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Eli M. Remolona

+41 61 280 8414
eli.remolona@bis.org

1. Uberblick: Erwartungsvolle Markte proben den
Aufschwung

Nach sechs Monaten eines wachsenden Pessimismus erwachte an den
Finanzmarkten wieder die Zuversicht. In der Zeit von Mai bis September 2002
hatte das Vertrauen der Anleger eine Reihe von Schlagen hinnehmen missen.
Infolgedessen waren die Aktienkurse eingebrochen und die langfristigen Zins-
satze stetig abgebrdckelt. Im Oktober genigten einige wenige positive
Ertragsmeldungen von Unternehmen offenbar, um bei den Anlegern einen
Stimmungsumschwung auszuldésen. Im Laufe von sieben Wochen im Oktober
und November erholten sich die Aktienkurse allméhlich, und die langfristigen
Zinssatze zogen an. Nach wie vor waren die negativen Gewinnwarnungen
jedoch zahlreicher als die positiven und die gesamtwirtschaftlichen Daten noch
recht schwach. Ob die Markterholung von Dauer ist, bleibt abzuwarten.

Auch an den Markten fir Unternehmensanleihen war der neue Optimis-
mus teilweise spilrbar. Die Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen
wurden im Oktober und November deutlich kleiner, sodass die Ausweitung
wéahrend des Kurseinbruchs an den Aktienmérkten zum Teil wieder riickgangig
gemacht wurde. Die Kreditrisiken wurden in einigen Branchen jedoch weiterhin
als hoch eingeschéatzt. Insbesondere im Automobilsektor und in der Luftfahrt
wurde die Bonitat einiger Gesellschaften, darunter auch die der Finanztéchter
von US-Automobilherstellern, wegen Deckungslicken bei den Betriebsrenten-
planen herabgestuft. Im dritten Quartal, als die Renditenaufschldge bei den
Unternehmensanleihen besonders gross waren, fiel der Nettoabsatz fest-
verzinslicher Wertpapiere um zwei Fiinftel, so stark wie zuletzt unmittelbar
nach der Russland-Krise 1998.

Das Geschehen in den aufstrebenden Volkswirtschaften wurde von poli-
tischen Entwicklungen gepréagt. In Brasilien wurde im Oktober klar, dass ein
Kandidat, der zuvor mit seinen Ansichten bei den Anlegern Besorgnis geweckt
hatte, zum Prasidenten gewahlt wirde. Seine Zusicherungen, eine solide
Wirtschaftspolitik verfolgen zu wollen, vermochten jedoch das Vertrauen am
Markt fur Staatsschuldtitel offenbar bis zu einem gewissen Grad wiederher-
zustellen. In Asien belastete der Terroranschlag in Bali im Oktober den
Aktienmarkt von Jakarta und kurzfristig auch die Méarkte von Bangkok und
Kuala Lumpur. Andernorts war keine Wirkung erkennbar. Fir die aufstre-
benden Volkswirtschaften als Gruppe blieb der Zustrom von Finanzmitteln
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schwach; allerdings behielten diejenigen mit hdherer Bonitatseinstufung
Zugang zu den Kapitalmarkten.

Ertragszahlen geben Aktienanlegern Hoffnung

Der Oktober stellte offenbar einen Wendepunkt an den Aktienmérkten der USA
und Europas dar. Die Aktienkurse hatten sich seit Mai auf einer Talfahrt befun-
den, die nur durch eine fiinfwdéchige Erholung Ende Juli und im August unter-
brochen worden war. Der Kursverfall war durch eine Reihe von Ereignissen
ausgelost worden, die das Vertrauen der Anleger zunehmend untergraben
hatten, u.a. weltweite politische Spannungen, die Finanzausweiskorrektur von
WorldCom sowie immer schlechtere Ertragsausweise von Unternehmen. Der
September war fur diese Markte der schlimmste Monat des Jahres; der
S&P 500 busste im Monatsverlauf 11% ein, der DJ Euro Stoxx 18%
(Grafik 1.1). In der zweiten Oktoberwoche &nderte sich die Stimmung jedoch
offenbar, und die Markte zogen in den folgenden sieben Wochen wieder an.
Vom 10. Oktober bis zum 22. November stieg der S&P 500 um 16%, der DJ
Euro Stoxx um 18%. Der Markt hatte sich zwar auch Ende Juli und in den
ersten drei Augustwochen erholt, doch war jene Erholung offenbar der
momentanen Erleichterung zuzuschreiben gewesen, dass ernsthafte
,Corporate Governance“-Probleme weniger verbreitet waren als beflrchtet. Der
jungste Kursanstieg war gegentber dem von Juli/August breiter gestreut und
offensichtlich die Folge von Erwartungen beziiglich des Wachstums von Unter-
nehmensgewinnen.

Die Stimmung der Anleger besserte sich anscheinend aufgrund der
Gewinnmeldungen von einigen wenigen fihrenden Unternehmen. Am
11. Oktober genigten eine solide Ertragsmeldung von GE und eine ginstige
Beurteilung von IBM durch einen Analysten, um eine Kaufwelle auszulésen. In
jener Woche stieg — nach einer sechswoéchigen Talfahrt — der S&P 500 um

Aktienmarkte

Ende Mérz 2002 = 100

Aktienmarktindizes Bankaktienindizes

100 100
80 80
60 60
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Quelle: Datastream. Grafik 1.1
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... trotz Uberwiegen
von negativen
Gewinnwarnungen

Bankaktien markt-
fihrend

Viel beachtete 6ffentliche Informationen

Gewinnwarnungen® Uberraschende Wirtschaftsdaten?
—— Gleitender 13-Wochen- 20 mUSA® 2
Durchschnitt [ Deutsche ifo-Erhebung®
——— Diffusionsindex der Warnungen
A 0 1
-20 0
-40 -1
-60 -2
-80 -3
April 01 Okt. 01 April 02 Okt. 02 April 01 Okt. 01 April 02 Okt. 02

1 Anzahl positiver abziiglich negativer Warnungen als Prozentsatz der Zahl der positiven zuziiglich
der negativen Warnungen. 2 Uberraschende Ankiindigungen normalisiert (mit Mittelwert 0 und
Varianz 1) auf der Basis der Abweichung der veroffentlichten Zahlen vom Prognosemittelwert aus
Expertenbefragungen. ® Gewichtete Summe der normalisierten Gberraschenden Ankiindigungen
zu ISM-Erhebung, Beschéaftigungsentwicklung ohne Agrarsektor, Einzelhandelsumsatzen,
Erzeugerpreisen und Verbraucherpreisen. * Die deutsche ifo-Erhebung ist ein Geschéftsklima-
index, der vom Institut fur Wirtschaftsforschung mit Hilfe von Umfrageergebnissen erstellt wird.

Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik 1.2

4,3%, der NASDAQ Composite um 6,2%. In der folgenden Woche verstarkte
sich der Anstieg nach den Gewinnmeldungen einiger grosser Banken. Die
europaischen Markte schlossen dicht zu den US-Markten auf, und zwar trotz
grosser Riuckstellungen fur Kreditausfalle in deutschen Banken und weiterer
Anzeichen problematischer Qualitdt der Aktiva von Versicherungsgesell-
schaften. Die positive Gesamtstimmung setzte sich durch, obwohl per Saldo
die negativen Gewinnwarnungen immer noch zahlreicher waren als die posi-
tiven, wenn sich auch der Abstand zu verkleinern schien (Grafik 1.2). Die
gesamtwirtschaftlichen Daten waren zwar vorlaufig eher schwacher als
erwartet, doch der Optimismus der Anleger schien Recht zu erhalten, als am
14. November starke Einzelhandelsumséatze bekannt wurden. Sie liessen
darauf schliessen, dass die US-Verbraucher nach wie vor ausgabefreudig
waren. Die Erholung vom Oktober wurde Meldungen zufolge auch durch
Bemuhungen gestitzt, Leerpositionen am Markt — die angeblich ein unge-
wohnlich grosses Ausmass erreicht hatten — zu decken. Diese Deckungs-
geschafte kénnten die Kursreaktionen auf gute Nachrichten verstarkt haben.
Interessanterweise fuhrten Bankaktien in Europa und in den USA die
Markterholung an, wahrend Technologie- und Telekom-Aktien weiterhin zur
Volatilitdt der Markte beitrugen. Die Bedeutung der Bankaktien als Anfihrer
von Marktentwicklungen in den letzten Monaten war ungewdéhnlich. Als die
Markte im September einbrachen, gehdrten die Bankaktien zu den am starks-
ten betroffenen Titeln; in den USA brachen ihre Kurse um 18% ein, in Europa
um 19%. Europaische Banken litten besonders stark unter Kreditverlusten
sowie unter schlechten Ergebnissen ihrer Versicherungstdchter. Wahrend des
siebenwdchigen Kursanstiegs, der am 10. Oktober begann, legten die
US-Bankaktien um 31% zu, die europaischen um 21%. Die Erholung dieser
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Aktien war darum besonders wichtig, weil sie die Gefahr einer Kreditver-
knappung minderte, d.h. dass die Banken wegen Drucks an den Kapital-
markten nur noch zuriickhaltend Kredite vergeben wirden.

Der Offenmarktausschuss der Federal Reserve (FOMC) nutzte offenbar
die Dynamik der Aktienméarkte, um die Wirkung einer Senkung des Leitzins-
satzes zu erhéhen. Am 6. November gab der FOMC die Uberraschend deut-
liche Senkung des Zielsatzes fir Tagesgeld um 50 Basispunkte bekannt. Von
138 Okonomen, die am Vortag an einer Bloomberg-Umfrage teilgenommen
hatten, hatten nur 20 die Senkung um 50 Basispunkte vorausgesagt. Nach
anfanglichem Zbégern reagierten die Anleger am Aktienmarkt positiv, und der
S&P 500 stieg bis zum Tagesende um 1%. Am 18. April 2001 hatte der FOMC
einen &hnlichen Schritt getan, als gerade seit zwei Wochen eine Aktien-
marktrally im Gang war. Die Zinssenkung erfolgte damals ausserhalb einer
planméssigen Sitzung und hatte daher die Marktteilnehmer Uberrascht; der
NASDAQ Composite schnellte an jenem Tag um 8% hoch. Am Tag nach der
jungsten Zinssenkung durch die Fed beschlossen die EZB und die Bank of
England, nicht nachzuziehen. Die Verkaufe enttauschter Anleger fiihrten an
jenem Tag an den europaischen Markten zu Einbussen von 1%.

Die Markterholung vom Oktober und November liess die Aktienbewer-
tungen Gber der historischen Norm verharren. Bis Mitte November betrug das
auf tatséchlich erzielten Gewinnen basierende Kurs/Gewinn-Verhéltnis 29 fir
den S&P 500 und 33 fur den DAX (Grafik 1.3), verglichen mit einem histori-
schen US-Durchschnitt von 15. Gleichzeitig blieb die in den Optionen auf
Aktienindizes implizierte Volatilitat ungewoéhnlich hoch, was auf entsprechend
betrachtliche Aktienrisikopramien hindeutet. Wenn diese Risikopramien
tatséchlich hoch waren, hatten sie einen Druck auf die Aktienkurse zur Folge;
sie waren somit nicht die Ursache derart hoher Bewertungen. Diese Bewer-
tungen waren also wohl eher auf optimistische Prognosen beziglich des
Gewinnwachstums zuriickzufuhren. Wird das Kurs/Gewinn-Verhéltnis namlich

Volatilitat und Bewertungen
Implizite Volatilitat Kurs/Gewinn-Verhaltnis®
— S&P 100* — S&P 500
— DAX2 —— DAX
60 60
40 40
20 20
0 0
April 02 Juli 02 Okt. 02 April 02 Juli 02 Okt. 02
! Basis: implizite Volatilitat von Optionen auf den S&P 100 (VIX). 2 Basis: implizite Volatilitat von
Call-Optionen auf den Index. * Basis: tatsachlich erzielter Gewinn.
Quellen: Chicago Board Options Exchange; Bloomberg. Grafik 1.3
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Sind Gewinn-
prognosen
vernunftig?

Markt schwankt
zwischen zwei
Reformszenarien

Zunéchst positive
Reaktion ...

... dann negative

anhand der Gewinnschatzungen der Analysten berechnet, liegt es viel ndher
am historischen Durchschnitt. Damit stellt sich die Frage, ob diese Gewinn-
schatzungen verninftig sind. Gestitzt auf ein einfaches BlZ-Modell, das die
Renditenstrukturkurven heranzieht, um die Unternehmensgewinne fir den
US-Markt insgesamt vorauszusagen, scheinen die Schéatzungen der Analysten
im November insgesamt optimistisch, wenn auch in deutlich geringerem Masse
als im August.

Markt von Tokio beurteilt Bank- und Unternehmensreform

In Japan stand der Aktienmarkt unter dem Einfluss widersprichlicher Signale
Uber die Aussichten der Uberfélligen Reform des Finanzsektors. Bei der Inter-
pretation dieser Signale schwankten die Méarkte zwischen zwei madglichen
Reformszenarien mit recht unterschiedlichen Konsequenzen fur die Aktien-
anleger. In einem grosszugigen Szenario wirde die Regierung den notlei-
denden Banken frisches Kapital auf eine fur die Aktiondre ginstige Weise
zufihren und gleichzeitig daflur sorgen, dass die Eigenkapitalquoten nicht unter
die vorgeschriebenen 8% fallen. Im anderen Szenario der ,harten Landung”
hatten scharfere Massnahmen ein Sinken der Eigenkapitalquoten zur Folge
(s. Kasten auf S. 6) und wiirden letztlich zu Kapitaleinschiissen fuhren, die mit
einer Ablésung der Bankgeschaftsleitung durch direkte staatliche Kontrolle
verbunden wéaren. Die bestehenden Aktiondre wirden den Restwert ihrer
Aktien einbliissen. Ferner wirde der Konkurs von grossen Unternehmen mit
notleidenden Krediten in Kauf genommen, sodass deren Aktiondre den rest-
lichen Optionswert ihrer Aktien verlieren wirden.

