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1. Uberblick: Vertrauensverlust wachst und breitet
sich aus

Im zweiten Quartal 2002 und bis ins dritte Quartal hinein bekamen die welt-
weiten Finanzmarkte eine Reihe von Stoéreinflissen zu spiren, die das Ver-
trauen der Anleger untergruben. Der bedeutendste dieser Einflisse wurde
Ende Juni verzeichnet, als WorldCom, ein grosses US-Telekommunikations-
unternehmen, seine Finanzausweise korrigieren musste. Offenbar war es die
Furcht, dass Probleme in Unternehmen weit verbreitet sein kdnnten, die im Juli
sowohl in den USA als auch in Europa den Einbruch der Aktienméarkte noch
verstarkte. Das Stimmungstief griff sogar auf den einst so widerstandsféhigen
Markt fur Unternehmensanleihen tber, wo der Absatz bei wachsenden Rendi-
tenaufschlagen abnahm. Als im August weitere schlechte Nachrichten aus-
blieben, schien das Vertrauen sich etwas zu erholen. Es gab Anzeichen fir
eine Ruckkehr der Anleger an die Aktienmérkte und die Markte fir Unter-
nehmensanleihen.

Der Finanzsektor kam in dieser jliingsten Schwachephase an den Markten
nicht so glimpflich davon wie in der Vergangenheit. Im Juli sanken die Aktien-
kurse européischer Versicherungsunternehmen unter ihren Stand nach dem
11. September 2001. Banken in Europa und Finanzgesellschaften in den USA
blssten an Marktwert ein, und zudem weiteten sich die Renditenaufschlage auf
ihre Schuldtitel betrachtlich aus. Zeitweilig schlugen sich die Bedenken der
Marktteilnehmer hinsichtlich des Kontrahentenrisikos bei grossen US-Ge-
schéftsbanken sogar in den Swapspreads nieder. Diese Entwicklungen drohten
die Finanzintermediation in Mitleidenschaft zu ziehen, wodurch sich die
Probleme von Wirtschaftsunternehmen bei der Kapitalbeschaffung noch ver-
starken konnten.

In mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften verschérften sich die wirt-
schaftlichen und politischen Probleme im Inland durch die weltweite Zunahme
der Risikoaversion. Am meisten mieden die Anleger die Lander, bei denen
Zweifel an der Tragfahigkeit der Schuldenlast mit politischer Unsicherheit
zusammenfielen. Gleichzeitig weiteten sich die Renditenaufschlage auf Staats-
papieren tendenziell ebenso aus wie diejenigen von Unternehmensanleihen mit
niedrigem Rating. Doch obwohl sich der Anleiheabsatz von Schuldnern aus
aufstrebenden Volkswirtschaften im Juli abschwéchte, hatten die kredit-
wirdigsten dieser Schuldner nach wie vor Zugang zum Markt.
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Aktienmaérkte

Anfang Juli 2001 = 100, in einheitlicher Wahrung
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Quellen: Datastream; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.1

Vertrauenskrise und Einbruch der Aktienmaéarkte

Gerade als es den Anschein machte, dass die Marktteilnehmer Uber die
Bilanzenthillungen im Zusammenhang mit dem Enron-Kollaps hinwegkamen,
setzte eine Reihe beunruhigender Ereignisse vielfaltiger Art dem Anleger-
vertrauen erneut zu. Ende Mai und Anfang Juni 2002 l6sten Warnungen vor
weiteren Terroranschlagen und wachsende politische Spannungen zwischen
Indien und Pakistan eine Verkaufswelle an den Aktienmérkten der USA und
Europas aus (Grafik 1.1). Wahrend die Boérse von Tokio von den Kursein-
brichen im Mai verschont blieb, beeintrachtigten im Juni Meldungen uber
Untersuchungen von US-Behérden gegen die Hersteller von Computer-
speicherplatten den Kurs japanischer Technologieaktien; unter anderem durch
diesen Stoéreinfluss schloss sich der japanische Markt der Entwicklung an den
Markten der USA und Europas an. Den starksten Schlag erlitt das Vertrauen
der Anleger weltweit jedoch offenbar, als am 25. Juni WorldCom, ein grosses
US-Telekommunikationsunternehmen, seinen Finanzausweis um $ 3,8 Mrd.
korrigieren musste. Innerhalb von wenigen Tagen berichtigte auch Xerox, der
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Gleiche Furcht der
Anleger in den USA
und Europa

Finanzsektor hart
getroffen

US-Hersteller von Fotokopiergeraten, seine Finanzausweise, und eine franzo6-
sische Zeitung meldete, das Medienunternehmen Vivendi Universal habe ver-
sucht, seine Gewinne aufzublahen.

Diese Ereignisse l6sten an den Aktienmarkten weltweit den steilsten Kurs-
rutsch in einem 2-Monats-Zeitraum seit September 2001 aus. In der Zeit vom
21. Mai bis zum 23. Juli sanken, in der jeweiligen Landeswahrung gerechnet,
der S&P 500 um 26%, der FTSE 100 um 26%, der DAX um 30% und der
TOPIX um 11%. Am Ende waren die Kurse am US-Aktienmarkt auf einen
Stand gesunken, den sie zuletzt im April 1997 verzeichnet hatten. Der gleich-
zeitige Wertzuwachs des Euro vergrosserte die Verluste von Anlegern aus dem
Euro-Raum mit US-Aktien noch. Dennoch wuchs sich der Vertrauensverlust
nicht zu einer Panik aus. Die Anleger differenzierten weiterhin zwischen den
einzelnen Branchen; am starksten mieden sie den Telekommunikationssektor.

Der Kurseinbruch an den Aktienmarkten im Juli war bemerkenswert durch
die gleichartige Reaktion von Anlegern an den europdischen und an den
US-Markten auf Bilanzprobleme, die scheinbar weitgehend nur die USA betra-
fen. Bei beiden Anlegergruppen war die unmittelbare Reaktion auf die Finanz-
ausweiskorrektur von WorldCom am 25. Juni nicht sonderlich dramatisch. In
beiden Fallen fand der starkste Kurseinbruch an bestimmten Handelstagen
zwischen dem 10. und dem 23. Juli statt; in diesem Zeitraum bisste der
S&P 500 13% ein, der DAX 16% und zwei weitere Bdrsen in Europa noch
mehr, namlich die niederlandische AEX 19%, die schwedische OMX 17% (Gra-
fik 1.1). Im Juli Uberraschten dann einige européische Unternehmen mit uner-
freulichen Nachrichten, u.a. die deutsche HVB-Bank mit grossen Verlusten im
Kreditgeschéaft und die niederlandische Versicherungsgesellschaft Aegon mit
einer Gewinnwarnung. Die Tagesschwankungen an den Mérkten kdnnten ein
Hinweis darauf sein, dass dem Vertrauensverlust der Anleger sowohl in den
USA als auch in Europa die gleiche Furcht vor weiter verbreiteten Unterneh-
mensproblemen zugrunde lag. Jede schlechte Nachricht verstarkte diese
Furcht, ob sie nun ein US- oder ein européaisches Unternehmen betraf.

Bei den Ereignissen im Juli fiel auf, dass die Aktienkurse starker als friher
auf einen Vertrauensverlust gegeniiber dem Finanzsektor hinwiesen. Die
Aktienkurse europaischer Versicherungsgesellschaften hatten sich noch nicht
vollstandig von den Forderungen im Zusammenhang mit den Terroranschlagen
vom 11. September erholt, als sie sogar unter den Stand unmittelbar nach den
Anschlagen fielen. Dieses Mal hatten die Verluste ihren Ursprung auf der
Aktivseite der Bilanzen, d.h. die Renditen ihrer Anlagen in Aktien und Unter-
nehmensanleihen wurden negativ. Berichten zufolge haben diese Versiche-
rungsgesellschaften sogar mit ihren Stop-loss-Verkaufen (nachdem Solvabili-
tatslimits erreicht wurden) zum allgemeinen Markteinbruch beigetragen. Ban-
ken in Europa und in den USA erlitten ebenfalls betrachtliche Einbussen ihrer
Borsenkapitalisierung (Grafik 1.1), zum Teil wegen ihres Engagements in
Argentinien und wegen Zahlungsunfahigkeit grosser Firmenkunden. Unter den
US-Banken verzeichneten Citigroup und J.P. Morgan Chase Ende Juli grosse
Kurseinbussen, als sie vor dem US-Kongress aussagen mussten, ob sie bei
der Verschleierung der Schulden von Enron mitgewirkt hatten.
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Viel beachtete 6ffentliche Informationen
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Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik 1.2

Im August begannen sich die Aktienmarkte —wenn auch zégernd — zu
erholen. Zunéchst brockelten die Markte ab, als die Marktteilnehmer Daten zur
Wirtschaft und zu den Unternehmensgewinnen wieder gréssere Aufmerksam-
keit schenkten. Diese Daten waren nicht gerade ermutigend. Insbesondere die
am 2. August verdffentlichte Zahl zur Beschéftigungsentwicklung ausserhalb
des Agrarsektors in den USA vermittelte den Eindruck einer uberraschend
schwachen Wirtschaft (Grafik 1.2). Auch die negativen Gewinnwarnungen
hauften sich wieder. Das Ausbleiben weiterer schlechter Nachrichten im restli-
chen Monatsverlauf wirkte jedoch offenbar beruhigend. Die Anleger schienen
auch befriedigt Gber das rasche Handeln von Unternehmensfiihrern, Gesetz-
gebern und politischen Entscheidungstragern im Bereich der Fihrungs- und
Uberwachungsmechanismen (s. Kasten iiber das Sarbanes-Oxley-Gesetz auf
S. 13). Es ist bezeichnend, dass der 14. August — der Tag, bis zu welchem die
Leiter der grdossten bdrsennotierten US-Unternehmen die Richtigkeit ihrer
Finanzausweise eidlich bestatigen mussten — ohne Zwischenfall verstrich. In
der Zeit vom 24. Juli bis zum 23. August stieg, in Euro gerechnet, der S&P 500
um 14%, der DAX um 5%.

Im August lagen die Bewertungen aufgrund der erwarteten Gewinne
wieder naher bei historischen Durchschnittswerten. Die tieferen Bewertungen
im Juni und Juli waren weitgehend einem Anstieg der Aktienrisikopramie zuzu-
schreiben gewesen, was sich auch in der erhdéhten impliziten Volatilitat in den
Preisen von Aktienindexoptionen widerspiegelte (Grafik 1.3). Bei diesen
Bewertungsanpassungen spielten korrigierte Erwartungen Uber das kinftige
Gewinnwachstum offenbar eine geringere Rolle. In dem Masse, wie die
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Kréaftiger Anstieg
des Preises des
Kreditrisikos im
Juli ...

Volatilitat und Bewertungen
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Quellen: Chicago Board Options Exchange; Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik 1.3

Unsicherheit Uber die Rechnungslegung von Unternehmen weiterhin schwin-
det, dirfte die Risikopramie sinken, und die Bewertungen sollten sich erholen.
Aber beispielsweise fiir den S&P 500 liegen die Gewinnschatzungen fir das
nachste Jahr nach wie vor 50% uber den derzeitigen Gewinnen. Es bleibt ab-
zuwarten, ob die Bewertungen noch weiter an veranderte Gewinnerwartungen
angepasst werden.

Markt fur Unternehmensanleihen in Mitleidenschaft gezogen

Der bisher so widerstandsfahige Markt fir Unternehmensanleihen litt gleich wie
der Aktienmarkt unter einem Vertrauensschwund. Wahrend fast des ganzen
Jahres 2001 und bis ins Jahr 2002 hinein war der Markt fur Unternehmens-
anleihen ein Lichtblick unter den weltweiten Finanzmérkten gewesen. Unter-
nehmen, die bei den Banken oder an den Aktien- und Commercial-Paper-
Markten keine Mittel mehr erhielten, konnten sich an den Anleihemarkt wen-
den, wo sich die Anleger offenbar durch steigende Ausfallquoten und immer
haufigere Bonitatsherabstufungen nicht beeindrucken liessen. Die Renditen-
aufschlage auf Unternehmensanleihen in Anlagequalitdt waren in dieser Zeit
zumeist enger geworden, wahrend gleichzeitig der Kurszerfall an den Aktien-
markten anhielt. Die Stimmung begann jedoch im Februar 2002 umzuschlagen,
zunadchst angesichts der Enthillungen im Zusammenhang mit dem Enron-
Konkurs, dann —noch dramatischer — im Juli nach Bekanntwerden der oben
erwahnten Mangel in den Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen. Am
US-Dollar-Markt weiteten sich die Aufschlage von Anleihen mit BBB-Rating
gegenliber Swaps von Februar bis Juni 2002 um 57 Basispunkte aus und
schnellten dann allein im Juli um nochmals 35 Basispunkte hoch (Grafik 1.4).
Wie in ,Der internationale Markt fur Schuldtitel* auf S. 27 angegeben, ging
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Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen und US-Renditen
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1.4

der internationale Anleihenabsatz von in den USA anséassigen Unternehmen im
Juni und Juli erheblich zurtick. In Europa weiteten sich die Renditenaufschlage
fir Unternehmensanleihen, die Anfang 2002 leicht anzuziehen begonnen
hatten, im Juli ebenfalls stark aus; der Absatz ging jedoch nicht so markant
zuriick. Im August waren, wie an den Aktienmarkten, erste Anzeichen eines
wiederkehrenden Vertrauens zu beobachten, und die darauf folgende Verringe-
rung der Aufschlage liess die Schuldner umgehend an den Markt zuriick-
kehren.

Ironischerweise wurden die Renditenaufschlage auf Unternehmens-
anleihen ausgerechnet zu einer Zeit hoher, als sich die Zahl der Bonitatsher-
abstufungen wieder verringerte. Die Zahl der Unternehmen, deren Schuldtitel
von den Rating-Agenturen herabgestuft wurden, hatte 2001 ihren H6hepunkt
erreicht (Grafik 1.5). Zu dem Zeitpunkt konzentrierten sich die Herabstufungen
tendenziell auf den BBB-Bereich. Dabei war die Zahl der Emissionen, die ihr
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Ratings und Risiko von Herabstufungen
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1 Anzahl Unternehmen, deren Bonitatseinstufung wahrend des Jahres geandert wurde; Schatzung fur 2002 anhand von auf
Jahresbasis umgerechneten Daten bis Juni. 2 Prozentuale Wahrscheinlichkeit einer Herabstufung innerhalb eines Jahres;
alle von Standard & Poor's CreditPro erfassten Emissionen. ° Anzahl Emissionen, die unter Anlagequalitat fielen;
Schatzung fur 2002 anhand von auf Jahresbasis umgerechneten Daten fir das erste Quartal.

Quellen: Standard & Poor’s; Moody’s; Bloomberg; CSFB. Grafik 1.5

Anlagerating einblssten, ungewéhnlich gross. Bis Mitte 2002 schien die Risi-
kobereitschaft der Anleger am Markt fir Unternehmensanleihen weitgehend
unbeeintrachtigt durch die Verluste, die bei solchen Herabstufungen ent-
standen. Als sich die Aufschlage fur BBB-Anleihen im Juni ausweiteten, war
die Zahl der neu unterhalb der Anlagequalitéat eingestuften Unternehmen offen-
bar schon riicklaufig. Die Anleger reagierten offensichtlich eher auf die gene-
rellen Bedenken iber die Fiihrungs- und Uberwachungsmechanismen, die
auch die Aktienmarkte schwer belasteten, als auf Bonitatsherabstufungen und
Ausfalle.

Auffallenderweise litten grosse Finanzinstitute besonders stark unter
Bedenken hinsichtlich des Kreditrisikos, und dies ausgerechnet, als die Lage
am Aktienmarkt auch ihr Eigenkapital beeintrachtigte. Wahrend des ganzen
Jahres 2001 und Anfang 2002 hegten die Anleger diesbeziglich vor allem
gegeniiber Telekommunikationsunternehmen Bedenken, und zwar sowohl in
Europa als auch in den USA. Mitte 2002 wandten sie jedoch ihre Aufmerksam-

Kreditrisiko- keit vermehrt Versicherungsgesellschaften und Grossbanken zu. In Europa
k;?nd:nnzksinks;:m far gaben einige solche Finanzunternehmen Uberraschend hohe Verluste auf ihren
Bestanden an Aktien und Unternehmensanleihen bekannt. In den USA wurden
die Anleger durch das Ausmass der Risikopositionen der Banken in grossen
Konkursen Uberrascht. Infolgedessen waren bis Juli 2002 die Renditen-
aufschlage fir Finanzinstitute mit AA-Rating fast ebenso gross geworden wie
far Industrieunternehmen mit A-Rating (Grafik 1.4). Da Finanzinstitute mit viel
Fremdkapital arbeiten und enge Zinsmargen die Basis fur den Wetthewerb
bilden, kénnen ihnen die hdéheren Kosten der Mittelbeschaffung nach einer
Herabstufung das gewinnbringende Betreiben des Kreditgeschafts erschweren.
Fruher versuchten herabgestufte US-Finanzinstitute, ihr Rating durch die Auf-
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nahme von Aktienkapital wiederzuerlangen. Seit kurzem ist ihnen dieser Weg
jedoch verschlossen.

Wahrend einer kurzen Zeitspanne bestanden am Swapmarkt grosse
Bedenken hinsichtlich des Kontrahentenrisikos. Der Abstand zwischen
US-Dollar-Swaprenditen und US-Schatztitelrenditen weitete sich stark aus,
worin sich eine erhohte Risikosensibilitat bei Geschaften mit grossen
US-Derivathandlern ausserte. Dieser Abstand hatte sich auch im August und
September 1999 ausgeweitet, aber damals waren voribergehende Liquiditats-
engpasse infolge einer Verlagerung der Absicherungsgeschéfte von
US-Schatztiteln zu Swaps die Hauptursache gewesen. In der vierten Juliwoche
2002 weiteten sich die Spreads fur 5-jahrige US-Dollar-Swaps um 20 Basis-
punkte aus (Grafik 1.6); diese Entwicklung fiel mit vertieften Untersuchungen
der Rolle von Finanzinstituten in den Finanzgeschéaften von Enron durch den
US-Kongress, die Securities and Exchange Commission und das Justizminis-
terium zusammen. Die Spreads auf Credit-Default-Swaps von grossen
US-Geschaftsbanken stiegen im gleichen Zeitraum, am stérksten fur die beiden
untersuchten Banken. Bis August waren die Swapspreads zu ihren vorherigen
Niveaus zuriickgekehrt; einige Default-Swap-Spreads blieben allerdings relativ
hoch.

Zu den Problemen der Schuldner am Markt fir Unternehmensanleihen
kam noch hinzu, dass der Markt fir forderungsunterlegtes Commercial Paper
(asset-backed commercial paper: ABCP), der einer der letzten noch florie-
renden Kreditmarkte gewesen war, zum ersten Mal seit seinen Anfangen einen
Ruckgang verzeichnete. Der traditionelle CP-Markt hatte schon 2001 zu
schrumpfen begonnen; Bonitatsriickstufungen und die mangelnde Bereitschaft
der Banken, Back-up-Liquiditatsfazilitdten bereitzustellen, hatten Schuldnern
mit kurzfristigem Rating von weniger als A1/P1 die Mittelaufnahme erschwert.
Da der ABCP-Markt mit besicherten Instrumenten handelt, hatte das Kredit-
risiko dort keine Rolle gespielt. Als jedoch 2002 das Financial Accounting

Swapspreads und Spreads fir Banken

5-Jahres-Swapspreads’ Default-Swap-Spreads fur US-Banken
—— US-Dollar —— J.P. Morgan Chase
—— Euro 70 —— Citigroup 100
u \I"'\-..', ——— Bank of America
—— Bank One
50 75
30 50
10 25
Marz 02 Mai 02 Juli 02 Marz 02 Mai 02 Juli 02
1 Gegenuber Staatspapierrenditen, Basispunkte.
Quellen: Datastream; Deutsche Bank. Grafik 1.6
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Standards Board der USA Anstalten traf, die Bilanzvorschriften uber die
Konsolidierung von Zweckgesellschaften zu andern, schreckte dies die wich-
tigsten ABCP-Promotoren davon ab, ihre Geschéfte auszuweiten.

Risikoaversion greift auf Anleger in aufstrebenden Volkswirt-
schaften tber

Lokale Ereignisse Parallel zur Ausweitung der Renditenaufschlage auf US-Unternehmens-

und Risikoaversion

als Stéreinfliisse in anleihen unter Anlagequalitat erhdhten sich auch die Aufschlage auf Staats-

aufstrebenden anleihen aufstrebender Volkswirtschaften im Juni und Juli deutlich (Grafik 1.7).

Volkswirtschaften . . -
In mehreren aufstrebenden Volkswirtschaften, insbesondere Brasilien, wurden
die Finanzmarkte durch ein Zusammentreffen lokaler Ereignisse und wach-
sender Risikoaversion unter den Anlegern in aller Welt erschattert. In Brasilien
und der Turkei drickte politische Unsicherheit, gepaart mit wachsenden Zwei-
feln an der Tragféahigkeit der Schuldenlast, stark auf die Preise von Vermo-
genswerten und auf die Wéhrung. In Uruguay l6sten Kapitalabflisse eine Ban-
kenkrise aus, als von der Liquiditatskrise betroffene Argentinier Ersparnisse
aus Banken des Nachbarlandes abzogen. Diese Ereignisse hatten einen An-
stieg der Risikopramien quer durch alle aufstrebenden Volkswirtschaften zur
Folge, insbesondere fir Lander mit hohem Haushaltsdefizit oder schweren
Schuldendienstverpflichtungen. Dennoch blieben fir viele Kredithehmer mit
hoher oder sich verbessernder Bonitat die Konditionen fiur die Mittelaufnahme
gunstig, da die héheren Aufschlage durch niedrigere US-Dollar- und Euro-
Renditen ausgeglichen wurden.

Aufstrebende Volkswirtschaften

Aufschlégje auf Hochzins-

Wechselkurse® Renditenaufschlage® anleihen
—— Brasil. Real —— Brasilien —— US-Unternehmen B
—— Turkische Lira 125 —— Tirkei 2000 ——— US-Unternehmen BB | 1250
= Uruguay. Peso = Uruguay —— EMBI+
- ol 100 1500 1000
75 1000 4\'\/\ 750
50 500 500
25 0 250
Jan. 00 Jan. 01 Jan. 02 Jan. 00 Jan. 01 Jan. 02 Jan. 00 Jan. 01 Jan. 02

! Ende Dezember 1999 = 100. Ein Anstieg entspricht einem Wertzuwachs der Landeswahrung gegeniiber dem
US-Dollar. 2 Basispunkte; gewichteter Aufschlag von Staatsschuldtiteln aufstrebender Volkswirtschaften gegeniiber
US-Schatzanweisungen gemass Berechnung von J.P. Morgan Chase. Uruguay: bereinigter Aufschlag auf Staatsanleihe
Uruguays. ° Basispunkte; US-Unternehmensanleihen: gegeniiber 5-jahriger US-Schatzanweisung.

Quellen: Merrill Lynch; J.P. Morgan; Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik 1.7
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Besorgnis Uber die Gesundheit des turkischen Premierministers und den
plotzlichen Rucktritt mehrerer Kabinettsminister I6sten im Juni und Anfang Juli
eine Flucht aus turkischen Vermégenswerten aus. Der Aussenwert der turki-
schen Lira sank in der Zeit um beinahe 15%, und der Renditenaufschlag auf
US-Dollar-Staatsanleihen des Landes stieg um Uber 400 Basispunkte auf fast
11%. Ein politischer Kompromiss stitzte dann die derzeitige Regierung,
wenigstens bis zu den Wahlen im November, und die Auszahlung zugesagter
IWF-Mittel stabilisierte danach die Lira und den Preis turkischer Schuldtitel.

Unsicherheit hinsichtlich der bevorstehenden Prasidentenwahlen in Bra-
silien und der Tragbarkeit des Haushaltsdefizits des Landes l6ste ahnlichen
Druck auf brasilianische Aktiva aus, aber strukturelle Besonderheiten der
Staatsschuldtitel Brasiliens verscharften die Situation zuséatzlich. Die Anleger
begannen, brasilianische Aktiva abzustossen, als der Prasidentschaftskandidat
der Regierungskoalition in landesweiten Meinungsumfragen gegeniber den
Kandidaten anderer Parteien an Boden verlor. Die Verkaufswelle driickte den
Wechselkurs des Real nach unten und die Satze, zu denen die Regierung ihre
Inlandsschulden refinanzieren konnte, nach oben. Da ein grosser Teil der
Inlandsschulden Brasiliens an den Wechselkurs des Real gekoppelt ist,
erhohten sich der Umfang der Staatsschulden und der Schuldendienst in
raschem Tempo. Schnell bildete sich ein Teufelskreis, und der Real biisste von
Mitte April bis Ende Juli die Hélfte seines Wertes ein. Gleichzeitig vervierfachte
sich der Renditenaufschlag auf US-Dollar-Staatsanleihen Brasiliens nahezu auf
fast 2 400 Basispunkte.

Die Ankindigung eines Kreditpakets des IWF, im Nominalwert von
$ 30 Mrd., brachte Brasilien Anfang August kurzfristig etwas Ruhe. Da das
Paket jedoch langerfristig konzipiert ist und da der Markt die Fahigkeit aller
derzeitigen Prasidentschaftskandidaten, die Fiskalauflagen des Pakets zu
erfullen, skeptisch beurteilte, gingen die nach der Ankiindigung eingetretenen
Gewinne rasch wieder verloren. Der erneute Druck auf brasilianische Aktiva
verstarkte sich noch, als Moody’'s wenige Tage nach der Ankiindigung des
IWF-Pakets das Rating der Auslandsschulden auf B2, finf Bonitatsgrade unter
Anlagequalitdt, herabstufte. Gegen Ende August wurden die Renditen-
aufschlage Brasiliens wieder enger angesichts wachsender Unterstiitzung fir
den Kandidaten der Regierungskoalition, der erkennbaren Stabilisierung des
Wechselkurses und der sich weltweit verringernden Risikoscheu.

Uruguay musste Anfang August wegen Ansteckungseffekten der Ereig-
nisse im Nachbarland Argentinien seine Banken schliessen. Im Juni gab
Uruguay den Wechselkurs seiner Wahrung frei, als sowohl der argentinische
Peso als auch der brasilianische Real neue Tiefstwerte erreichten. Die Zentral-
bankreserven Uruguays setzten im Juli zu einem steilen Fall an, als argenti-
nische Einleger, die nicht mehr auf ihre Einlagen im eigenen Land zugreifen
konnten, ihre Ersparnisse bei uruguayischen Banken abzuziehen begannen.
Kurz danach stellten die USA einen Notkredit von $ 1,5 Mrd. zur Verfligung,
der durch ein Paket unter der Federfiihrung des IWF abgel6st werden sollte.
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Finanzierungs-
kosten fir
kreditwiirdigere
Schuldner nach wie
vor tief

Fallende
Renditenstruktur-
kurven wegen ent-
tauschender Daten

Flachere Kurven am
kurzen Ende wegen
erwarteter
Lockerung der
Geldpolitik ...

Kreditwirdigere Schuldner litten vergleichsweise weniger unter der An-
steckung von Brasilien, was zeigt, dass die Anleger nach wie vor zwischen
Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirtschaften differenzieren kénnen. Die
asiatischen Lander (ohne Japan) verzeichneten im zweiten Quartal 2002 einen
kraftigen Absatz internationaler Anleihen und Aktien, der durch die bisher
grosste Unternehmensanleihe aus dieser Region hochgetrieben wurde, eine
Emission der malaysischen Olfirma Petronas iiber $ 2,7 Mrd. (s. ,Der interna-
tionale Markt fur Schuldtitel*, S. 27). Zu Beginn des dritten Quartals verlang-
samte sich der Absatz offenbar, aber Emittenten mit hoher oder sich verbes-
sernder Bonitat hatten nach wie vor guten Zugang zu den internationalen
Markten. Im Juli und August weiteten sich zwar die Renditenaufschlage selbst
far Schuldner mit Anlagequalitat wie z.B. Korea massig aus, der starke Ruck-
gang der US-Dollar- und Euro-Renditen verringerte jedoch tatsachlich die
Finanzierungskosten fur zahlreiche Emittenten. Dartber hinaus waren die
Markte gegenlber erstmaligen Emittenten aufnahmebereit. Iran gelangte zum
ersten Mal seit der Revolution von 1979 an den internationalen Anleihemarkt:
Die Zentralbank nahm Ende Juli € 625 Mio. auf.

Renditenstrukturkurven zeigen auf lange Sicht Optimismus an

Aus der Entwicklung der Renditenstrukturkurven geht wachsender Pessimis-
mus hinsichtlich der kurzfristigen Aussichten der Weltwirtschaft hervor. Im Juni
und Juli, als die Anleger an den Markten fur Aktien und Unternehmensanleihen
ihr Augenmerk auf das spezifische Bonitatsrisiko richteten, galt die Aufmerk-
samkeit jener Anleger, die Positionen auf die Entwicklung der Renditen-
strukturkurve eingehen, weiterhin den allgemeinen Wirtschaftsdaten. Die Daten
verzeichneten einen eigentlichen Umschwung zwischen den ersten Monaten
des Jahres und den Sommermonaten, d.h. die grossen Hoffnungen auf eine
kraftige Erholung verwandelten sich in Besorgnis Uber eine mdgliche ,double-
dip“-Rezession in der Realwirtschaft. Die enttduschenden Daten gipfelten in
einer schwachen vorlaufigen Schatzung des US-BIP fir das zweite Quartal, die
am 31. Juli bekannt gegeben wurde, und einem Uberraschend geringen Wert
fur die US-Beschaftigungsentwicklung ohne Agrarsektor, der am 2. August
veroffentlicht wurde. Wahrend die Swaprenditenkurven bis Mitte Mai relativ
stabil geblieben waren, sanken sie von da an bis Mitte August erheblich (Gra-
fik 1.8). Da die Anleger die US-Daten genauer beobachten, war die Verschie-
bung der US-Dollar-Kurve starker als die der Euro-Kurve. Dass die Yen-Kurve
gleichzeitig praktisch stabil blieb, deutet auf weitgehend unverédnderte Erwar-
tungen bezuglich der japanischen Wirtschaft hin.

In der Form der US-Dollar- und Euro-Renditenkurven am kurzen Ende
schlug sich eine Umkehr der Erwartungen beziglich der Geldpolitik nieder. Zu
Jahresbeginn hatte eine steile Neigung am kurzen Ende die Erwartung einer
wahrscheinlichen Erhéhung der Zentralbanksatze angezeigt. Bis August war
die Neigung ungewdhnlich flach geworden, was zeigt, dass nun eher mit einer
geldpolitischen Lockerung als mit einer Straffung gerechnet wurde. Mit unge-
wohnlicher Besorgnis wurden die Sitzung des Offenmarktausschusses der
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Renditenstrukturkurven flr Zinsswaps

Prozent
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Quelle: Bloomberg. Grafik 1.8

Federal Reserve (FOMC) vom 13. August und ihre Ergebnisse beziglich der
US-Geldpolitik erwartet. Der FOMC beschloss dann aber, den Leitzinssatz
noch nicht zu senken. Einen Tag spater fiel die Rendite von 2-jahrigen
US-Dollar-Swaps auf 2,3%, den tiefsten je erreichten Stand; offenbar waren die
Marktteilnehmer lberzeugt, dass die Federal Reserve noch vor Ende 2002 die
Zinsen senken wiirde. In Europa trug der steigende Aussenwert des Euro dazu
bei, Bedenken des Marktes, die EZB werde in naher Zukunft ihre Zinssatze
anheben, zu beschwichtigen.

