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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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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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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
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50 75
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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
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! 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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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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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.

BlZ-Quartalsbericht, September 2002 13




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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