige.
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der Hereinnahme von Exporterlésen in einer Wahrung und der Schulden-
bedienung in einer anderen entstehen.

Ein wichtiger Vorbehalt ist bei der Interpretation der Wahrungsaufglie-
derung in der standortbezogenen Statistik und der Schuldtitelstatistik anzu-
bringen: Sie erfasst nur die in der Bilanz ausgewiesenen Verbindlichkeiten. Die
Emittenten sichern aber vielleicht ihr Fremdwahrungsrisiko mit Exporterlésen
oder Auslandsaktiva oder mit Hilfe von Derivaten ab. Aus den BIZ-Statistiken
zum Derivativgeschaft geht hervor, dass sich der gesamte Nominalbetrag von
ausserbdrslichen und bodrsengehandelten Devisenkontrakten Ende Juni 2001
auf $ 20,5 Bio. belief, was gut der Halfte des weltweiten Umlaufs von Schuld-
titeln entspricht. Wegen der fehlenden Angaben zum Sitzland der Kontrahenten
geben diese Daten jedoch nur wenig Aufschluss Uber die Absicherungs-
geschéafte in den einzelnen Landern.

Die Aufgliederung nach Laufzeit und Wahrung kann durch eine Aufglie-
derung nach Sektor ergdnzt werden, um so die am stéarksten dem Liquiditats-
oder Fremdwéahrungsrisiko ausgesetzten Sektoren zu ermitteln. Die Finanz-
krise von 1997/98 in Asien zeigte in aller Deutlichkeit, wie wichtig die Uber-
wachung der Auslandspositionen des Finanz- und des Unternehmenssektors,
getrennt von derjenigen des offentlichen Sektors, ist (Forum fur Finanzstabilitat
2000). Die standortbezogene Statistik enthalt Angaben zu den Forderungen
internationaler Banken gegentiber Banken und Nichtbanken, und die konsoli-
dierte Statistik gliedert den Nichtbankensektor weiter in 6ffentlichen und pri-
vaten Sektor auf. Die internationale Schuldtitelstatistik verfeinert die Aufgliede-
rung des Nichtbankensektors noch weiter. Die Aufgliederung nach Laufzeit der
konsolidierten Statistik kann nicht mit der Gliederung nach Sektor kombiniert
werden, wohl aber die fur die anderen Statistiken verfligbaren Aufgliederungen.

Eine weitere mdgliche Gefahrenquelle ist ein gemeinsamer Glaubiger. Ein
Schuldner, der fur seine Auslandsfinanzierungen eine heterogene Gruppe von
Glaubigern in Anspruch nimmt, dirfte Ansteckungseffekten in geringerem
Masse ausgesetzt sein. Die Verteilung der Bankforderungen nach Nationalitat
der Banken kann der konsolidierten Bankenstatistik entnommen werden. Die
Verteilung nach Sitzland der Banken geht aus der standortbezogenen Statistik
hervor, aber das Sitzland ist fur die Beurteilung der Heterogenitat der Glau-
biger weniger aussagekréftig als die Nationalitat. Ob die Glaubiger eines
Landes heterogen sind, kann auch durch Vergleichen der Finanzierung durch
Bankkredite mit der Finanzierung am Markt fir internationale Schuldtitel fest-
gestellt werden.