Noch wahrend die Marktteilnehmer die Chancen fir eine baldige wirt-
schaftliche Erholung zunehmend skeptisch beurteilten, schienen sie beziglich
der langerfristigen Aussichten optimistisch gestimmt. Jenseits der 1-Jahres-
Laufzeit blieb die Neigung der US-Dollar- und der Euro-Renditenstrukturkurve
relativ steil. Ein Rickgang der langfristigen Renditen unmittelbar nach der
FOMC-Sitzung vom August deutet zwar darauf hin, dass die Marktteilnehmer
zunachst enttauscht tber das Ausbleiben einer Zinssenkung waren, doch zwei
Tage spater stiegen diese Renditen steil an, was eine positivere Beurteilung
anzeigt. Ab Mitte August betrug der Abstand zwischen der 10-Jahres- und der
1-Jahres-Rendite fiur US-Dollar-Swaps 281 Basispunkte und fir Euro-Swaps
135 Basispunkte. In der flachen Neigung der Kurven am kurzen Ende und der
steilen Neigung am langen kommt die Ansicht zum Ausdruck, dass die erwar-
tete geldpolitische Lockerung ausreichen werde, um auf langere Sicht eine
robuste Erholung zu stitzen.
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Klarheit und Wahrheit: das Sarbanes-Oxley-Gesetz von 2002

Am 30. Juli wurde in den USA der ,Sarbanes-Oxley Act* zu geltendem Recht. Das Gesetz ist eine
Reaktion auf die Serie von Bilanzunregelmassigkeiten, die das Vertrauen der Anleger an den
US-Aktienméarkten untergraben haben. Seine wichtigsten Ziele sind: den Anlegern aktuelle und
verlassliche Informationen Uber Unternehmen zu verschaffen, die Rechenschaftspflicht von
Fuhrungskraften zu verbessern und die Unabhangigkeit der Revision zu starken. Mit dem
Verabschieden dieses Gesetzes wurde anerkannt, dass fundierte Informationen tber die einzelnen
Unternehmen wesentlich sind, damit die Markte ihre Funktion bei der Kapitalallokation wirklich
wahrnehmen kénnen.”

Das Gesetz bringt weit reichende Anderungen der bestehenden Gesetzgebung mit sich und fiihrt
eine Reihe neuer Vorschriften fiir das oberste Verwaltungsorgan und die Geschéftsleitung von
US-Publikumsgesellschaften ein. Es wird erhebliche Konsequenzen fir an den US-Bdrsen notierte
Gesellschaften und fur eine Reihe von Berufsstanden haben. Die Securities and Exchange
Commission (SEC) der USA wird fir den Vollzug der neuen Vorschriften zustandig sein. In diesem
Kasten werden die wichtigsten Elemente des neuen Gesetzes zusammengefasst.”

Offenlegung. In dem Gesetz wird hervorgehoben, dass die bei der SEC eingereichten Finanz-
ausweise die Finanzlage und den Erfolg der borsennotierten Gesellschaften getreu darstellen
missen, einschliesslich aller wesentlichen Bilanzbereinigungen gemass den Generally Accepted
Accounting Principles (GAAP: allgemein anerkannte Buchfiihrungsgrundséatze) und/oder Rege-
lungen und Vorschriften der SEC. Eine der wichtigsten Bestimmungen lautet, dass der Chief
Executive Officer (CEO) und der Chief Financial Officer (CFO) die Richtigkeit jedes Jahres- und
Quartalsausweises, der bei der SEC eingereicht wird, eidlich bestatigen missen.” Mit ihrer
Unterschrift bestéatigen sie, dass sie den Finanzausweis gelesen haben, dass er die Finanzlage und
den Erfolg der Gesellschaft getreu darstellt und dass er den einschlagigen Vorschriften des
Securities Exchange Act von 1934 vollstandig entspricht. Eine neue strafrechtliche Bestimmung
sieht Bussen und/oder Gefangnisstrafen fiir einen CEO oder CFO vor, der wissentlich einen nicht
vorschriftsgemassen oder falschen Finanzausweis bestatigt.

Regulierung von Handels- und anderen Geschaften von Mitarbeitern sowie Mitgliedern des
Verwaltungsorgans. Firmen-Insider miissen jetzt jegliche Anderung ihrer Eigentumsverhaltnisse in
Bezug auf Aktien ihres Unternehmens innerhalb von zwei Geschéaftstagen nach der Transaktion
melden. Den Gesellschaften ist es auch, mit eng begrenzten Ausnahmen, verboten, den Mitgliedern
ihres Verwaltungsorgans oder der Geschéftsleitung Kredite aus Gesellschaftsmitteln zu gewéhren.

Prifungsausschisse. Das neue Gesetz sieht vor, dass sich der Prifungsausschuss einer Gesell-
schaft ausschliesslich aus unabhangigen Mitgliedern des Verwaltungsorgans (d.h. Mitgliedern, die
kein Beratungshonorar erhalten und nicht mit Personen, die mit der Gesellschaft verbunden sind, in
Beziehung stehen) zusammensetzen soll. Dariber hinaus soll der Prifungsausschuss direkt fur die
Ernennung und Uberwachung der Revisoren und fiir das Festlegen von Verfahren fir die
Entgegennahme und Behandlung von Beschwerden im Zusammenhang mit der Rechnungslegung
(einschl. anonymer Hinweise von Angestellten auf fragwurdige Rechnungslegungspraktiken) verant-
wortlich sein. Der Prifungsausschuss wird ferner befugt sein, fir die Erfullung seiner Pflichten
unabhangige Anwaélte und Berater beizuziehen.

Unabhangigkeit und Pflichten der Revisoren. Revisoren werden eine Reihe von Pflichten erfillen
muissen, damit sie den Finanzausweis eines Unternehmens bestéatigen diurfen. Dazu gehért ein
Verbot, den gepriften Unternehmen Dienstleistungen ausserhalb der Rechnungsprifung anzu-
bieten, wie Buchfiihrung, Gestaltung von Finanzinformationssystemen, versicherungstechnische
Dienstleistungen, Anlage- und Rechtsberatung. Der federfuhrende Revisor darf dariber hinaus fur
ein und dasselbe Unternehmen die Rechnungspriifung fir héchstens finf aufeinander folgende
Geschaftsjahre vornehmen.

¥ s, Kapitel VI in: Bank firr Internationalen Zahlungsausgleich, 72. Jahresbericht, Juli 2002, Basel. ® Dieser Kasten
stltzt sich zum Teil auf das Informationsbulletin von Wilmer, Cutler und Pickering, Corporate and Securities Law
Developments, 31. Juli 2002. ® Allen 14 000 an US-Bérsen notierten Gesellschaften wurde eine Frist bis zum
29. August gesetzt, um ihre Finanzausweise zu bestétigen.
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Neue strafrechtliche Bestimmungen und Verscharfung bestehender Bestimmungen. Das Gesetz
schafft mehrere neue Straftatbestande, fur die Bussen und/oder Gefangnisstrafen vorgesehen sind.
Dazu gehoren die wissentliche oder vorsatzliche Bestatigung nicht vorschriftsgeméasser oder
unrichtiger Finanzausweise, Betrug im Zusammenhang mit den Wertpapieren einer bérsennotierten
Gesellschaft sowie die Vernichtung oder Verfalschung von Unterlagen in der Absicht, eine Unter-
suchung durch eine Bundesbehérde zu behindern. Das Gesetz erhdoht ausserdem die bisherigen
Strafen fur Wirtschaftsverbrechen und Betrug. Darlber hinaus sind Repressalien und Racheakte
des Unternehmens gegeniiber Anzeige erstattenden Mitarbeitern in Zukunft ein Verbrechen, das
mit Gefangnis bestraft wird.

Sonstige Bestimmungen. Mit dem Gesetz wird ein neues Aufsichtsgremium fur Wirtschaftsprufer,
das Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB), geschaffen. Dieses erhalt weit
reichende Befugnisse fir die Festlegung von Berufsstandards und die Regelung der Durchfiihrung
der Revision durch Wirtschaftsprifungsunternehmen; es untersteht der Oberaufsicht der SEC. Das
PCAOB soll ferner prifen, ob die GAAP von einem auf festen Regeln beruhenden System in ein auf
Grundsatzen beruhendes System umgewandelt werden sollen, und es wird mehrere Fragen im
Zusammenhang mit der Rechnungslegung untersuchen, z.B. die Behandlung von Zweckgesell-
schaften. Das Gesetz beauftragt Uberdies die SEC, sich mit Interessenkonflikten von Wertpapier-
analysten zu befassen.”

“ Im Mai 2002 hatte die SEC schon Vorschlagen der National Association of Securities Dealers und der New Yorker
Borse zugestimmt, solche Interessenkonflikte zu behandeln. Gemass den neuen Vorschriften missen die Institute
sowohl die Streuung ihrer Einstufungen (d.h. ,Kaufen“, ,Verkaufen“ oder ,Halten“) als auch ihre Investmentbank-
geschéafte mit den beurteilten Unternehmen offen legen, und sie missen fir eine strikte Trennung ihrer Wirtschafts-
forschungs- und Investmentbankdienste sorgen. Nach Abschluss einer Erhebung zu Marktpraktiken wird die SEC
moglicherweise weitere Vorschriften erlassen.
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2. Das internationale Bankgeschaft

Die schon 2001 beinahe kontinuierlich feststellbare Verlangsamung im inter-
nationalen Bankgeschéft verstarkte sich im ersten Quartal 2002. In praktisch
allen Segmenten des internationalen Bankkreditmarktes war das Geschaft
schwach. Wahrend die Abnahme 2001 noch weitgehend einem Ruckgang der
Kredite an andere Banken zuzuschreiben gewesen war, verstarkte sie sich im
ersten Quartal 2002 durch eine Reduzierung der Kredite an die eigenen
Auslandsniederlassungen von Banken und an Nichtbanken. Sie erklart sich zu
einem grossen Teil wohl mit einer gedampften Nachfrage nach Bankkrediten;
auf der Angebotsseite spielte jedoch auch der Rickzug der japanischen
Banken eine erhebliche Rolle.

Mit Ausnahme Lateinamerikas war die Kreditvergabe an aufstrebende
Volkswirtschaften von der weltweiten Verlangsamung des Kreditwachstums nur
wenig betroffen. Die Banken hielten im Allgemeinen ihre Positionen in Asien
und Europa und erhdhten sie gegeniber bestimmten Landern sogar. Die
Bankforderungen gegeniiber Lateinamerika, insbesondere an Argentinien, san-
ken jedoch. Darliber hinaus repatriierten Gebietsansassige in Lateinamerika

Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken

Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent
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! veranderung der ausstehenden Betrage gegeniiber dem Vorjahr, berechnet als Summe der
wechselkursbereinigten Veradnderungen der im Zeitraum t-3 bis t ausstehenden Betrdge geteilt
durch den im Zeitraum t-4 ausstehenden Betrag. Grafik 2.1
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und im Nahen Osten Auslandsanlagen, sodass wie bereits im Vorquartal netto
Mittel von den Banken im BlZ-Berichtsgebiet in aufstrebende Volkswirtschaften
flossen.

Auslandskredite an alle Sektoren wachsen langsamer

Im ersten Quartal 2002 verlangsamte sich das Wachstum der Auslandskredite
der Banken im Vergleich zum Vorjahresquartal auf 1%, nachdem es im vierten
Quartal 2001 noch 8% betragen hatte (Grafik 2.1). Nach diesem kraftigsten
Wachstumsriickgang seit Ende 1998 ist die Wachstumsrate auf den niedrigsten
Stand seit Mitte 1999 zuriickgefallen. Die ausstehenden Auslandsforderungen
bei Banken im Berichtsgebiet erhdhten sich zwischen Ende Dezember 2001
und Ende Méarz 2002 ohne Saisonbereinigung um $ 31 Mrd. auf $ 11,6 Bio.
(Tabelle 2.1).

Die Kreditvergabe fiel in den meisten Regionen schwach aus. Das
Wachstum der Auslandsforderungen an den Euro-Raum ging im ersten Quartal
2002 mit 3% im Vergleich zum Vorjahresquartal besonders deutlich zurick. Im
vierten Quartal 2001 hatte es noch 12% betragen.
Auslandsforderungen an die USA immer noch starker als in den anderen
Regionen, doch verlangsamte sich das Wachstum auch dort von 12% im
vierten Quartal 2001 auf 6% im ersten Quartal 2002.

Ausserdem schwachte sich die Kreditvergabe an samtliche Sektoren ab
(Grafik 2.2). Die Kredite an nicht verbundene Banken, bei denen bereits im
Laufe des Jahres 2001 eine Abschwachung eingesetzt hatte, verringerten sich
zwischen Ende Méarz 2001 und Ende Mérz 2002 um 6%. Im Jahr 2001 war das
Wachstum der grenziberschreitenden Forderungen an andere Sektoren stabil
geblieben, doch 2002 griff die Verlangsamung vom

Zwar wuchsen die

im ersten Quartal

Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken

Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent

Nach Sektor des Schuldners Nach Instrument
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1 Ohne Forderungen an Zentralbanken und andere Wahrungsbehérden. 2 Hauptséchlich Schuld-
titel. ° Bestande an Wertschriften eigener Auslandsniederlassungen der Banken und anderer
Banken.

Grafik 2.2
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Interbankmarkt auch auf andere Sektoren Uber. Das Wachstum der Forde-
rungen an eigene Auslandsniederlassungen im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum — ein betrachtlicher Anteil davon entsteht durch die ,Umleitung” tber
internationale Bankenplatze — fiel von 12% im vierten Quartal 2001 auf 4% im
ersten Quartal 2002. Das Wachstum der Forderungen an Unternehmen und
andere Nichtbanken verringerte sich von 13% auf 6%.

Trotz der Verlangsamung des Kreditwachstums emittierten Banken
weiterhin Schuldtitel in betrachtlichem Umfang. Der ausstehende Bestand an
Einlagenzertifikaten und anderen Wertpapieren, die von Banken aus dem
Berichtsgebiet bei Nichtgebietsansassigen platziert wurden, stieg im ersten
Quartal im Vergleich zum Vorjahreszeitraum &hnlich wie im Vorquartal um

Auslandsforderungen von an die BIZ berichtenden Banken

Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar*

2000 2001 2001 2002 Stand
Ende Marz
Jahr Jahr 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4. Q. 1. Q. 2002
Forderungen insgesamt 12219 858,9 729,2 -79,9 -25,3 234.,8 31,1 11 562,9
Nach Instrument
Kredite und Einlagen 738,1 613,3 603,4 -89,6 —64,0 163,5 -19,7 8774,4
Wertpapiere 4838 | 2456 | 1258 9,7 38,7 71,3 50,8 27884
Nach Wéhrung
US-Dollar 513,3 432,1 231,0 -5,3 18,5 187,9 37,0 5282,8
Euro 455,6 438,1 396,9 8,2 45,7 -12,6 45,8 33229
Yen 94,6 -65,3 -6,0 -14,9 -51,0 6,6 -81,3 626,3
Sonstige Wahrungen 3 158,4 54,1 107,3 -67.,8 -38,4 52,9 29,5 2330,8
Nach Sektor des
Schuldners
Eigene Geschéftsstellen 408,3 443,4 185,3 -63,2 89,8 231,5 -95,4 3679,3
Andere Banken®* 524,8 -31,1 270,5 -92,1 | -115,8 -93,7 70,5 3930,2
Nichtbanken 288,8 446,5 273,5 75,4 0,7 97,0 55,9 3953,3
Nach Sitzland des
Schuldners
Entwickelte
Volkswirtschaften 1133,3 800,8 661,9 -51,3 -14,5 204,6 22,5 8 967,6
Euro-Raum 389,0 368,4 332,3 34,4 -6,6 8,2 50,3 35775
Japan -12,0 -23,3 -1,6 -25,1 —-24,6 28,0 -51,8 462,8
USA 309,2 251,7 129,5 16,7 23,9 81,6 11,0 2 361,6
Offshore-Finanzplatze 51,4 55,2 50,5 -23,3 3,2 24,9 -6,7 1 460,7
Aufstrebende
Volkswirtschaften -7.8 -20,6 -1,5 -4.,9 -16,9 2,7 4,7 858,8
Nicht aufgliederbar s 45,0 23,5 18,3 -0,3 2,9 2,6 19,9 275,7
Nachrichtlich:
Inlandsforderungen ® 207,5 93,5 122,3 -30,8 2,1 -0,1 63,0 1624,4

1 Nicht saisonbereinigt. 2 Hauptsachlich Schuldtitel. Sonstige Aktiva entsprechen weniger als 5% der gesamten
ausstehenden Forderungen. 2 Einschl. nicht aufgliederbare Wé&hrungen. 4 Schuldner ohne eigene Niederlassungen,
Wéhrungsbehdrden (z.B. Zentralbanken) und Nichtbanken. Wegen Restgrossen kénnen die oben ausgewiesenen Forde-
rungen an andere Banken von den Zahlen in Tabelle 8 des Statistischen Anhangs abweichen. ° Einschl. Forderungen an
internationale Organisationen. ® Fremdwahrungsforderungen an Gebietsansassige des Sitzlandes der berichtenden Bank.
Tabelle 2.1
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11%. Fruher hatten Banken einen Grossteil dieser Emissionen gekauft; in den
letzten Quartalen jedoch sind die Auslandskaufe der Banken an von Banken
emittierten Wertpapieren betrachtlich zuriickgegangen. Im ersten Quartal 2002
verringerte sich der Anstieg der Auslandsbestande der Banken an von Banken
emittierten Wertpapieren im Vergleich zum Vorjahreszeitraum auf 2%, nach-
dem er ein Jahr zuvor noch fast 30% betragen hatte. Wahrend sich die Kaufe
von Banken abschwéchten, erhodhten institutionelle Investoren und Unter-
nehmen, die zuvor kurzfristige Finanzmittel am Markt fir Commercial Paper
(CP) angelegt hatten, ihre Bestande an Einlagenzertifikaten, womit sie dem
Rickgang bei Emissionen von Commercial Paper und den wachsenden
Bedenken hinsichtlich des Unternehmenskreditrisikos Rechnung trugen.

Rlckzug japanischer Banken setzt sich fort

Die anhaltende Verringerung der Auslandspositionen japanischer Banken
verschéarfte die Verlangsamung der grenziberschreitenden Bankkreditvergabe
im ersten Quartal 2002. Die Auslandsforderungen japanischer Banken fielen im
ersten Quartal im Vorjahresvergleich um 13%, womit die allmahliche Aus-
weitung ihrer Forderungen im Anschluss an die Rekapitalisierung des Banken-
systems Anfang 1999 endgiltig rickgangig gemacht wurde (Grafik 2.3). Der
Rickgang ist im Wesentlichen auf Verkdufe von auslandischen Wertpapieren
sowie auf Einbussen im Interbankgeschéft zurickzufihren. Anders als in den
Jahren 1998/99 blieben die Kreditpositionen japanischer Banken gegeniiber
eigenen Auslandsniederlassungen jedoch weitgehend unverandert.

Auslandspositionen der japanischen Banken®

Veranderung gegeniber Vorjahr in Prozent

Forderungen nach Sektor des

Schuldners Verbindlichkeiten nach Wahrung
—— Insgesamt == Nichtbank —— Insgesamt
—— Andere Bank? 40 —— USD 40
- Eigene —_—JPY
Nieder-
lassung 20 20
-20 -20
-40 -40

1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002

1 Unkonsoliderte Bilanzpositionen, einschl. Positionen gegeniiber eigenen Niederlassungen. Daten
zu den konsolidierten Forderungen der japanischen Banken (d.h. nach Aufrechnung von konzern-
internen Positionen) s. Tabellen 9B und 9C im statistischen Anhang. 2 Ohne Forderungen an
Zentralbanken und andere Wéahrungsbehérden. Grafik 2.3
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Insbesondere die Kreditvergabe an Nichtbanken fiel schwach aus. Die
japanischen Banken realisierten im ersten Quartal Gewinne auf ihre Bestande
auslandischer Anleihen. Im zweiten Halbjahr 2001 hatten sie in Erwartung
fallender Zinsen europdische und US-Schuldtitel des Staates sowie staatlich
unterstitzter Stellen erworben, die sie dann Anfang 2002 teilweise veraus-
serten. Zu dem Rickgang der Forderungen gegeniber Nichtbanken trug
ausserdem die Restrukturierung institutioneller japanischer Investmentfonds
bei. Im ersten Quartal schlossen einige institutionelle Investoren ihre
,Partnerships“ im Ausland und transferierten die Konten nach Japan. Da diese
.Partnerships* Uber Treuhandkonten bei Banken gehalten wurden, fuhrte ihre
Schliessung zu einem deutlichen Ruckgang der Forderungen japanischer
Banken an Nichtbanken, insbesondere von Forderungen an gebietansassige
Nichtbanken an Offshore-Finanszéltzen.1

Des Weiteren setzten die japanischen Banken die Liquidierung ihrer
Forderungen an andere, nicht verbundene Banken fort. So verringerten sich
ihre grenziberschreitenden Interbankforderungen im ersten Quartal im
Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 32%. Zuletzt war ein Rickgang dieser
Gréssenordnung Anfang 1999 vor der Rekapitalisierung des japanischen
Bankensystems verzeichnet worden. Dennoch hielten die japanischen Banken
ihre Positionen gegenitber konzerneigenen Niederlassungen in der jlingsten
Abbauphase aufrecht. Dagegen waren die Forderungen an konzerneigene
Niederlassungen 1998/99 aufgrund der Schliessung vieler Geschéaftsstellen im
Ausland stark zuriickgegangen.

Die Verausserung auslandischer Wertpapiere durch japanische Banken
trug zusammen mit ihrem Rickzug vom Interbankmarkt dazu bei, dass sich die
ausstehenden US-Dollar-Auslandsverbindlichkeiten japanischer Banken zwi-
schen Ende Méarz 2001 und Ende Méarz 2002 um 26% verminderten. Durch eine
Verlagerung zulasten der Vergabe unbesicherter Kredite Uber den Inter-
bankmarkt hin zur praktisch besicherten Kreditvergabe tber den Markt fir
Devisenswaps gerieten die Dollarverbindlichkeiten zusatzlich unter Druck. In
den Vorquartalen fiel der Rickgang der Auslandsverbindlichkeiten der japa-
nischen Banken in Fremdwahrung mit einer Zunahme der Yen-Verbindlich-
keiten in ihren Auslandsniederlassungen zusammen. Anscheinend haben die
japanische Banken auf Yen lautende Finanzmittel an ihre auslandischen
Niederlassungen geleitet, wo sie gegen Dollar oder andere Fremdwahrungen
getauscht wurden. Dabei ist bemerkenswert, dass die ,Japan-Pramie“ (die
Risikopramie, die internationale Banken fir Kredite an japanische Banken
verlangen) zu Beginn des Jahres 2002 stabil blieb, wéhrend 1998/99 ein
kréftiger Anstieg der ,Japan-Pramie“ die japanischen Banken gezwungen hatte,
ihre Kreditaufnahme in Dollar zu verringern.

Anders als die meisten anderen berichtenden Lander schliesst Japan das Treuhandgeschaft
in die Meldung seiner internationalen Forderungen und Verbindlichkeiten von Banken im
eigenen Land ein. S. Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, Guide to the international
banking statistics, Juli 2000, S. 23.
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Unterschiede im jingsten Bankenzyklus

Neben den Unterschieden in den Faktoren, die den Riickzug der japanischen
Banken vom internationalen Bankgeschéft erklaren, unterscheidet sich der
jungste Zyklus im Auslandsgeschéaft der Banken auch in einigen anderen
wichtigen Aspekten von der vorangegangenen Abschwéachung. Hierzu zahlen
die auslésenden Krafte, die Wertpapierkaufe und die Kreditvergabe an die
aufstrebenden Volkswirtschaften.

Wahrend die Abschwachung 1997-99 von Finanzkrisen in den aufstre-
benden Volkswirtschaften und Japan ausgelost worden war, scheint der
jungste Zyklus im Wesentlichen durch den weltweiten Konjunkturabschwung
angestossen worden zu sein. Die Verlangsamung im Wachstum der Auslands-
kredite der Banken 2001/02 kam mehr oder weniger gleichzeitig mit ersten
Anzeichen konjunktureller Schwéache in den wichtigen Volkswirtschaften. Als
die Nachfrage der Unternehmen nach Lager- und Investitionsfinanzierungen
abnahm, schwéachte sich das Wachstum der Kredite — sowohl im Inland als
auch ans Ausland — ab. Der Einbruch bei den Fusionen und Ubernahmen
sowie der Kreditaufnahme von Telekommunikationsunternehmen im Jahr 2001
schrankte die Nachfrage nach Bankfinanzierungen zuséatzlich ein. Auf der
Angebotsseite wurde die Verlangsamung des Kreditwachstums durch eine
Verschlechterung der Kreditqualitat in den Kreditportfolios der Banken und die
darauf folgende Straffung der Kreditvergabestandards verstarkt.?

Im Gegensatz zu der vorangegangenen Phase der Verlangsamung
schwéchten sich im jungsten Zyklus zudem die Kéufe von Wertpapieren durch
Banken im Einklang mit der Kreditvergabe ab. In den Monaten unmittelbar vor
und nach Einfuhrung der europaischen Einheitswahrung im Januar 1999 war
das schwachere Wachstum der Kreditvergabe teilweise durch den enormen
Anstieg der Bestande der Banken an auf Euro lautenden Wertpapieren
kompensiert worden. Zum Ende des Jahres 2000 war der durch die Wahrungs-
union ausgeldste Anpassungsprozess der Portfolios beendet. Anfang 2001
verringerte sich daher die jahrliche Wachstumsrate der Bestande der Banken
an auslandischen Wertpapieren auf nur noch 7% im ersten Quartal 2001,
verglichen mit jeweils mindestens 20% in den Jahren zuvor (Grafik 2.2). Dabei
trug der Erwerb von Staatsanleihen dazu bei, das Wachstum der Bestande von
Nichtbanken an auslandischen Wertpapieren zu stitzen. Wie weiter oben
erOrtert, verringerten sich die Kaufe von durch Banken emittierten Wert-
papieren allerdings kréftig.

Ein weiterer bemerkenswerter Unterschied zwischen dem jingsten Zyklus
im internationalen Bankgeschéft und der vorangegangenen Abschwachung
liegt darin, dass die Banken in den vergangenen Quartalen eine grdssere
Bereitschaft zeigten, ihre Positionen in den aufstrebenden Volkswirtschaften
aufrecht zu erhalten, wahrend im Zeitraum 1997-99 die Kreditvergabe an diese
Lander betrachtlich zurickgegangen war. Im ersten Quartal 2002 fielen die
ausstehenden Forderungen an aufstrebende Volkswirtschaften insgesamt um
3% gegenuber dem Vorjahreszeitraum, also ungefahr im gleichen Tempo wie

2 5. Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, 72. Jahresbericht, Juli 2002, S. 137-157.

20 BlZ-Quartalsbericht, September 2002

Weltweiter
Konjunktur-
abschwung stdsst
jungsten Banken-
zyklus an ...

... und anders als
1997-99 ist die
Kreditvergabe an
aufstrebende
Volkswirtschaften
kaum betroffen



Viele aufstrebende
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in den Vorqguartalen. In der relativen Stabilitdt der Forderungen an aufstre-
bende Volkswirtschaften spiegelt sich zum Teil die Tatsache wider, dass viele
Banken ihre Positionen bereits vorher kraftig zuriickgefihrt hatten.

Einlagenabzug verstarkt erneut Bankmittelstrome an aufstrebende
Volkswirtschaften

Obwohl sich die Auslandsforderungen an die meisten aufstrebenden Volks-
wirtschaften vom weltweiten Geschaftszyklus abkoppelten, sahen sich einige
Lander, insbesondere in Lateinamerika, zunehmend schwierigen Finanzie-
rungsbedingungen gegeniber. Dennoch wurden die Bankmittelstrome in die
aufstrebenden Volkswirtschaften im ersten Quartal 2002 erneut nicht von
Forderungsverringerungen, sondern von Einlagenverlagerungen dominiert. Die
Einlagen aus den aufstrebenden Volkswirtschaften bei Banken im BIZ-
Berichtsgebiet hatten im dritten Quartal 2001 zu schrumpfen begonnen, nach-
dem sie von Mitte 1999 bis Mitte 2001 stetig angestiegen waren (Grafik 2.2 und
Tabelle 2.2). Gebietsansassige in den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
platzierten im ersten Quartal 2002 wieder Einlagen im Ausland, wahrend
Gebietsanséassige in Lateinamerika und im Nahen Osten erneut betrachtliche
Summen abzogen.

Vielen aufstrebenden Volkswirtschaften in Asien und Osteuropa sowie den
erdolexportierenden Landern stand der Zugang zum internationalen Bank-
kreditmarkt im ersten Quartal 2002 jederzeit offen. Die Banken erhdhten ihre
Forderungen an Malaysia und die Philippinen weiter. Wertpapierpensions-
geschafte verstarkten den Forderungsanstieg gegeniber Korea. Die Auslands-
kredite an Polen und Russland wuchsen erneut kréaftig. Auch die Kreditvergabe
an den Iran und die Vereinigten Arabischen Emirate stieg sprunghaft an.
Neuere Daten zum Konsortialkreditgeschéaft lassen darauf schliessen, dass die
Kredithehmer aus einer Reihe dieser Lander auch im zweiten Quartal am Markt
aktiv blieben (,Internationale Konsortialkredite im zweiten Quartal 2002“,
S. 25).

In der Asien-Pazifik-Region wurde die Neukreditvergabe an einige Lander
durch anhaltende Tilgungen anderer Lander und dartber hinaus durch erneute
Einlagenabflisse ausgeglichen (Grafik 2.4). Die Nettomittelstréme (Forde-
rungen abziglich Verbindlichkeiten) von Banken aus dem Berichtsgebiet an die
Region, die gegen Ende 2001 ein positives Vorzeichen erreicht hatten, wech-
selten im ersten Quartal 2002 erneut die Richtung. So gab es im ersten Quartal
Abflisse von $ 11 Mrd., wahrend im vierten Quartal des Vorjahres noch
Zuflisse in Héhe von $ 10 Mrd. zu verzeichnen gewesen waren. Die Banken in
Korea, Taiwan (China) und Pakistan platzierten hohe Betrdge bei Banken im
Ausland. Im Gegensatz dazu zogen die Banken auf dem chinesischen Festland
weiterhin Einlagen ab, nachdem sie von Mitte 1999 bis Mitte 2001 erhebliche
Betrdge im Ausland angelegt hatten (,Zunehmende Fremdwahrungsliquiditat
der Banken in China“, S. 76). Zudem zahlten sie ihre internationalen Bank-
schulden zurtick, wodurch die internationalen Forderungen der Banken gegen-
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Zuflisse auslandischer Bankmittel in aufstrebende
Volkswirtschaften®

Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt, Mrd. US-Dollar

Mittelstrome insgesamt Nettostréme nach Region®*
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keiten? —— Osteuropa
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U = i 0 20
-40 -20
-60 -40

1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002

1 Ein positiver Wert zeigt einen Mittelzufluss von den Banken im BlZ-Berichtsgebiet in die aufstre-
benden Volkswirtschaften an, ein negativer Wert einen Mittelabfluss aus den aufstrebenden
Volkswirtschaften. 2 Ein positiver Wert zeigt eine Abnahme der Verbindlichkeiten der an die BIZ
berichtenden Banken gegeniuber aufstrebenden Volkswirtschaften an, ein negativer Wert eine
Zunahme. 3 Veranderung der Forderungen abziiglich Veranderung der Verbindlich-
keiten. “ Gleitender 2-Quartals-Durchschnitt.

Grafik 2.4

Uber dem chinesischen Festland deutlich zuriickgingen. Die Forderungen an
Gebietsanséassige aus Indonesien gingen im ersten Quartal erneut zuriick. Um
einen Teil dieser Tilgungen aufzubringen, zogen indonesische Banken
Einlagen von Banken im Berichtsgebiet ab.

Auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas wurde die Neu-
kreditvergabe durch Platzierungen im Ausland Ubertroffen, sodass die Banken
im Berichtsgebiet Nettozuflisse aus der Region von $ 4 Mrd. verzeichneten.
Banken aus Russland und Polen lenkten betrachtliche Betrdge an die Banken
im Berichtsgebiet. Dabei ist bemerkenswert, dass sich die Abflisse aus der
Turkei im ersten Quartal spirbar verlangsamten. Erstmals seit Ende 2000
stiegen die Forderungen sogar um $ 1 Mrd. an, wenngleich dieser Anstieg
durch eine Zunahme der Verbindlichkeiten von Auslandsbanken an Banken in
der Tirkei mehr als kompensiert wurde. Der Forderungsanstieg spiegelt Wert-
papierpensionsgeschafte zwischen Banken in den USA und in der Turkei
wider. Die Banken in anderen Landern bauten dagegen ihre Forderungen
weiter ab. Im zweiten Quartal 2002 nahmen die tlUrkischen Banken —im
Wesentlichen fur Handelsfinanzierungen und zur Tilgung falliger Fazilitdten —
$ 545 Mio. am internationalen Konsortialkreditmarkt auf.