Die Reaktion der Anleger am Markt von Tokio im September und Oktober
hing davon ab, welches Szenario gerade das wahrscheinlichere schien. Die
erste — positive — Reaktion des Marktes kam am 18. September, als die Bank
of Japan ihre Absicht bekannt gab, den Geschéftsbanken Unternehmensaktien
abzukaufen. Dadurch erhielt die Erwartung, das grosszlgige Szenario werde
umgesetzt, Auftrieb, und der Nikkei 225 stieg an jenem Tag um 2%. Die
Marktteilnehmer reagierten dann aber am 30. September negativ, als ein
Befurworter durchgreifender Reformen zum Leiter der Financial Services
Agency ernannt wurde. Die Ernennung I8ste offenbar Angst vor dem Szenario
der ,harten Landung“ aus, und die Anleger verkauften Bankaktien sowie die
Aktien von Unternehmen, von denen vermutet wurde, dass ein erheblicher Teil
der notleidenden Kredite auf sie entfiel. In den folgenden 10 Tagen bisste der
Nikkei 225 11% ein und erreichte den tiefsten Stand seit 20 Jahren.
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Bankenreform in Japan: Dampfer fir mutige Ideen
Patrick McGuire

Die Marktteilnehmer sahen die Ernennung eines neuen Leiters der Financial Services Agency
(FSA) als kiihnen Schritt der japanischen Regierung an, der auf eine Lockerung der politischen
Sachzwénge bei der Reform des Finanzsektors hindeutete. Unter der Leitung eines langjahrigen
Befurworters durchgreifender Massnahmen setzte die FSA sogleich eine Task Force ein, die ein
Reformpaket ausarbeiten sollte. Als jedoch der Termin fir die Offenlegung, der 22. Oktober, naher
rickte und Teile der Vorschlage der Task Force in der Presse ausfuhrlich diskutiert wurden, kam es
zu einer politischen Gegenreaktion, die zu Kompromissen fihrte. Ob diese sich letztlich als
erheblicher Riickschlag fur den Reformprozess erweisen, bleibt abzuwarten.

Starke Reformvorschlage

Der Anstoss fir eine Bankenreform durfte sich aus der Notwendigkeit ergeben, finanzielle
Ressourcen in produktive Unternehmen zu leiten. Das Problem der notleidenden Kredite gilt als das
wichtigste Hindernis hierfir. Nach amtlichen Schatzungen fiihren die japanischen Banken in ihren
Biichern notleidende Kredite in H6he von ¥ 47 Bio., rund 8% des BIP; einige Okonomen schétzen
den Betrag allerdings doppelt so hoch ein. Anstatt Problemfirmen den Kredithahn zuzudrehen,
wenn sie altere Kredite nicht tilgen kénnen, gewahren die Banken ihnen neue Kredite, um die
Verluste nicht in der Bilanz ausweisen zu mussen. Die urspriinglichen Vorschlage der Task Force,
wie sie in der Presse dargelegt wurden, zielten vor allem darauf ab, die Banken dazu zu zwingen,
diese Verluste bei der Berechnung ihrer Eigenkapitalbasis auszuweisen, und damit eine effizientere
Allokation 6konomischer Ressourcen zu férdern.

Der wahrscheinlich umstrittenste Vorschlag der Task Force betraf Limits fir die Einbeziehung
von vorgetragenen Steuerriickerstattungen in das Kernkapital. Die Banken bilden Reserven fir
potenzielle Kreditverluste, aber die Verminderung der steuerbaren Ertrage tritt erst dann ein, wenn
der Schuldner zahlungsunféahig wird. Derzeit kann die erwartete kinftige Verminderung des
steuerbaren Ertrags (Uber einen Zeithorizont von 5 Jahren) in der Gewinn- und Verlustrechnung als
erwartete Riuckerstattung ausgewiesen werden. Diese darf dem Kernkapital zugerechnet werden,
sodass die Banken ihre gemessenen Eigenkapitalquoten erheblich vergréssern kénnen. Ende Marz
2002 verzeichneten grosse japanische Banken vorgetragene Steuerriickerstattungen in Héhe von
¥ 8,1 Bio., was rund 47% des Eigenkapitals der Klasse 1 entsprach (s. Grafik). Bei der Berechnung
dieser Aktiva wird jedoch von einem zukiinftigen Strom steuerbarer Ertrdge ausgegangen, von
denen die vorgetragenen Aktiva abgezogen werden kdonnen. Zweifel an solchen Hochrechnungen
kinftiger Ertrage durften wohl der Grund gewesen sein, dass die Task Force den Beitrag der
vorgetragenen Steuerrickerstattungen auf 10% begrenzen und den Berechnungshorizont von
5 Jahren auf 1 Jahr verkirzen wollte.

Der Plan der Task Force sah ferner vor, dass die Banken die Kredite zum abgezinsten
Barmittelfluss bewerten sollten. Wenn die Wahrscheinlichkeit klnftiger Zins- und Tilgungszahlungen
berlicksichtigt werden muss, wéaren die Banken gezwungen, das Kreditrisiko zu bewerten, was
grossere Ruckstellungen fir Kreditausfélle zur Folge hatte. Im gleichen Zusammenhang forderte
der Plan eine Verstarkung des Kreditklassifizierungssystems. Zur Zeit stufen die Banken Kredite an
problematische oder zahlungsunfahige Unternehmen regelméssig als werthaltig oder als ,zu
Uberwachende” Kredite ein. Schatzungsweise 70% der Kredite von bankrotten Unternehmen fielen
denn auch ein Jahr vor dem Konkurs in eine dieser Kategorien. Gemass dem vorgeschlagenen
Plan wirden solche Kredite strikt als notleidend eingestuft, sodass die Banken noch mehr
Rickstellungen fur Kreditausfalle vornehmen missten.

Schliesslich schlug die Task Force vor, vom Staat gehaltene Vorzugsaktien von Banken (ein
Ergebnis fruherer Kapitaleinschiisse) in Stammaktien umzuwandeln, sodass der Staat in den
Banken stimmberechtigt wiirde. Die Task Force liess dariiber hinaus die Mdéglichkeit zukinftiger
Kapitaleinschiisse in Banken mit ungentigendem Eigenkapital offen, was eine Umkehr der Politik
des vorherigen Leiters der FSA darstellt.
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Widerstand von Betroffenen

Angesichts heftigen Widerstands aus Unternehmens- und politischen Kreisen musste die FSA die
Verdffentlichung ihres Reformplans verschieben. Namentlich wurde vielfach die Besorgnis geaus-
sert, die Umsetzung des Plans werde die Eigenkapitalquote vieler Banken unter die vorge-
schriebenen 8% dricken, und mdoglicherweise waren ein schwacheres Kreditwachstum und
wachsende Arbeitslosigkeit die Folgen. Dariiber hinaus brachten mehrere Okonomen des privaten
Sektors vor, die Banken wirden auf die Obergrenze von 10% flUr vorgetragene Steuerrlick-
erstattungen mit Rationalisierungsmassnahmen reagieren, was ahnliche Effekte haben wiirde.
Anstatt die Kredite zahlungsunféhiger Unternehmen zu kindigen (wodurch die Banken gezwungen
waren, Verluste auszuweisen), wirden sie die Kredite an solide Unternehmen kirzen, was eine
Dampfung der Wirtschaftstatigkeit zur Folge hatte. Mitglieder der regierenden Liberaldemokra-
tischen Partei beflrchteten, die Vorschlage der FSA wirden zu einer ,harten Landung“ fuhren,
wenn nicht gleichzeitig staatliche Férdermassnahmen den Schlag dampften. Ferner wurde einge-
raumt, dass die Unternehmenskonkurse, die die Folge wéren, wahrscheinlich auch Baufirmen
betrafen, die traditionell enge Verbindungen zur Regierung haben.