Die Verbindlichkeiten allein vermitteln jedoch ein unvollstindiges Bild der
maoglichen Anfalligkeit eines Landes. Selbst wenn die Verbindlichkeiten klein
oder stabil sind, kann die Auslandsposition eines Landes durch Kapitalflucht
geschwacht werden. Daruber hinaus halten sich Gebietsansassige oft Aus-
landsaktiva, um damit einem plétzlichen Liquiditdtsbedarf begegnen zu
kénnen, wobei allerdings die Inhaber der Aktiva nicht unbedingt gleichzeitig
Kreditnehmer im Ausland sind. Die bei Banken im Ausland angelegten Mittel
werden durch die standortbezogene Bankenstatistik erfasst. Wegen solcher
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Aktiva konnen Lénder mit hoher Auslandsverschuldung gleichwohl Netto-
glaubiger sein. Beispielsweise betrugen Ende September 2001 die Verbindlich-
keiten aufstrebender Volkswirtschaften gegentuber Banken weltweit insgesamt
$ 875 Mrd., aber ausstehende Auslandseinlagen und sonstige Aktiva, die von
Gebietsanséassigen derselben Lander bei den internationalen Banken angelegt
waren, beliefen sich auf $ 1,1 Bio.

Risiken der Glaubigerbanken

Was fur den Schuldner eine Verbindlichkeit ist, ist fir den Glaubiger natirlich
eine Forderung. Die Einfiihrung der konsolidierten Bankenstatistik nach dem
Schuldenmoratorium Mexikos im Jahr 1982 beruhte denn auch auf dem
Wunsch, die Auslandsforderungen der Banken zu Uberwachen — und nicht die
Auslandsverschuldung der Lander. Veranderungen bei den Auslandsforde-
rungen der Banken sind aus der standortbezogenen Statistik zum Bank-
geschaft ersichtlich. Wegen des Sitzlandgrundsatzes, auf dem die standort-
bezogene Statistik basiert, ist es jedoch nicht méglich, das Risiko abzu-
schatzen, das das Bankensystem eines bestimmten Landes in einzelnen Lan-
dern eingegangen ist. Inshesondere erfasst die standortbezogene Statistik
keine Positionen in nicht berichtenden Landern, und es ist auch nicht méglich,
die Aufgliederung nach Sitzland des Kontrahenten mit der Aufgliederung nach
Nationalitat der berichtenden Bank zu kombinieren. Hingegen liegt der
Schwerpunkt der konsolidierten Statistik explizit auf den auslandischen Kredit-
risiken der Banken, d.h. gemessen werden auf weltweit konsolidierter Basis die
Auslandsforderungen von Banken mit Hauptsitz im Berichtsgebiet.14

Als die konsolidierte Statistik eingefuhrt wurde, galt die Besorgnis der
Behorden im Berichtsgebiet vor allem dem Transferrisiko, d.h. dem Risiko, das
mit politischen Massnahmen mit territorialer Rechtskraft, wie z.B. Kapital-
verkehrskontrollen oder Zahlungsmoratorien, verbunden ist.'® Infolgedessen
erfasste die konsolidierte Statistik nur Forderungen auf der Basis des unmittel-
baren Kreditnehmers (auch als vertragliche Forderungen bezeichnet). Darliber
hinaus lag der Schwerpunkt auf der internationalen Komponente der konsoli-
dierten Forderungen, d.h. den Auslandsforderungen der berichtenden Banken
in allen Wahrungen zuziglich der Inlandsforderungen ihrer Auslandstéchter in
Fremdwahrungen. Die andere Komponente der konsolidierten Forderungen —
Inlandsforderungen in Landeswahrung — wurde in der Regel im betreffenden
Land refinanziert und war somit nicht mit einem Transferrisiko behaftet. Der
Grund fur den Einschluss von Inlandsforderungen in Fremdwéahrung war, dass

* Die Auslandsforderungen umfassen die Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden

Banken zuziiglich der Inlandsforderungen ihrer Auslandstochter.

* Die Aufgliederung nach Kontrahent in der konsolidierten Statistik beschrankte sich zunachst

auf Entwicklungslander. Dies war der Besorgnis von Wahrungs- und Finanzbehdrden Uber die
umfangreiche Kreditvergabe der Banken an Entwicklungslander zuzuschreiben; diese
Besorgnis verstarkte sich noch, als Mexiko im August 1982 ein Moratorium fir die Bedienung
seiner Auslandsschulden verkiindete. Im zweiten Quartal 1999 wurde die Statistik auf alle
Lander erweitert.