Im Gegensatz zu vielen aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens und
Europas zogen Gebietsansassige aus dem Nahen Osten und Afrika bereits im
dritten Quartal in Folge Finanzmittel von Banken im Ausland ab. Zusammen mit
neuen Bankkrediten resultierten die Einlagenabziige im ersten Quartal 2002 in
Nettozuflissen von $ 7 Mrd. in diese Region. Der Grossteil davon floss in die
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Schwache Kredit-
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Ol exportierenden Lander, insbesondere nach Saudi-Arabien. Fast der
gesamte Betrag, den Gebietsanséssige Saudi-Arabiens im ersten Quartal
abzogen, war bei europédischen Banken angelegt und zumeist in US-Dollar
denominiert.

Die Mittelzufliisse an Ol exportierende Lander wurden teilweise durch

hohe Mittelabfliisse aus Siidafrika ausgeglichen. Die kurzfristigen Forderungen

Auslands-
forderungen an der Banken an siudafrikanische Kredithehmer, insbesondere an Nichtbanken,
Zstt’r(:]ifligk:hen gingen im ersten Quartal erneut zuriick. Zwischen Marz 2001 und Marz 2002

Zufliisse auslandischer Bankmittel in aufstrebende Volkswirtschaften

Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar

Position dler 2000 2001 2001 2002 Stand

Banken Jahr | Jahr | 1.Q. | 2Q. | 30Q. | 4Q | LQ E/P.de

arz

2002
Insgesamt2 Forderungen -7,8 -20,6 -15 -4,9 -16,9 2,7 4,7 858,8
Verbindlichkeiten| 140,1 23,2 38,7 269 | -149 | -275 -9,0 10715
Argentinien Forderungen 1.2 -5.8 -1,7 1,6 -2,4 -3,3 4,4 36,4
Verbindlichkeiten 31| -16,7 6,0 2,3 -19 | -111 -0,9 22,7
Brasilien Forderungen 9,5 0,9 4,0 01 -1,1 -2,2 0,7 95,5
Verbindlichkeiten -4,6 0,4 -2,6 2,2 49 -4,1 1,7 49,0
Chile Forderungen 03 0,2 0,5 0,4 -0,9 0,2 -0,4 18,4
Verbindlichkeiten| -1,5 -1,0 -0,3 0,2 -0,4 -0,6 0,3 14,8
China Forderungen -5,4 -3,5 -1,8 15 2,7 -0,6 -73 46,7
Verbindlichkeiten| 35,7 —6,5 0,7 35 -6,6 -4,0 -7,0 86,5
Indonesien Forderungen -3,6 5,4 -0,8 -1,5 -2,3 -0,8 -1,3 33,7
Verbindlichkeiten| -1,0 11 15 -0,7 -0,4 0,7 -1,4 12,6
Korea Forderungen 4.8 -0,2 33 2,6 1,0 -2,0 6,6 68,6
Verbindlichkeiten| -1,7 1,7 4,6 -2,2 -2,4 1,7 11,8 40,5
Mexiko Forderungen -1,0 4,9 4,9 -0,2 -1,9 21 0,7 63,1
Verbindlichkeiten 6,9 8,9 32 0,6 4,5 06 | -155 47,1
Russland Forderungen —6,6 13 -1,2 0,3 0,2 21 14 37,6
Verbindlichkeiten 7,2 52 3.8 2,6 -2,8 1,7 3,6 32,0
Saudi-Arabien | Forderungen 01 -2,4 -1,9 01 -1,6 1,0 0,2 23,7
Verbindlichkeiten| 10,9 -9,7 4,7 -1,4 -5,7 -7,3 5,1 46,0
Sidafrika Forderungen 0,6 -0.4 05 -0,5 0,8 -1,1 -1,5 16,2
Verbindlichkeiten 0,4 2,1 1,2 0,6 11 -0,9 0,2 16,2
Thailand Forderungen -7,8 -3,5 -1,0 -0,8 -3,1 1.4 -2,2 20,7
Verbindlichkeiten 19 13 0.3 1,0 -0,5 0,5 -0,7 14,8
Turkei Forderungen 113 | -12,0 -2,2 -51 -0,9 -3,7 1,0 37,3
Verbindlichkeiten 23 -2,1 -12 0,4 08 -2,1 1,7 19,9

Nachrichtlich:

EU-Beitritts- | Forderungen 7,5 6,3 1,0 1,7 -0,4 4,1 13 73,3
kandidaten® | Verbindlichkeiten 5,5 9,9 4,5 -0,2 0,9 4,8 -0,6 62,2
OPEC- Forderungen -114 | -141 =75 -2,5 51 11 35 128,8
Mitglieder | Verbindlichkeiten| 37,7 -2,8 13,3 2,1 -9,7 -8,5 -5,5 236,7

Y In der Bilanz ausgewiesene Auslandspositionen der Banken im BIZ-Berichtsgebiet. Die Verbindlichkeiten bestehen
hauptséchlich aus Einlagen. Eine Zunahme der Forderungen entspricht einem Mittelzufluss in die aufstrebenden

Volkswirtschaften, eine Zunahme der Verbindlichkeiten einem Mittelabfluss.
Einzelheiten zu weiteren Landern, s. Tabellen 6 und 7 des Statistischen Anhangs.

2 Alle aufstrebenden Volkswirtschaften.
8 Lander in Beitrittsverhandlungen mit

der Européischen Union: Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien, Slowakische Republik, Slowenien,

Tschechische Republik, Ungarn und Zypern.

Tabelle 2.2
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fielen die ausstehenden Auslandsforderungen an Gebietsansassige in Sid-
afrika um 13%. Zudem verringerte sich der Anteil kurzfristiger Forderungen an
den konsolidierten internationalen Bankforderungen an Sidafrika bis Ende
Méarz 2002 auf 49%, nachdem er ein Jahr zuvor noch 60% betragen hatte. Der
Abbau der internationalen Kredite scheint weniger auf Einschrankungen der
Kreditvergabe zu beruhen, sondern in erster Linie das Ergebnis einer schwéa-
cheren Nachfrage nach Auslandsfinanzierungen aufgrund der stetigen Verbes-
serung der sidafrikanischen Leistungshilanz zu sein. Sudafrikanische Kredit-
nehmer waren im Jahr 2001 und zu Beginn des Jahres 2002 am inter-
nationalen Konsortialkreditmarkt aktiv. Dies lasst darauf schliessen, dass die
Banken weiterhin bereit sind, Risiken aus Sudafrika zu tbernehmen.

Fur Kreditnehmer aus Lateinamerika schien der Zugang zu Auslands-
finanzierungen von Banken dagegen schwieriger zu sein als fur Kredithehmer
anderer Regionen. Im ersten Quartal fielen die Forderungen an Lateinamerika
gegeniliber dem Vorjahresquartal um $ 5 Mrd. bzw. 5%, und das Zeichnungs-
volumen von Konsortialkreditfazilititen ging auf den niedrigsten Stand seit
1996 zuriick. Fir den Rickgang der Kredite an die Region waren zu einem
grossen Teil Kiirzungen und Abschreibungen von Forderungen an Argentinien
verantwortlich. Auch die Forderungen an Kolumbien, Chile und Peru sanken.
Mittelaufnahmen gab es im ersten Quartal durch kolumbianische und chile-
nische Kreditnehmer am internationalen Konsortialkreditmarkt und durch den
peruanischen Staat an den Markten fir Schuldtitel. Allerdings reichten sie nicht
aus, um die Tilgungen zu kompensieren.

Die Kreditvergabe gegeniber Brasilien und Mexiko entwickelte sich
besser als gegentber den ubrigen lateinamerikanischen Landern. So erhdhten
sich die Auslandsforderungen der Banken an Brasilien und Mexiko im ersten
Quartal um jeweils $ 0,7 Mrd. Ein Grossteil dieser Finanzmittel ging an Nicht-
banken, insbesondere an Unternehmen. Im zweiten Quartal waren brasilia-
nische und mexikanische Unternehmen erneut am internationalen Konsortial-
kreditmarkt aktiv, um fallig werdende Kredite zu refinanzieren. Trotz der
Herausforderungen, mit denen Uruguay nach der Krise in Argentinien konfron-
tiert war, erhdhten sich die Forderungen an Uruguay im ersten Quartal eben-
falls leicht, was im Wesentlichen auf die Vergabe von Handelskrediten zuriick-
zufihren war. Der Export landwirtschaftlicher Produkte erreicht in Uruguay
gewohnlich im ersten Halbjahr seinen Hochststand, wodurch die Nachfrage
nach Exportfinanzierungen verstéarkt wird.

Sehr viel bedeutender als das Auslandskreditgeschéft in Lateinamerika
waren im ersten Quartal die Veranderungen der Verbindlichkeiten der Banken
gegenlber Gebietsanséssigen der Region. Gebietsanséssige Unternehmen,
Privatpersonen und andere Nichtbanken platzierten Einlagen in Hohe von uber
$ 2 Mrd. bei Banken im Berichtsgebiet. Besonders hohe Einlagen kamen von
Nichtbanken aus Venezuela. Dagegen zogen lateinamerikanische Banken,
darunter Zentralbanken, beachtliche $ 19 Mrd. von Banken aus dem BIZ-
Berichtsgebiet ab. Das ist sogar mehr als im vierten Quartal 2001, als argenti-
nische Banken den Grossteil ihrer auslandischen Vermdgenswerte zurlick-
transferierten. Die Banken in Peru, Kolumbien, Argentinien und Uruguay
repatriierten betrachtliche Betrdge aus dem Ausland. Den hdchsten Einlagen-
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abzug nahmen mit $ 16 Mrd. die mexikanischen Banken vor. Dies entspricht
einem Viertel ihrer gesamten Einlagen bei Banken im Berichtsgebiet. Der
Abzug spiegelt im Wesentlichen die Umschichtung von Vermdgenswerten
wider. So zog insbesondere die mexikanische Zentralbank $ 10 Mrd. von
Auslandsbanken ab und legte die Finanzmittel in auslandischen Wertpapieren
an, darunter US-Schatzanleihen sowie Anleihen staatlich unterstitzter Stellen

in den USA.
... im Einklang mit Die Entscheidung der mexikanischen Zentralbank, ihre Devisenreserven
$fg;“;”ﬁ]'“év:r“e” umzuschichten, entspricht dem weltweiten Trend in der Reservenhaltung. Die
Reservenhaltung Einlagen von Zentralbanken und anderen offiziellen Wahrungsbehdrden bei

Banken im BIZ-Berichtsgebiet erreichten mit 22% der gesamten Devisen-
reserven Ende Juni 2001 ihren Hochststand, bevor sie stetig auf 18% Ende
Méarz 2002 abnahmen. Die Wahrungszusammensetzung der Offshore-Einlagen
der Zentralbanken blieb mehr oder weniger unverédndert. Fast 70% der Ein-
lagen lauten auf US-Dollar; 17% sind in Euro denominiert.

Internationale Konsortialkredite im zweiten Quartal 2002

Blaise Gadanecz

Das Geschaft am internationalen Konsortialkreditmarkt erholte sich im zweiten Quartal 2002.
Saisonbereinigt stieg das Zeichnungsvolumen gegeniber dem ersten Quartal um nahezu 20%. Dies
bedeutete jedoch keine Riickkehr in die Zeit leicht verfigbarer Kredite der Jahre 1999 und 2000.
Dahinter standen vielmehr die Refinanzierung von vor einem Jahr bereitgestellten Fazilititen sowie
die Bemiuhungen von Unternehmen, ihre Auffangkreditlinien zu erweitern, um den widrigen Finan-
zierungsbedingungen am Markt fir Commercial Paper (CP) Rechnung zu tragen.

Das Zeichnungsvolumen von Beistands- oder Auffangfazilitaten fir Commercial Paper schnellte
auf $ 46 Mrd. hoch und erreichte damit den héchsten Stand seit dem Ende des Kreditvergabebooms
fur Telekommunikationsunternehmen Ende des Jahres 2000, und das ironischerweise, obwohl die
Banken zoégerten, Auffangkreditlinien einzurdumen. Kreditnehmer mit geringerer Bonitat erhalten nur
selten Beistandsfazilitaten. Die Bonitatsriickstufungen im vergangenen Jahr haben somit die Anzahl
der infrage kommenden Kreditnehmer verringert. Gleichzeitig bemihten sich im ersten Halbjahr 2002
die Unternehmen, die noch Zugang zum Markt fir Commercial Paper hatten, ihr Erneuerungsrisiko
zu verringern, indem sie sowohl die Laufzeit ihrer Schuld als auch ihre Auffangkreditlinien
ausweiteten. GE Capital stellte eine Beistandsfazilitat iber $ 18 Mrd. in zwei Tranchen bereit, GMAC
eine Fazilitat Uber $ 7,4 Mrd., Morgan Stanley Dean Witter $ 5,5 Mrd. und die Household Finance
Corporation $ 5,4 Mrd.

Des Weiteren wurde das Konsortialkreditgeschaft im zweiten Quartal durch Refinanzierungen in
Hohe von $ 42 Mrd., hauptsachlich von Telekommunikationsunternehmen, angekurbelt. Vodafone
AirTouch zeichnete eine Fazilitat dber $ 10,7 Mrd., deren Zinsaufschlage im Vergleich zur auslau-
fenden Fazilitat kaum verandert waren. PCCW Hong Kong Telecom nahm HK$ 10 Mrd. auf, um damit
eine US-Dollar-Fazilitat aus dem Jahr 2001 teilweise friihzeitig zu tilgen.

Bei den aufstrebenden Volkswirtschaften fiel die Kreditvergabe an lateinamerikanische
Kreditnehmer deutlich niedriger aus als in den Jahren zuvor. Elektrizitats- und Stahlunternehmen aus
Brasilien nahmen $ 1,5 Mrd. auf, wahrend mexikanischen Schuldnern Kredite tber $ 900 Mio.
gewahrt wurden. Daneben konnten im zweiten Quartal nur wenige Kredithehmer aus anderen
Landern Lateinamerikas den internationalen Konsortialkreditmarkt in Anspruch nehmen. Im zweiten
Halbjahr haben lateinamerikanische Unternehmen hohe Tilgungen zu leisten; es werden mehr als
$ 10 Mrd. an Konsortialkreditfazilitaten féllig. Dabei sehen sich die mexikanischen Kredithehmer mit
$ 4,7 Mrd. den hochsten Tilgungsverpflichtungen gegeniber, gefolgt von den argentinischen mit
$ 2,9 Mrd.
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Kreditnehmer aus aufstrebenden Volkswirtschaften anderer Regionen fanden im zweiten
Quartal erneut einen aufnahmefahigen Markt fir Konsortialkredite vor. Banken und Unternehmen aus
Korea nahmen $ 2 Mrd. auf, wéahrend der Staat Katar und die staatliche Fluggesellschaft Katars
$ 1,4 Mrd. zeichneten. Kredithnehmern aus der Tirkei, hauptsachlich Banken, wurden Fazilitdten tber
$ 0,6 Mrd. zu vergleichbaren Konditionen wie im Jahr 2001 bereitgestellt.

Geschéaft am internationalen Konsortialkreditmarkt

Mrd. US-Dollar
Bereitgestellte und fallige Fazilitaten fur
Bereitgestellte Fazilitaten Lateinamerika®
[__1Insgesamt, unbereinigt ] Sonstige
mmmm Darunter Standby/CP-Backup 500 JArgentinien | 12
—— |nsgesamt, saisonbereinigt W Brasilien
N\~ 1| 400 | Mexiko 8
,/ N \_/”\
/ M~/ /
— 300 4
L/
200 0
100 -4
| 0 -8
1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002 2003

! Positive Werte: bereitgestellte Fazilitaten; negative Werte: fallig werdende Fazilitaten. Die fallig werdenden Fazilitaten sind
geschatzt auf der Basis der ab Januar 1993 bereitgestellten Fazilitaten; dabei wird von der Annahme ausgegangen, dass die
Fazilitéat nicht vor Falligkeit getilgt oder annulliert wurde.

Quellen: Dealogic Loanware; BIZ.
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Ruckgang der
Mittelaufnahme im
offentlichen
Sektor ...

Gregory D. Sutton

+41 61 280 8421
greg.sutton@bis.org

3. Der internationale Markt fur Schuldtitel

Trotz sich verschlechternder Finanzierungsbedingungen im Juni erholte sich
der Nettoabsatz am internationalen Markt fir Schuldtitel im zweiten Quartal
2002 insgesamt und erhéhte sich gegeniber dem Vorquartal um 11% auf
$ 344 Mrd. (Tabelle 3.1). Im privaten Sektor wuchs die Nachfrage nach
Finanzmitteln wesentlich starker als die Zahlen fir den Gesamtabsatz vermu-
ten lassen, da der Nettoabsatz des oOffentlichen Sektors deutlich zuriickging.
Die Zunahme des Gesamtabsatzes im privaten Sektor ist nahezu ausschliess-
lich auf die Aktivitdten der europaischen und japanischen Schuldner zuriick-
zufuhren. Im Gegensatz dazu ging der Nettoabsatz durch Emittenten mit Sitz in
den USA zwischen dem ersten und zweiten Quartal von $ 139 Mrd. auf
$ 118 Mrd. zuriick. Bei den Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirtschaften
war die Emissionsrate im internationalen Schuldtitelmarkt nach wie vor gering.
Gegen Ende des zweiten Quartals blieb der angekiindigte Absatz am
internationalen Anleihemarkt deutlich hinter dem Volumen zurtck, das auf der
Grundlage von saisonalen Faktoren normalerweise zu erwarten gewesen ware.
Mit diesem Defizit kam es gleichzeitig zu einer Vergrosserung der Renditen-
aufschlage auf Unternehmensanleihen (s. ,Uberblick, S. 1), was eher eine
Verknappung des Mittelangebots als eine mangelnde Nachfrage nahe legt.
Besonders stark ausgepragt war der Riickgang beim Bruttoabsatz der erstklas-
sigen Schuldner; bei den Schuldnern mit Rating unter Anlagequalitat hatte der
Bruttoabsatz schon im Mai zu versiegen begonnen. Im Juli war in den USA und
in Europa eine starke Ausweitung der Kreditzinsspannen zu verzeichnen
(s. ,Uberblick®). Die Ankiindigungen durch erstklassige Schuldner in Europa
gingen weiter zuriick, und der Absatz erstklassiger Titel in den USA versiegte
beinahe ganzlich. Besonders bemerkenswert ist, dass die gréssten
US-Finanzgesellschaften nach einigen Monaten mit starkem Absatz nahezu
vollig vom Markt fir internationale Anleihen und Notes verschwunden waren.

Rickgang der Emissionen der 6ffentlichen Hand durch
Mittelaufnahme des privaten Sektors ausgeglichen

Der Nettoabsatz durch Emittenten des o6ffentlichen Sektors ging vom ersten
zum zweiten Quartal 2002 stark zuriick. Mit $ 51 Mrd. fiel der Absatz im
zweiten Vierteljahr 53% niedriger aus als der Rekordbetrag des Vorquartals.
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Hauptmerkmale des Nettoabsatzes an den Markten fur internationale Schuldtitel

Mrd. US-Dollar
2000 2001 2001 2002 Stand
Ende
Jahr Jahr 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1. Q. 2.Q. | juni 2002
Nettoabsatz insgesamt 1237,8 | 1348,8 370,8 224.8 339,4 310,2 344,0 8 634,7
Geldmarktinstrumente? 152,1 | -789 | 262 | -456 9,3 7.8 75 423,4
Commercial Paper 55,2 26,9 10,1 -12,0 6,5 55 1,8 266,8
Anleihen und Notes® 1085,6 | 1427,7 397,0 270,4 348,8 318,0 336,5 8211,3
Zinsvariable Emissionen 354,6 391,6 98,7 93,8 95,9 61,0 74,4 2076,8
Festverzinsliche
Emissionen 714,3 996,4 287,6 170,5 237,5 253,7 2479 5824,4
Eigenkapitalbezogene
Emissionen 16,7 39,7 10,7 6,2 15,3 3,3 14,1 310,1
Entwickelte Volkswirtschaften| 1 158,1 | 1 260,8 327,2 210,1 323,8 286,3 325,3 7 582,6
USA 464,5 597,2 155,4 114,3 136,9 138,8 117,5 2638,7
Euro-Raum 558,2 551,5 126,9 87,4 149,3 128,4 151,2 3261,2
Japan -25,8 -10,1 1,1 -6,5 -1,8 -9,3 3,2 272,4
Offshore-Finanzplatze 14,7 27,0 8,1 5,4 6,4 4,5 -0,1 103,0
Aufstrebende
Volkswirtschaften 42,1 447 29,9 -1,8 7,9 11,5 12,0 528,6
Internationale Organisationen 22,9 16,3 5,7 11,1 1,3 8,0 6,8 420,6
Privater Sektor 970,4 | 1003,3 267,5 156,4 252,0 193,1 285,9 6 463,4
Finanzinstitute? 798,1 800,3 200,7 133,6 196,4 178,9 243,5 5242,7
Unternehmen 172,3 202,9 66,8 22,8 55,6 14,2 42,5 1220,7
Offentlicher Sektor® 2445 329,3 97,7 57,2 86,2 109,1 51,3 1750,7
Zentralstaatl. Stellen 52,6 60,5 32,1 -2,3 11,6 45,1 7,2 629,1
Andere staatl. Stellen 191,9 268,7 65,6 59,5 74,6 64,0 44,0 1121,7
Nachrichtlich: CP Inland* 255,6 | —139,6 —-63,1 -49,8 30,7 -73,0 -58,5 1828,4
darunter: USA 208,3 | —-161,2 -67,9 -58,5 28,3 -63,3 -57,0 1 320,6

1 Ohne von Gebietsfremden am Inlandsmarkt begebene Notes. 2 Geschaftsbanken und sonstige Finanzinstitute. * Ohne

internationale Organisationen. “* Daten fiir 2. Quartal 2002 teilweise geschétzt.

Quellen: Bank of England; Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; nationale Stellen; BIZ. Tabelle 3.1

Der Rickgang war relativ gleichmassig auf die Schuldner in den USA und in
Europa verteilt. In den entwickelten Volkswirtschaften Europas war der
sinkende Absatz durch eine schwéachere Mittelaufnahme zentralstaatlicher
Stellen bedingt. In den USA war der Riickgang von $ 61 Mrd. auf $ 37 Mrd. von
einer um $ 19 Mrd. tieferen Abschlussquote begleitet. Eine Rolle spielte hier
der niedrigere Bruttoabsatz durch die US-Wohnbaufinanzierungsinstitute: Der
Bruttoabsatz an den internationalen Markten sank bei Freddie Mac von
$ 41 Mrd. auf $ 33 Mrd. und bei Fannie Mae von $ 31 Mrd. auf $ 24 Mrd. Den-
noch umfassten die grossten Emissionen, die am Markt fur internationale
Anleihen und Notes platziert wurden, zwei Emissionen im Wert von jeweils
$ 6 Mrd. von Freddie Mac und Fannie Mae, von denen letztere einen Renditen-
aufschlag von 26 Basispunkten aufwies.
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Bruttoabsatz an den Markten fir internationale Anleihen und Notes

Mrd. US-Dollar
2000 2001 2001 2002
Jahr Jahr 2.0. 3.0. 4. Q. 1.0Q. 2.0.

Angekundigte Emissionen
insgesamt 1703,8 | 23065 639,8 465,8 554,1 606,5 582,0
Zinsvariable Emissionen 518,2 643,6 163,1 157,1 168,7 141,8 165,0
Festverzinsliche Emissionen 1129,1 1 590,7 458,0 297,6 359,1 455,1 396,3
Eigenkapitalbezogene
Emissionent 56,5 72,2 18,7 11,1 26,3 9,6 20,7
US-Dollar 791,8 1131,9 332,2 247,0 243,6 310,8 260,4
Euro 581,7 841,9 217,0 145,7 221,3 228,4 235,5
Yen 129,1 125,3 38,8 32,5 26,2 16,4 25,9
Sonstige Wahrungen 201,2 207,5 51,7 40,6 62,9 51,0 60,1
Privater Sektor 1319,5 1676,6 451,0 327,0 420,9 416,7 438,2

Finanzinstitute? 1 087,6 13354 349,8 276,0 325,7 353,1 364,1

Unternehmen 231,9 341,1 101,3 51,0 95,2 63,6 74,2

davon: Telekommunikation 119,3 134,6 30,2 15,9 38,0 11,8 14,5

Offentlicher Sektor 315,1 555,2 165,9 118,7 118,4 163,8 1225

Zentralstaatliche Stellen 92,9 130,8 58,2 13,4 17,9 59,3 29,0

Andere staatliche Stellen 2222 424.4 107,6 105,3 100,5 104,6 93,5
Internationale Organisationen 69,2 74,8 22,9 20,1 14,8 26,0 21,3
Bruttoabsatz 1705,6 2 306,3 630,2 478,1 568,4 587,9 579,2
Nachrichtlich: Tilgungen 619,9 878,6 233,2 207,7 219,6 269,9 2427

1 Wandel- und Optionsanleihen. 2 Geschéaftsbanken und sonstige Finanzinstitute.

Quellen: Bank of England; Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.2

... wird durch
wachsenden Absatz
im privaten Sektor
mehr als aus-
geglichen

Der im zweiten Quartal 2002 ricklaufige Nettoabsatz des o6ffentlichen
Sektors wurde durch den Schub beim Nettoabsatz im privaten Sektor — der
sich gegentber dem Vorquartal um 48% auf $ 286 Mrd. erhéhte — mehr als
ausgeglichen. In diesem Anstieg kam die deutlich grossere Mittelaufnahme
durch Finanzinstitute und Wirtschaftsunternehmen zum Ausdruck. Der Netto-
absatz durch Finanzinstitute war wahrend des zweiten Quartals besonders
hoch und erreichte mit $ 244 Mrd. den dritthdchsten je verzeichneten Stand.
Die grosste Emission im privaten Sektor belief sich auf $ 6 Mrd. und wurde von
GE Capital Corporation aufgelegt.

Der Anstieg der Mittelaufnahme im privaten Sektor entfiel beinahe voll-
standig auf Schuldner in den entwickelten Volkswirtschaften Europas. Deren
Nettoabsatz stieg von $ 108 Mrd. im ersten Quartal 2002 auf $ 184 Mrd. im
Folgequartal. Die Mittelaufnahme durch Unternehmen des japanischen Privat-
sektors erhohte sich von -$10 Mrd. auf $4 Mrd., wahrend sie bei den
US-Unternehmen mehr oder weniger unverandert blieb. Die von Schuldnern
des privaten Sektors in den USA angekindigten Bruttoemissionen nahmen in
diesem Zeitraum sogar ab, von $ 161 Mrd. auf $ 145 Mrd.
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Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften behalten Zugang
zum internationalen Markt fur Schuldtitel

Auch im zweiten Quartal 2002 blieb die Mittelaufnahme der aufstrebenden
Volkswirtschaften am internationalen Schuldtitelmarkt massig. Mit $ 12 Mrd.
ergab sich beim Nettoabsatz durch Emittenten aus aufstrebenden Volkswirt-
schaften im Wesentlichen keine Veranderung gegeniber dem Vorquartal; er
lag geringfligig Uber dem Quartalsdurchschnitt seit Beginn der Asien-Krise. Der
angekindigte Bruttoabsatz stieg leicht, von $ 30 Mrd. auf $ 33 Mrd. Als
grosster Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften zeichnete sich im
zweiten Quartal Petronas Capital Limited aus, die drei Emissionen im Wert von
insgesamt tber $ 2,7 Mrd. auflegte.

Hinter den aggregierten Werten verbergen sich umfassende Verande-
rungen im Verhaltensmuster bei der regionalen Mittelaufnahme. So stieg bei-

Gesamtabsatz von
Schuldnern aus
aufstrebenden
Volkswirtschaften
unverandert ...

... aber starker

spielsweise der Nettoabsatz in den aufstrebenden L&andern des asiatisch- Anstieg der
Mittelaufnahme
pazifischen Raums zwischen dem ersten und zweiten Quartal 2002 von  Siidkoreas
$ 4,3 Mrd. auf $ 10,1 Mrd., hauptséachlich infolge einer betrachtlichen erhdhten
Mittelaufnahme sidkoreanischer Emittenten. Im Gegensatz dazu war die
Mittelaufnahme in Lateinamerika stark rucklaufig und sank von $ 4 Mrd. auf
-$ 3 Mrd., wofir insbesondere der Riickgang des Nettoabsatzes in Mexiko ver-
antwortlich war. Auch die Mittelaufnahme Brasiliens schrumpfte in diesem Zeit-
raum von $ 2,7 Mrd. auf $ 1 Mrd.
Nettoabsatz internationaler Schuldtitel nach Wahrung und Region*
Mrd. US-Dollar
. 2000 2001 2001 2002
Region/Wahrung
Jahr Jahr 2.Q. 3.Q. 4. Q. 1. Q. 2.Q.
Nordamerika | US-Dollar 377,7 526,4 136,1 105,9 120,9 126,6 93,3
Euro 44,5 64,4 15,5 7,1 20,9 17,8 15,1
Yen 17,2 17,5 5,7 6,7 1,8 -3,5 1,7
Sonstige Wahrungen 17,3 8,3 3,5 -1,0 0,7 3,5 6,2
Europa US-Dollar 170,2 56,7 14,2 -0,7 15,6 6,5 43,0
Euro 411,3 520,1 130,1 79,1 142,2 137,9 133,8
Yen 40,8 -14 3,3 3,9 -2,6 -13,3 -4,7
Sonstige Wahrungen 88,1 71,1 11,7 11,9 28,1 17,0 30,9
Sonstige US-Dollar 61,4 69,8 41,8 11,0 7,7 23,6 13,7
Euro 14,8 13,0 4.8 0,3 2,9 3,1 7,2
Yen -20,3 0,6 4.8 -1,9 0,9 -12,1 5,9
Sonstige Wahrungen 14,9 2,4 -0,7 2,4 0,3 3,2 -2,0
Insgesamt US-Dollar 609,3 652,8 192,1 116,2 1442 156,6 149,9
Euro 470,6 597,5 150,3 86,5 166,0 158,7 156,2
Yen 37,7 16,7 13,9 8,7 0,1 -28,9 2,8
Sonstige Wahrungen 120,2 81,8 14,6 13,3 29,1 23,7 35,0
! Basis: Nationalitat des Schuldners.
Quellen: Bank of England; Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.3
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Unerwartet
niedriger Absatz im
Juni ...

Anhaltende Schwierigkeiten am Markt fur Commercial Paper

Der Abschwung am US-Markt fur inlandisches Commercial Paper (CP) setzte
sich auch im zweiten Quartal fort. Beim Nettoabsatz durch Finanzinstitute war
ein Rickgang um 4% auf $1 151 Mrd. zu verzeichnen, wahrend der Absatz
durch Wirtschaftsunternehmen um 8% auf $ 170 Mrd. sank. Der Ruckgang des
Nettoabsatzes insgesamt belief sich auf $57 Mrd. In den vorhergehenden
Quartalen war die Entwicklung von einem Anstieg bei den Emissionen von
festverzinslichen Anleihen und Notes begleitet gewesen, was darauf hin-
deutete, dass eine Verlagerung von kurzfristigen hin zu langfristigen Mittelauf-
nahmen stattfand. Im zweiten Quartal 2002 jedoch war der Absatz festverzins-
licher Papiere ricklaufig (Tabelle 3.2). Im Gegensatz dazu war der Nettoabsatz
am internationalen CP-Markt, einem wesentlich kleineren Markt, mit einem
Volumen von $ 1,8 Mrd. positiv.