Entstehen eines Kompromissplans

Der von der Task Force fur notleidende Kredite am 30. Oktober schliesslich verdffentlichte Plan war
ein Kompromiss. Alle oben erwahnten wichtigen Reformmassnahmen wurden in der offiziellen
Pressemitteilung der FSA einzeln erortert. Sie hatten jedoch lediglich die Form dringlicher
Empfehlungen, wahrend harte Zahlen und Termine fir die Umsetzung zumeist fehlten.

Der Plan sieht die Halbierung der notleidenden Kredite bis Marz 2005 vor und skizziert eine
potenziell bedeutendere Rolle fir die Resolution and Collection Corporation (RCC). Zur Frage der
Abgabe notleidender Kredite an die RCC wurde in der Pressemitteilung jedoch vermerkt, dass wo
notig finanzielle Massnahmen geprift wirden. Dartber hinaus enthielt sie eine entschiedene Stel-
lungnahme zur Frage der vorgetragenen Steuerriickerstattungen. Zunachst wurde vermerkt, die
FSA werde die Behandlung vorgetragener Steuerriickerstattungen genau prifen und auch rasch die
Frage der Obergrenze angehen; dann wurde ein Prifungsverfahren beschrieben, in dessen Rah-
men die FSA die externen Revisoren dazu anhalten wird, die vorgetragenen Steuerriickerstattun-
gen besonders streng zu prifen und genau darauf zu achten, dass diese Aktiva korrekt verbucht
werden. Von einer sofortigen Einfihrung der Obergrenze fur die Anrechnung solcher Aktiva an das
Eigenkapital war jedoch nicht die Rede, und es fehlte auch ein klarer Zeitplan fur die Umsetzung.
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Ferner sollen die Standards fur die Kreditklassifizierung und die Ruckstellungen weiter
verscharft werden, und konkrete Verfahren fiir den Ubergang zu einer Bewertung zum abgezinsten
Barmittelfluss sollen so rasch wie moglich geprift werden. Untersucht werden derzeit ausserdem
ein Plan zur Forderung einer strengen Bewertung von Sicherheiten sowie die Vorschrift, dass die
Geschaftsleitung mit ihrer Unterschrift die Richtigkeit von Finanzausweisen bestéatigt. Was Uberdies
die Umwandlung von Vorzugsaktien betrifft, will die FSA so rasch wie méglich die entsprechenden
operativen Richtlinien verbessern, damit die Vorzugsaktien dann umgewandelt werden, wenn sie
Kriterien wie Falligwerden oder erhebliche Verschlechterung der Geschaftsbedingungen erfiillen.

Derzeit vollig unklar ist, ob das Fehlen fester Termine zu erheblichen Verzégerungen bei der
Umsetzung des Plans fuhren wird. Dass die FSA am 10. November einen revidierten Wert fir die
notleidenden Kredite veréffentlichte, der um 36% Uber der vorherigen Schatzung der Banken liegt,
lasst auf ein Andauern der politischen Schlacht schliessen; die Reform kénnte somit noch
drastischer ausfallen. Die FSA veréffentlichte denn auch am 29. November einen Zeitplan, der den
Beginn einer Debatte Giber die Obergrenze fir vorgetragene Steuerriickerstattungen innerhalb eines
Monats vorsah. Sie gab ferner bekannt, dass die Entscheidung Uber die Bewertung zum
abgezinsten Barmittelfluss bis zum Ende des Geschéaftsjahres fallen werde. Viel hangt vom
Ermessensspielraum ab, tUber den die FSA jetzt verfligt, und davon, wie entschlossen sie ihn in der

Zukunft nutzen wird.

Festzinsmarkte durch Aktienmarkte ermutigt

Die Zeit von Marz bis September 2002 war gepragt von sinkendem Vertrauen
an den Festzinsmarkten. Auf eine Welle schwacher gesamtwirtschaftlicher
Daten reagierten Anleger in den USA, Europa und Japan mit einer Abwan-
derung an das lange Ende der Renditenstrukturkurve. Da die kurzfristigen
Séatze an die Notenbankséatze gekoppelt sind, verflachten sich die Kurven
infolge des durch diese Anlegerreaktion ausgeldosten Ruckgangs der
langfristigen Satze (Grafik 1.4). Dieses Schwinden des Optimismus — wie es
sich in den immer flacheren Kurven zeigt— hielt auch noch an, als die
Aktienmarkte Ende Juli und im August wieder anzogen.

Obwohl die Renditenstrukturkurven in Europa und den USA flacher
wurden, zeigten sie nach wie vor einen gewissen Optimismus hinsichtlich der
Weltwirtschaft an. Insbesondere die US-Swapkurve blieb im Vergleich zu ihrer
durchschnittlichen Neigung in den Vorjahren steil, was auf anhaltende Erwar-
tungen eines kraftigen Wachstums in den USA hindeutete. Besonders steil war
die Neigung im Marz 2002, als die Differenz zwischen der 10-Jahres-Swap-
rendite und dem 90-Tage-LIBOR am US-Dollar-Markt fast 400 Basispunkte und
am Euro-Markt fast 200 Basispunkte betrug (Grafik 1.4). Aufgrund friiherer
Erfahrungen kdnnte aus so steilen Kurven geschlossen werden, dass die An-
leger fur die US-Wirtschaft mit einer Wachstumsrate von beinahe 6% in den
kommenden vier Quartalen und fir den Euro-Raum mit gut 2% im selben Zeit-
raum rechnen. Ab April verflachte sich die US-Kurve erheblich starker als die
Euro-Kurve. Ende September wiesen beide Kurven zudem eine negative
Neigung am kurzen Ende auf, was auf kurzfristige Erwartungen einer mone-
taren Lockerung hindeutet.

Im Oktober begannen die Anleger an den Festzinsmarkten in Europa und
den USA wieder Vertrauen in die Starke der Weltwirtschaft zu zeigen. Anders
als im Juli und August liessen sie sich nun offenbar nicht mehr von den
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jungsten gesamtwirtschaftlichen Daten beeindrucken, sondern reagierten
gleich wie die Aktienanleger auf einige wenige positive Ertragsmeldungen von
Unternehmen. Die Renditenstrukturkurven wurden deutlich steiler. Die Rick-
nahme des US-Leitzinssatzes um 50 Basispunkte am 6. November senkte
nicht nur das kurze Ende der Kurve ab, sondern l6ste auch einen weiteren
Anstieg am langen Ende aus. In der Zeit vom 10. Oktober bis zum
22. November weitete sich der Abstand zwischen dem 10-Jahres-Swapsatz
und dem 90-Tage-LIBOR am US-Dollar-Markt um 68 Basispunkte aus, am
Euro-Markt um 24 Basispunkte. Die Neigung dieser Kurven Mitte November
implizierte Erwartungen eines Vier-Quartals-Wachstums von nahezu 5% fur die
US-Wirtschaft und fast 2% fur den Euro-Raum. Eine &hnlich hohe
Wachstumsrate, namlich 8,3%, hatte die US-Wirtschaft letztmals in den letzten
drei Quartalen von 1982 und im ersten Quartal 1983 verzeichnet. Der erstarkte
Optimismus erstreckte sich jedoch offenbar nicht auf die japanische Wirtschaft;
dort gingen die langfristigen Satze erneut zurick, und die Kurve flachte sich
weiter ab.