BlZ-Quartalsbericht, Marz 2002 99



diese oft im Ausland refinanziert wurden und dass somit ein Transferrisiko
bestand.

Die Finanzkrisen in Asien und anderen aufstrebenden Volkswirtschaften in
den spaten neunziger Jahren sowie der strukturelle Wandel im internationalen
Bankgewerbe fiihrten zu einer Neubewertung der Informationen, die durch die
konsolidierte Bankenstatistik vermittelt werden. Vor allem wegen der wach-
senden Globalisierung und der zunehmenden Komplexitat der Bankkredit- und
Finanzmarkte verloren die vertraglichen Forderungen als Messgrésse fir das
Kreditrisiko der Banken an Aussagekraft. Ausserbilanzielle Transaktionen
kénnen die in der Bilanz ausgewiesenen Forderungen erheblich verandern.
Derivate zum Beispiel sind solche Transaktionen. Durch den Einbezug von
Derivatforderungen erhdhte sich das Auslandsengagement der US-Banken per
Ende September 2001 um fast 20%. Wegen der Bemessungsweise des Werts
von Derivatforderungen kann der Einfluss der Derivate in Zeiten anomaler
Volatilitdt der Marktpreise noch grosser sein. In der Zeit von Juni bis Dezember
1997, als der Wechselkurs des thailandischen Baht freigegeben wurde, ver-
vierfachte sich der Betrag, den thailandische Kontrahenten US-Banken lber
Devisen- und Derivativinstrumente schuldeten, beinahe auf $ 2,5 Mrd.; das
Verhaltnis zu Bilanzforderungen erhdhte sich von 15% auf 89% (Ruud 2002).

Bilanzforderungen koénnen auch durch Garantien, Besicherungen und
sonstige Ubertragungen des Kreditrisikos wesentlich verandert werden. Bei-
spielsweise kann die Kreditvergabe an die Londoner Tochter einer auslan-
dischen Bank als Kreditvergabe an einen britischen Kontrahenten verbucht
werden, aber der letztliche Schuldner dirfte anderswo anséssig sein. Die Neu-
zuweisung von Forderungen weg vom direkten Kredithehmer an den letztlichen
Schuldner kann das von Banken gegentiber einigen Landern eingegangene
Risiko erheblich vergréssern und gegenuber anderen L&ndern verkleinern.
Beispielsweise sind die Forderungen gegeniber Deutschland, wenn man sie
nach dem letztlichen Risiko (,ultimate risk*) bemisst, um 20% hoher als die
vertraglichen Forderungen, im Falle des Vereinigten Koénigreichs dagegen sind
sie fast 25% tiefer.

Neben der wachsenden Globalisierung und der zunehmenden Komplexitat
der Markte haben auch grenziiberschreitende Fusionen und Ubernahmen die
von den Banken eingegangenen Risiken verandert. Insbesondere verschiebt
sich wegen des wachsenden Anteils lokal refinanzierter Geschafte an den
Auslandsforderungen der Banken der Risikoschwerpunkt weg vom Transfer-
risiko hin zum L&anderrisiko, d.h. dem Risiko, das mit den wirtschaftlichen,
geschéftlichen, politischen und sozialen Rahmenbedingungen des Schuldners
verbunden ist. Wahrend sich das Transferrisiko auf grenziiberschreitende For-
derungen beschrankt, unterliegen alle Auslandsforderungen - grenziber-
schreitend und inldndisch, in Fremd- und in Landeswdhrung—- dem
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Landerrisiko.™® Als die konsolidierte Statistik erstmals erstellt wurde, machten
die Inlandsforderungen nur einen kleinen Teil der Auslandsforderungen der
Banken aus, aber dies ist jetzt nicht mehr der Fall. 1985 entfielen lediglich 6%
der Auslandsforderungen der berichtenden Banken gegeniuber aufstrebenden
Volkswirtschaften auf Inlandsforderungen in Landeswahrung. Im Jahr 2001 war
dieser Anteil auf 37% gestiegen. Das Feature auf S. 46 untersucht diese Ver-
lagerung von internationalen zu lokal refinanzierten Geschaften.