Seit Juni scheinen sich die Kreditbedingungen zu verschlechtern

Die Bedingungen an den Kreditmarkten im Allgemeinen und am internationalen
Markt fir Anleihen und Notes im Besonderen haben sich offensichtlich seit Juni
verschlechtert. Im Gegensatz zu der betrachtlichen Zunahme des Absatzes am
internationalen Anleihemarkt, die in der Regel von Mai bis Juni zu verzeichnen
ist, gingen die angekindigten Emissionen um $ 21 Mrd. zurick (Grafik 3.1,
links). Der niedrigere Absatz durch Schuldner in den entwickelten Landern
hatte hier einen bedeutenden Einfluss. Besonders stark ging der Bruttoabsatz
der erstklassigen Schuldner in diesen Landern zuriick, ndmlich von $ 90 Mrd.
auf $ 63 Mrd., und es gab weiterhin keine Emissionen durch Schuldner mit
Rating unter Anlagequalitat. In den ersten vier Monaten des Jahres 2002

Angekiindigte Emissionen internationaler Anleihen®

Mrd. US-Dollar
Tatsachlicher und erwarteter Absatz Anleihen mit Rating
I Tatsachlich O AAA
— Erwartet OAA A, BBB
200 @ BB und weniger 200
N \ /\ - 150
_ Ll S 150 —
PN — _
) A 100 100
50 H H H 50
0 = = H 0

Juliol  Okt.01 Jan.02 April 02 Juli 02 Juli01 Okt 01 Jan.02 April 02 Juli 02

1 Einschl. Anleihen mit EMTN-Dokumentation.

Quellen: Dealogic; BIZ. Grafik 3.1
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entfielen etwa 2% der gesamten Ankindigungen am internationalen Anleihe-
markt auf den Absatz von Titeln mit Rating unter Anlagequalitat, im Mai und
Juni dann gerade noch 0,3% der Gesamtankindigungen.

Wie im ,Uberblick* erwahnt, waren im Juni die Anfange einer Ausweitung
der Kreditzinsspannen in den USA sowie die Fortsetzung dieses Trends in
Europa zu verzeichnen. Diese Entwicklung und der gleichzeitige Rickgang des
Absatzes legen die Vermutung nahe, dass sich das Mittelangebot am inter-
nationalen Anleihemarkt gegen Ende des zweiten Quartals verringert hat. Es
gibt Anhaltspunkte dafiir, dass insbesondere die Finanzinstitute Schwierig-
keiten hatten, Mittel aufzunehmen. Der Absatz festverzinslicher Titel durch die
Finanzinstitute ging von $ 80 Mrd. im Mai auf $ 59 Mrd. im Juni zurtick, wah-
rend der Absatz der Wirtschaftsunternehmen sogar leicht zunahm.

Die Verbreiterung der Kreditzinsspannen in den USA und Europa hielt
auch im Juli an. Erste Daten zeigen einen weiteren Riuckgang der Ankindi-
gungen auf dem internationalen Anleihemarkt, wenn auch weniger ausgepragt,
als auf Grundlage der saisonalen Faktoren zu erwarten gewesen ware. Der
Gesamtbetrag der am internationalen Anleihemarkt platzierten grossen Emis-
sionen lag bei $ 37 Mrd. und erreichte somit den tiefsten Stand seit Dezember
2001 (Grafik 3.2). Der Absatz von Wertpapieren unter Anlagequalitat lag nach
wie vor praktisch bei null, wahrend der Absatz von Wertpapieren mit Anlage-
qualitat weiter sank und mit $ 46 Mrd. einen so niedrigen Stand erreichte wie
seit Dezember 2000 nicht mehr. Der Riickgang beim Absatz von Wertpapieren
mit Anlagequalitat war in den USA besonders ausgepréagt: Dort war im Juli im
Wesentlichen kein Absatz zu verzeichnen. Auch am internationalen Anleihe-
markt waren die grossten US-Finanzgesellschaften nicht vertreten. Auf die drei
grossten Finanzgesellschaften der USA entfielen im Mai und Juni $ 13 Mrd.
des Bruttoabsatzes, doch im Juli zogen sie sich praktisch ganz vom Markt

Angekiindigte Emissionen internationaler Anleihen®

Mrd. US-Dollar
Durchschnittsumfang von
Emissionen tber $ 1 Mrd. oder mehr festverzinslichen USD-Emissionen
100 — — 0,9
e _ 75 ] [T M 0,7
50 0,5
25 0,2
0 0,0
Jan. 01 Juli 01 Jan. 02 Julio2  Jan.01 Juli 01 Jan. 02 Juli 02

1 Einschl. Anleihen mit EMTN-Dokumentation.

Quellen: Dealogic; BIZ. Grafik 3.2
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zurick. Dennoch gab es im Juli einige umfangreiche Neuemissionen von
Anleihen. Zu den Emissionen mit AA-Rating zahlten die von Crédit Agricole SA
und Credit Suisse First Boston aufgelegten Anleihen, jeweils in Hohe von
$ 1 Mrd., wobei der Zinsaufschlag bei letzterer 185 Basispunkte betrug.
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4. Markte fur derivative Instrumente

Nach einem Rickgang um 2% im Vorquartal stieg der Gesamtumsatz der von
der BIZ erfassten bdorsengehandelten Finanzderivate im zweiten Quartal 2002
um 4% auf $ 169 Bio. (Grafik 4.1). Diese Umsatzzunahme verteilte sich auf alle
drei grossen Risikokategorien; am kraftigsten war die Expansion im Segment
der kleineren Wahrungen.

Angesichts der langen Reihe von Stéreinflissen in diesem Quartal
(s. S. 1, ,Uberblick”) war das Umsatzwachstum jedoch erstaunlich gering. Dies
ist wahrscheinlich darauf zuriickzufiihren, dass es keine nennenswerten Uber-
raschungen in der Geldpolitik gab, die die Marktteilnehmer — und besonders
die grossen Finanzinstitute — veranlasst hatten, rasche Anpassungen ihrer
Bilanzpositionen vorzunehmen. Im Vorjahr hatten derartige Anpassungen
erheblich zum Umsatzwachstum bei bérsengehandelten Derivaten beigetragen.

Mit den sich verschlechternden Marktbedingungen stieg das Handels-
volumen im Juli jedoch abrupt an. Neue Enthillungen Uber Bilanzunregel-
massigkeiten, darunter die umfangreiche Korrektur der Ertragszahlen durch
WorldCom am 25. Juni, I6sten einen kraftigen Kursrutsch an den weltweiten
Aktienmarkten aus. Die vorldufigen Umsatzzahlen fur Juli zeigen im

Umsatz bérsengehandelter Futures und Optionen

Quartalszahlen, Bio. US-Dollar

Nach Kontrakttyp Nach Region
[ Langfristiger Zinssatz T [J Sonstige
O Kurzfristiger Zinssatz L 160 O Asien und Pazifik 160
O Aktienindex T O Europa
B Wahrung L B Nordamerika
B ull 80 80
40 40
0 0
98 99 00 01 02 98 99 00 01 02
Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.1
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Ausbleibende Uber-
raschungen in der
Geldpolitik
begrenzen das
Geschaft mit Zins-
instrumenten

Vergleich zum Juni einen Umsatzanstieg bei Finanzkontrakten um 29%;
mehrere Bdrsen meldeten neue Umsatzrekorde. Dieser Zuwachs entfiel zu
einem grossen Teil auf Aktienindexkontrakte, weil die Anleger versuchten, ihre
zugrunde liegenden Positionen abzusichern.

Massiges Umsatzwachstum bei Zinsinstrumenten

Nach einem Rulckgang um 2% im Vorquartal stieg der Umsatz mit bérsen-
gehandelten Zinsinstrumenten im zweiten Quartal 2002 um 4% auf $ 152,8 Bio.
Zwar war das Geschaft mit Zinsinstrumenten im langfristigen Vergleich stabil
(Grafik 4.1), doch war das Umsatzwachstum insgesamt erstaunlich beschei-
den. Wahrend des Quartals waren die Marktteilnehmer immer wieder mit Stor-
einflissen konfrontiert, was spekulativen Geschaften Auftrieb verliehen haben
durfte. Da aber in den gréssten Volkswirtschaften geldpolitische Impulse und
Uberraschungen ausblieben, war es fiir die wichtigen Finanzinstitute weniger
erforderlich, Zinsderivate zur raschen Anpassung ihrer Bilanzpositionen zu
nutzen. In der Tat wurden die Erwartungen einer Straffung der Geldpolitik all-
mahlich geringer, da der Baissedruck an den Aktienmarkten Zweifeln an einer
weltweiten wirtschaftlichen Erholung zusatzliche Nahrung verlieh. Die im
zweiten Quartal weitgehend recht stabile Volatilitdit an den wichtigen Markten
fur Staatsanleihen veranschaulichte diesen zunehmenden Wandel der Erwar-
tungshaltung (Grafik 4.2).

Allerdings fuhrten die Entwicklungen zum Quartalsende, insbesondere die
Bilanzkorrekturen von WorldCom, zu erneuter Instabilitat an den Markten im
Juli und infolgedessen zu einem steigenden Umsatz von Zinsinstrumenten.

Volatilitat der wichtigsten Anleihemarkte

Gleitender 5-Tages-Durchschnitt

10-jahrige US-Schatzanleihe 10-jahrige deutsche 10-jahrige japanische
Staatsanleihe Staatsanleihe

—— GARCH?

—— Implizit?
12 7 6
10 6 5
8 5 4
6 4 3
4 3 2

Juli 01 Jan. 02 Juli 02 Juli 01 Jan. 02 Juli 02 Juli 01 Jan. 02 Juli 02

' Auf Jahresbasis umgerechnete bedingte Varianz der taglichen Schwankung der Anleiherenditen aus einem GARCH-
Modell (1,1). 2 Durch den Preis von Call-Optionen am Geld implizierte Volatilitét.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik 4.2
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Anhaltende Aktivitaten bei Geldmarktkontrakten

Der Umsatz mit Geldmarktkontrakten, auf die der grOsste Teil des Geschafts
mit Zinsinstrumenten insgesamt entfiel, stieg um 4% auf $ 134,9 Bio. Das
Geschaft mit kurzfristigen Kontrakten wies im zweiten Quartal bedeutende
Unterschiede zwischen den grosseren Handelsregionen auf. In Nordamerika,
auf das fast 70% des weltweiten kurzfristigen Geschafts entfallen, stieg der
Umsatz um 4%, wahrend er in Europa stagnierte. Mit einem Umsatzanstieg um
17% war der Handel in der Asien-Pazifik-Region sehr robust. Zu einem
grossen Teil entfiel diese sprunghafte Zunahme auf das lebhafte Geschaft mit
Eurodollarkontrakten an der Bérse in Singapur.

Der Markt fur kurzfristige Zinsinstrumente, insbesondere fur Eurodollar-
und EURIBOR-Kontrakte, ist seit Ende 2000 bemerkenswert lebhaft, was im
Wesentlichen auf die gelockerte Geldpolitik, aber auch auf die veranderten
Absicherungs- und Handelspraktiken zurtckzufihren ist. Beispielsweise wech-
seln einige Anleger von ihren herkémmlichen langerfristigen Handels- und
Absicherungsinstrumenten wie Staatspapieren und dazugehdrigen Futures
(aus Mangel an liquiden bérsengehandelten Alternativen) zu ausserbdrslichen
Zinsswaps und Swaptions.1 Die Verschiebung zugunsten von Swaps und
Swaptions brachte ihrerseits Zweitrundeneffekte flir den Umsatz von Geld-
markt-Futures und -Optionen mit sich, da derartige Instrumente verbreitet zur
Absicherung von ausserbérslichen Kontrakten genutzt werden. Einige grosse
Marktteilnehmer wie z.B. Hypothekenbanken und Anleger in mit Hypothekar-
krediten unterlegten Wertpapieren (,mortgage-backed securities®, MBS) nutzen
ebenfalls zunehmend Swaps und Swaptions.

Schwaches Wachstum von Kontrakten auf Staatsanleihen bei
Verlagerung der Aktivitaten

Der Handel mit langerfristigen Zinskontrakten, insbesondere mit Kontrakten auf
Zinssatze von Staatsanleihen, wuchs etwas langsamer als der mit kurzfristigen
Instrumenten, und zwar um 2% auf $ 17,9 Bio. Auch hier gab es regionale
Unterschiede. In Europa, auf das nahezu 54% der weltweiten Umsatze im
langfristigen Geschaft entfallen, ging der Handel um 3% zuriick, in der Asien-
Pazifik-Region um 5%. An den nordamerikanischen Markten nahm der Handel
dagegen um 13% zu. Als die Zinsertragskurve fur US-Schatztitel im zweiten
Quartal steiler wurde, ergaben sich vermutlich einige Handelsmdoglichkeiten fur
Kontrakte auf Schatzanweisungen, doch lassen Marktkommentare darauf
schliessen, dass auch einige wichtige an Absicherungen interessierte Markt-
teiinehmer wie z.B. US-Hypothekenfirmen diese Kontrakte wieder aktiver
nutzen.

Die Faktoren, die diesem Paradigmenwechsel zugrunde liegen, wurden in friiheren Ausgaben
des BIlZ-Quartalsberichts diskutiert, insbesondere auch in einem Feature von Philip
D. Wooldridge mit dem Titel ,Das Entstehen neuer Referenz-Zinsertragskurven®, (Dezember
2001, S. 54-64).
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Umsatz in Kontrakten auf Staatsanleihen

Quartalsumsatz in Futures, Bio. US-Dollar
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.3

Verlagerungen der
Aktivitaten

Rasche Expansion
bei koreanischen
Aktienindex-
optionen

Eine der bemerkenswertesten Entwicklungen am Markt fir Staatsanleihe-
kontrakte war eine Verlagerung zugunsten klrzerer Laufzeiten (Grafik 4.3). So
ist der Handel mit den Kontrakten des Chicago Board of Trade (CBOT) auf 5-
und 10-jahrige US-Schatzanweisungen seit Ende 1999 stadndig gewachsen,
und zwar auf Kosten des Kontrakts auf 30-jdhrige US-Schatzanleihen. Seit
dem dritten Quartal 2001 hat der Kontrakt auf 10-jdhrige Schatzanweisungen
sogar den Kontrakt auf Schatzanleihen als umsatzstarkster Kontrakt auf
US-Schatztitel Uberholt. Eine Verschiebung beim US-Schatzamt zugunsten
kirzerer Laufzeiten und die Ankiindigung im Oktober 2001, den Verkauf von
30-jahrigen Schatzanleihen einzustellen, beeintrachtigte die Liquiditat dieser
Papiere und trug zum trendmassigen Riickgang bei diesem Kontrakt bei.

Eine ahnliche Entwicklung scheint sich bei Kontrakten auf europaische
Staatsanleihen abzuspielen. Der an der Eurex gehandelte Kontrakt auf
10-jahrige deutsche Staatsanleihen (,Euro Bund®) konnte seit dem Rekord-
handelsvolumen vom ersten Quartal 2001 keinen weiteren Zuwachs verbu-
chen, wahrend die Kontrakte auf 2- und 5-jahrige Papiere (,Euro Schatz* und
,Euro Bobl“) standig beliebter werden.

Handel mit Aktienindexkontrakten weiter durch Expansion in Asien
begunstigt

Der Umsatz von Aktienindexkontrakten nahm im zweiten Quartal 2002 um 11%
auf $ 15,4 Bio. zu und erreichte damit ein neues Rekordhoch. Ganz erheblich
stieg der Umsatz im Juni, als die weltweiten Aktienmarkte die neu aufge-
deckten Unregelmassigkeiten im Unternehmenssektor zu spiren bekamen
(Grafik 4.4).

Zwar waren die Umsatze in allen grosseren Regionen recht lebhaft, doch
resultierten die Umsatzsteigerungen in absoluter Betrachtung mehr als zur
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Volatilitat der wichtigsten Aktienmarkte

Gleitender 5-Tages-Durchschnitt
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' Auf Jahresbasis umgerechnete bedingte Varianz der taglichen Aktienrenditen aus einem GARCH-Modell (1,1). 2 Durch
den Preis von Call-Optionen am Geld implizierte Volatilitat.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik 4.4

Halfte aus dem raschen Wachstum des Handels mit koreanischen Aktienindex-
kontrakten (Grafik 4.5). Der Umsatz dieser koreanischen Kontrakte stieg im
zweiten Quartal um 27% auf $ 3,7 Bio., wovon 91% auf Optionen entfielen.
Infolgedessen ist der koreanische Markt jetzt zum umsatzstarksten nach den
USA geworden, wo sich die Aktienindextransaktionen auf $ 7,6 Bio. beliefen.
Der koreanische Umsatz ist jetzt auch betrachtlich héher als der an allen euro-
paischen Borsen zusammen, der sich im letzten Berichtszeitraum auf $ 3,2 Bio.
belief. Ohne den Handel mit koreanischen Aktienindexkontrakten verringert
sich die Gesamtzuwachsrate in diesem Marktsegment auf 7%, wobei der
Umsatz mit nordamerikanischen Instrumenten um 8% und der mit europa-
ischen Instrumenten um 5% stieg.

Ebenso wie beim Markt fiir Instrumente auf langfristige Zinssdtze waren  Veranderte
auch bei den Aktienindexkontrakten in den letzten Quartalen einige Verande- i:ﬁgﬁf;gf_be'
rungen zu verzeichnen. Der S&P-500-Future der CME beispielsweise, der kontrakten
lange Zeit der weltweit wichtigste Aktienindexkontrakt war, hat gegeniber dem
e-mini-S&P-500-Kontrakt rasch an Boden verloren. Mit seiner geringen Grosse
(ein Finftel des Wertes des Standard-S&P-500-Kontrakts) und dank des
elektronischen Handels wahrend und ausserhalb der Bérsenzeiten wurde der
e-mini-Kontrakt von Privatanlegern gut aufgenommen.

Vorsichtiges Comeback der Wahrungskontrakte

Wahrungskontrakte, auf die weniger als 1% des Gesamthandels mit Finanz-
instrumenten entfallen, verzeichneten im zweiten Quartal 2002 eine Umsatz-
steigerung um 19% auf $ 808 Mrd. Diese Kontrakte scheinen sich in den
letzten Quartalen von einer langen Phase des Niedergangs erholt zu haben. _

. . .. . . . Deutliches Wachs-
Diese Erholung basiert zum gréssten Teil auf einem deutlichen Umsatz-  {m pei Euro/Dollar-
wachstum bei Dollar/Euro-Futures an der CME. Der Handel mit den wichtigsten  Kontrakten
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CME-Kontrakten in den alten europaischen Wahrungen (Dollar/D-Mark und
Dollar/franzésischer Franc) war vor der Einfuhrung des Euro Anfang 1999
drastisch zurlckgegangen. Zwar wurden diese Kontrakte inzwischen vom
Dollar/Euro-Kontrakt abgeldst, doch haben dessen Umsatze noch nicht die
hohen Gesamtumsatze der ,alten” Kontrakte Mitte der neunziger Jahre
erreicht.

Borsen fuhren eine Reihe neuer Kontrakte ein

Im zweiten Quartal 2002 gab es mehrere neue Kontrakte, darunter auch einige Kontrakte auf
Zinsswaps. Anfang April fuhrte die Chicago Mercantile Exchange (CME) als dritte grosse Boérse
nach der LIFFE und dem CBOT Kontrakte auf Swapsatze ein. Die technischen Einzelheiten der
neuen Kontrakte auf 2-, 5- und 10-jahrige Swapsatze unterscheiden sich geringfigig von denen der
Vorlaufer, doch ihre Haupteigenschaften als Werkzeuge im Risikomanagement im Unternehmens-
und Finanzsektor sind den friheren recht ahnlich. Ein wichtiger Unterschied besteht darin, dass die
Gestaltung der CME-Futures eher der der CME-Eurodollarkontrakte ahnelt als der anderer konkur-
rierender Swapkontrakte.” Die Preise werden im inzwischen etablierten IMM-Format (International
Monetary Market) angegeben, d.h. als Differenz des Swapsatzes von Pari (100 — Swapsatz =
Preis). Der Kontrakt beriicksichtigt also keine Konvexitaten, anders als die Wertpapiere mit Coupon,
zu deren Absicherung der Kontrakt dienen soll.” Allerdings wurden die Swap-Kontrakte der CME
bisher noch nicht aktiv gehandelt.

Im Juni fuhrte das CBOT einen neuen Kontrakt auf 5-jahrige Swapsatze ein. Ihm war die
erfolgreiche Einflhrung eines 10-jahrigen Swapfuture im Oktober 2001 vorangegangen.” Wenn
auch auf den 10-jahrigen Swapkontrakt nur ein kleiner Teil des Gesamtumsatzes mit Zinskontrakten
am CBOT entféllt (im zweiten Quartal etwa s von 1%), ist der Handel bereits etwas lebhafter als
beim Kontrakt auf 10-jahrige Notes staatlicher Kérperschaften. Der Kontrakt profitiert von der wach-
senden Rolle von Zinsswaps an den US-Finanzmarkten.

Ebenfalls seit Juni bietet die LIFFE Swapnote-Kontrakte auf 2-, 5- und 10-jahrige Swapsatze
auf Dollarbasis an. Der Unterschied zwischen den Dollar-Kontrakten der LIFFE und den Dollar-
Kontrakten, die an den US-Bdrsen gehandelt werden, besteht im Wesentlichen darin, dass die
LIFFE-Kontrakte nicht auf halbjahrlichen, sondern auf jahrlichen Zinsgutschriften basieren.

Auch einen Kontrakt auf 2-jahrige deutsche Bundesschatzanweisungen fihrte die LIFFE im
Juni ein. Dieser neue Kontrakt konkurriert mit dem etablierten Bundesschatzanweisungs-Kontrakt
der Eurex. Um die Nachfrage anzuregen, unterscheidet sich der LIFFE-Kontrakt leicht vom
urspringlichen Eurex-Kontrakt. Beispielsweise ist der Umfang doppelt so gross (€ 200 000), und
die Granularitat des Preises ist hdher (geringere Mindestpreisveranderung).

Schliesslich fuhrten im Mai die Chicago Board Options Exchange (CBOE) und die Pacific
Exchange den Handel mit Optionen auf Diamond Trust ein, einen bdrsengehandelten Fonds
(,exchange-traded fund“, ETF).” ETF haben sich in den letzten Jahren erheblich ausgeweitet, und
die Boérsen betrachten sie als viel versprechendes Feld fiir die Entwicklung neuer Kontrakte. Die
Amex listet bereits eine Anzahl von Put- und Call-Optionen auf ETF, darunter auch auf ihren
NASDAQ-100 Index Tracking Stock, der Berichten zufolge der umsatzstarkste ETF der Welt sein
soll.

Y Eine technisch ausfiihrlichere Erlauterung findet sich in David A. Boberski, ,CME to launch interest rate swap
futures®, Bond Focus, SalomonSmithBarney, 29. Januar 2002. " Im Gegensatz hierzu beziehen sich die Kontrakte,
die an der LIFFE und am CBOT gehandelt werden, beide auf die Wertpapiere mit Coupon und sind daher konvex.
Y Eine ausflhrlichere Darstellung des CBOT-Swapkontrakts enthalt der BlZ-Quartalsbericht vom Marz 2002.
Y ETF sind an der Bérse gehandelte Wertpapiere (oder Indexfonds), die auf einem Aktienkorb basieren. Der Korb
der zugrunde liegenden Wertpapiere kann je nach Anlegernachfrage erweitert oder verkleinert werden, wodurch
diese Papiere sich ahnlich wie offene Investmentfonds verhalten. Im Gegensatz zu herkdmmlichen Investmentfonds-
Anteilen, die normalerweise nur zu Tagesendpreisen ausgegeben bzw. zurickgenommen werden, kénnen ETF
jedoch wahrend des gesamten Handelstages zu Intraday-Preisen gekauft bzw. verkauft werden.
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Umsatzwert der umsatzstarksten borsengehandelten Kontrakte
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Starkes weltweites Umsatzwachstum im Juli

Vorlaufigen Daten zum weltweiten Umsatz mit Finanzkontrakten im Monat Juli
zufolge ist die Anzahl der gehandelten Einheiten im Vergleich zum Vormonat
um 29% (auf 412 Millionen) gestiegen, wobei mehrere Bérsen in Asien, Europa
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Handel konzentriert
sich auf wenige
Geldmarkte

und Nordamerika neue monatliche Rekordmarken vermelden.? Die starke
Zunahme im Vergleich zum Juni erklart sich im Wesentlichen dadurch, dass
sich die Zahl der Aktienindextransaktionen, hauptsachlich in Asien und in
Nordamerika, um 41% ausgeweitet hat. Das Vertrauen der Anleger in die
Aktienmarkte wurde durch neue Enthillungen Uber Unregelmassigkeiten bei
der Buchfihrung weiter beeintrachtigt (wie dies auch die stark gestiegene
Volatilitdat an den Aktienmarkten im Juli zeigt; Grafik 4.4), darunter die Bilanz-
korrekturen von WorldCom Ende Juni. Diese Entwicklungen scheinen fir die
zunehmende Zahl der Transaktionen verantwortlich zu sein, mit denen die
Anleger vermutlich den Wert ihrer Aktienbestande abzusichern suchten.

Markte weiterhin von wenigen Instrumenten dominiert

Trotz des lebhaften Handels werden die Markte fir bérsengehandelte Derivate
nach wie vor von einer geringen Zahl von Instrumenten dominiert (Grafik 4.5).
Auf die funf umsatzstarksten Geldmarkt-Futures entfielen in der ersten
Jahreshalfte 2002 weltweit fast 95% des Geschéafts. Da die Marktteilnehmer
tendenziell ein einziges kurzfristiges Instrument pro Hauptzeitzone bevorzugen,
ist es in den letzten Jahren nur wenigen Produkten gelungen, nennenswerte
Marktanteile zu erobern. Eine Ausnahme waren Midcurve-Optionen auf
Zinsfutures,® die sich an der CME etablieren konnten.

Der Handel mit langerfristigen Festzinsfutures ist etwas weniger stark
konzentriert als der mit Geldmarktkontrakten. Auf die finf aktivsten langer-
fristigen Zinsfutures entfielen in der ersten Jahreshalfte 2002 77% des welt-
weiten Umsatzes mit derartigen Instrumenten. Dies spiegelt vor allem die
grosseren Moglichkeiten fur eine Positionierung entlang des langerfristigeren
Segments der Zinsertragskurve wider.

Bei den Aktienindexkontrakten ist die Konzentration am geringsten. Auf
die funf aktivsten Futures entfallen 63% des Gesamthandels. Dies |asst sich
bis zu einem gewissen Grad dadurch erklaren, dass in den letzten Jahren eine
Reihe von Indexkontrakten auf der Grundlage verschiedener Untersegmente
der Aktienmarkte eingefiihrt wurden.

Die Statistiken Uber den Dollarwert der von der BIZ erfassten Transaktionen lagen zum
Berichtszeitpunkt noch nicht vor.

Standardoptionen sehen die Lieferung der zugrunde liegenden Futures mit der gleichen
Laufzeit wie die Optionen vor, Midcurve-Optionen dagegen die Lieferung von Positionen in
Futures mit langeren Laufzeiten. Mit ihrer Hilfe kénnen die Marktteilnehmer ihr langfristiges
Engagement absichern und die Marktvolatilitat auf vielfaltigere Weise in ihre Strategien
einbeziehen.
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Immobilienmarkt und Wirtschaftswachstum: Lehren
aus dem Refinanzierungsboom in den USA!

Die Ausgaben der privaten Haushalte blieben in den OECD-Landern wahrend
des Abschwungs 2001 unerwartet lebhaft. Eine Erklarung hierfir ist — vor allem
in den englischsprachigen L&andern — der gunstige Einfluss steigender
Immobilienwerte und sinkender Hypothekarzinsen.2 Derart robuste Konsum-
ausgaben waren besonders im Falle der USA bemerkenswert, wo sich das
Vermdgen der Privathaushalte infolge sinkender Aktienkurse insgesamt verrin-
gerte. Der US-Hypothekarmarkt scheint hierbei eine wichtige Rolle gespielt zu
haben. 2001 gab es bei den Hypothekarrefinanzierungen einen Boom, der in
seiner Art und Starke einzigartig war. In diesem Feature wird analysiert, wie
sich die Hypothekarrefinanzierungen im Abschwung 2001 auswirkten und
welche Bedeutung dem Strukturwandel am Markt fir Immobilienfinanzierungen
zukam.®

Der Refinanzierungsboom und die Ausgaben der privaten
Haushalte im Jahr 2001

2001 wurden in den USA so viele Hypothekendarlehen refinanziert wie nie
zuvor. Die fur das Jahr geschatzte Zahl von 11,2 Mio. ist etwa doppelt so hoch
wie die Zahl fir 1998, die bereits als ungewdhnlich hoch gegolten hatte.*

Die Refinanzierung von Hypotheken kann die effektive Kaufkraft der
privaten Haushalte auf zwei Arten erhéhen. Zum einen kann ein steigender
Immobilienwert zusatzlich beliehen werden. Fiur eine solche ,Liquidisierung”
oder ,Extraktion“ von Immobilienvermégen missen die neu abgeschlossenen
Hypotheken einen héheren Dollarnominalwert aufweisen als die refinanzierten.

Die Autoren danken Angelika Donaubauer fiur die hervorragende Unterstitzung bei den
Recherchen. Der Beitrag gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit
dem Standpunkt der BIZ deckt.

2 s.BIZ (2002).

S. Aoki et al. (2002) zur Beziehung zwischen Markt fur Wohnimmobilien und Verbrauch im
Vereinigten Koénigreich.

4 S.Bennett et al. (1999).
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Hoheres
verfugbares Ein-
kommen aufgrund
der Liquidisierung
von Immobilien-
vermogen ...

... aber gleichzeitig
steigende
Hypothekar-
schulden

Indikatoren der Refinanzierungstatigkeit in den USA, 1997-2001
Wertzuwachs der refinan- Anteil der A
Refinan- Refinan- zierten Immobilien* Refinanzie- Verhaltnis
zierte zierun rungen mit des alten
Jahr 9 ung ' Zinssatzes
Hypothe- nach 5 _— Bargeld- Zum
ken (Mio.) x Jahren® | Insgesamt Jahrlich auszahlung 1
neuen
(%)
1997 2,8 4,0 13 3,1 62 1,07
1998 6,7 4,1 10 2,4 49 1,18
1999 4.4 5,6 13 2,2 66 1,12
2000 2,4 6,0 26 3,9 81 0,97
2001 11,2 2,6 14 5,2 54 1,18
1 Mittelwert. 2 Gesamter Wertzuwachs von der Bereitstellung der Hypothek bis zur
Refinanzierung in Prozent. ° Durchschnittlicher jahrlicher Wertzuwachs von der Bereitstellung der
Hypothek bis zur Refinanzierung in Prozent.
Quellen: Credit Suisse First Boston; Freddie Mac. Tabelle 1

Die Differenz zwischen den neuen und den refinanzierten Hypothekarbetragen
(nach Abzug der Gebihren) steht den privaten Haushalten unmittelbar fur
Ausgabenzwecke zur Verfiigung. Zum anderen erhoht sich bei unverdndertem
Hypothekarbetrag das verfiigbare Einkommen durch geringeren Zinsaufwand,
wenn die Zinsen flir neu abgeschlossene Hypotheken niedriger sind als fir die
refinanzierten Hypotheken. Die Daten fur das Jahr 2001 lassen darauf schlies-
sen, dass der erste Faktor alles in allem wesentlich starker war als der zweite.

2001 steigerten Refinanzierungen die effektive Kaufkraft betrachtlich, da
durch Wertzuwachse bei Wohneigentum liquide Mittel beschafft werden
konnten. Bei 54% der neu abgeschlossenen Hypotheken lag die Kapitalsumme
mindestens 5% Uber der Summe der abgelésten Hypotheken (Tabelle 1); dies
deutet darauf hin, dass es bei etwa der Halfte der Hypothekarrefinanzierungen
zur Auszahlung flussiger Mittel kam. Der mittlere Preisanstieg bei den 2001
refinanzierten Immobilien lag bei rund $ 25 000° in nur 2,6 Jahren, was den
Hoéhenflug der Preise fur Wohneigentum in den Jahren 2000 und 2001 wider-
spiegelt.