In Japan wiesen die Anleiherenditen zwar eine sinkende Tendenz auf,
doch im September und Oktober stiegen sie bisweilen und wichen damit von
der Aktienkursentwicklung ab. Dies geschah jeweils an den Tagen, die un-
mittelbar auf Ankindigungen zur Reformpolitik hinsichtlich des Finanzsektors
folgten. Die abweichende Entwicklung war offenbar auf die erwarteten Effekte
der wechselnden fiskalischen Konsequenzen der Bankenreform auf das An-
gebot an Staatsanleihen zuriickzufihren. Am 2. Oktober ernannte der neue
Minister fiir das Finanzwesen und Leiter der Financial Services Agency einen
gleichgesinnten Befiirworter durchgreifender Reformen zum Vorsitzenden der
Task Force fir notleidende Kredite. Diese Ernennung gab den Anleiherenditen
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Auftrieb, wahrend die Aktienkurse einbrachen. Offenbar wurde nun eine erheb-
liche Kapitalzufuhr in den Bankensektor fur wahrscheinlich gehalten, die letzt-
lich mittels Staatsanleihen finanziert wirde. Fiunf Tage spéater drifteten Anleihe-
renditen und Aktienkurse noch weiter auseinander, als der Leiter der Financial
Services Agency verkiindete, keine Bank sei zu gross, um nicht gerettet zu
werden. Die beiden Ereignisse veranlassten die Anleger offenbar zu dem
Schluss, dass die Regierung ihr Versprechen, den Absatz neuer japanischer
Staatsanleihen 2002 unter ¥ 30 Bio. zu halten, brechen misse. Am 21. Oktober
entwickelten sich Anleiherenditen und Aktienkurse erneut auseinander, als
bekannt wurde, dass der Reformplan der Task Force verzdgert wirde. Diese
Verzoégerung wurde vorlaufig als Signal interpretiert, dass nun der Ansatz einer
.harten Landung” verfolgt wirde.

Risiken am Markt fir Unternehmensanleihen durch Deckungs-
licken bei Betriebsrentenplanen verscharft

An den Markten fur Unternehmensanleihen war der neue Optimismus an den
Aktienmarkten ebenfalls spiurbar. Im Mai begannen sich die Renditen-
differenzen auf Unternehmensanleihen im Gleichschritt mit den Aktienkursen
zu verandern. Wahrend der S&P 500 in der Zeit von Mai bis September 25%
einblsste, weitete sich der durchschnittliche Renditenaufschlag 7- bis
10-jahriger US-Unternehmensanleihen mit BBB-Rating gegenuber den ent-
sprechenden Schatzanleihen um rund 70 Basispunkte aus. Als sich die
Aktienmarkte im Oktober erholten, blieb die Verknipfung mit dem Markt fur
Unternehmensanleihen bestehen: Der Aufschlag fur BBB-Anleihen ging um
rund 85 Basispunkte zurtick, wahrend der Aktienindex vom 10. Oktober bis
zum 22. November um 16% stieg. Am Unternehmensanleihemarkt des Euro-
Raums war ein &hnlicher, wenn auch weniger ausgepragter Effekt zu beo-
bachten. Der Anstieg des DJ Euro Stoxx um 18% war von einem Riuckgang des
BBB-Aufschlags in Europa um 25 Basispunkte begleitet. Dieser Rickgang der
Renditenaufschlage war den Schuldnern besonders willkommen, da der
US-Markt fir Commercial-Papier-Schuldnern mit niedrigem Rating nach wie vor
verschlossen war (Grafik 1.5).

Auffallend an der negativen Korrelation zwischen Renditenaufschlagen auf
Unternehmensanleihen und Aktienkursen im Jahr 2002 war ihre Stetigkeit. Eine
solche Korrelation war zwar schon beim Aktienkurseinbruch im Jahr 2000
beobachtet worden, doch hatte sie damals nur einige wenige Monate bestan-
den. In juingster Zeit scheint die Verknipfung der Bewertungen an den beiden
Markten starker geworden zu sein. Es bestehen Hinweise, dass Hedge-Fonds
und Versicherungsgesellschaften vor kurzem damit begonnen haben,
dynamische Absicherungsstrategien zu verfolgen, in deren Rahmen sie Leer-
positionen in Aktien von Unternehmen eingehen, denen gegeniber sie Kredit-
engagements haben. Solche Engagements kénnen durch Anlagen in Unter-
nehmensanleihen oder durch Verkauf von Kreditschutz mittels Credit-Default-
Swaps entstehen. Diese Absicherungsstrategie hat mdglicherweise die

10 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2002

Renditenaufschlage
auf Unternehmens-
anleihen rick-
laufig ...

... bei steigenden
Aktienkursen

Kreditrisiken mit
Aktien abgesichert



Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen und CP

US-Anleihen® 2

US-CP: Aufschlag

_/\/JA/-/—\ 200 ” i

Anleihen Euro-Raum®™ 2 A2 gegeniiber Al
— AAA — 00 Tage
—_—A —— 30 Tage
——BBB
300 300 45

100 ’_‘V/\./"\‘ 100 25

e e e A e B e o |

April 02 Juli 02

Okt. 02 April 02 Juli 02 Okt. 02 April 02 Juli 02 Okt. 02

Historische US-Renditen fir Unternehmensanleihen®

1990 1991 1992

1 Optionsbereinigter

—— BBB
—A
10
/ /\\ 8
7 /e N
N /\.
6
4

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Aufschlag, berechnet von Merrill Lynch fir Unternehmensanleihenindizes mit Laufzeit

7-10 Jahre. 2 Wochenendstand, Basispunkte. 8 Monatsdaten, Prozent.

Quellen: Bloomberg; Merrill Lynch; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik 1.5

Verbindung zwischen Aktien- und Anleihekursen verstarkt, indem sie eine
Ruckkoppelung von den Renditenaufschlagen auf Anleihen zu den
Aktienrenditen bewirkte.

Ungeachtet der allgemeinen Verbesserung der Kreditkonditionen wurden
die Mittelbeschaffungsmoglichkeiten einiger Unternehmen durch einen zuneh-
mend wahrgenommenen neuen Risikofaktor beeintrachtigt: Deckungslicken
bei den Betriebsrentenplanen. Der Rickgang der Aktienkurse seit 2000
verursachte schwere Verluste bei den Betriebsrentenplanen der Unternehmen,
bei denen Aktieninvestitionen einen Grossteil des Portfolios ausmachen
(s. Kasten auf S. 12). Die dadurch entstehenden Deckungsliicken waren bei
den Betriebsrentenplanen von Automobilherstellern, Fluggesellschaften und
Telekommunikationsunternehmen besonders gravierend. In den USA, wo bei
der Bilanzierung solcher Deckungslicken ein erhebliches Mass an Glattung
erlaubt ist, hat sich dadurch maoglicherweise das Erkennen des Problems
verzdgert. Um den Umfang dieses Risikofaktors abzuschatzen, fihrte Standard
& Poor’'s im Juni eine spezielle Erhebung bei den Firmen des S&P-500-Index
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durch. Im Oktober stufte die Rating-Agentur zwei grosse US-Automobil-
hersteller mitsamt ihren Finanztéchtern herab, und zwar zumindest teilweise
wegen der Hohe der Deckungsliicken in den Betriebsrentenpldnen. Besonders
hart waren die Herabstufungen fiur die Finanztochter. Sie sind fur ihre Mittel-
beschaffung stark auf die Kapitalmarkte angewiesen, und frilhere Herab-
stufungen hatten ihnen schon den Commercial-Paper-Markt verschlossen.