Im Juni 1999 wurde die konsolidierte Statistik erweitert und erfasst jetzt
auch Risikolbertragungen. Nach dem derzeitigen Meldeverfahren verteilen die
konsolidierten Forderungen (auf der Basis des letztlichen Risikos) besicherte
Forderungen auf das Sitzland des Birgen um und weisen Forderungen gegen-
Uber rechtlich abhangigen Bankzweigstellen dem Sitzland der Mutterbank zu.
Gemass den Empfehlungen des Ausschusses fur das weltweite Finanzsystem
(CGFS 2000) soll die konsolidierte Statistik bis Ende 2004 nochmals erweitert
werden und dann alle relevanten Aspekte der von den Banken eingegangenen
Kreditrisiken erfassen, einschliesslich aller ausserbilanziellen Finanzgeschafte.

Wandel in der Finanzintermediation

Eine letzte Anwendung der BIZ-Statistiken besteht darin, den Wandel in der
Finanzintermediation zu belegen. Zahlreiche von der BIZ publizierte Statistiken
kénnen nach Instrument, Kontrahent und Sitz des berichtenden Instituts aufge-
gliedert werden. Anhand der BlZ-Statistiken kann daher nicht nur das Wachs-
tum verschiedener Marktsegmente verfolgt werden, sondern es kénnen auch
Anderungen in diesen Segmenten wie z.B. die relative Bedeutung von nicht
zum Finanzsektor gehérenden Kunden an den Derivativmarkten oder der Kari-
bik als Finanzplatz analysiert werden. Die verschiedenen marktibergreifenden
und marktinternen Veranderungen, die untersucht werden kdnnten, sind zu
zahlreich, als dass sie im Einzelnen erértert werden kdnnten; im Folgenden
wird daher nur auf einige wenige Anwendungsmaoglichkeiten der BlZ-Statistiken
bei der Beobachtung des Wandels in der Finanzintermediation eingegangen.
Auf der Hand liegt die Verwendung der BIZ-Statistiken fir die Messung
von Grosse, Wachstum und Struktur der verschiedenen Marktsegmente. Dies
erfolgt regelméssig in den Analysen der Marktentwicklungen des BlZ-Quartals-
berichts. Unzahlige analytische Studien verwenden die BIZ-Statistiken fir eine
Vielzahl weiterer Vergleiche. Alworth und Andresen (1992) verwenden die
standortbezogene Bankenstatistik, um Verkniupfungen zwischen Herkunfts- und
Bestimmungsort von Auslandseinlagen zu untersuchen. Die Studiengruppe
Uber die Markte fur festverzinsliche Instrumente (2001) kombiniert die inlan-
dische und die internationale Schuldtitelstatistik, um Gemeinsamkeiten und

® Vor kurzem anderte die BIZ die Darstellung der konsolidierten Statistik dahingehend, dass