2000 war die Bereitschaft, Wohneigentum fir die Beschaffung liquider
Mittel zu nutzen, noch starker gewesen. In dem Jahr hatten schatzungsweise
80% der Refinanzierungstransaktionen liquide Mittel generiert. Der Wert eines
refinanzierten Hauses hatte sich in den sechs Jahren seit der letzten Finan-
zierung im Mittel um rund $ 36 000 erhtht. Dennoch bestand fur die effektive
Kaufkraft 2001 ein weit grosseres Steigerungspotenzial, denn es wurden finf
Mal mehr Hypotheken refinanziert.

Dass Wohneigentum mittels Hypothekarrefinanzierung zusétzlich beliehen
wurde, trug dazu bei, dass die Verschuldung der privaten Haushalte wuchs. In
den vergangenen zwei Jahren erhdhten sich die Hypothekarschulden der

Schatzungen der National Association of Realtors zufolge lag der durchschnittliche Verkaufs-
preis bereits bestehender Einfamilienhduser 2001 bei $ 176 200. Wenn Quartalsdaten heran-
gezogen werden (nicht dargestellt), liegt der mittlere Preisanstieg refinanzierter Immobilien
bei $ 24 700. Dies ist als konservative Schatzung anzusehen, da zwischenzeitlich erfolgte
Tilgungszahlungen, die die verfugbaren liquiden Mittel noch erhdhen wirden, nicht bertck-
sichtigt sind.
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privaten Haushalte, die zwei Drittel von deren Verbindlichkeiten ausmachen,
um $ 850 Mrd. oder 19% (Grafik 1). Dieser Anstieg ist teilweise auf die
Konsolidierung anderer Schulden zurtckzufuhren, z.B. der Kreditkarten-
forderungen. Dennoch haben die Verbindlichkeiten der privaten Haushalte im
Gegensatz zu friheren Rezessionen nicht abgenommen, sondern sind gestie-
gen, und zwar auf einen neuen Hochststand von 106% in Relation zum verfig-
baren Einkommen. Der Eigentumsanteil an den Wohnimmobilien der privaten
Haushalte hat sich in den USA im letzten Jahrzehnt um rund 10 Prozentpunkte
verringert und liegt heute bei lediglich 55%.

Als weitere Folge der zusatzlichen Beleihung von Wohneigentum mittels
Refinanzierung sind zwar die Zinssatze fur ausstehende Hypotheken gesunken
(Tabelle 1), die Schuldendienstbelastung jedoch hat nicht abgenommen. Im
Jahr 2000 haben einige private Haushalte ihre Hypotheken sogar zu héheren
Zinssatzen refinanziert, um sich liquide Mittel zu beschaffen. Die Kosten des
Schuldendienstes bei Hypotheken in Relation zum verfugbaren Einkommen
sind heute so hoch wie zu Beginn der neunziger Jahre (Grafik 1).

Die Hypothekarrefinanzierung scheint einen wichtigen Beitrag dazu
geleistet zu haben, dass der private Verbrauch in den USA im jlngsten
Abschwung ungewdhnlich lebhaft blieb. Wenn man davon ausgeht, dass es bei
54% der refinanzierten Hypotheken netto zur Auszahlung flissiger Mittel kam
und dass dabei der mittlere Wertzuwachs von $ 25 000 bei den im Jahr 2001
refinanzierten Immobilien in vollem Umfang liquidisiert wurde, ergibt sich ein
verfugbarer Cashflow von schatzungsweise $ 150 Mrd., der aus dem Wohn-
eigentum privater Haushalte stammt. Dies entspricht 2,3% des Vermogens
privater Haushalte aus Wohneigentum (verglichen mit einem Cashflow von
$ 67 Mrd. bzw. 1,1% des Vermdgens aus Wohneigentum im Jahr 2000).

Vermogen und Schulden der privaten Haushalte

Vermoégen® Verschuldung
] 14 [ ] Hypothekarschulden? (RS) 800
1 Konsumkredite! (RS)
400 / 2000 —— Hypothekarschuldenguote? (LS)
12 | —— Schuldendienst- — 600
| belastung? (LS)
200 — 1000 V
[ 10 400
A= MMD 0

8 200

1 Ilmmobilien (RS) L

—— Ausgaben (LS) ||
-400 -2000 4 -200

90 92 94 96 98 00 90 92 94 9% 98 00

! Veranderung gegeniiber Vorjahr; Mrd. US-Dollar. 2 In Prozent der gesamten Aktiva der privaten
Haushalte. * Hypothekarzinszahlungen der privaten Haushalte in Prozent des verfiigbaren Ein-
kommens; Jahresdurchschnitt.

Quelle: US-Daten zu den Finanzstrémen. Grafik 1
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Schatzungsweise wird rund die Halfte der liquiden Mittel aus der zusétz-
lichen Beleihung von Wohneigentum fir laufende Ausgaben verwendet.® Ende
der neunziger Jahre floss etwa ein Flnftel dieser Mittel in den Konsum. Ein
Drittel entfiel auf Unterhalts- und Ausbaumassnahmen im Wohnbereich. Die
Neigung, die zusatzlichen flissigen Mittel aus den Hypothekarrefinanzierungen
im Jahr 2001 dem Konsum zuzuftihren, kénnte etwas starker gewesen sein. Es
gibt Hinweise darauf, dass Inhaber von Wohneigentum bei einem Ein-
kommenszuwachs infolge héherer Immobilienpreise ,iiberreagieren“.” Werden
die Quote der gesamten laufenden Aufwendungen (50%) und die Konsumquote
(20%) jeweils als Ober- bzw. Untergrenze herangezogen, sind 10-25% des
gesamten Konsumanstiegs der zuséatzlichen Beleihung von Wohneigentum im
Jahr 2001 zuzuschreiben.

Die Triebkrafte des Refinanzierungsbooms von 2001

Die lebhafte Refinanzierungstatigkeit 2001 und ihr Einfluss auf die Ausgaben
der privaten Haushalte kdnnen als Resultat des Zusammentreffens niedriger
nominaler Hypothekarzinsen, rucklaufiger Transaktionskosten bei der Refinan-
zierung und eines rapiden Wertzuwachses der refinanzierten Immobilien
angesehen werden.®

Hypothekarzinsen und Refinanzierungsindex

Refinanzierungsindex (RS)*
11 —— Hypothekarzinssatz (LS)? 2500
10 2000
9 1500
8 1000
7 500
6 0
90 92 94 96 98 00 02

! Der Mortgage Bankers Association (MBA); Januar 1991 = 100. 2 Prozent.

Quellen: Bloomberg; Freddie Mac. Grafik 2

Der dreijahrlichen Erhebung zu den Finanzen der Verbraucher (Survey of Consumer
Finances) zufolge wurden 1998 und Anfang 1999 18 Cents jedes aus Wohneigentum
stammenden Dollars fiir den Konsum eingesetzt und 33 Cents fir Unterhalts- und Ausbau-
massnahmen im Wohnbereich, die unter die Rubrik Wohnbauinvestitionen fallen. Rund
28 Cents entfielen auf die Tilgung anderer Schulden (Brady et al. 2000).

" S. Capozza und Seguin (1996).

Die Refinanzierungstatigkeit wird auch durch eine Reihe anderer makro- und mikro-
Okonomischer Faktoren beeinflusst, u.a. die Volatilitat der Hypothekarzinsen, der Trans-
aktionskosten bei der Refinanzierung und der Bonitat des Schuldners. S. beispielsweise
Bennett et al. (2001).
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Der Konjunkturabschwung in den USA fiihrte zu einem scharfen Riickgang
der Hypothekarzinsen. Wie die Kapitalmarktrenditen fiur Papiere im Bereich
hochster Bonitat tendieren auch die nominalen Hypothekarzinsen seit Ende
2000 nach unten; vor kurzem wurden Tiefstdnde erreicht wie seit dreissig
Jahren nicht mehr (Grafik 2).

Bei sinkenden Hypothekarsatzen lohnt es sich fiir Schuldner, die Option
vorzeitiger Tilgung von Hypothekendarlehen, die typischerweise ohne Zuschlag
maoglich ist, auszuiiben. Der Refinanzierungsbhoom war im Jahr 2001 jedoch
viel ausgepragter als in friheren Hypothekarzinszyklen. 1998 zum Beispiel, als
die Satze zuletzt derart stark gesunken waren, wurden nur etwa halb so viele
Hypotheken refinanziert wie 2001. Beide Male verringerten die Schuldner die
effektiven Satze ihrer Hypotheken um rund 125 Punkte, indem sie sie vorzeitig
tilgten und neue Hypothekendarlehen abschlossen.

Nicht nur die nominalen Hypothekarzinsen haben sich verringert, auch die
Transaktionskosten, die anfallen, wenn ein Darlehen durch ein neues ersetzt
wird — die Refinanzierungsgebihr —, sind zurickgegangen. Die Inhaber von
Wohneigentum haben von einer stetigen Verringerung der Refinanzierungs-
gebihr profitiert, die als Prozentsatz der Darlehenssumme zu zahlen ist (hier
als ,Punkte“ bezeichnet, s. Grafik 3). Gegenwartig missen auf Hypotheken-
darlehen mit einer Laufzeit von 30 Jahren, die die Kriterien fir eine Refinan-
zierung bei den staatlich unterstitzten Instituten (,government-sponsored
enterprises”, GSE) erfiillen, durchschnittich nur 50 Basispunkte gezahlt
werden. Dies ist lediglich etwa ein Drittel so viel wie vor funf Jahren.

Seit 1998, als sich die Geblihr massiv verringerte, entfielen 43% aller
neuen Hypothekendarlehen auf Refinanzierungen, verglichen mit 34% im Zins-
zyklus 1993-96. Dies ist ein Hinweis darauf, dass die Verringerung der vorab

Gewaéhrung von Hypothekarkrediten, Refinanzierungsgebihr und
Hypothekenbestéande der GSE

Bereitstellung von Hypotheken und Nettozunahme des Bestandes an
Refinanzierungsgebiihr Hypothekendarlehen®
—— Gewahrung von
Hypotheken (LS)*
2500 —— Durchschnittliche Gebuihr 2.5 250
bei der Gewahrung von
I 2
2 000 Hypothekarkrediten (RS) 20 - —| 200
1500 15 = 150
1000 il 1.0 100
" H H H . H H H H X
90 92 94 96 98 00 90 92 94 96 98 00

! Hypotheken, die den Kriterien fiir eine Refinanzierung durch die GSE geniigen, in Mrd. US-Dollar.
2 Prozentpunkte.

Quellen: Freddie Mac; Office of Federal Housing Enterprise Oversight (OFHEO). Grafik 3
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... und rasant
steigende Preise fur
Wohneigentum

Geringere
Transaktionskosten
bei neuen
Hypotheken ...

zu zahlenden Gebihr die Bereitschaft der privaten Haushalte erhdht hat, ihre
Hypothekendarlehen unabhéangig von den aktuellen Hypothekarzinsen zu
refinanzieren.®

Der sprunghafte Anstieg der Preise von Wohneigentum sorgte fir den
Vermdgenszuwachs, den die privaten Haushalte durch Refinanzierung fliissig
machen konnten. Die Entwicklung der Preise fir Wohneigentum in den beiden
vergangenen Jahren war einzigartig. Bisher waren sie in jeder Rezession
zumindest langsamer gestiegen, und zweimal waren sie sogar gesunken.
Dagegen beschleunigte sich im Abschwung, der Mitte 2000 einsetzte, der
Anstieg der Preise fiir Wohneigentum noch. Der Preisindex fir Wohn-
immobilien der US-Aufsichtsbehdérde OFHEO (Office of Federal Housing
Enterprise Oversight) schnellte 2000 und 2001 um 9,3% bzw. 6,0% in die
Hohe. Dies ist weit mehr als die durchschnittliche jahrliche Zunahme von 4,6%
in den letzten 20 Jahren.

Neben demographischen Trends, einem wichtigen langfristigen Faktor bei
den Preisen fir Wohneigentumlo, durften auch die gunstigen Finanzierungs-
bedingungen zu ihrem Anstieg beigetragen haben. Durch die niedrigeren
Hypothekarzinsen und die geringeren Auszahlungen ist Wohneigentum
erschwinglicher geworden. Heute sind fast 68% der privaten Haushalte Eigen-
tumer von Wohnraum; vor finf Jahren waren es erst 64%. Die wachsende
Nachfrage nach Wohneigentum, die der Mangel an Wohnraum in bestimmten
Ballungszentren noch verstarkt, treibt die Preise in die Hohe.

Refinanzierungsaktivitat und Strukturwandel am Hypothekarmarkt

Fur die geringeren Refinanzierungskosten sind neben konjunkturellen Faktoren
wie der wirtschaftlichen Schwéache und der Lockerung der Geldpolitik teilweise
auch Veranderungen am Hypothekarmarkt und das Verhalten einiger wichtiger
Marktteilnehmer verantwortlich. Aufgrund dieser Verdnderungen war das
Finanzsystem in der Lage, ein hohes Volumen an neuen Hypotheken und eine
rege Refinanzierungstatigkeit zu weitgehend stabilen Spreads von Hypotheken
gegeniiber Schatzanleihen zu bewaéltigen.

Die Einfihrung neuer Technologien scheint dazu beigetragen zu haben,
dass sich die Refinanzierungsgebihr deutlich verringerte und die Hypothekar-
refinanzierung entsprechend einfacher wurde. Ein wichtiges Beispiel ist die
computergestiitzte Bereitstellung von Hypotheken, die durch Fannie Mae oder
Freddie Mac refinanzierbar sind.'' Die GSE Fannie Mae und Freddie Mac sind

Eine 6konometrische Schatzung aufgrund der Monatsdaten von Januar 1990 bis Marz 2002
belegt die Bedeutung der Refinanzierungsgebiihr. Bei einer Regression des Refinan-
zierungsindex auf die Gebihr (in Punkten), die Veranderung der Preise flir Wohneigentum
und die Zinsschwankungen weist die Gebuhr wie erwartet ein negatives Vorzeichen auf (eine
geringere Anzahl von Punkten erhoht den Refinanzierungsindex): Ein Rickgang der Refinan-
zierungsgebihr um 50 Basispunkte hat etwa den gleichen Effekt wie ein Rickgang der
Hypothekarzinsen um 1 Prozentpunkt.

g, Joint Center for Housing Studies (2002).

| aut Fannie Mae (1999) konnten die Kreditgeber ihre Kosten fir neue Hypotheken mit der

Einfihrung eines computergestiitzten Zeichnungssystems um iber $ 800 senken.
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zwar private Institute, werden jedoch vonseiten des Staates unterstutzt und
sind von ihm beauftragt, fur eine starkere Verbreitung des Wohneigentums zu
sorgen. Am Hypothekarmarkt fur Wohnimmobilien sind sie mit Abstand die
wichtigsten Akteure.

Geringere Refinanzierungsgebihren sind nicht allein auf das Verhalten
der Finanzintermediare zurickzufiihren; sie sind auch Ausdruck der Entschei-
dung, die Schuldner in Bezug auf verschiedene Alternativen der Hypothekar-
refinanzierung treffen. Der recht abrupte Riickgang der Gebiihr stiitzt jedoch
die These, dass eine angebotsseitige Veranderung weite Teile des Marktes
beeinflusst hat.

Ein kraftiger Anstieg der Hypothekarbestdnde der GSE scheint bei der
Bewadltigung der zunehmenden Bereitstellung und Refinanzierung von
Hypotheken eine wesentliche Rolle gespielt zu haben.'® In der Vergangenheit
hatten die GSE vor allem Hypotheken von Banken verbrieft und bei anderen
Anlegern platziert. Seit 1998 sind sie auch die grossten Halter solcher Schuld-
titel (Grafik 3). 2001 verzeichneten die Hypothekarbestande der GSE einen
Rekordzuwachs von $ 207 Mrd. Dies entspricht 43% der Nettokreditaufnahme
privater Haushalte in Form von Hypotheken fir Wohnimmobilien, was leicht
unter dem Durchschnitt von 47% in den Jahren 1998-2001, aber weit Uber dem
Wert der friilheren neunziger Jahre (27% im Zeitraum 1990-97) liegt.

Das Halten von Hypotheken durch die GSE kénnte die Spreads stabilisiert
haben, indem das Durationsrisiko und das Risiko vorzeitiger Tilgung separiert
wurden. Ein Faktor bei dieser Risikoentflechtung waren die von den GSE
begebenen eigenen Schuldtitel, insbesondere die nicht vorzeitig kindbaren
Referenzanleihen. Im Gegensatz zu mit Hypotheken unterlegten Wertpapieren
(,mortgage-backed securities”, MBS) sind diese Instrumente flr eine grossere
Anlegerbasis attraktiv, weil sie eine hohe Bonitat besitzen und liquider sowie
frei vom Risiko vorzeitiger Tilgung sind. Der zweite Faktor bei der Risiko-
trennung war die Steuerung und Absicherung des Zinsadnderungsrisikos und
des Risikos vorzeitiger Tilgung Uber die Derivativmarkte. Deshalb spielen
neben den traditionellen Anlegern in MBS die wichtigen Akteure an den
Derivativmarkten eine immer grossere Rolle bei der Absicherung des Risikos
vorzeitiger Tilgung.

Ein wichtiger Aspekt, der die Ausweitung der Bilanz der GSE und die
damit verbundene Risikoentflechtung begulnstigt hat, waren die Vorteile bei der
Mittelbeschaffung aufgrund ihrer Sonderstellung. Die langfristigen GSE-
Schuldtitel sind von Moody’s und Standard & Poor’s mit AAA eingestuft, vergli-
chen mit dem AA- oder A-Rating der Hypothekarschulden bzw. grosser

2 Die Hypothekarbestande der GSE kénnten auch als Puffer zwischen dem Primarmarkt fiir

Hypothekendarlehen und dem MBS-Markt gewirkt haben. Dies kdénnte dem Prim&armarkt-
geschaft zugute gekommen sein, indem mdoglicherweise ein voribergehender Anstieg der
Refinanzierungskosten und damit der Hypothekarsatze verhindert wurde. Eine kurzliche
Studie von Naranjo und Toevs (2002) kommt zu dem Schluss, dass die Portfolio- und
Verbriefungsgeschéfte der GSE die Hypothekarmaérkte stabilisieren, indem sie die Volatilitat
der Hypothekarzinsen verringern. Die Spreads von MBS gegenuber Schatzanleihen nahmen
im ersten und dritten Quartal 2001 ab, als die GSE solche Wertpapiere besonders aktiv
erwarben. Dies wirde fir eine Pufferfunktion der von diesen Instituten gehaltenen
Hypotheken sprechen.
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2002 erneut
lebhafte Refinan-
zierung, aber
Anzeichen flr ein
maogliches Abflauen

Banken. 2001 nahmen die umlaufenden GSE-Schuldtitel um $ 259 Mrd. bzw.
24% zu.

Ein zweiter, damit verbundener Aspekt war der Strukturwandel an den
Anleiheméarkten Ende der neunziger Jahre.*® Angesichts des schrumpfenden
Marktes fir US-Staatsanleihen lancierten die GSE 1998 Emissionsprogramme
fur Referenzschuldtitel in US-Dollar, um sich das Interesse der Investoren an
liguiden Wertpapieren erstklassiger Bonitat zunutze zu machen. Heute werden
solche Schuldtitel mit Laufzeiten von 2-30 Jahren in grossem Umfang und nach
festen Emissionsplanen begeben. Im Jahr 2000 wurden erstmals Referenz-
papiere in Euro begeben, die mittlerweile mit den Titeln einiger staatlicher
Emittenten in Europa konkurrieren, und zwar in Bezug auf ihren Umfang wie
auch ihre Liquiditat.

Ein Blick nach vorn

Vor dem Hintergrund weiter sinkender Hypothekarzinsen und anhaltend starker
Markte fir Wohnimmobilien herrschte auch im ersten Halbjahr 2002 eine rege
Refinanzierungstéatigkeit. Im Hinblick auf finanzielle Faktoren gibt es allerdings
mehrere Hinweise, dass sie sich verlangsamen koénnte und dass Wohn-
eigentum in geringerem Masse zur Beschaffung liquider Mittel eingesetzt wird.
Mitte August hat der Zinssatz fir 30-jahrige Hypotheken einen neuen
Tiefstand von 6,22% erreicht. Sollte er noch weiter sinken, wirde die Refinan-
zierungstatigkeit weiter belebt, die Wirtschaftsaussichten dirften sich aber
gleichzeitig verdistern. In einem solchen Szenario kénnte das sinkende

Umlauf von mit Hypotheken unterlegten Wertpapieren (MBS) und
Preise fur Wohneigentum

Umlauf 30-jahriger MBS* Preise fiir Wohneigentum?
r O Verteilung fir 2002 Q1
O Verteilung fir 1997 Q4 30 9
_ M 20 6
10 3
O 0 w [ ﬂﬂ Om I, 0
9 10 11

5 6 7 8 90 92 94 96 98 00

1 Verteilung nach Kupon (x-Achse); in Prozent des gesamten Umlaufs. 2 Gewichteter Index der
Preisschwankungen von wiederverkauften Einfamilienhdusern oder Wohnungen, deren Hypotheken
von Fannie Mae oder Freddie Mac erworben bzw. verbrieft wurden; prozentuale Verédnderung
wahrend vier Quartalen.

Quellen: Bloomberg; Freddie Mac; OFHEO. Grafik 4

¥ 5. BIZ (2001) zu den Veranderungen an den Mérkten fiir festverzinsliche Instrumente.
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Vertrauen der privaten Haushalte irgendwann die Bereitschaft bremsen, den
Anstieg des Vermdgens aus Wohneigentum in liquide Mittel umzuwandeln und
auszugeben.

Dartiber hinaus ist der Bestand an Hypotheken, die fur eine Refinan-
zierung in Frage kommen, nach der lebhaften Refinanzierungstatigkeit der
vergangenen zwei Jahre betrachtlich geschrumpft. Gegenwartig weisen ledig-
lich 26% des Umlaufs an 30-jahrigen MBS einen Kupon von mehr als 7% auf,
verglichen mit 92% Ende 1997 (Grafik 4). Anders als in der Vergangenheit
wirde eine Refinanzierung demnach nur noch fir einen kleinen Kreis von
Schuldnern den Vorteil einer wesentlich niedrigeren Zinsbelastung bringen.

Weitere angebotsseitige Verdnderungen am Hypothekarmarkt, die die
Refinanzierungsbereitschaft aufgrund strukturell niedrigerer Kosten weiter
erh6hen wirden, scheinen wenig wahrscheinlich. Die Transaktionskosten am
Primarmarkt fur Hypothekendarlehen sind bereits drastisch gesunken. Ob die
Voraussetzungen flr eine weitere Zunahme der GSE-Schuldtitel gegeben sind,
hangt stark von der Verflgbarkeit anderer Schuldtitel mit hoher Anlagequalitéat
ab. Insbesondere scheint das zukinftige Angebot von US-Schatzanleihen
deutlich grésser zu sein als bisher angenommen.

Unter diesen Umstanden wére die Refinanzierungstatigkeit weitgehend
von der Entwicklung der Preise fir Wohneigentum abhéangig. Im ersten Quartal
2002 lag der Preisindex fir Wohnimmobilien der OFHEO erneut um 6,1%
hoher als im entsprechenden Vorjahresquartal. Allein das Ausbleiben eines
weiteren deutlichen Anstiegs der Preise fiur Wohneigentum wirde die
Refinanzierungstéatigkeit bremsen und die Bedeutung des Vermdgens aus
Wohneigentum als Puffer fir andere Vermdgenseinbussen verringern.

Zusammenfassung

Der Refinanzierungsboom in den USA ist ein Beispiel dafur, wie sich Verande-
rungen der Finanzierungsstrukturen auf die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
auswirken konnen. Das Zusammentreffen einer erheblich lebhafteren
Refinanzierungstatigkeit seit 1998 mit Innovationen an den Hypothekarmarkten
stitzt die These, dass angebotsseitige Veranderungen das Refinanzierungs-
volumen beeinflusst haben. Ebenso scheint die Liquidisierung von Wohn-
eigentum durch Hypothekarrefinanzierung die Ausgaben der privaten Haus-
halte belebt zu haben. Zumindest in den USA hatte dies im Jahr 2001 offenbar
einen signifikanten antizyklischen Effekt.™

Aus langerfristiger Sicht kdnnte der jingste Refinanzierungsboom auf eine
neue Welt hinweisen, in der Wohneigentum zunehmend als Liquiditatsquelle
betrachtet und zum Ausgleich von Schwankungen bei Einkommen und Vermo-
gen eingesetzt wird. Dies kdnnte nicht nur fur traditionelle Hypotheken gelten.
Zu Vermoégens- und Schuldenmanagement im Zusammenhang mit Wohn-
eigentum kodnnten neben der Hypothekarrefinanzierung auch Wohnimmobilien-
kredite (oder zweitrangige Hypotheken) bzw. -kreditlinien eingesetzt werden.

¥ Ein Beispiel fir einen prozyklischen Effekt sind die Niederlande im Jahr 2000. S. De

Nederlandsche Bank (2002).

50 BlZ-Quartalsbericht, September 2002



Solche zusatzlichen Madglichkeiten fir die privaten Haushalte, ihren
Cashflow und ihre Ausgaben zu steuern, kénnten dazu beitragen, Konjunktur-
schwankungen zu glatten, wie dies 2001 der Fall war. In Zukunft jedoch birgt
mehr Spielraum fur eine Glattung der Ausgaben Uber mehrere Perioden das
Risiko, dass sich die privaten Haushalte (bermassig verschulden, vor allem
wenn hdhere Preise fir Wohneigentum als Garant anhaltender Ertrage in der
Zukunft angesehen werden. Eine solche Uberschuldung kénnte dazu fiihren,
dass Investitionen in Wohneigentum nicht mehr als Puffer dienen, sondern zu
einer finanziellen Belastung werden, wenn die Preise fir Wohneigentum stag-
nieren bzw. sogar sinken oder wenn die Zinssatze steigen. Vor diesem Hinter-
grund waren eine tragbare Verschuldung sowie bestdndige Finanzierungs-
strukturen im Zusammenhang mit Wohneigentum die Voraussetzungen fir eine
auf lange Sicht gréssere finanzielle Flexibilitat der privaten Haushalte.
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Ursachen von Preisédnderungen bei
Wohnimmobilien*

Angesichts des weltweiten Einbruchs der Aktienkurse stellt sich fur die Wirt-
schaftspolitik die wichtige Frage, wie sich die Verbraucherausgaben entwickeln
werden.” Die genaue Beziehung zwischen der Vermdgensentwicklung der
privaten Haushalte und den Verbraucherausgaben ist unklar. Dennoch durfte
der jungste massive Rickgang der Aktienkurse in Zukunft eine dampfende
Wirkung auf den privaten Verbrauch haben. In einer Reihe von Landern wird
diese Wirkung gegenwartig durch den starken Anstieg der Preise fir Wohn-
immobilien in jungster Zeit neutralisiert. Die wirtschaftswissenschaftliche
Forschung konnte nachweisen, dass Wohneigentum einen grossen Einfluss auf
das Verbraucherverhalten hat.® Die Aussichten fir den privaten Verbrauch
hangen daher auch von der zukinftigen Entwicklung der Preise fir Wohn-
immobilien ab. Sollte der globale Abschwung anhalten, dirfte sich das
Wachstum der Preise fur Wohnimmobilien verlangsamen. Doch kénnten sie
auch ohne einen weiteren Konjunkturriickgang unter Druck geraten, wenn
Aktienvermdgen eine wichtige Determinante der Nachfrage nach Wohn-
immobilien ist.

Dieses Feature untersucht, inwiefern sich Preisschwankungen bei
Wohnimmobilien in sechs fortgeschrittenen Volkswirtschaften — den USA, dem
Vereinigten Konigreich, Kanada, Irland, den Niederlanden und Australien — auf
Veranderungen des Volkseinkommens, der Zinsen und der Aktienkurse
zurtckfuhren lassen. Zu diesem Zweck wird das Verhalten der Preise fur
Wohnimmobilien, des Volkseinkommens, der Realzinsen und der Aktienkurse
im Rahmen eines einfachen empirischen Modells untersucht. Anhand dieses
Modells kénnen die typischen Reaktionen der Preise fir Wohnimmobilien auf
Veranderungen einer kleinen Zahl von Hauptdeterminanten ermittelt werden.

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

Greenspan (2002) befasst sich mit den Unsicherheiten im Zusammenhang mit den Aussichten
fur den privaten Verbrauch in den USA nach dem Rickgang der Aktienkurse in der letzten
Zeit.

¥ s, beispielsweise Case et al. (2001).

52 BlZ-Quartalsbericht, September 2002



Steigende Preise
fir Wohnimmobilien
gemass Daten von
sechs Landern

Ausserdem lasst sich untersuchen, inwieweit die Preise fir Wohnimmobilien
tendenziell von den Werten abweichen, die von dem Modell ermittelt wurden.

Diese Analyse fuhrt zu interessanten Ergebnissen. So zeigen die empi-
rischen Resultate, dass Schocks beim Volkseinkommen, bei den Aktienkursen
und bei den Zinsen die Preise fir Wohnimmobilien beeinflussen und dass der
jungste starke Preisanstieg bei Wohnimmobilien teilweise den glnstigen wirt-
schaftlichen Entwicklungen zugeschrieben werden kann, die sich in diesen
Variablen aussern.

Preise fur Wohnimmobilien

In diesem Feature wird die Entwicklung der Preise fiur Wohnimmobilien in
sechs Landern untersucht: den USA, dem Vereinigten Kdnigreich, Kanada,
Australien, den Niederlanden und Irland. Diese Lander wurden ausgewabhilt,
weil hier relativ langfristige vierteljahrliche Zeitreihen zu den Preisen fir
Wohnimmobilien verfuigbar sind.*

Diese Datenreihen, die die durchschnittlichen Preisveranderungen bei
bestehenden Wohnimmobilien erfassen sollen, sind im linken Feld von Grafik 1
dargestellt. Die allgemeinen Entwicklungstrends bei den Preisen fir Wohn-
immobilien in diesen wie auch in anderen Landern (Grafik 1, rechtes Feld)
weisen eine gewisse Ahnlichkeit auf. Seit Mitte der neunziger Jahre sind die
Preise fur Wohnimmobilien ziemlich steil angestiegen. In den USA beispiels-
weise erhohten sich die realen Preise fir Wohnimmobilien von 1995 bis 2001
um 21%. In anderen Landern war der Anstieg noch ausgeprégter. Im Ver-
einigten Konigreich stiegen die realen Preise fur Wohnimmobilien im gleichen
Zeitraum um 42%, in den Niederlanden und in Irland um 60% bzw. 70%. Einen
ahnlichen Hoéhenflug der Preise hatte es in den achtziger Jahren gegeben. Im
anschliessenden globalen Abschwung zu Beginn der neunziger Jahre verlang-
samte sich der Anstieg der Preise fir Wohnimmobilien.®

Empirische Grundlagen

Das empirische Modell, das diesem Feature zugrunde gelegt wurde, ist ein
kleines vektorautoregressives Modell (VAR-Modell) des zuerst von Sims (1980)
vorgestellten Typs. Diese Grundlagen, die im Kasten auf S. 61 néher erlautert
werden, erlauben eine Untersuchung des dynamischen Einflusses einer
kleinen Anzahl von Hauptdeterminanten auf die Preise fur Wohnimmobilien.®
Wahrscheinlich gibt es fir die Nachfrage nach Wohnimmobilien wie fir die
Nachfrage nach anderen Gitern eine positive Korrelation zum realen Ein-
kommen und Vermégen der privaten Haushalte. Dementsprechend sind das
Wachstum des realen Volkseinkommens und die Entwicklung des kumulativen

Von den siebziger Jahren bis zum ersten Quartal 2002.
Fur eine ausfihrliche Erorterung s. BIZ (1993, 2002).

Das VAR-Modell beriicksichtigt die vierteljahrlichen prozentualen Veréanderungen der realen
Preise fir Wohnimmobilien und nicht das Preisniveau selbst, da es wahrscheinlicher ist, dass
die Wachstumsraten dieser Preise um einen konstanten Mittelwert schwanken.
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Inflationsbereinigte Preise von Wohnimmobilien

1980 = 100
— USA = Frankreich
—— Vereinigtes Kénigreich 250 —— ltalien 250
— Kanada — Belgien
= Australien = Schweden
= Niederlande 200 200
—— Irland
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Quellen: Catella; Frank Russell Canada Ltd.; Investment Property Databank Ltd.; Ministere de
'Equipement, des Transports et du Logement; National Council of Real Estate Investment

Fiduciaries; Nomisma; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1

Aktienvermdgens zwei der Hauptdeterminanten fiur die Preise von Wohn-
immobilien im VAR-Modell.