Die Auswirkungen der Kreditzinsspannen auf die Mittelbeschaffung der
Unternehmen waren im dritten Quartal besonders deutlich. Der Nettoabsatz
internationaler festverzinslicher Schuldtitel fiel um 42% gegeniber dem
Vorquartal, in relativer Betrachtung so stark wie seit der Russland-Krise von
1998 nicht mehr. Vor allem Finanzinstitute in den USA, Frankreich und
Spanien verringerten ihre Nettomittelaufnahme am internationalen Markt fir
Schuldtitel drastisch. Grosse US-Finanzinstitute beispielsweise reduzierten ihre
Kreditaufnahme um zwei Drittel. Da die Verringerung der Mittelaufnahme zu
einem Zeitpunkt eintrat, als die Renditenaufschlage fir Unternehmen
besonders gross waren, dirfte sie zumindest teilweise einem knapperen Mittel-
angebot zuzuschreiben gewesen sein. Der Markt fir Unternehmensanleihen
war 2001 der grésste Lichtblick unter den Kapitalmérkten gewesen und ist nun
offenbar der letzte, an dem das Klima harter wird.

Deckungslicken in
Betriebsrenten-
planen beeintréach-
tigen Bonitéat

Betriebsrentenplane mit Deckungslicken und Unternehmensertrage
Jacob Gyntelberg

Der jingste Einbruch der Aktienkurse hat Besorgnis lber seine Wirkung auf Betriebsrentenplane und
auf die Unternehmensertrdge geweckt. Fir viele Systeme mit Leistungsprimat haben die Kurs-
verluste zu Deckungsliicken gefihrt, d.h. der Marktwert der Aktiva des Betriebsrentenplans ist unter
den Wert der versicherungsmathematischen Verbindlichkeiten gefallen. Im Gegensatz zu Systemen
mit Beitragsprimat sollen Systeme mit Leistungsprimat den spezifizierten kunftigen Wert der Leis-
tungen garantieren; die Verbindlichkeiten des Systems werden damit festgeschrieben, und es stellt
sich das Problem ihrer Finanzierung. Besorgniserregend sind auch komplexe Rechnungslegungs-
standards, die oft die Verbindung zwischen der Finanzierung des Betriebsrentenplans und der
Ertragslage des Unternehmens verschleiern. In diesem Kasten wird dieses Problem fir das Ver-
einigte Konigreich, die USA und die Niederlande erortert; diese Lander wurden ausgewabhlt, weil
Betriebsrentenplane mit Leistungsprimat dort einen wichtigen Teil der Altersvorsorge bilden. Ausser-
dem sind fir diese Lander vergleichbare Informationen verfiigbar, obwohl landeriibergreifende Ver-
gleiche wegen erheblicher Unterschiede bei den Rechnungslegungsstandards generell schwierig
sind.

Das Ausmass der Deckungsliicken

Die derzeitigen Deckungsliicken sind hauptsachlich auf die gefallenen Preise von Vermégenswerten
zuruckzufuhren. In den letzten zehn Jahren &nderten die Tragerschaften der Betriebsrentenplane mit
Leistungsprimat in den drei Landern ihre Anlagestrategie dahingehend, dass immer héhere Betrage
in Aktien investiert wurden. Damit hofften sie, eine vermeintlich hohe Aktienrisikopramie zu nutzen.
Bis Ende 2001 hatten britische Betriebsrentenfonds einen Aktienanteil von rund 70%,
US-Betriebsrentenfonds 60% und niederlandische Betriebsrentenfonds 40%. Auf der Passivseite liegt
der Hauptunterschied zwischen den Betriebsrentenfonds in den drei Landern im Diskontierungs-
faktor, der zur Berechnung des Barwerts der Verbindlichkeiten verwendet wird. Dieser reicht von
3,5% in den Niederlanden bis zu 7,5% in den USA (wo er einen niedrigeren geschatzten Wert der
Verbindlichkeiten impliziert). In den USA und dem Vereinigten Koénigreich sind die Diskontierungs-
satze mit Zinssatzen verknupft, nicht aber in den Niederlanden.

12 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2002




Infolgedessen sehen sich die britischen Betriebsrentenplane insgesamt mit grésseren
Deckungsliicken konfrontiert. Schatzungen gehen von einem Defizit von rund £ 70 Mrd. aus, was
rund 7% des BIP oder 10% der Aktiva der Betriebsrentensysteme entspricht; 90% der Betriebs-
rentensysteme weisen Deckungslicken auf.

Fir US-Unternehmen bestand offenbar Ende 2001 insgesamt kein Deckungsliickenproblem. Da
den Finanzausweisen nicht genugend Informationen entnommen werden konnten, um das Ausmass
maoglicher Probleme abzuschétzen, fiihrte Standard & Poor’s eine Sondererhebung durch. Diese kam
zu dem Befund, dass der Deckungsgrad insgesamt im ersten Halbjahr 2002 von 100% auf 94% sank.
Ausserdem hatte die Zahl der Betriebsrentenfonds mit niedrigem Deckungsgrad stark zugenommen.
Fur die in der Erhebung erfassten Unternehmen, auf die zwei Drittel der Gesamtvermdgen von
Betriebsrentenplanen mit Leistungsprimat entfallen, bestand Ende Juni 2002 eine geschatzte
Deckungslicke von $ 65 Mrd. Dies entspricht einem Defizit von rund $ 100 Mrd. fur alle
US-Unternehmen zusammen, was rund 1% des BIP oder rund 6% des Gesamtvermdgens aller
Betriebsrentenfonds entspricht. Das Problem erhalt dadurch zusatzliches Gewicht, dass es sich auf
10 Firmen konzentriert, auf die 57% der gesamten Deckungslicke entfallen. Sechs von ihnen ge-
horen der Automobil- oder der Luftfahrtbranche an; diese beiden Branchen haben tendenziell grosse
Betriebsrentenplane mit zahlreichen Leistungsbeziigen.

Fur die niederlandischen Betriebsrentenfonds insgesamt wird der Deckungsgrad per Ende 2002
auf rund 112% geschéatzt. Rund ein Drittel von ihnen weist jedoch Deckungsliicken auf. Das Defizit
dieser Fonds wird auf etwa € 23 Mrd. geschéatzt, was rund 5% des BIP oder 5% der gesamten Aktiva
von Betriebsrentenfonds entspricht.

Auswirkungen auf ausgewiesene Ertrdge und auf Ratings

Die Auswirkungen der Ergebnisse eines Betriebsrentenfonds auf die Ertragslage eines Unter-
nehmens hangt davon ab, wie der Fonds in die Bilanz einbezogen wird. Bei einer Vollkonsolidierung
und Bilanzierung zu Marktwerten durch den Fonds wiirde sich jede Verdnderung des Deckungsgrads
unmittelbar in den Ertragen des Tragerunternehmens niederschlagen. In keinem der drei betrach-
teten Lander ist jedoch eine solche Vollkonsolidierung und Bilanzierung zu Marktwerten tblich. Briti-
sche und niederlandische Unternehmen konsolidieren im Allgemeinen ihre Betriebsrentenplane nicht
voll in ihrem Finanzausweis, und sie legen nur wenig Informationen Uber diese Fonds offen. Eine
solche Praxis erschwert die Beurteilung der Auswirkungen auf die Ertrage. Allerdings weisen Unter-
nehmen, die Barmittel in ihre Betriebsrentenplane einschiessen, um den Deckungsgrad zu erhéhen,
niedrigere Ertrage aus; oft entspricht dies einer regulatorischen Vorschrift. Da fir britische und
niederlandische Firmen nur begrenzt Daten verfigbar sind, werden im Folgenden vor allem die
Auswirkungen auf die Ertrdge von US-Firmen betrachtet.