dem Landerrisiko mehr Gewicht gegeben und die Vergleichbarkeit der statistischen Angaben
fur die verschiedenen nationalen Bankensysteme verbessert wurde. Wahrend der Schwer-
punkt zuvor auf den internationalen Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken lag,
werden in den Tabellen der konsolidierten Statistik jetzt die Auslandsforderungen insgesamt
betont.
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Unterschiede der US-Dollar-, Euro-, Yen- und Pfund-Sterling-Markte aufzu-
zeigen. Kambhu et al. (1996) werten die im 3-Jahres-Abstand stattfindende
Erhebung aus, um die Rolle der Derivativmarkte bei der Ubertragung von Risi-
ken und dem Handel damit zu analysieren. Die verschiedenen statistischen
Reihen, die von der BIZ publiziert werden, sind mehr oder weniger vergleich-
bar, wenn die verschiedenen Erhebungsmethoden beriicksichtigt werden. Den-
noch kénnen spezifische Merkmale der einzelnen Markte einen direkten Ver-
gleich erschweren. Beispielsweise fuhrt an den Derivativboérsen die Glatt-
stellung einer Position zu einem Rickgang des Nominalbestands, da die Kon-
trakte Uber einen zentralen Kontrahenten ausgeglichen werden. Dagegen
werden Positionen am ausserborslichen Markt in der Regel durch Schreiben
eines neuen Kontrakts glattgestellt, sodass sich der Nominalbestand erhéht.

Informationen Uber die Konstellation der Marktteilnehmer und Strategien
an den Markten kdnnen den BIlZ-Statistiken ebenfalls enthommen werden. Die
Bedeutung von Banken im Vergleich zu Nichtbanken sowohl als Kreditnehmer
als auch als Kreditgeber an den internationalen Markten kann aus den BIZ-
Statistiken zum Bankgeschaft und zu den Wertpapiermarkten abgeleitet
werden. Die Statistiken zu den Devisenmérkten und zu ausserbdrslichen Deri-
vaten lassen sich nach Handlern, sonstigen Finanzinstituten und Nichtfinanz-
kunden aufschlisseln. Wenn die Daten mit Informationen aus anderen Quellen
kombiniert werden, kénnen die Akteure, die hinter einem Wandel im Geschéft
stehen, vielleicht noch genauer bestimmt werden. Zum Beispiel zeigt Dixon
(2001), wie u.a. mit Hilfe der BlZ-Statistik zum Bankgeschéft die Kreditvergabe
Uber Offshore-Finanzplatze, einschliesslich die Kreditaufnahme durch Hedge-
Fonds, beobachtet werden kann. McCauley und von Kleist (1998) benutzen die
standortbezogene Bankenstatistik, um die Bedeutung von Geschéftsstrategien
mit Zinsdifferenzen zu beurteilen.

Die ausserbilanziellen Geschéafte von Marktteilnehmern kdnnen ebenfalls
mit Hilfe der BIZ-Statistik zum Derivativgeschaft tberwacht werden. Die Sta-
tistik Gber bérsengehandelte Derivate, die auf kommerziellen Daten beruht, und
die halbjahrliche Statistik zu den ausserbdrslichen Derivaten, deren Daten den
Erhebungen von Zentralbanken enthommen werden, messen den Nominalwert
der Basiskontrakte. Verschiedene Aufgliederungen sind verflgbar, u.a. nach
Instrument, Risikokategorie, Wahrung oder eine Kombination von Typ, Risiko
und Wéahrung. Der Marktwert und das Kreditrisiko, d.h. der Marktwert nach
Berlicksichtigung von rechtlich durchsetzbaren bilateralen Netting-Ver-
einbarungen, kdnnen der Statistik zu den ausserbérslichen Derivaten ebenfalls
enthnommen werden. Die Daten zum Kreditrisiko enthalten keine Kassaposi-
tionen —die das mit Derivativpositionen eingegangene Risiko ausgleichen
kdonnten — und Uberzeichnen so eventuell das tatsachliche Risiko der Teil-
nehmer.