Ein Haus ist ein langlebiger Vermdgenswert, der Uber einen langen Zeit-
raum konkreten Nutzen bietet. Der implizite Wert eines Hauses ist der diskon-
tierte Wert des erwarteten Nutzens. Die Preise fur Wohnimmobilien hdngen
daher von den aktuellen und erwarteten Zinssatzen ab, die bei der Diskon-
tierung des erwarteten Nutzens veranschlagt werden. Unter idealen Markt-
bedingungen sollte ein langfristiger Zinssatz die Einflisse des gesamten Zeit-
profils der Abzinsungsséatze bericksichtigen. Allerdings funktionieren die
Kapitalmarkte selten perfekt. Inshesondere in den kurzfristigen Zinsen kénnen
Finanzierungseinschrankungen und Cashflow-Effekte enthalten sein. Hypo-
thekendarlehen mit variablem Zinssatz sind in einigen der hier betrachteten
Lander sogar ziemlich verbreitet.’

Die wirtschaftswissenschaftliche Theorie legt den Schluss nahe, dass die
Preise fur Wohnimmobilien wie die anderer Vermdgenswerte auf neue Infor-
mationen hinsichtlich der Wertdeterminanten reagieren. Im Kontext des VAR-
Modells ist es mdoglich, die typische zeitabhéngige Reaktion der Preise fir
Wohnimmobilien auf unvorhersagbare Verdnderungen der Hauptdeterminanten
(,.Uberraschungen®) zu berechnen. So kann man beispielsweise die typische
zeitabhangige Reaktion der Preise fir Wohnimmobilien auf Uberraschende
Veranderungen der Wachstumsrate des Volkseinkommens berechnen. Nach-
folgend werden die typischen Reaktionen der Preise fir Wohnimmobilien auf
drei definierte Schocks betrachtet, die in der Gréssenordnung einer Standard-
abweichung liegen: ein Uberraschender Anstieg der Wachstumsrate des
Volkseinkommens um 1%, ein unerwarteter Rickgang der Zinssatze um
1 Prozentpunkt und ein Anstieg der Aktienkurse um 10%.

" S. Borio (1995).
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Statistische
Versuche deuten
auf signifikante
Effekte hin

Was bestimmt die Preise fir Wohnimmobilien?

In diesem Abschnitt werden die Reaktionen der Preise fir Wohnimmobilien auf
die drei genannten Schocks betrachtet. Bevor die Schatzwerte betrachtet
werden, ergibt sich natirlich die Frage, ob die hier vorgestellten kumulierten
Einflisse tatsachlich Reaktionen der Preise fur Wohnimmobilien auf die unter-
suchten Hauptdeterminanten darstellen oder vielleicht nur auf zufallige Stich-
probenfehler zurickzufiihren sind. Um diese Frage zu beantworten, wurden
eine Reihe formaler statistischer Tests durchgefuhrt. Die Ergebnisse dieser
Tests deuten darauf hin, dass die Hauptdeterminanten als Gruppe gesehen fir
die Erklarung von Preisschwankungen bei Wohnimmobilien statistisch signifi-
kante Variablen sind.® Es herrscht allerdings erhebliche Unsicherheit hin-
sichtlich des genauen Ausmasses dieser Einflisse. Dennoch besitzt jede der
kumulierten Reaktionen das nach der Theorie korrekte Vorzeichen, ein weiterer
Hinweis dafir, dass es sich mit grosser Wahrscheinlichkeit nicht um Zufalls-
ergebnisse handelt.

Ausserdem ist unklar, welches das passende Modell zur Untersuchung
dieser dynamischen Beziehungen ist; das hier verwendete VAR-Modell ist
namlich nur eine Mdéglichkeit. Schliesslich kann auch die Eignung der Annah-
men, auf denen das VAR-Modell aufbaut, infrage gestellt werden, beispiels-
weise auch, ob die Variablen in der richtigen Reihenfolge betrachtet werden.
Auf diese Vorbehalte wird im Kasten auf S. 61 ausfihrlicher eingegangen.

Schocks fiir das Wachstum des Bruttosozialprodukts

Es ware zu erwarten, dass hohere Wachstumsraten beim Volkseinkommen mit
der Zeit zu hoéheren Preisen fur Wohnimmobilien fuhren; diese Vermutung wird

Reaktion der Preise von Wohnimmobilien auf das BSP

Kumulierte Quartalsveranderungen nach einem Anstieg des BSP um 1%; in Prozent

— USA Australien
Vereinigtes Konigreich 4 Niederlande 4
Kanada Irland

3 3
2 2
/_/—/\ 1 1
0 0

0 4 8 12 0 4 8 12

Quartale nach ,Uberraschung*

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen des Autors. Grafik 2

8  Diese Tests, die auf Monte-Carlo-Experimenten basieren, werden im Kasten auf S. 61

eingehender besprochen.
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durch die verfigbaren Daten bestatigt (Grafik 2). In groben Zigen stimmen die
geschatzten Reaktionen in den verschiedenen Landern uberein. Punkt-
schéatzungen deuten darauf hin, dass ein hdheres Bruttosozialprodukt einen
nachhaltigen positiven Einfluss auf die Preise fur Wohnimmobilien hat, auch
wenn gleichzeitig die Realzinsen steigen. Ein Anstieg der Wachstumsrate des
BSP um 1% geht mit einem Anstieg der realen Preise fir Wohnimmobilien in
der Grdssenordnung von 1-4% innerhalb von drei Jahren einher. Der
geschatzte Effekt ist in Irland am ausgeprégtesten. Dies ist teilweise auf die
lang anhaltende Wirkung der Schocks auf das irische Volkseinkommen zurtick-
zufihren. Im Beobachtungszeitraum war eine unerwartete Steigerung der
Wachstumsrate des irischen BSP mit einem hdheren Wachstum des BSP in
den nachfolgenden Jahren verbunden.

Schocks fir die Realzinsen

Die Punktschatzungen deuten auch darauf hin, dass tiefere Realzinsen im
Laufe der Zeit zu héheren Preisen fir Wohnimmobilien fihren (Grafik 3). Dies
gilt unabhangig davon, ob ein kurzfristiger oder ein langfristiger Realzinssatz in
das Modell einbezogen wird. Ein Riickgang des kurzfristigen Realzinssatzes
um 100 Basispunkte fuhrt zu einem Anstieg der Preise fir Wohnimmobilien in
der Grdssenordnung von Y%-1% Prozentpunkten innerhalb der nachsten vier
Quartale. In allen Landern ist die Reaktion der Preise fir Wohnimmobilien im
Falle von tieferen langfristigen Zinsen schwécher. Wie oben ausgefiihrt, kdnn-
ten die unterschiedlichen Auswirkungen der langfristigen und der kurzfristigen
Zinsen auf Unzulédnglichkeiten des Kapitalmarktes zurtickzufiihren sein.

Reaktion der Preise fur Wohnimmobilien auf Zinsen

Kumulierte Veranderung in Prozent nach vier Quartalen bei einem Zinsriickgang um
1 Prozentpunkt*

Vereinigtes
USA Konigreich Kanada Australien Niederlande Irland
[ Kurzfristiger Satz 15
0 Langfristiger Satz '
1,2
0,9
0,6
0,3
0
-0,3
! Berechnet fiir einen lang- und einen kurzfristigen realen Zinssatz (Irland: nur langfristig).
Quellen: Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen des Autors. Grafik 3
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Offenbar bedeu-
tender Einfluss der
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Veranderungen der Aktienkurse

Fur alle Lander deuten die Modellschdtzungen auf eine positive Korrelation
zwischen Veradnderungen der Aktienkurse und Preisschwankungen fur Wohn-
immobilien hin (Grafik 4). Punktschétzungen zeigen, dass in den USA, in
Kanada und in Irland ein Anstieg der Aktienkurse von 10% dazu fuhrt, dass
sich die Preise fur Wohnimmobilien in den darauf folgenden drei Jahren um
rund 1% erhdhen. In Australien und den Niederlanden steigen die Preise um
etwa 2%. Fir das Vereinigte Konigreich ergeben die Schatzungen einen
wesentlich grésseren Effekt: Hier steigen die Preise fir Wohnimmobilien inner-
halb von drei Jahren in der Regel um 5%.

Die positive zeitabhédngige Reaktion der Preise fur Wohnimmobilien auf
Veranderungen der Aktienkurse koénnte daraus herrihren, dass Aktienkurse
das Wachstum des Volkseinkommens vorwegnehmen. Die geschéatzten
Reaktionen unterstitzen in gewisser Weise diese Auffassung. Im Vereinigten
Kdnigreich ist ein Anstieg der Aktienkurse von 10% typischerweise mit einem
um 0,7% starkeren Wachstum des Volkseinkommens Uber die nachsten drei
Jahre verbunden. In Australien fiihrt ein entsprechender Schock zu einem um
etwa 0,3% starkeren Wachstum des Volkseinkommens uber die nachsten drei
Jahre. Generell jedoch scheint die Reaktion des Volkseinkommens auf Veran-
derungen der Aktienkurse nicht stark genug zu sein, dass sie die Auswir-
kungen der Aktienkurse auf die Preise fir Wohnimmobilien vollstandig erklaren
kénnte. Dieses Ergebnis, gepaart mit der Beobachtung, dass Aktienbesitz in
den meisten untersuchten Landern recht verbreitet ist, legt den Schluss nahe,
dass die positive Relation vermutlich auch darauf zurtickzufiihren ist, dass das
an der Borse angelegte Vermdgen die Nachfrage nach Wohnimmobilien beein-
flusst.

Da Aktienbesitz in den USA relativ weit verbreitet ist, mag es Uberraschen,
dass sich hier die Kursbewegungen bei den Aktien offenbar in geringerem
Masse auf die Preise fir Wohnimmobilien auswirken als in einigen der anderen

Reaktion der Preise fur Wohnimmobilien auf Aktienkurse
Kumulierte Quartalsveranderungen nach einem Anstieg der Aktienkurse um 10%; in Prozent
— USA 5 Australien 5
Vereinigtes Konigreich Niederlande
Kanada Irland
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
0 4 8 12 0 4 8 12
Quartale nach ,Uberraschung*
Quellen: Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen des Autors. Grafik 4
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Lander. Dafur gibt es mindestens zwei mdgliche Erklarungen. Zum einen
kdnnte dies die Vermutung belegen, dass die Privathaushalte in den USA ihre
ausserst hohen Borsengewinne nicht als dauerhaft betrachtet haben. In diesem
Fall ware durch den Anstieg der Aktienkurse nicht unbedingt der Eindruck
entstanden, dass das Vermdégen der privaten Haushalte nun wesentlich
grosser war.® Warum derartige Gewinne am Aktienmarkt nicht als permanent
betrachtet werden, ist allerdings ratselhaft. Zum anderen kdénnen Aktien-
anlagen in den USA ein Ersatz fir Investitionen in Wohneigentum sein. In den
USA scheinen die weite Verbreitung des Wohneigentums, die in der Vergan-
genheit stets gestiegenen Preise fir Wohnimmobilien und die haufigen Eigen-
timerwechsel das Investieren in Wohneigentum attraktiver gemacht zu haben
als in anderen Landern. Insbesondere dirfte in Phasen, in denen den Aktien-
markten in hohem Umfang Anlagekapital zufliesst, das Anlegerinteresse an
Wohnimmobilien kleiner sein. Entsprechend wiirde der Anstieg der Preise fir
Wohnimmobilien in Phasen relativ stark steigender Aktienkurse geringer
ausfallen.

Welche Schocks sind von Bedeutung?

Anhand der VAR-Modellschatzung kann aber nicht nur die typische Reaktion
der Preise fur Wohnimmobilien auf einen bestimmten Schock ermittelt werden.
Damit lasst sich auch die relative Bedeutung jeder einzelnen Stdrung fur die

Entwicklung der Preise fur Wohnimmobilien

Kumuliertes Wachstum in Prozent im Zeitraum 1Q 1995 -1Q 2002

Vereinigtes
USA Konigreich Kanada Australien Niederlande Irland

W Tatsachlich m Effekt von BSP
[ Effekt von Zinsen [ Effekt von Aktienkursen
] Unerklarte Restgrosse

60

40

20

-40

Anmerkung: Fir jedes Land zeigt der erste Balken das Wachstum der Wohnimmobilienpreise im
Betrachtungszeitraum; darin enthalten ist die Komponente, die der Dynamik von Schocks bis
einschl. 4Q 1994 zugeschrieben werden kann. Der zweite Balken schliisselt den Teil der tatsach-
lichen Preisdnderung auf, der mit dieser Dynamik nicht erklart wird. Die Komponenten entsprechen
dem Beitrag der Schocks im BSP-Wachstum, in den Zinsséatzen und in den Aktienkursen seit 1Q
1995.

Quellen: Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen des Autors. Grafik 5

® Lettau und Ludvigson (2002) konnten keine signifikante Wirkung des Aktienkursanstiegs auf

das Verbraucherverhalten in den USA im vergangenen Jahrzehnt nachweisen, was diese
Auffassung zuséatzlich stutzt.
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Aktienkurse
erstaunlich
bedeutsam

Unerwarteter
Preisanstieg in funf
Landern ...

... in drei Landern
aufgrund von
Aktienkursgewinnen

Preisentwicklung bei den Wohnimmobilien wahrend des Beobachtungs-
zeitraums analysieren.

Vielleicht nicht Uberraschend geht aus Punktschatzungen hervor, dass die
relative Bedeutung der verschiedenen Stérungen von Land zu Land unter-
schiedlich gross ist. In ausnahmslos allen Landern aber sind Kursschwan-
kungen an der Borse fir die Erklarung der Preisentwicklung bei Wohnimmo-
bilien wichtig. In den meisten Landern scheinen die Preise von Wohnimmo-
bilien durch die Schwankungen der Aktienkurse ebenso stark beeinflusst wie
durch Veranderungen des BSP oder des Zinsniveaus. In den USA, Kanada und
Australien beispielsweise entféllt auf jede dieser Stérungen zwischen 7 und
15% der Varianz des Preisanstiegs bei Wohnimmobilien in einem Zeitraum von
drei Jahren. Noch weit starker wirken sich die Aktienkurse im Vereinigten
Kdnigreich aus, wo die Kursbewegungen bei Aktien 35% der Varianz des
prognostizierten Preisanstiegs bei Wohnimmobilien in einem Zeitraum von drei
Jahren erklaren. Schwankungen des BSP erklaren etwa 20%.

Tatsachlicher und ,begrindeter Anstieg der Preise fur Wohnimmobilien

Mit Hilfe des VAR-Modells lasst sich der tatsachliche Preisanstieg bei Wohn-
immobilien in einem bestimmten Zeitraum in drei Teile aufgliedern: den Teil,
der zu Beginn des betrachteten Zeitraums aufgrund von Nachwirkungen friihe-
rer Schocks noch zu erwarten gewesen wére, den Teil, der neuen Informa-
tionen uber die Hauptdeterminanten des VAR-Modells zuzuschreiben ist, und
den Teil des Preisanstiegs, der in keinerlei Zusammenhang mit diesen Deter-
minanten steht.

Die Ergebnisse dieser Aufgliederung sind in Grafik 5 fir den Zeitraum vom
ersten Quartal 1995 bis zum ersten Quartal 2002 dargestellt. In diesem Zeit-
raum stiegen die Preise fir Wohnimmobilien in den meisten Landern starker,
als man zu Beginn des Zeitraums allein aufgrund der Nachwirkungen friiherer
Schocks erwartet hatte. Einzige Ausnahme ist Kanada, wo die Preise fir
Wohnimmobilien im Beobachtungszeitraum im Wesentlichen unverandert
blieben, wahrend das Modell einen Anstieg von 15% vorhergesagt hatte. Die
Preisentwicklung bei den Wohnimmobilien in Kanada Uberrascht noch mehr,
wenn man die Verdnderungen des Volkseinkommens, der Zinsen und der
Aktienkurse betrachtet. Im Modell steigen die Preise fur Wohnimmobilien
angesichts positiver Uberraschungen bei diesen Variablen starker, als es ohne
solche Schocks der Fall wére. Tatsache ist, dass im Beobachtungszeitraum die
Preise fur Wohnimmobilien in Kanada fast 30% tiefer lagen als geschéatzt.

In allen anderen Landern Ubertraf der Preisanstieg bei den Wohnimmo-
bilien vom ersten Quartal 1995 bis zum ersten Quartal 2002 die Erwartungen
aufgrund der Anfang 1995 verfligbaren Informationen. Im Falle Irlands lasst
sich der hohe Preisanstieg auf positive Uberraschungen in Bezug auf das
irische Volkseinkommen zuriickfihren. Im Falle der USA, des Vereinigten
Konigreichs und der Niederlande sind unerwartete Gewinne an den Aktien-
markten der wichtigste Faktor, der den unvorhergesehenen Preisanstieg bei
den Wohnimmobilien erklart. Dennoch ist der gesamte Preisanstieg grésser,
als einzig aufgrund neuer Informationen Uber die drei betrachteten Haupt-
determinanten zu erwarten wére.
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Zusammenfassung

In diesem Feature wurde untersucht, inwiefern Preisschwankungen bei
Wohnimmobilien in sechs fortgeschrittenen Volkswirtschaften — den USA, dem
Vereinigten Konigreich, Kanada, Irland, den Niederlanden und Australien — auf
Veranderungen des Volkseinkommens, der Zinsen und der Aktienkurse
zuriickzufihren sind. Das wichtigste empirische Ergebnis ist, dass glinstige
wirtschaftliche Entwicklungen, die sich in diesen Variablen aussern, offenbar
eine wichtige Rolle fir den Preisanstieg bei Wohnimmobilien in jingster Zeit
gespielt haben, auch wenn die Preise in einigen Fallen anscheinend starker
gestiegen sind, als sich anhand der betrachteten Hauptdeterminanten erklaren
lasst. Die zukinftige Entwicklung der Preise fur Wohnimmobilien ist mit
starkerer Unsicherheit behaftet. Aufgrund der in diesem Modell getroffenen
Annahmen koénnte der jungste Riuckgang der Aktienkurse einen gewissen
Druck auf die Preise fir Wohnimmobilien zur Folge haben, auch wenn sich das
genaue Ausmass nicht abschéatzen lasst.
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Das VAR-Modell

Die in diesem Artikel verwendete Grundlage fir die Untersuchung des Verhaltens von Wohnimmo-
bilienpreisen, Volkseinkommen, Zinsen und Aktienkursen ist ein kleines vektorautoregressives
Modell (VAR-Modell) des zuerst von Sims (1980) vorgestellten Typs. Der VAR-Ansatz hat zwei
Hauptvorteile: Fur alle Variablen gilt die Annahme, dass diese endogen bestimmt sind, und das
dynamische Verhalten der interessierenden Variablen unterliegt nur schwachen Restriktionen. Die
Spezifikation des VAR-Modells beriicksichtigt die folgenden Variablen: das vierteljahrliche Wachs-
tum des realen Volkseinkommens,® einen Realzinssatz,” das vierteljahrliche Wachstum der realen
Aktienkurse® und das vierteljahrliche Wachstum der realen Preise fiir Wohnimmobilien.” In einem
VAR-Modell ohne Restriktionen wird fir jede Variable innerhalb des Systems eine Regression auf
eine vorgegebene Anzahl von Lags von sich selbst und die gleiche Anzahl von Lags aller anderen
Variablen innerhalb des Systems durchgefiihrt. Da dies eine im Verhaltnis zur Stichprobengrésse
sehr hohe Zahl geschéatzter Parameterwerte ergeben kann, ist es manchmal sinnvoll, fir die Para-
meter des VAR-Modells schwache Restriktionen einzufiihren. Im beschriebenen Kontext wird dies
durch die Annahme erreicht, dass das Wachstum der realen Aktienkurse nicht auf der Grundlage
der anderen Variablen innerhalb des Systems vorhersagbar ist.
Formal ausgedriickt besteht die VAR-Modellschatzung aus den folgenden vier Gleichungen:

8 16 24 32
1) Ayy =Cq + Zizlaj,iA%a + Zi:gal'i o+ Zi:N @ AS g + zi:% 01 AP_g + Uy
8 16 24 32
2) fi=Cot Zi:lazviAy“l * Zi=9a2'i fa ™t Z:i=170{2'iAS“1 * Zi=25 2iAP-1 Uz
3) AS; = C3 + Ug,
8 16 24 32
4) APy =€y + Z:i=10£4'i AYeat Zi=9a4'i fa ™ Zi=17 4iASt1 Tt Zi:zs @aifPrytUa

Hierbei ist Ay, das Wachstum des realen Volkseinkommens zwischen Quartal t-1 und Quartal t, r,
ist ein Realzins, AS, steht fiir die Wachstumsrate der realen Aktienkurse, Ap, ist das Wachstum
der realen Preise fir Wohnimmobilien und Uist der Term fur den Fehler der reduzierten Form. In
Gleichung 3) wird angenommen, dass mit Ausnahme eines konstanten Terms alle anderen Koeffi-
zienten gleich null sind. Dies entspricht der Auffassung, dass innerhalb eines Zeithorizonts von
einem Quartal die Aktienrenditen nicht auf der Grundlage der anderen Variablen innerhalb des
VAR-Modells vorhersagbar sind.

Auf der Grundlage der geschéatzten VAR-Koeffizienten lasst sich die dynamische Reaktion
einer bestimmten Variablen auf Innovationen oder ,Uberraschungen®, d.h. nicht vorhersagbare
Bewegungen, bei anderen Variablen berechnen. Diese so genannten Impulsantwortfunktionen sind
nitzlich zum besseren Verstandnis der Interaktionen zwischen den interessierenden Variablen. Von
besonderem Interesse im vorliegenden Kontext sind die dynamischen Reaktionen der Preise fir
Wohnimmobilien auf Innovationen im Wachstum des realen Volkseinkommens, im Niveau der
realen Zinsséatze und im Wachstum der realen Aktienkurse.

Die Gleichungen 1)-4) werden auf die Ubliche Weise nach der Methode der kleinsten Quadrate
mit Daten fiir jedes einzelne Land geschatzt,” und Impulsantwortfunktionen werden aus den Para-
meterschatzungen abgeleitet. Eine Schwierigkeit bei der Analyse der dynamischen Eigenschaften
von Systemen wie dem durch Gleichungen 1)-4) beschriebenen ist jedoch die potenzielle zeit-
gleiche Korrelation der U uber die Grenzen der einzelnen Gleichungen hinweg. Es ist kaum sinn-
voll, die Reaktionen eines Systems auf einen Schock bei einem der Fehlerterms der reduzierten
Form isoliert zu untersuchen, wenn sich, historisch gesehen, die Stérung (der Schock) tendenziell
im Einklang mit einem anderen Fehlerterm der reduzierten Form des Modells bewegt. Aus diesem
Grund werden keine Impulsantwortfunktionen fir die Restgrossen der reduzierten Form berechnet.
Stattdessen werden nach Sims (1980) die Impulsantwortfunktionen fir eine trianguléare Reprasen-
tation des Fehlers der reduzierten Form berechnet:

“ Das Volkseinkommen ist als das Bruttosozialprodukt definiert. Nominale Werte werden anhand des Verbraucher-
preisindex in reale Werte umgerechnet. ® Der langfristige Realzins ist definiert als die Rendite 10-jahriger Staats-
anleihen abziiglich der prozentualen Anderung des Verbraucherpreisindex wahrend der vorangegangenen vier
Quartale. Der kurzfristige Realzins ist definiert als 3-Monats-Interbankzins abziiglich der prozentualen Anderung des
Verbraucherpreisindex wahrend der vorangegangenen vier Quartale. ® Es wird davon ausgegangen, dass die
Realzinsen stationar sind, die Logarithmen des realen Volkseinkommens und der realen Aktienkurse jedoch noch
differenziert werden missen, um als stationar betrachtet werden zu kénnen. ® Fur Australien, die Niederlande und
Irland ist der Aktienindex der jeweilige Gesamtmarktindex von Datastream. Fir die USA ist der Aktienindex der
S&P 500, fur das Vereinigte Konigreich der FTSE 100 und fur Kanada der TSE 300. © Fir die USA, das Vereinigte
Konigreich und Kanada umfasst die Stichprobe den Zeitraum 2Q/1973 bis 1Q/2002. Fur Australien und Irland
umfasst die Stichprobe den Zeitraum 2Q/1975 bis 1Q/2002, fiir die Niederlande 2Q/1977 bis 1Q/2002.
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wobei € miteinander nicht korrelierende Zufallsvariablen sind, die um eine Einheit variieren. Die
Impulsantwortfunktion wird fir drei Schocks berechnet: einen unerwarteten Anstieg des Volks-
einkommens um 1% (sn =1), einen unerwarteten Anstieg der Realzinsen um 1 Prozentpunkt
(e, =1) und einen Anstieg der Aktienkurse um 10% (g, =10).

Die Anordnung der Variablen (Ay,, I, AS,, Ap,) entspricht potenziellen zeitgleichen Einfliis-
sen. Das Wachstum des realen Volkseinkommens ist die erste Variable, weil davon ausgegangen
wird, dass Innovationen im Wachstum des BSP die anderen Variablen des Modells innerhalb des
gleichen Quartals beeinflussen. Der Realzins ist die zweite Variable, weil davon ausgegangen wird,
dass Innovationen beim Realzins die Aktienkurse und Preise fir Wohnimmobilien innerhalb des
gleichen Quartals beeinflussen, das BSP jedoch nicht. Die Preise fur Wohnimmobilien sind die
letzte Variable, weil davon ausgegangen wird, dass Innovationen bei diesen Preisen die anderen
Variablen nicht innerhalb des gleichen Quartals beeinflussen.

Die empirischen Ergebnisse hangen naturgemass von der gewahlten Form des Modells ab, bei
dem die identifizierenden Annahmen durch die Reihenfolge der Variablen verkdrpert sind. Innerhalb
der Klasse der triangularen Darstellungen fur die Fehler der reduzierten Form gibt es jedoch Anlass
zu der Vermutung, dass die gewdahlte Reihenfolge nur sehr geringe Auswirkungen auf die empiri-
schen Ergebnisse hat. Das liegt daran, dass die Korrelation zwischen den Terms flr den Fehler der
reduzierten Form bei Aktienkursen und Zinsen fir die meisten Lander praktisch null ist, sodass sich
die Ergebnisse nicht signifikant andern wiirden, wenn man bei Aktienkursen und Zinsen die
Reihenfolge vertauschen wurde. Die Korrelation zwischen dem Term fur den Fehler der reduzierten
Form in der Gleichung fir die Preise der Wohnimmobilien und demjenigen der Gleichungen fir die
Aktienkurse und Zinsen ist ebenfalls gering. Es liegt also der Schluss nahe, dass eine Veranderung
der Reihenfolge zugunsten der Immobilienpreise ebenfalls keinen signifikanten Einfluss auf die
Ergebnisse héatte. Dennoch ist nicht von der Hand zu weisen, dass ein VAR-Modell mit anderen
zugrunde liegenden Annahmen zu unterschiedlichen empirischen Ergebnissen fihren wirde.

Die VAR-Modellschatzung lasst sich auch verwenden, um die statistische Signifikanz der
Ergebnisse formal zu ermitteln. Insbesondere lassen sich durch eine Monte-Carlo-Simulation die
Konfidenzintervalle fir die Impulsantwortfunktionen berechnen. Im vorliegenden Kontext wurde dies
erreicht, indem zufallige Fehler aus einer Normalverteilung entnommen wurden und anschliessend
aus den simulierten Daten fir die vier Variablen des Modells die Impulsantwortfunktion berechnet
wurde. Das Ergebnis dieser Berechnung zeigt, dass fir samtliche Lander die Reaktion der Preise
fur Wohnimmobilien auf Schocks beim BIP auf einem Konfidenzniveau von 10% nicht gleich null ist.
Jedoch liess sich mit diesem Test ausser in einigen Ausnahmeféllen nicht die Nullhypothese
widerlegen, dass die geschatzte kumulierte Reaktion auf Schocks bei den Zinsen und Aktienkursen
in Wirklichkeit null ist.
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Das Ausbleiben eines Konjunkturzyklus bei
Gewerbeimmobilien*

Ausgepragte Preiszyklen im Gewerbeimmobilienmarkt haben Finanzinstituten
schon immer Schwierigkeiten bereitet.” So fiihrte zu Beginn der neunziger
Jahre der Rickgang der Gewerbeimmobilienpreise bei Banken und anderen
Finanzinstituten zu deutlich héheren Aufwendungen fir notleidende Kredite
und erwies sich damit als ein Faktor, der wesentlich zur weltweiten Konjunktur-
abschwachung beitrug. Im Gegensatz dazu gab es im jungsten globalen
Konjunkturzyklus jedoch keinen ausgepragten Preiszyklus bei Gewerbe-
immobilien. Wahrend in den funf letzten Jahren die Preise fir Wohneigentum in
einer Anzahl von Landern deutlich anzogen, blieben, abgesehen von ein paar
wenigen Ausnahmen, die Preise flr gewerblich genutzte Immobilien deutlich
unter dem Stand, der vor einem Jahrzehnt erreicht worden war.

Dass auf dem gewerblichen Immobilienmarkt der Zyklus ,ausblieb®, dirfte
zum Teil auf das schnelle Wachstum der Verbriefung im Immobilienbereich in
den letzten zehn Jahren zurlickzufhren sein. Zum einen boten neu ent-
standene Finanzierungsverfahren Ersatz fur die traditionelle Bankfinanzierung
und haben wohl dazu beigetragen, den Kapitalzufluss in den gewerblichen
Immobiliensektor zu verstetigen. Zum anderen hat sich durch die Entwicklung
offentlicher Mérkte die Informationstransparenz verbessert, was zu einer gros-
seren Marktdisziplin beigetragen haben durfte. Schliesslich hat es die
Entwicklung o6ffentlicher Markte fir Immobilienanteile und -schuldtitel ermég-
licht, das Risiko von Gewerbeimmobilien Uber die Kapitalmarkte auf einen
breiteren Kreis von Anlegern zu streuen.

Dennoch bedeuten diese strukturellen Veranderungen keinesfalls, dass es
bei Gewerbeimmobilien keine Konjunkturzyklen mehr gibt. Ein wesentlicher
Grund fir das Ausbleiben einer Hausse bei Gewerbeimmobilien Ende der
neunziger Jahre dirfte der langsame Abbau der Uberkapazitaten sein, die
wéahrend des Booms in den spaten achtziger Jahren entstanden waren.

Der Autor dankt Gert Schnabel fur die hervorragende Unterstitzung bei den Forschungs-
arbeiten. Das Feature gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem
Standpunkt der BIZ deckt.

Hilbers et al. (2001) beschreiben eine Reihe von Episoden der letzten zwanzig Jahre, bei
denen Ungleichgewichte am Immobilienmarkt halfen, Bankenkrisen vorauszusagen. Auch
Borio und Lowe (2002) gehen davon aus, dass ein schneller Anstieg der Immobilienpreise ein
Anzeichen fir entstehende Ungleichgewichte an den Finanzméarkten sein kann.
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Dartber hinaus ist aufgrund der engeren Einbindung der Immobilien- in die
Kapitalmarkte nicht zu erwarten, dass der gewerbliche Immobiliensektor jetzt
gegenuber allen Arten von Schocks immun ist. Es ist sogar denkbar, dass die
Méarkte fir Gewerbeimmobilien neuen Quellen von Marktvolatilitdt ausgesetzt
sind.