In den USA wird die Verknupfung von Ertragslage und Deckungslicken im Betriebsrentenplan
durch die Methode verschleiert, die zur Konsolidierung des Betriebsrentenfonds in die Gewinn- und
Verlustrechnung angewandt wird. Die Konsolidierung erfolgt, indem die Differenz zwischen ange-
nommenen und tatsachlichen Renditen Uber mehrere Jahre amortisiert wird, unter Berucksichtigung
von Veranderungen des Barwerts der Verbindlichkeiten. Die angenommenen Renditen werden unter
Verwendung einer erwarteten Rendite, meist etwa 9-10%, sowie eines Durchschnitts der bisherigen
Werte der Aktiva Uber maximal 5 Jahre berechnet. Wenn wie jetzt die Aktienkurse eine Zeitlang
erheblich gesunken sind, hat diese Art des ,Glattens” zur Folge, dass die Vermdgenswerte im
Vergleich zum Marktwert Uberbewertet sind. Dies fuhrt zu einer Uberhdhten Einschatzung der Ertrage
des Betriebsrentenfonds und damit auch zu einer Verzégerung des Einfliessens der Deckungsliicke
in den Ertragsausweis des Unternehmens. Mit der Zeit ndhert sich jedoch der geglattete Wert der
Fonds-Aktiva den gesunkenen Aktienkursen an, wodurch sich allmahlich die ausgewiesenen Ertrage
des Fonds verringern. Wirde die angenommene Rendite, die zur Berechnung des Ertrags des
Betriebsrentenfonds verwendet wird, gesenkt, hatte dies einen Riickgang der ausgewiesenen Ertrage
des Fonds zur Folge. Darlber hinaus bestehen Vorschriften, wonach Unternehmen, deren Betriebs-
rentenpléne grosse Deckungsliicken aufweisen, Barmittel einschiessen missen, was sich unmittelbar
negativ auf ihre ausgewiesenen Ertrage auswirkt.

Standard & Poor’s hat errechnet, dass im 12-Monats-Zeitraum bis Ende Juni 2002 die Betriebs-
rentenfonds der Firmen im S&P-500-Index im Durchschnitt $ 6,54 zum Gewinn pro Aktie beitrugen
bzw. rund 25% des Ertrags ausmachten. Besonders hoch waren die Beitrdge im Industrie- und
Telekom-Sektor. Die Ertragsdaten zeigen ebenfalls erhebliche Branchenunterschiede an. Im Alige-
meinen leisteten die Betriebsrentenfonds dieser Firmen einen positiven Beitrag zu den ausge-
wiesenen Ertragen, obwohl die tatsédchliche Rendite des Fondsvermdgens negativ war.
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Ein Betriebsrentenplan mit Deckungsliicke erhdht effektiv die Verbindlichkeiten und damit den
Verschuldungsgrad eines Unternehmens. Dies kann unter Umstanden Folgen fir seine Bonitat haben
und seine Finanzierungskosten erhéhen. Im Oktober senkte Standard & Poor’'s z.B. das langfristige
Rating fur Schulden von Ford und General Motors (GM) wie auch von deren Finanztochtern. Fir GM
wurde als Hauptgrund die schlechte Rendite des Betriebsrentenplans genannt, die eine schon
grosse, ungenigend gedeckte Betriebsrentenverbindlichkeit noch zusatzlich hatte ansteigen lassen.
Bei Ford wurde die Herabstufung vor allem mit Bedenken Uber die Angemessenheit der derzeitigen
Umstrukturierung des Unternehmens begrindet.

Politische Entwicklungen pragen das Geschehen in den
aufstrebenden Volkswirtschaften

Fur die Anleger in aufstrebenden Volkswirtschaften waren die Gewinn-
aussichten der Unternehmen weniger wichtig als politische Entwicklungen. Die
Prasidentenwahlen in Brasilien und der Tirkei, Beitrittsverhandlungen mit der
Europaischen Union und ein Terroranschlag in Sidostasien wogen schwer in
den Anlageentscheidungen. Internationale politische Debatten tber strukturelle
Anderungen des Marktes fir Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften, z.B.
die Einfihrung eines formellen Mechanismus fiur die Umschuldung staatlicher
Verbindlichkeiten, erhéhten laut Angaben einiger Marktteilnehmer ebenfalls die
Unsicherheit und drickten auf die Anlegerstimmung.

Besonders aufmerksam wurden die Entwicklungen in Brasilien verfolgt.
Die Anleger machten sich im Mai zunachst Sorgen, dass ein Beflirworter einer
gegeniiber Anlegern unfreundlichen Politik zum Prasidenten gewahlt werden
kénnte. Im Laufe der nachsten sechs Monate weitete sich der bereinigte Auf-
schlag auf die brasilianische C-Anleihe um 890 Basispunkte aus, und der
brasilianische Real blisste an den Devisenmarkten 35% ein (Grafik 1.6). Im
Oktober wurde klar, dass dieser Kandidat gewahlt werden wiirde. Nachdem er

Aufstrebende Volkswirtschaften

Wechselkurse® Renditenaufschlage® Aktienmarktindizes®
= Brasilien — Brasilien
——— Trkei 115 ——— Ecuador 3500 115
—— Venezuela — Turkei
= \/enezuela
100 2 750 100

‘Jf 85 2000 85

= |ndonesien

70 1250 —— Malaysia 70
M —— Philippinen
= Thailand
55 500 - — 55
April 02 Juli 02 Okt. 02 April 02 Juli 02 Okt. 02 April 02 Juli 02 Okt. 02
! Ende Marz 2002 = 100. 2 Ein Anstieg entspricht einem Wertzuwachs der Landeswahrung gegeniiber dem

US-Dollar. ® Basispunkte; bereinigter Aufschlag auf Anleihenindizes aufstrebender Volkswirtschaften geméass Berechnung
von J.P. Morgan Chase.

Quellen: Bloomberg; Datastream; J.P. Morgan Chase; eigene Berechnungen. Grafik 1.6
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jedoch wiederholt zugesichert hatte, eine marktfreundliche Politik verfolgen zu
wollen, verengte sich der Renditenaufschlag auf Staatspapiere wieder um fast
470 Basispunkte; der Real verharrte allerdings nahe seinem Niveau vom
September. Selbst wenn sich die Aufschlage letztlich weniger stark ausge-
weitet haben, bleibt jedoch die Frage, ob die Schuldenlast des Landes lang-
fristig tragbar ist. Es bleibt abzuwarten, ob konkretere Zeichen einer markt-
freundlichen Politik die Stimmung der Anleger weit genug verbessern werden,
um die Wirtschaft auf einen nachhaltigen Wachstumspfad zu bringen.