Eine weitere Anwendungsmdéglichkeit der BlZ-Statistiken ist die Messung
von Veranderungen der Marktliquiditat. Der Umsatz an den Derivativborsen
kann der entsprechenden Statistik enthnommen werden, der Umsatz in ausser-
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Umsatz an den Devisen- und Derivativméarkten

Tagesdurchschnitte; Bio. US-Dollar

Devisen' Ausserbérsliche Zinsderivate® Borsengehandelte Derivate?
O Insgesamt O Insgesamt O Nordamerika
O Berichtende Handler 50 | DBerichtende Handler 0.8 O Europa 20
0 Andere Finanzinstitute " | O Andere Finanzinstitute ’ W Sonstige ’
B Nichtfinanzkunden B Nichtfinanzkunden
— 15 0.6 1,5
1,0 0,4 1,0
0,5 0,2 0,5
0 0 = 0
1992 1995 1998 2001 1995 1998 2001 95 96 97 98 99 00 01

1 Bereinigt um Doppelzahlungen In- und Ausland; Tagesdurchschnitte im April. 2 Tagesdurchschnitt fiir das ganze Jahr.

Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; BIZ. Grafik 4

borslichen Derivaten und an den Devisenmarkten der 3-Jahres-Erhebung.
Grafik 4 zeigt den Umsatz an den verschiedenen Markten und zwischen ver-
schiedenen Kontrahenten. Der Umsatz ist nur ein Aspekt der Liquiditat und
kann Uberdies bisweilen ein irrefihrender Indikator sein, da er auch durch die
Volatilitdt beeinflusst wird (CGFS 1999). Der Handel sollte daher zusammen
mit anderen Messgrossen der Marktliquiditat betrachtet werden. Galati (2001)
kommt zu dem Schluss, dass der Umsatz an den Devisenmarkten 2001 zwar
zuriickging, dass aber nicht klar ist, ob auch die Liquiditat abnahm.

Zukunftige Verbesserungen der BlZ-Statistiken

Die Blz-Statistiken haben sich entsprechend den sich verandernden grund-
satzlichen Anliegen von Wahrungs- und Finanzbehdrden und dem Struktur-
wandel an den Bankkredit- und Finanzmarkten weiterentwickelt. Die erste sta-
tistische Reihe — die standortbezogene Statistik zum Bankgeschéft — konzen-
trierte sich auf die Wahrungsstabilitdt, aber der Schwerpunkt der spéteren
Reihen verlagerte sich allméahlich zur Finanzstabilitat. Die Statistiken werden
laufend verbessert, um Finanzinnovationen zu bericksichtigen. Von 2005 an
soll eine konsolidierte Statistik zum Bankgeschaft auf der Basis des letztlichen
Risikotragers (,ultimate risk*) mit einer detaillierten Aufgliederung nach Sektor
sowie unter Einschluss von ausserbilanziellen Positionen veroffentlicht werden;
sie wird ein besseres Mass der von den internationalen Banken eingegan-
genen Landerrisiken liefern. Ferner wird an der Erweiterung des Lander- und
Instrument-Erfassungsbereichs der Datenbanken Uber inlandische und inter-
nationale Schuldtitel gearbeitet.
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Obwohl die Statistiken urspringlich fir einen ganz bestimmten Zweck
erstellt wurden, besteht dennoch ein breites Spektrum von Anwendungen.
Darunter fallen die Erweiterung der Geldmengen- und Kreditaggregate, die
Uberwachung der Auslandsverschuldung, die Analyse des Landerrisikos der
Banken sowie das Aufzeigen eines Wandels in der Finanzintermediation. Mit
dem Wandel an den Markten andern sich auch die Anwendungen der Statis-
tiken. Es ist jedoch nicht machbar und vielleicht auch nicht wiinschenswert,
den Veranderungen an den Markten und bei den Anwendungsmadglichkeiten
Rechnung zu tragen, indem Erstellung und Verbreitung der Statistiken standig
weiter verfeinert werden. Die Kosten solcher Verfeinerungen fir die Institute,
die zu den Statistiken beitragen, waren zu hoch und kdnnten von der Teil-
nahme abschrecken. Sofern man ihre Grenzen im Auge behélt, sind die derzeit
verfigbaren bzw. geplanten Statistiken ausreichend flexibel, um Aufschluss
Uber viele Aspekte der Bankkredit- und Finanzmarkte zu geben.
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