Die Entwicklung des Gewerbeimmobiliensektors

Abschwung zu Beginn der neunziger Jahre

Der Gewerbeimmobiliensektor spielte im Konjunkturzyklus der frihen neun-  Hausse- und

ziger Jahre eine herausragende Rolle.® Die Preise fir gewerbliche Immobilien 2252‘:52:(*6;:;58”_
waren in der zweiten Halfte der achtziger Jahre in den meisten Industrielandern  sektors als Haupt-
als Reaktion auf das sich beschleunigende Wachstum des Realeinkommens E:issaecnh;’uﬂge':giirr‘]"r‘]”g;r
und gestutzt durch die starke Zunahme der Kreditvergabe an den Privatsektor  neunziger Jahre ...
stetig angestiegen (Grafik 1). An den Markten herrschte eine zuversichtliche

Stimmung, die eine lebhafte Bautatigkeit ausldste, die wiederum zur Ankurbe-

lung der Wirtschaft beitrug. Als sich das Wirtschaftswachstum jedoch verlang-

samte und die Immobiliennachfrage einbrach, erlitten Gewerbeimmobilien

einen betrachtlichen Wertverlust. Die fallenden Immobilienpreise brachten

einige Finanzinstitute in Schwierigkeiten. Insbhesondere verschlechterten sich

auf breiter Front die Rentabilitat der Banken und die Qualitat ihres Forderungs-

bestandes; dies nicht nur aufgrund der direkten Auswirkungen der wachsenden

Verluste aus Immobilienkrediten, sondern auch wegen einer verschlechterten

Preisentwicklung bei Gewerbeimmobilien
1989 = 100
— USA —— Deutsch- = Frankreich —— Irland
—— Vereinigtes Konigreich 160 Ian_d —— Finnland 160 —— Niederlande 160
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Quellen: Catella; Frank Russell Canada Ltd; Investment Property Databank Ltd (IPD); Jones Lang LaSalle; Ministére de
'Equipement, des Transports et du Logement; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF); Nomisma;
Ring Deutscher Makler; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1

® In Kapitel VII des 63. Jahresberichts der BIZ (1993, S.171-200) ist die Entwicklung des
Immobiliensektors wahrend dieser Periode ausfihrlicher beschrieben. Wheaton (1999) liefert
fur die zyklischen Schwankungen der Preise fir Gewerbeimmobilien in den USA sowohl empi-
rische Belege als auch theoretische Erklarungen.
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... und Ausbleiben
ausgepragter
Zyklen in den
letzten Jahren

Immobiliensektor
entwickelt sich sehr
gut

Bilanzstruktur der Wirtschaftsunternehmen, die Immobilien als Kreditsicherheit
verwendet hatten.® Es iiberrascht nicht, dass die Ausleihungen an den Immo-
biliensektor sehr deutlich zuriickgingen, was den Gewerbeimmobilienzyklus nur
noch verstarkte.

Der von einem Hoéhenflug und einem anschliessenden Einbruch gekenn-
zeichnete Zyklus fir gewerbliche Immobilien der spaten achtziger und frihen
neunziger Jahre lasst sich zum Teil mit der in den achtziger Jahren einsetzen-
den Liberalisierung des Finanzbereichs, insbesondere in Skandinavien, erkla-
ren. Mit dem Entstehen neuer, weniger streng regulierter Finanzinstitutionen
erhielten Kreditnehmer die Méglichkeit, sich auf den nationalen und internatio-
nalen Kapitalmarkten neue Mittel kostengiinstiger zu beschaffen, was den
Aufwartsdruck auf die Immobilienpreise noch verstarkte. Der lebhafte Wett-
bewerb unter Finanzinstituten durfte dazu gefuhrt haben, dass das Risiko der-
artiger Kredite zu niedrig angesetzt wurde, was die Anfalligkeit des Finanz-
systems als Ganzes vergrossert hat.

Jingste Entwicklung

Die Preise fir gewerbliche Immobilien haben sich im letzten Konjunkturzyklus
sehr unterschiedlich entwickelt (Grafik 1). Bei den Gewerbeimmobilien waren in
den meisten Landern nur sehr geringe Anderungen zu verzeichnen, wahrend
gleichzeitig die Preise fir Wohnimmobilien in einer Reihe von Landern
historische Hochstwerte erreicht haben.® So kam es in den meisten
englischsprachigen Landern bei Gewerbeimmobilien zu keinem Boom. Nach
einem Einbruch in der ersten Halfte der neunziger Jahre waren in diesen
Landern die Preise fur gewerbliche Immobilien relativ stabil. In den meisten
europaischen Landern haben sich die Markte seit Mitte der neunziger Jahre
kréaftig erholt. Doch real betrachtet blieben die Preise deutlich unter dem Stand,
der vor einem Jahrzehnt erreicht worden war. Nennenswerte Ausnahmen
stellen Irland und die Niederlande dar, wo die Preise fir Gewerbeimmobilien
stark angezogen und in den letzten Jahren historische Rekordwerte erreicht
haben. In Japan hielt der Rickgang der Preise an, was den Druck auf das
fragile Bankensystem und die schwache Wirtschaft noch verstarkte.

Wahrend sich die Konjunktur weltweit abgeschwéacht hat und die Finanz-
institute bei Unternehmenskrediten immer gréssere Zahlungsausfalle verzeich-
nen, hat sich der Immobiliensektor sehr gut entwickelt, und die Banken haben
sich in den meisten Landern bisher als sehr widerstandsféhig erwiesen. Dies

Kiyotaki und Moore (1997) haben ein theoretisches Modell entwickelt, bei dem die Besiche-
rung der Kreditvergabe einen wirksamen Ubertragungsmechanismus darstellt: Ein kleiner,
vorubergehender Schock kann grosse, anhaltende Schwankungen der Preise von Ver-
mogenswerten und der Produktion auslosen. Borio (1995) legt in einer landeribergreifenden
Studie empirische Daten zur weit verbreiteten Verwendung von Immobilien als Sicherheiten
vor.

In den meisten Industrielandern (mit der Ausnahme Deutschlands, Japans und der Schweiz)
wurden an den Markten fur Wohnimmobilien seit 1998 hohe Gewinne erzielt. Real haben die
Preise fur Wohnimmobilien in einer Reihe von Landern, u.a. Australien, Belgien, Danemark,
Frankreich, Irland, den Niederlanden, Norwegen, Spanien, Schweden, den USA und dem
Vereinigten Konigreich, historische Hochstwerte erreicht.
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Renditen von Gewerbeimmobilien und von Aktien*?
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1 Gesamtrenditenindizes; 1990 = 100; Daten zur Jahresmitte. 2 Der NAREIT- und der NCREIF-
Index zeigen die Gesamtrendite des offentlichen bzw. privaten Immobilienmarktes in den USA an.
Die beiden entsprechenden Indikatoren in Europa sind der GPR- und der IPD-Index. 5 Nur
Vereinigtes Konigreich.

Quellen: Datastream; Global Property Research (GPR); IPD; National Association of Real Estate
Investment Trusts (NAREIT); NCREIF; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 2

spiegelt sich in den historisch niederen Ausfallraten bei Immobilienkrediten
wider. Dartber hinaus war in den letzten Jahren die Renditenentwicklung im
Immobiliensektor besser als die am Aktienmarkt (Grafik 2), und der Sektor bot
den Anlegern eine attraktive Moglichkeit der Diversifizierung.

Der starkste Einfluss auf die Gewerbeimmobilienmérkte ging von der
Nachfrage aus. In bestimmten Branchen, insbesondere in den Sektoren Tech-
nologie, Medien und Telekommunikation sowie beim Tourismus, war ein Nach-
frageriickgang zu verzeichnen. Dies steht in deutlichem Gegensatz zu den
Marktbedingungen zu Beginn der neunziger Jahre, als es aufgrund eines
Angebotsiiberhangs bei Neubauten zu grésseren Problemen kam. In der
nachsten Zeit besteht wohl ein gewisses Risiko, dass die Leerstande und die
Ausfallraten kurzfristig zunehmen, doch angesichts einer moderaten Neubau-
tatigkeit auf den meisten Markten scheinen vielerorts die Bedingungen gunsti-
ger als zu Beginn der neunziger Jahre.

Neue Finanzierungsarten auf den Markten fir Gewerbeimmobilien

Der Gewerbeimmobiliensektor hat sich in der jingsten Zeit u.a. als wider-
standsfahig erwiesen, weil der Konjunkturabschwung flach und das Zinsniveau
niedrig waren.® Doch die Widerstandsfahigkeit lasst sich auch damit erklaren,
dass es in vielen Landern gegen Ende der neunziger Jahre praktisch keinen
Boom bei gewerblichen Immobilien gab. Zurickblickend dirfte auch die
Entwicklung innovativer Finanzierungsmethoden fir gewerbliche Immobilien im

¢ s. dazu Kapitel VIl des 72. BlZ-Jahresberichts (2002) und Sutton (2002). Darliber hinaus
haben die zunehmende wirtschaftliche Integration und die Einfuhrung des Euro Immobilien-
investitionen im Ausland geférdert und die europdischen Immobilienméarkte zusétzlich
gestutzt.
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letzten Jahrzehnt zum Ausbleiben des Konjunkturzyklus in diesem Sektor
beigetragen haben. Nachdem in den frihen neunziger Jahren die Finanzmittel
aus traditionellen Quellen, wie Banken und Versicherungsgesellschaften, sehr
viel sparlicher flossen, setzte die Entwicklung neuer Finanzierungsformen ein.
Insbesondere die Finanzierung mittels o6ffentlich gehandelter Anteils- und
Forderungspapiere hat sich schnell verbreitet, und ihre Bedeutung hat bisher
beispiellos zugenommen.

Die Rolle offentlicher Markte bei der Finanzierung von Gewerbeimmobilien
umfassend zu beschreiben ist nicht einfach. Je nach der Struktur der Finanz-
intermediation kann die Finanzierung sehr komplex sein und sich von Land zu
Land erheblich unterscheiden. Dariiber hinaus sind die zur Verfiigung stehen-
den Informationen eher fragmentarisch. Dennoch lassen sich die wesentlichen
Entwicklungstrends relativ gut skizzieren.

Offentliche Markte fiir Immobilienbeteiligungen

Es gibt im Wesentlichen zwei Arten, sich Uber die Bérse an Immobilien-
vermogen zu beteiligen: In Form von Aktien von Immobiliengesellschaften und
in Form von Anteilen an Immobilienfonds (Real Estate Investment Trust: REIT).
Definitionsgemass mussen sowohl die Immobiliengesellschaften als auch die
Immobilienfonds mindestens 75% ihrer Bruttoeinnahmen aus Immobilien
(entweder Mieten oder Darlehenszinsen) oder aus der Entwicklung von Bau-
projekten beziehen. Die Fondsgesellschaften unterscheiden sich in mehreren
wichtigen Punkten von den bdrsennotierten Immobiliengesellschaften.
Zunéchst unterliegt ein REIT-Immobilienfonds aufgrund seiner besonderen
Rechtsform nicht der Koérperschaftssteuer; dafir hat er mindestens 95%’
seines Nettogewinns an die Anteilseigner auszuschiitten. Zweitens zeichnet
sich ein Immobilienfonds durch einen relativ niedrigen Verschuldungsgrad aus,
wobei die Fremdfinanzierungsquote in den USA 45% betragt und in Australien
sogar noch niedriger liegt. Da sie ihre eigenen Mittel einsetzen, ist es eher
unwahrscheinlich, dass sie auf eine grosse Nachfrage spekulieren und die
Bautatigkeit forcieren. Drittens beteiligen sich Immobilienfonds kaum an Bau-
und Entwicklungsprojekten. lhre Einkinfte stammen im Wesentlichen aus Miet-
und Hypothekarzinszahlungen, die im Verlauf eines Konjunkturzyklus stabiler
sind. Im Gegensatz dazu sind einige der bdrsennotierten Immobilien-
gesellschaften (insbesondere in der Sonderverwaltungsregion Hongkong und
in Japan) Mischkonzerne, die sich tendenziell eher an Entwicklungsprojekten
oder auch an anderen Branchen wie Telekommunikation und Schifffahrt betei-
ligen.

Die Immobilienbeteiligungsmarkte sind schnell gewachsen, wobei das
Wachstum in den einzelnen Landern unterschiedlich ausfiel (Tabelle 1). Der
europaische Markt entwickelte sich in einer sehr friihen Phase bdrsennotierter
Immobiliengesellschaften. Im Jahr 1990 erreichte der Wert der an der Boérse
gehandelten Aktien $ 64 Mrd. In den letzten zehn Jahren hat sich der

" Diese Anforderung wurde in den USA mit Wirkung vom 1. Januar 2001 auf 90% reduziert.
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Entwicklung der 6ffentlichen Beteiligungsmaérkte®

Mrd. US-Dollar
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001
USA 7,7 9,7 11,7 13,0 32,2 57,5 140,5 124,3 154,9
Europa2 17,7 37,2 58,7 60,2 82,2 94,3 107,2 122,5 118,8
Deutschland 3,3 8,0 9,6 13,4 24,3 34,2 28,8 443 454
Frankreich 2,9 5,0 16,3 17,0 20,1 19,6 14,5 11,2 11,0
Vereinigtes Konigreich 7.1 13,6 16,4 14,9 21,2 21,8 40,3 40,6 32,3
Japan 12,0 40,5 67,5 37,8 32,2 38,9 33,3 27,6 27,2
Australien - - - - 7,8 12,4 16,6 25,9 22,5
Hongkong SVR 6,2 7,7 12,4 17,2 44.8 98,6° 57,8 49,5 40,8
1 USA und Australien; bérsennotierte Immobilienfonds (REIT bzw. LPT); andere L&nder: bdrsennotierte Immobilien-
gesellschaften. Daten zum Jahresende. 2 Alle westeuropaischen Lander. % Wert von 1996, dem Hohepunkt des
Marktbooms.
Quellen: GPR; NAREIT; Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 1

Wachstumstrend fortgesetzt. Im Vereinigten Kdnigreich und Deutschland, den
beiden fuhrenden europaischen Méarkten, hat sich das Marktvolumen seit 1991
mehr als verdoppelt. Eine bemerkenswerte Ausnahme stellt Frankreich dar, wo
der Markt um nahezu ein Drittel schrumpfte.

Immobilienfondsgesellschaften beherrschten an den 6ffentlichen Betei- ... und schnelle
ligungsmarkten der USA und Australien das Bild. In den USA entstand dieser E’é‘fﬁiig%”siiﬂen
Markt mit der Einfihrung der REIT in den sechziger Jahren, doch die Entwick-
lung am offentlichen Beteiligungsmarkt blieb bis 1992 deutlich hinter der des
entsprechenden europadischen Marktes zurtick. Seither ist der Markt fir Immo-
bilienfondsanteile sehr schnell gewachsen und hat den europaischen o6ffent-
lichen Beteiligungsmarkt vom Volumen her im Jahr 1997 Uberholt; er stellt der-
zeit einen Borsenwert von $ 150 Mrd. dar (Grafik 3). Im September 2001 Uber-
holten die Fondsgesellschaften die Pensionsfonds und wurden zum grdssten
institutionellen Anleger am Markt fur Immobilientitel. Ihr Anteil an diesem Seg-
ment betragt derzeit nahezu 40%, was einem Wert von ca. $ 373 Mrd.
entspricht. In Australien hat das schnelle Wachstum des Marktes fur Aktien von
bdrsengehandelten Immobilienfonds (Listed Property Trust: LPT) in den letzten
12 Jahren zu einer Borsenkapitalisierung von 44 Mrd. australischen Dollars
gefuhrt, was in etwa einem Drittel des gewerblichen Immobilienvermdgens des
Landes entspricht.

Bei der rasanten Entwicklung der offentlichen Immobilienaktienméarkte
stellen Japan und die Sonderverwaltungsregion Hongkong bemerkenswerte
Ausnahmen dar. In Japan ging in den letzten 12 Jahren die Borsenkapitali-
sierung der notierten Immobiliengesellschaften um ca. 60% zuriick. Das
Platzen der Gewerbeimmobilienblase belastet weiterhin den Bankensektor und
die sich unterdurchschnittlich entwickelnde Wirtschaft. In Hongkong brach der
Markt wahrend der Asien-Krise ein und hat sich seither nicht wieder belebt.
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Erste Emissionen
von CMBS-Anleihen
in den USA ...

Entwicklung der 6ffentlichen Beteiligungs- und Schuldtitelméarkte®

Marktkapitalisierung® CMBS-Absatz®
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1 Mrd. US-Dollar. 2 USA: REIT (bérsennotierte Immobilienfonds); Europa: bérsennotierte

Immobiliengesellschaften. ® CMBS: Commercial Mortgage-Backed Securities; 2002: auf Jahres-
basis umgerechnete Daten des ersten Halbjahres.

Quellen: Commercial Mortgage Alert; GPR; NAREIT; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 3

Offentliche Markte fur Schuldtitel

Die grosste Veranderung am Markt fur Schuldtitel, die mit Gewerbeimmobilien
besichert sind, war in den letzten zehn Jahren die schnelle Expansion des
Segments fur offentlich gehandelte Titel, insbesondere in Form von durch
Gewerbeimmobilien besicherte Wertpapiere (Commercial Mortgage-Backed-
Securities: CMBS). Diesem innovativen Produkt liegt ein Portfolio aus gewerbli-
chen Immobiliendarlehen zugrunde, bei dem die Zinszahlungen an den Inhaber
des Papiers, das o6ffentlich gehandelt werden kann, fliessen. Derartige Anlei-
hen, eine interessante Weiterentwicklung der Residential-MBS (durch Wohn-
bauhypotheken unterlegte Papiere), gab es erstmals in den USA, doch der
Markt fir diese Papiere gewann erst zu Beginn der neunziger Jahre an
Bedeutung. Seither setzt der CMBS-Markt nicht nur in den USA seine
Expansion fort; auch in Europa wachst er immer schneller.

Das Vorgehen der Resolution Trust Corporation im Zusammenhang mit
der Herauslésung der notleidenden Kredite der bausparkassenahnlichen
amerikanischen Sparbanken erklart zum grossen Teil die starke Zunahme des
CMBS-Emissionsvolumens in den USA wahrend der ersten Halfte der neun-
ziger Jahre. In der Folge verlagerte sich der Schwerpunkt des Marktes von
zeitlich begrenzten Interventionen zur Bereinigung notleidender Immobilien-
kredite auf die aktive Erschliessung der Kapitalmarkte als Finanzierungsquelle
und auf das Kreditportfoliomanagement. Das Konzept der CMBS-Anleihen
beseitigte eine Reihe von Hindernissen, die institutionelle Anleger bisher von
langfristigen Hypothekarschulden abgehalten hatten. Insbesondere war mit
diesem neuen Markt das Cashflow-Risiko durch die Zusammenfassung einer
Reihe von Immobilienkrediten geringer. Dariiber hinaus verbesserte sich dank
eines aktiven Sekundarmarktes die Liquiditat der Anlagen, und die Investoren
bekamen beim Management ihrer Engagements in gewerblich genutzten

BlZ-Quartalsbericht, September 2002 69



Objekten mehr Flexibilitdt. Im September 2001 belief sich in den USA der
Anteil der CMBS-Anleihen am insgesamt $ 1,68 Bio. grossen Markt fir mit
gewerblichen Hypotheken unterlegte Schuldtitel auf 14,8%; der Marktanteil,
liegt damit Uber dem der Versicherungsgesellschaften und wird lediglich von
dem der Geschéaftsbanken ubertroffen.

In der Gbrigen Welt gab es bis Mitte der neunziger Jahre praktisch keine
CMBS-Anleihemarkte. In die Markte kam Bewegung, als die Banken sich um
Kapitalentlastung bemuihten und als die Anleger aufgrund der sich beschleuni-
genden wirtschaftlichen Integration grenziiberschreitend in Immobilien investie-
ren wollten. Im Jahr 2001 erreichte das CMBS-Emissionsvolumen in Europa
einen Rekordwert von $ 18,7 Mrd. Im Vereinigten Koénigreich und Italien waren
die Zuwachse mit 60% bzw. 280% am starksten und erreichten ein Volumen
von $ 8,2 bzw. $ 7,3 Mrd.

Seit der Einfuhrung des Euro hat auch im Euro-Raum die Verbriefung von
Immobilienkrediten in Form von Pfandbriefinstrumenten deutlich zuge-
nommen.® Heute sind ca. 19% der Hypothekarkredite in Europa tUber Pfand-
briefe refinanziert, und im Umlauf befindet sich ein Volumen von ca.
€ 562 Mrd.® Spitzenreiter sind Deutschland und Danemark mit einem Markt-
anteil von 43% bzw. 29%.

Die Auswirkungen der neuen Finanzierungsquellen

Die rasante Entwicklung der Mittelbeschaffung an 6ffentlichen Finanzmarkten
durfte zumindest in dreierlei Hinsicht zu einer Abflachung des Zyklus fir
Gewerbeimmobilien beigetragen haben. Erstens dirfte die Er6ffnung einer
neuen Finanzierungsquelle zu einer Glattung des Finanzierungszyklus beige-
tragen haben. Zweitens verbesserte sich die Marktdisziplin, nicht zuletzt dank
der erhdhten Transparenz der Informationen. Drittens schliesslich wurde insbe-
sondere durch eine geringere Konzentration auf fremdfinanzierte Intermediare
eine bessere Verteilung der Risiken erreicht.

Aufgrund der schnellen Expansion der offentlichen Immobilienmarkte
verlagerte sich der Schwerpunkt bei der Immobilienfinanzierung weg von der
Finanzierung durch Bankkredite, und die Rolle der traditionellen Finanzinter-
medidre wurde beschnitten. Der Zugang zu einem breiteren Spektrum von
Finanzquellen trug nachweislich dazu bei, den Kapitalfluss in den gewerblichen
Immobiliensektor gleichmassiger zu gestalten. Die Entstehung der REIT- und
CMBS-Markte geht auf den Beginn der neunziger Jahre zuriick, als das
klassische Hypothekarkreditgeschaft mit Gewerbeimmobilien einbrach, da

Hypotheken-/Pfandbriefe sind durch erstrangige Hypothekarkredite unterlegt. Sie unter-
scheiden sich von MBS darin, dass sie in der Bilanz des Emittenten verbleiben. Mastroeni
(2001) beschreibt die jungste Entwicklung der Pfandbriefprodukte im Euro-Raum und in vielen
osteuropaischen Landern.

Diese Zahlen sind mit Vorsicht zu interpretieren, denn sie enthalten Pfandbriefe, die mit
Wohnimmobilien- und mit Gewerbeimmobilienkrediten unterlegt sind. Am entsprechenden
US-Markt, dem MBS-Markt, waren im Jahr 2001 $ 2,8 Bio. in Umlauf.
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Markt fir gewerbliche Immobilien in den USA

Immobilienkredite der Banken* Ausfallquoten bei Hypothekarkrediten
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! Geschaftshbanken. 2 Anzahl der Ausfélle bei Anleihen insgesamt in Prozent aller Unternehmen
mit Rating.

Quellen: American Council of Life Insurers; Board of Governors of the Federal Reserve System,
Flow of Funds Accounts; Federal Deposit Insurance Corporation; NAREIT; Standard & Poor’s Credit
Pro. Grafik 4

Banken und Sparkassen schwer unter Druck geraten und gezwungen waren,
ihre Bilanzen zu sanieren. Als dann umgekehrt nach 1999 die Dynamik an den
offentlichen Markten deutlich nachliess, war bei den traditionellen Finan-
zierungsquellen wieder eine Belebung festzustellen. Die Nettoanlagen von
Pensionsfonds und Privatanlegern in Immobilien nahmen immer mehr zu, und
die Ausleihungen der Geschéaftsbanken stiegen standig (Grafik 4).

Die Entwicklung offentlicher Markte hat ferner auch die Informations-
transparenz verbessert. In der Offentlichkeit nachvollziehbare Kurse fiir
handelbare Wertpapiere spiegeln die sich verandernden Praferenzen und
Interessen der Marktteilnehmer zeitnah wider. Dartuber hinaus hat die Forde-
rung der Investoren nach gesetzlichen Bestimmungen hinsichtlich der Infor-
mations- und Offenlegungspflichten an 6ffentlichen Markten die Entwicklung
einer Infrastruktur fur die prompte Ubermittiung von Informationen iiber die
Renditenentwicklung bei Immobilien und Anleihen vorangetrieben. Da
Analysten, Anleger, Berater und Rating-Agenturen der Wertentwicklung der
verschiedenen Anlagen zunehmende Beachtung schenkten, wurden immer
mehr, ausfihrlichere und aktuellere Informationen bereitgestellt.

Diese Faktoren trugen zur Verbesserung der Marktdisziplin bei. Insbe-
sondere verlasslichere Daten, nicht nur Uber die Bedingungen am Immobilien-
markt, sondern auch Uber allgemeine Trends der Branche, haben es den
Marktteilnehmern entschieden leichter gemacht, Ungleichgewichte am Immo-
bilien- und am Kapitalmarkt zu erkennen. Als Beispiel sei auf die Entwicklung
des US-amerikanischen REIT-Marktes in den Jahren 1997-99 verwiesen. In
dieser Zeit nahm die Bautétigkeit zu, und die Leerstandsquoten stiegen leicht
an. Der REIT-Markt reagierte schnell auf die rucklaufigen Marktrenditen. Die
fallenden Kurse zwangen die REIT-Fondsgesellschaften zu Abstrichen bei ihrer
Investitionsstrategie und trugen mit dazu bei, dass sich keine substanziellen
Ungleichgewichte entwickeln konnten.

BlZ-Quartalsbericht, September 2002 71




Die Entwicklung der offentlichen Méarkte hat auch zu einer besseren
Streuung der Risiken Uber die gesamte Wirtschaft hinweg beigetragen. Ange-
sichts des Wachstums der mit wenig Fremdkapital ausgestatteten Immobilien-
fonds durfte der Markt aufgrund seiner Eigentumerstruktur Schocks gegeniiber
widerstandsfahiger geworden sein. Dazu kommt, dass die Verbriefung von
gewerblichen Hypothekendarlehen fiir Banken und andere Finanzinstitute ein
nitzliches Instrument ist, um ihre jeweiligen immobilienbezogenen Kredit-
portfolios zu steuern. Beispielsweise durfte derzeit die Liquiditdt von CMBS-
Anleihen derjenigen von Unternehmensanleihen entsprechen. Die rege
Emission von Aktien und Anleihen und der Handel am Sekundéarmarkt machen
es den Marktteilnehmern mdglich, ihr Risikomanagement zu verbessern und
ihre Verbindlichkeiten besser abzustimmen. Der Druck im Zusammenhang mit
fallenden Immobilienpreisen kann sich so Uber die Kapitalmarkte auf mehr
Investoren verteilen und konzentriert sich nicht mehr auf den Bankensektor
allein. Deshalb durfte das potenzielle Engagement von Finanzinstituten mit
hohem Fremdfinanzierungsanteil am gewerblichen Immobiliensektor zuriick-
gegangen sein. Dadurch dirfte sich die Wahrscheinlichkeit von Anspannungen
im Finanzsektor verringern.

Das Ende der Konjunkturzyklen bei Gewerbeimmobilien?

Aufgrund der dargestellten Zusammenhange durfte sich die Entwicklung der
offentlichen Markte fur Aktien und Schuldtitel in der néchsten Zeit stabilisierend
auf die Gewerbeimmobilienmarkte auswirken. Es ware jedoch unklug zu
meinen, dass der Gewerbeimmobilienmarkt keinen Zyklen mehr unterliege. Die
Gefahr besteht, dass man die Rolle der sich entwickelnden 6ffentlichen Markte
bei der Abschwachung des Zyklus in den neunziger Jahren tUberschétzt. Nach
wie vor gibt es eine Reihe von Faktoren, die Immobilienzyklen auslésen oder
verstarken, und sie werden auch in Zukunft von Bedeutung sein. Die engere
Verflechtung der Gewerbeimmobilienmarkte mit den Kapitalméarkten bedeutet
nicht zwangslaufig, dass der Immobiliensektor immun gegen Schocks ist. Denn
an den Immobilienmarkten wird auch bei guten gesamtwirtschaftlichen
Fundamentaldaten mit neuen Ursachen von Marktvolatilitdt zu rechnen sein.

Erstens kann der Ende der neunziger Jahre ausgebliebene Konjunktur-
zyklus bei Gewerbeimmobilien wohl im Wesentlichen mit den Altlasten der
vorangegangenen Boomphase erklart werden. Der Abbau der Uberkapazitaten
dauerte Jahre, und die Marktteilnehmer dirften aufgrund ihrer schlechten
Erfahrungen mit Gewerbeimmobilien in der Vergangenheit ihr entsprechendes
Risikomanagement verbessert haben. In den meisten Landern war der Anteil
der Bautatigkeit (ohne Wohnbau) am Bruttosozialprodukt in den letzten Jahren
geringer als 1990 (Grafik 5). Der Riuckgang der Bautatigkeit war in den
Landern am stéarksten, in denen die Immobilienpreise zu Beginn der neunziger
Jahre stark gefallen waren; dazu zahlen Australien, Kanada, Finnland, Frank-
reich und Italien. Von diesem Schema weicht lediglich Irland ab, wo die Neu-
bautatigkeit sehr stark zugenommen hat und die Immobilienpreise seit 1995 in
die Hohe geschossen sind.
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Bautatigkeit ohne Wohnungsbau insgesamt*

—— USA —— Deutschland? = |rland
- \ereinigtes Konigreich - Frankreich - Niederlande
—— Kanada 9 —— |talien 9 —— Schweden 9
—— Australien —— Finnland —— Spanien
7 7 7
5 /\/\/\/ 5 5
3 3 3
85 90 95 00 85 90 95 00 85 90 95 00

1 In Prozent des BIP.

Quellen: Européische

2 vor 1991 nur Westdeutschland; Sprung wegen Wiedervereinigung.
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Zweitens bleiben lange Angebots- und Bauzeiten, die fur den rigiden
Immobiliensektor typisch sind, hinsichtlich der Ausbildung von Zyklen von
grundlegender Bedeutung. Unternehmen, die Immobilienprojekte entwickeln,
neigen dazu, bei steigenden Immobilienpreisen das Angebot zu vergréssern.
Doch da es mehrere Jahre dauern kann, bis ein Neubau bezugsfertig ist, ist die
Nachfrage bis dann vielleicht wieder schwéacher, was zu einem Rickgang der
Preise fuhrt. Dass das Angebot auf Nachfrageanderungen nur mit Verzégerung
reagiert, stellt einen Effizienzverlust dar und wird auch in Zukunft Immobilien-
zyklen auslésen.

Drittens bleibt die enge Verbindung zwischen dem Banken- und dem
Immobiliensektor bestehen. Trotz des schnellen Wachstums der offentlichen
Markte fur Aktien und Schuldtitel stellen Bankkredite noch immer die wichtigste
Art der Finanzierung gewerblich genutzter Immobilien dar. Wie oben geschil-
dert kbnnen steigende Immobilienpreise die Bankbilanzen verbessern und die
Vergabe zuséatzlicher Kredite an den Immobiliensektor begiinstigen. Umgekehrt
kénnen sinkende Immobilienwerte nach wie vor Spannungen innerhalb des
Bankensystems auslésen. Im Rahmen des neuen Umfelds muss sich erst noch
zeigen, wie gross die Widerstandsfahigkeit der Banken und der anderen
Finanzinstitute gegentber fallenden Immobilienpreisen ist.

Viertens sind Kapitalmarkte ebenfalls anfallig. Die fir den Anleger unter
Liquiditatsaspekten attraktive Verbriefung ist ein zweischneidiges Schwert:
Diejenigen, die Kapital in Anspruch nehmen, haben schnell Zugriff auf eine
breite Basis von Finanzmitteln; genauso schnell kdnnen aber diejenigen, die
Kapital anbieten, ihre Mittel wieder von den Markten abziehen. Die Kurs-
schwankungen am Aktienmarkt in den letzten Jahren haben deutlich gezeigt,
wie sensibel das Kapitalangebot auf Stimmungsé&nderungen reagiert. In Boom-
zeiten durften euphorische Erwartungen und die lllusion von Liquiditat die
Marktteilnehmer dazu verleiten, ihre Bedingungen im Emissionsgeschéft zu
lockern. Entsprechend dirfte ein Baissemarkt Kapitalflucht und Pessimismus
auslésen, was die Kurse noch weiter sinken lasst. Ein derartiger Teufelskreis
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fallender Kurse konnte in den letzten Jahren in Japan und der Sonder-
verwaltungsregion Hongkong beobachtet werden.

Funftens schliesslich gibt es aufgrund der enger gewordenen Verzahnung
der Gewerbeimmobilien- mit den Kapitalmarkten neue potenzielle Ursachen flr
Marktvolatilitét, die auch dann den Zufluss von Kapital einschranken, wenn die
Bedingungen am Immobilienmarkt an sich gunstig sind. Marktstérungen wie
das Zahlungsmoratorium der russischen Anleihen und der Zusammenbruch
von Long-Term Capital Management im Jahr 1998 haben den CMBS-Renditen-
abstand um ganze 100 Basispunkte vergréssert und praktisch Gber Nacht ein
Austrocknen der Liquiditat verursacht. Ein weiteres Beispiel ist der Konkurs
von Criimi Mae im Herbst 1998. Da dieser Immobilienfonds damals der wich-
tigste Kéaufer von CMBS-Tranchen mit niedrigem Rating war, verursachte der
Konkurs einen Nachfrageausfall, der in gewisser Weise bis heute Wirkung
zeigt. Die beschrankte Aufnahmekapazitdt des Marktes fur Tranchen mit
hohem Risiko ist eines der bedeutendsten Hindernisse, die einer weiteren
Expansion des CMBS-Marktes im Wege stehen.

Zusammenfassung

Die Entwicklung der dffentlichen Markte fir Aktien und Schuldtitel hat zu einer
engeren Verflechtung von Immobilien- und Kapitalmarkten gefihrt. Langfristig
betrachtet durften zuriickgehende Gewerbeimmobilienpreise den Bankensektor
weniger stark in Mitleidenschaft ziehen, weil sich das Risiko auf eine gréssere
Anzahl unterschiedlicher Investoren verteilt. Dementsprechend ist es weniger
wahrscheinlich, dass Schwankungen der Gewerbeimmobilienpreise durch
gleichlaufende Finanzierungszyklen verstarkt werden. Es ware jedoch unklug,
davon auszugehen, dass der Gewerbeimmobiliensektor keinen Zyklen mehr
unterworfen sein wird. Die Geschichte hat gezeigt, dass die Kapitalmérkte
Schocks gegeniiber genauso anfallig sind wie die Banken, und fur den gewerb-
lichen Immobilienmarkt kdnnte dies sogar bedeuten, dass mit neuen Ursachen
von Volatilitat zu rechnen sein wird.
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Zunehmende Fremdwahrungsliquiditat der Banken
in China*

In der Zeit von 1999 bis 2001 konnte Chinas Bankensystem einen Fremd-
wahrungsuberschuss von $ 75 Mrd. verzeichnen. Der Grossteil dieser Fremd-
wahrungsliquiditdt stammte aus dem Wachstum der Dollareinlagen, ein klei-
nerer Teil resultierte aus dem Rickgang der auf Dollar lautenden Kredite. Mit
Hilfe dieser Uberschiisse gewinnt man Einblick in eine wichtige Finanzierungs-
guelle des US-Leistungsbilanzdefizits in den letzten Jahren.

Dieses Feature untersucht die Bestimmungsfaktoren der Nachfrage nach
Fremdwéahrungseinlagen bei chinesischen Banken. Es zeigt sich, dass Zins-
differenzen, Wechselkursbefirchtungen und der einmalige Effekt der Liberali-

Fremdwahrungseinlagen von Nichtbanken in Festland-China

Periodenende, Mrd. US-Dollar

1992 1995 1997 2000 2001

Insgesamt 60,7 69,7 83,5 145,6 154,5
In Festland-China (onshore) 57,9 66,7 | 797" | 1348 | 1426
Banken in chinesischem Eigentum 56,1 63,6' | 752 | 1283 | 1349
Privatpersonen 9,4 15,9 29,21 73,0 81,6
Firmen 26,7 29,3 | 33,7t | 46,0 453
Sonstige 20,1 184" | 12,3 9,3 8,0
Auslandsbanken? 1,8 3,1 45 6,5 7.8
Offshore? 2,8 2,9 3,8 10,9 11,9

Nachrichtlich:
Bei Banken in chinesischem Eigentum
in % der gesamten Renminbi-Einlagen 12,3 8,7 6,9 8,6 7,8

Devisenreserven 19,4 73,6 | 140,0 | 1656 | 212,2

! Dollareinlagen geschéatzt anhand der Bankdaten im Almanac of China’s banking and finance.
2 Onshore-Einlagen bei in Festland-China tatigen Auslandsbanken: geschatzt als gesamte Einlagen
unter der Annahme, dass sie alle auf Fremdwd&hrungen lauten. % Einlagen chinesischer
Nichtbanken bei den an die BIZ berichtenden Banken.

Quellen: The People’s Bank of China; Almanac of China’s Banking and Finance; BIZ; Schatzungen
der Autoren. Tabelle 1

! Die in diesem Artikel vertretenen Ansichten stellen die Meinung der Autoren dar und

entsprechen nicht zwangslaufig den Ansichten der BIZ.
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sierung eines Teils des chinesischen Aktienmarktes gemeinsam fur nahezu die
Halfte ihrer Schwankung verantwortlich sind. Das Feature untersucht ebenfalls
den jungsten racklaufigen Trend bei den Dollarkrediten in den Bichern von
Banken in China sowie seine Folgen fir eine Starkung der Fremdw&hrungs-
liquiditat der Banken auf dem Festland.

Wachstum der Fremdwéahrungseinlagen von chinesischen
Nichtbanken

Die Fremdwahrungseinlagen der in China ansassigen Nichtbanken erlebten in
den letzten Jahren ein schnelles Wachstum und erreichten das Niveau der sehr
umfangreichen staatlichen Devisenreserven (Tabelle 1). Diese Einlagen beste-
hen vor allem bei den chinesischen Banken auf dem Festland sowie bei den
Banken an den Offshore-Finanzplatzen (einschl. der Toéchter chinesischer
Banken in der Sonderverwaltungsregion Hongkong und an anderen Stand-
orten) und bei auslandischen Banken in Festland-China, die bis vor kurzem nur
auslandische Firmen und Privatpersonen bedienen durften. Der Hauptteil des
jungsten Wachstums entféllt auf die Einlagen von Privatpersonen.

Es ist schwer zu sagen, woher diese Einlagen stammen. Eine Quelle
waren Uberweisungen von im Ausland lebenden Chinesen, die dem ausge-
wiesenen Saldo der laufenden Ubertragungen von mehr als $ 8 Mrd. im Jahr
2001 zugrunde lagen (Grafik 1). Die Lockerung der Beschrankungen fir Aus-
landsreisen von chinesischen Bilrgern fiihrten zu einem erfassten Reise-
aufkommen von 12 Millionen Reisenden im Jahr 2001, von denen jeder
berechtigt war, heimische Wahrung im Wert von $ 2 000 in Fremdw&hrung zu
tauschen. Lucken in Chinas Devisenkontrollen kénnen teilweise zur Erklarung
der Abflisse herangezogen werden, die aus dem betrachtlichen Restposten in
Chinas Zahlungsbilanz hervorgehen und die Fremdwahrungseinlagen erhéh-

Herkunft von Fremdwahrung der privaten Haushalte in China

Chinas Zahlungsbilanz, Mrd. US-Dollar

[ Laufende Ubertragungen netto —
8 (LS) 16
—— Restposten (RS)
6 i 12
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Anmerkung: Positives Vorzeichen bei Restpostenabfluss.

Quelle: The People’s Bank of China. Grafik 1
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ten. Zudem sorgten einigermassen wettbewerbsfahige Zinssatze bei inlan-
dischen Dollareinlagen dafir, dass Gelder im Lande blieben, die es sonst
vielleicht im Rahmen einer Kapitalflucht verlassen hatten.”

Erklarungen

Der Struktur einer Analyse der taiwanesischen Fremdwahrungseinlagen
folgend (Fung und McCauley 2001) werden in diesem Feature vier Faktoren
betrachtet, die die monatlichen Schwankungen der Fremdwahrungseinlagen
bei den chinesischen Banken in Festland-China erklaren. Als Ergebnis lasst
sich zusammenfassend festhalten, dass das Landerrisiko und das Kreditrisiko
als Erklarungen nicht infrage kommen, wahrend die Zinsdifferenzen und
Wechselkurserwartungen offenbar eine wichtige Rolle spielen. Dariiber hinaus
erklart die Liberalisierung des Marktes fir so genannte B-Aktien, die urspring-
lich nur fir gebietsfremde Anleger bestimmt waren, einen Abzug von Einlagen
im ersten Quartal 2001. Dieses allgemeine Ergebnis der Untersuchung stimmt
in bemerkenswertem Masse mit den friheren Arbeiten Gber China (Ma 1999)
und Taiwan, China (Fung und McCauley 2001) uberein.

Landerrisiko

Wirden die Einleger in China Dollar kaufen, um ein Landerrisiko zu vermeiden,
waéare zu erwarten, dass sie Fremdwdhrung ausserhalb der Reichweite der
inlandischen Behoérden in Offshore-Gebieten platzieren. Die verfiigbaren Daten
geben jedoch keinen Hinweis darauf, dass Offshore-Einlagen gegenuber
Onshore-Einlagen bevorzugt wurden. Wéahrend die Offshore-Einlagen etwas
schneller zunahmen als die Fremdwahrungseinlagen insgesamt (Tabelle 1),
blieben mehr als 90% dieser Einlagen bei den Banken auf dem Festland und
unterlagen somit der chinesischen Gesetzgebung und Politik. Das Landerrisiko
leistet daher keinen grossen Erklarungsbeitrag fir die Zunahme der Fremd-
wahrungseinlagen.

Kreditrisiko

Angesichts der offenen Diskussion uber die hohen Bestdnde notleidender
Kredite bei chinesischen Banken sollte man erwarten, dass die chinesischen
Einleger auf das verstarkt wahrgenommene Kreditrisiko im Bankensystem
reagieren, indem sie ihre Einlagen als Fremdwdahrungseinlagen zu aus-
landischen Banken mit besserer Bonitatseinstufung verlagern. Es wird den
auslandischen Banken gemass den Bedingungen fiir den Eintritt Chinas in die
Welthandelsorganisation (WTO) zwar erlaubt sein, Einlagen von chinesischen
privaten Haushalten entgegenzunehmen, doch bisher hatten sie dieses Recht
im Allgemeinen nicht, und die Einlagen bei ausléandischen Banken in China
blieben begrenzt. Die Sensibilitdt der chinesischen Einleger gegentber dem

2 S. McCauley und Mo (2000).
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Anmerkung: Der Onshore-Dollar-Einlagensatz gilt fir kleine Einlagen (bis zu USD 3 Mio.).

Quellen: The People’s Bank of China; Bank of China; Schatzungen der Autoren. Grafik 2

Kreditrisiko bleibt weitgehend noch zu erproben. Vorerst kann das Kreditrisiko
Erklarung der Zunahme von Fremdwéahrungseinlagen von
Nichtbanken in China herangezogen werden.

nicht zur

Zinsdifferenzen

Die chinesischen Einleger koénnten durch eine Anpassung ihrer Fremd-
wahrungs- und Landeswahrungseinlagen auf eine Anderung der Zinsdiffe-
renzen reagieren. Angesichts von Hinweisen darauf, dass nahezu 95% der
Fremdwahrungseinlagen auf US-Dollar lauten, konzentriert sich dieser Beitrag
auf die Differenzen zwischen dem Satz der Onshore-Dollareinlagen und dem
Satz der Renminbi-Einlagen. Mitte 1999 bis Ende 2000 verbreiterte sich der
Abstand zwischen den 12-Monats-Séatzen fur Dollar- bzw. Renminbi-Einlagen
stark und erreichte 300 Basispunkte zugunsten der Onshore-Dollareinlagen,
was moglicherweise das Anwachsen der Fremdwahrungseinlagen im Verhalt-
nis zu den Renminbi-Einlagen forderte (Grafik 2). Als die Federal Reserve
2001 die US-Dollar-Zinssatze senkte, kehrte sich die Situation um, und es ent-
stand ein deutlicher Zinsvorsprung der Renminbi-Einlagen. Die Reaktion der
chinesischen Einleger bestand offensichtlich darin, das Verhéaltnis zwischen
Dollar- und Renminbi-Einlagen sinken zu lassen.

Wechselkurserwartungen

Ebenso sollten die erwarteten Gesamtrenditen aus Fremdwéahrungseinlagen
steigen, wenn mit einer Schwéache des Renminbi gerechnet wird; dies sollte
das Halten von Fremdwé&hrungseinlagen férdern. Angesichts der Stabilitat des
Renminbi gegenuber dem Dollar mag es merkwirdig erscheinen, von Erwar-
tungen bezuglich dieses Wechselkurses zu sprechen. Als jedoch die Nachbar-
wahrungen gegeniiber dem Dollar schwéacher wurden, wurde o6ffentlich Gber
den Verlust an Wettbewerbsfahigkeit und die Mdglichkeit diskutiert, dass der
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Fremdwahrungseinlagen und Wechselkurserwartungen
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Anmerkung: Ein Anstieg des asiatischen Wé&hrungsindex zeigt eine allgemeine Abwertung der im
Index enthaltenen asiatischen Wahrungen gegenuber dem US-Dollar an.

Quellen: The People’s Bank of China; Bank of China; CEIC; Schatzungen der Autoren. Grafik 3

Wechselkurs des Renminbi irgendwie reagieren wirde. Daher wird in diesem
Beitrag ein Index des Aussenwerts der wichtigsten Wahrungen Ostasiens mit
freien Wechselkursen als repréasentative Grosse fur die Wechselkurserwar-
tungen (oder -befiirchtungen, da in der Stichprobenperiode die Erwartungen
nie erflllt wurden) verwendet (s. Anmerkung im Kasten auf S. 84). Wenn die
Nachbarwahrungen nachgeben, kénnte man erwarten, dass die chinesischen
Einleger grossere Bestande an Fremdwahrungen halten. Der Index schwachte
sich in der Zeit von Mitte 1999 bis Ende 2000 gegeniiber dem Dollar ab, bevor
er sich dann im Jahr 2001 stabilisierte (Grafik 3). Entsprechend der Hypothese
der Autoren dieses Beitrags passten die chinesischen Einleger offenbar tat-
sachlich die Wahrungszusammensetzung ihrer Bankeinlagen an.

Liberalisierung der B-Aktien

Im Februar 2001 gab die chinesische Regierung ihre Entscheidung bekannt, es
auch chinesischen Privatleuten zu gestatten, ihre Fremdwahrungseinlagen am
Markt fur B-Aktien, an dem der Handel in Fremdwé&hrung erfolgt, zu investie-
ren. Dieser Markt zeichnete sich vor der Bekanntgabe der Entscheidung durch
eine Marktkapitalisierung von weniger als $ 8 Mrd. aus (10% der Dollareinlagen
der privaten Haushalte); allgemein wurde angenommen, dass bereits mehr als
die Halfte davon trotz des offiziellen Verbots von chinesischen Gebiets-
ansassigen gehalten wurde. Da grosse Teile der Bevolkerung Fremdwéahrungs-
einlagen hielten und die Bewertungen der B-Aktien zu dieser Zeit verhéaltnis-
massig attraktiv ausfielen, nutzten die chinesischen privaten Anleger ihr neues
Recht aus und griffen zu (Grafik 4). Der Politikwechsel war mit einem Ruck-
gang der Fremdwahrungseinlagen im Februar und Marz 2001 um $ 2,5 Mrd.
verbunden. Offenbar nahmen auslandische Anleger Gewinne mit und schieden
aus dem Markt fir B-Aktien aus, wahrend chinesische Gebietsansassige Geld
von ihren Dollarkonten abhoben, um ihre Kéaufe zu finanzieren. Mittelfristig
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Anmerkung: Der B-Aktien-Index ist der gewichtete Index der B-Aktien-Marktindizes von Shanghai
und Shenzhen.

Quelle: CEIC. Grafik 4

jedoch konnte diese politische Neuorientierung die chinesische Nachfrage
nach solchen Einlagen steigern, falls die Anleger erwarten, dass im Zuge
weiterer Liberalisierungen Fremdwahrungsguthaben tendenziell mit Vorteilen
verbunden sein kdnnten.

Wachsende Dollarliquiditat der chinesischen Banken

Wahrend die chinesischen Nichtbanken ihre Onshore-Einlagen in Fremd-
wahrungen erhdhten, bezahlten die chinesischen Unternehmen ausserdem ihre
Dollarschulden ab. Insgesamt gingen die Onshore-Dollarkredite in der Zeit von
1998-2001 um mehr als $ 25 Mrd. zuriick. Infolge dieser Entwicklung sank das
Verhdltnis von chinesischen Fremdwéahrungskrediten zu Fremdwdahrungs-
einlagen innerhalb von vier Jahren von 130% auf 70% (Grafik 5), und zwar
nicht nur bei den chinesischen Banken, sondern auch bei den in China tatigen
Auslandsbanken.

Die chinesischen Unternehmen scheinen die Dollarkredite aus den glei-
chen Grunden getilgt zu haben, aus denen die Privathaushalte und Unter-
nehmen ihre Bestande an Dollareinlagen erhéhten. Die im Verhéltnis zu den
Dollarséatzen sinkenden Renminbi-Kreditzinssatze veranlassten die chine-
sischen Unternehmen, auf Kredite in lokaler Wahrung umzustellen. Phasen
erhohter Sensibilitat fir das Wahrungsrisiko, die diesen Anreiz noch verstark-
ten, dirften fur die Unternehmen ein weiterer Grund gewesen sein, ihre Dollar-
verbindlichkeiten zu reduzieren. Beflirchtungen einer Abschwachung des
Renminbi veranlassten offenbar auch die in China tétigen Tochter auslan-
discher Unternehmen, ihre Geschaftstatigkeit in Landeswéhrung zu finan-
zieren. Seit Ende 2000 haben sich die ausstehenden Dollarkredite anschei-
nend stabilisiert, was zur weiter oben erdrterten Veranderung der Zinsdiffe-
renzen, die das Wachstum der Dollareinlagen bremste, passt.

BlZ-Quartalsbericht, September 2002 81



Fremdwahrungseinlagen und Kredite bei Banken in China
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Quellen: The People’s Bank of China; Bank of China; Schatzungen der Autoren. Grafik 5

Die wachsenden Dollareinlagen und der Rickgang der Dollarkredite
haben in den vergangenen drei Jahren bei den Festlandbanken einen Fremd-
wahrungsuberschuss von $ 75 Mrd. geschaffen; dieser ist hoher als der
Zuwachs der offiziellen Devisenreserven Chinas von $ 67 Mrd. Zusammen-
genommen lassen der Anstieg der Fremdwahrungsliquiditat im chinesischen
Bankensystem und die héheren Devisenreserven darauf schliessen, dass die
Geschaéftsleitung chinesischer Banken und die fur die Wahrungsreserven Ver-
antwortlichen in dieser Zeit Verwendungsmaglichkeiten fir mehr als $ 140 Mrd.
finden mussten. Diese Summe floss grésstenteils zu den an die BIZ berichten-
den Banken und in die US-Schuldtitelmarkte (Ma und McCauley 2002).

Zusammenfassung

Die privaten Haushalte und Unternehmen Chinas haben in den letzten zehn
Jahren betrachtliche Bestdnde an Fremdwahrungseinlagen bei chinesischen
Banken aufgebaut. Unabhangig von der Quelle dieser Finanzmittel hat die
Regierung beschlossen, Onshore-Einlagen in Fremdwéahrung anzuziehen, zum
Teil durch eine Anpassung der Satze fur die Onshore-Dollareinlagen an die
Bedingungen der auslandischen Markte. Dass diese Politik eine wichtige Rolle
spielte, wird durch das Ergebnis der vorliegenden Untersuchung nahegelegt:
demnach haben die Zinsdifferenzen offenbar eine Auswirkung auf die monat-
liche Schwankung im Anteil der Fremdwahrungseinlagen bei den Banken.
Uberraschender in diesem Zusammenhang ist vielleicht, dass die in diesem
Feature verwendete reprasentative Grosse fir Wechselkurserwartungen
ebenfalls hilft, die Zuwachse beim Anteil der Fremdwdahrungseinlagen zu
erklaren, ungeachtet der Stabilitdt des Renminbi. Die offizielle Kopplung der
Offnung des Marktes fir B-Aktien und der Fremdwéhrungseinlagen fiihrte
sofort zum Abfluss einiger Einlagen, doch mittelfristig kann dies bedeuten,
dass den Inhabern dieser Konten weitere Male ein Vorsprung gewahrt wird,
sodass die Nachfrage nach den Fremdwahrungseinlagen steigen dirfte. Die
gleiche Triebkraft, die hinter den zunehmenden Dollareinlagen steht, hat wohl
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auch zu einem Ruckgang der Dollarkredite gefuihrt. Die Dollariberschisse der
chinesischen Banken kamen zu wachsenden Wahrungsreserven hinzu, und
beide flossen den an die BIZ berichtenden Banken und den US-Schuldtitel-
markten zu.

Eine spatere Rickkehr zu hodheren Dollarzinssatzen kénnte wieder zu
einem Wachstum der Fremdwéahrungseinlagen in China fihren. Ein etwaiger
Wechsel hin zu einem flexibleren Wechselkurssystem wirde ein neues
Element in der Herausbildung von Wechselkurserwartungen darstellen. Wie
stark auch immer solchen Einlagen gefragt sind — sie erfillen die Funktion
eines friihen Experiments im Rahmen der Liberalisierung der Zinssatze in
China. Darluber hinaus werden die chinesischen und ausléandischen Banken
gemass den Bedingungen fir einen Eintritt Chinas in die WTO zuerst bei den
Fremdwé&hrungseinlagen konkurrieren, bevor sie im Renminbi-Geschaft direkt
miteinander im Wettbewerb stehen.
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Bestimmungsfaktoren fir das Wachstum der Fremdwahrungseinlagen in China:
Okonometrische Daten

Fur die Erklarung der monatlichen Verdanderung des Verhéltnisses der Onshore-Fremdwahrungs-
einlagen zu den Renminbi-Einlagen wird eine Regressionsanalyse fiur eine sehr begrenzte Stich-
probe von Juni 1999 bis Dezember 2001 verwendet. Es werden drei in der Analyse aufgestellte
Hypothesen geprift. Die erste lautet, dass die Verhéltniszahl steigt, wenn sich das Zinsgefalle
zwischen Onshore-Dollareinlagen und Einlagen in Landeswahrung ausweitet. Nach der zweiten
steigt die Verhaltniszahl, wenn mit einer Aufwertung des Dollars gegeniiber dem Renminbi gerech-
net wird. Gemass der dritten schliesslich fuhrt die kurzlich erfolgte Liberalisierung des Marktes fir
B-Aktien bei ihrem Wirksamwerden zu einem Abfluss von Fremdwahrungseinlagen aus dem
Bankensystem. Die unten stehenden geschétzten Koeffizienten weisen das richtige Vorzeichen auf
und sind statistisch signifikant. Die empirischen Daten stitzen die wichtigsten Thesen der Analyse.

1) F, =-0,065 +0,041R, +0,382E,,
(-1,96) (2,59) (1,13)

R° =0,190: DW = 2,175; LLF = 25,14

2)F, =-0,042 +0,083R, +0,558E, — 0,002B,
(-1,46) (2,83) (1,93) (-3,54)

R’ =0,426; DW = 2,203; LLF = 31,04

Dabei ist
F. = Anderung des Verhiltnisses der Onshore-Fremdwéahrungseinlagen zu den Renminbi-
Einlagen

R; = Zinsdifferenz (12-Monats-Satz: Onshore-USD abziglich CNY)
E.. = nachlaufende Veranderungen im asiatischen Wahrungsindex in Prozent
B, = Veranderung der Anzahl B-Aktien-Anlegerkonten in Prozent.

Anmerkung: Der ,asiatische Wahrungsindex" ist der handelsgewichtete Index der bilateralen US-Dollar-Wechselkurse
gegenuber sieben asiatischen Wahrungen mit freiem Wechselkurs: indonesische Rupiah, Yen, koreanischer Won,
philippinischer Peso, Singapur-Dollar, Neuer Taiwan-Dollar und thailandischer Baht. Die Handelsgewichtung ist der
gesamte Handelswert von 1999 in Dollar.
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BCBS verdffentlicht
Zusammenfassung
der Diskussionen
und Empfehlungen
Uber Terrorismus-
finanzierung ...

... sowie Erhebung
zur Offenlegung
von Banken im
Jahr 2000

Serge Jeanneau

+41 61 280 8416
serge.jeanneau@bis.org

Die jungsten Initiativen der in Basel beheimateten
Ausschisse und des Forums flr Finanzstabilitat

Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (BCBS)

Im April veréffentlichte der BCBS einen zusammenfassenden Bericht Gber die
Konferenz von Bankenaufsichtsvertretern und Rechtsexperten von G10-
Zentralbanken und Aufsichtsinstanzen, die am 14. Dezember 2001 in Basel
abgehalten wurde. Schwerpunkt der Konferenz war der internationale
Austausch von Finanzunterlagen im Zusammenhang mit dem Kampf gegen die
Finanzierung des Terrorismus. Der BCBS erwog die in der Konferenz disku-
tierten Fragen und fasste eine Reihe von Beschlissen, u.a.: a) die Bestre-
bungen fortzusetzen, dass die im Bericht des BCBS vom Oktober 2001 formu-
lierten Standards Uber die Sorgfaltspflicht der Banken bei der Feststellung der
Kundenidentitat weltweit Gbernommen werden;' b) die Arbeitsgruppe des
BCBS fir das grenziberschreitende Bankgeschéft (die fur die erwéahnte
Zusammenfassung verantwortlich zeichnete) die Abgabe erganzender
Empfehlungen zur Terrorismusfinanzierung prifen zu lassen; c) die Aufsichts-
instanzen dazu anzuhalten, sicherzustellen, dass geeignete Systeme und
Verfahren fir das auf Konzernebene konsolidierte Risikomanagement von
international tatigen Bankengruppen zur Verfiigung stehen;? und d) die Erfah-
rungen der Bankenaufsichtsinstanzen und anderer offizieller Gremien beim
Austausch von Informationen Uber die Bankgeschafte mutmasslicher Terro-
risten und terroristischer Organisationen zu analysieren und zu prifen, ob
weitere Schritte erforderlich sind, um einen wirksamen Informationsaustausch
auf nationaler und internationaler Ebene sicherzustellen.

Im Mai veréffentlichte der BCBS einen Bericht Uber die Ergebnisse einer
Erhebung zur Offenlegung von Banken, die auf einer Stichprobe international
tatiger Banken aus 13 Landern beruhte.® Wie schon mit einer ahnlichen Erhe-
bung ein Jahr zuvor wurde auch diesmal das Ziel verfolgt, Trends bei der

! s, Sorgfaltspflicht der Banken bei der Feststellung der Kundenidentitat, BCBS, Basel, Oktober

2001. Die englische Fassung ist auf der BIZ-Website (www.bis.org) verflgbar.

Insbesondere sollen Vereinbarungen Uber den Austausch von Informationen getroffen
werden, damit im Falle von vermuteter Terrorismusfinanzierung ein formales Verfahren zur
Benachrichtigung der Aufsichtsbehdrden sowohl im Herkunfts- als auch im Aufnahmeland
existiert.

¥ s. Public disclosures by banks: results of the 2000 disclosure survey, BCBS, Basel, Mai 2002.
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Offenlegungspraxis zu ermitteln und dem Bankgewerbe nitzliche Hinweise
darauf zu geben, welche Offenlegungspraktiken gerade vorherrschen und wo
eine verstarkte Offenlegung wiinschenswert wére.

Aus der Erhebung von 2000 geht hervor, dass die grundlegenden Infor-
mationen Uber Eigenkapitalstruktur und -quoten, Rechnungslegungs- und
Darstellungsgrundsatze, Kreditrisiko und Marktrisiko ausreichend offengelegt
werden; die Offenlegungsrate fir diese Punkte liegt in der Regel bei tiber 80%.
Der Umfang der Offenlegung nimmt jedoch im Allgemeinen ab, je héher der
Entwicklungsstand und die Komplexitat einer Bank sind und je mehr die Infor-
mationen eigentumsrechtlich geschitzten Charakter haben; Informationen tber
die Modellierung des Kreditrisikos, Kreditderivate und Verbriefung werden von
weniger als der Halfte der Banken offengelegt.

Der Ausschuss hielt fest, dass weitere Verbesserungen mdéglich sind, und
er erwartet, dass die Offenlegung nach Fertigstellung der Vorschlage in seinem
neuesten Arbeitspapier zu diesem Thema® im Vorfeld der Neuen Basler Eigen-
kapitalvereinbarung verstéarkt wird.

Insgesamt werden Informationen im Vergleich zu 1999 anscheinend
geringfugig haufiger abgegeben. Am bemerkenswertesten ist die Zunahme bei
Themen wie komplexe Kapitalinstrumente und das Vorgehen bei Rick-
stellungen fur das Kreditrisiko, Verbriefung sowie operationelle und Rechts-
risiken — Informationen Uber Verbriefungen sind allerdings nach wie vor nicht
sehr haufig. Bei einigen Erhebungsfragen ist offenbar sogar ein Rickschritt
festzustellen, d.h. es wurde 2000 weniger haufig informiert als 1999.

Im Juni veréffentlichte der BCBS Einzelheiten zu seiner zweiten Daten-
erhebung Uber das operationelle Risiko. Mit der Erhebung, die im Mai 2001
begonnen hatte, sollen Informationen Uber die Verluste von Banken wegen des
operationellen Risikos sowie Uber verschiedene Risikoindikatoren gesammelt
werden, damit der BCBS das Regelwerk fur die Eigenkapitalunterlegung des
operationellen Risikos, das in der Neuen Eigenkapitalvereinbarung vorgesehen
ist, weiterentwickeln und verfeinern kann. Die jingste Erhebung deckt das
letzte Geschaftsjahr (2000/01) ab. Der BCBS bat die Banken, die Fragebdgen
bis spatestens 31. August 2002 auszufillen und via die nationalen Aufsichts-
instanzen zuriickzusenden.

Im Juni verodffentlichten der BCBS, die International Organization of
Securities Commissions und die
Supervisors ein aktualisiertes Mandat fir das Gemeinsame Forum. Das Forum
ist eine Gruppe von Experten unter der Agide der drei internationalen
Aufsichtsgremien, deren Arbeit Fragen zu Finanzkonglomeraten sowie Fragen
von gemeinsamem Interesse fir die drei TrAgergremien umfasst.

International Association of Insurance

* S. Working paper on Pillar 3 — market discipline, BCBS, Basel, September 2001.
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FSF veroffentlicht
Liste von Arbeiten
Uber solide Finanz-
systeme ...

... und halt
regionale
Treffen ab

Forum fir Finanzstabilitat (FSF)

Im April ver6ffentlichte das FSF eine Liste von laufenden und kirzlich
veroffentlichten Arbeiten, die fur solide Finanzsysteme von Belang sind. Die
Liste war anlasslich eines FSF-Treffens in Hongkong am 25./26. Marz bespro-
chen worden.® Ebenfalls im April veroffentlichte das FSF einen Uberblick tiber
jungste Entwicklungen im Bereich der Institute mit hoher Risiko/Eigenkapital-
Relation. Darin werden die Fortschritte beschrieben, die hinsichtlich friher
geausserter Bedenken Uber solche Institute erzielt worden sind, und Entwick-
lungen hervorgehoben, die neue Besorgnisse wecken (wenn sie auch an sich
keine Gefahrdung der Finanzstabilitat darstellen). Der Bericht schliesst mit
einer Reihe von Fragen, die das FSF ndher untersuchen will.

Im selben Monat hielt das FSF ein erstes regionales Treffen mit mittel-
und osteuropaischen Aufsichtsinstanzen bei der Européischen Bank fur
Wiederaufbau und Entwicklung ab sowie ein zweites regionales Treffen mit
lateinamerikanischen Gremien beim Banco Central do Brasil. Die Teilnehmer
tauschten Gedanken tUber mdogliche Schwachstellen von Finanzsystemen, tber
Probleme im Zusammenhang mit dem Konkurs grosser Unternehmen sowie
Uber laufende Arbeiten zur Starkung von Finanzsystemen aus.

® S. Ongoing and recent work relevant to sound financial systems, FSF, Basel, Marz 2002 und

The FSF recommendations and concerns raised by highly leveraged institutions (HLIs): an
assessment, FSF, Basel, Marz 2002. Beide Dokumente sind auf der Website des Forums
(www.fsforum.org) verflugbar.
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