Auch in anderen lateinamerikanischen Landern trug die Unsicherheit Gber
den kinftigen Kurs der staatlichen Politik zu volatilen Marktbedingungen bei.
Bedenken hinsichtlich bestimmter Kandidaten in den Préasidentenwahlen
Ecuadors fuhrten dazu, dass sich die Renditenaufschlage auf den
internationalen Anleihen des Landes &hnlich wie die von Brasilien entwickelten.
Die Aufschlage fur Venezuela wurden von der Entwicklung in Brasilien weniger
stark beeinflusst; die Aufmerksamkeit der Anleger galt vor allem den
Aussichten des derzeitigen Prasidenten, im Amt zu bleiben. In Argentinien
verscharfte das Scheitern der Verhandlungen mit dem IWF Uber ein neues
Wirtschaftsprogramm die Spillover-Effekte aus Brasilien.

Im Gegensatz zu Brasilien beunruhigten die Wahlen in der Tirkei die
Anleger nicht. Vor der Wahl verpflichtete sich die bisher starkste Partei zur
Einhaltung der Steuerziele und Reformmassnahmen im IWF-Programm fir die
Turkei. Die darauf folgende Wahl einer Partei mit einer klaren Mehrheit im
Parlament starkte das Vertrauen der Anleger in die Fahigkeit der Regierung,
ihre Versprechen zu halten. Nur eine Woche nach der Wahl, Anfang Novem-
ber, nutzte die Regierung denn auch das Engerwerden der Renditen-
aufschlage, um am internationalen Anleihemarkt $ 500 Mio. aufzunehmen.

Die dramatischste Entwicklung in Asien war der Bombenanschlag in Bali
am 12. Oktober. Der Terroranschlag drickte einige Wochen lang den Aktien-
markt von Jakarta und kurzfristig auch die Markte von Bangkok und Kuala
Lumpur. Der Markt von Jakarta bisste in den zwei Handelstagen nach dem
Anschlag 9% ein, derjenige von Bangkok 1% und von Kuala Lumpur 2%
(Grafik 1.6). Bangkok und Kuala Lumpur machten jedoch ihre Verluste inner-
halb von vier Tagen wieder wett. Der Aktienmarkt von Jakarta erreichte erst
Mitte November wieder den Stand vor dem Anschlag. An den anderen asia-
tischen Aktienméarkten war keine Wirkung erkennbar.

Auch in Mittel- und Osteuropa beeinflussten politische Entwicklungen die
Finanzmarkte. Die wichtigsten Ereignisse fanden im Oktober statt. Am
19. Oktober nahm Irland in einer Abstimmung den Vertrag von Nizza an. Eine
Woche spéter einigte sich der Rat der Europaischen Union in einer Sonder-
sitzung uber den finanziellen Rahmen der EU-Erweiterung mit dem Beitritt von
10 neuen Mitgliedslandern. Da Anleger an den Festzinsmarkten eine Konver-
genzstrategie verfolgten, sank die Rendite 10-jahriger ungarischer Staats-
anleihen in Landeswéahrung im Laufe des Monats um 30 Basispunkte, die der
entsprechenden polnischen Anleihen um 20 Basispunkte (Grafik 1.7). In den
Beitrittslandern tendierte die ganze Renditenstrukturkurve nach unten. Die
durch den Konvergenzhandel nach Ungarn fliessenden Kapitalstréme waren
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Osteuropaische Konvergenz

Anleiherenditen®? Renditenstrukturkurve Polen? Renditenaufschlage auf
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Quelle: Bloomberg.

Grafik 1.7

offenbar so umfangreich, dass sich der Forint gegentuber dem Euro aufwertete.
Der Rickgang der Zinssatze schlug sich auch in den Renditenaufschlagen auf
Anleihen von Landern wie z.B. Rumanien nieder, die als wahrscheinlichste
Kandidaten fir die zweite EU-Erweiterungsrunde gelten. Ein ahnliches
Entwicklungsmuster hatten zuvor die griechischen Anleihen im Vorfeld der
Einfihrung des Euro in diesem Land gezeigt. Der Renditenabstand dieser
Anleihen gegeniiber deutschen Anleihen war von 200 Basispunkten 1999 auf
unter 50 Basispunkte Anfang 2002 geschrumpft.

Fur die aufstrebenden Volkswirtschaften als Gruppe blieb der Zustrom von
Finanzmitteln schwach, allerdings behielten diejenigen mit héherer Bonitéts-
einstufung Zugang zum internationalen Markt fiur Schuldtitel. Hier ging der
Nettoabsatz von Schuldnern mit héherer Bonitat im dritten Quartal zwar zurick,
doch nahmen diese weiterhin Mittel am Konsortialkreditmarkt auf. Mexika-
nische Schuldner waren im dritten Quartal erneut besonders stark am inter-
nationalen Anleihe- und Bankkreditmarkt vertreten (s. S. 36-37). Zu Beginn des
vierten Quartals begaben sie sogar eine internationale Peso-Anleihe.
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2. Das internationale Bankgeschaft

Nach mehreren Quartalen mit langsamerem Wachstum begann sich das inter-
nationale Bankgeschaft im zweiten Quartal 2002 zu stabilisieren. Beim Riick-
zug japanischer Banken und beim Wachstumseinbruch im Auslandskredit-
geschaft deutscher Banken gab es Anzeichen dafir, dass die Talsohle erreicht
war. Die Kreditvergabe an staatliche Schuldner und andere Nichtbanken nahm,
wie im ersten Quartal, im Vergleich zum Vorjahr um 6% zu. Die Kreditvergabe
an Nichtbanken war nach wie vor starker als an andere Banken, was zu einer
Verschiebung bei den Schuldnerkategorien in den internationalen Bilanzen der
Banken zugunsten der Nichtbanken beitrug.

In den aufstrebenden Volkswirtschaften bauten die Banken ihre Forde-
rungen an Brasilien und andere Lander mit hoher Staatsverschuldung ab.
Angesichts schwieriger Finanzierungsbedingungen deckten brasilianische
Gebietsanséassige ihren Bedarf an liquiden Dollarmitteln durch Abzug von Ein-
lagen bei Banken im BIZ-Berichtsgebiet. Im Gegensatz dazu nahmen die
Auslandsforderungen gegeniiber Landern mit héherer Bonitat, wie etwa Korea
und Mexiko, zu, sodass die aufstrebenden Volkswirtschaften im dritten Quartal
in Folge Nettozuflisse verzeichneten.

Stabilisierung nach mehreren Quartalen des Rickgangs

Im zweiten Quartal erhdhte sich die Wachstumsrate der grenziiberschreitenden
Bankkredite im Vorjahresvergleich auf 4,5%, nachdem sie zuvor vier Quartale
in Folge gesunken war (Grafik 2.1). Die ausstehenden Auslandsforderungen
bei Banken im Berichtsgebiet erhdhten sich zwischen Ende Marz 2002 und
Ende Juni 2002 ohne Saisonbereinigung um $ 243 Mrd. auf $ 12,5 Bio.
(Tabelle 2.1).

Unter den gréssten Volkswirtschaften nahmen die Auslandskredite gegen-
Uber den USA erneut am starksten zu (Grafik 2.1). Die Forderungen an
US-Schuldner verzeichneten, nach einem ungew6hnlich gedrickten ersten
Quartal, wieder eine Jahreswachstumsrate von 11%, die dem gegen Ende
2001 bestehenden Trend entsprach. Die Forderungen erhdhten sich zusatzlich
durch auslandische Kéaufe von Schuldtiteln US-Gebietsansassiger. Insbeson-
dere japanische Banken, die ihre Bestdnde an US-Schuldtiteln gegen Ende
2001 und Anfang 2002 noch abgebaut hatten, traten im zweiten Quartal
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Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken

Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent

Nach Sektor des Schuldners Nach Sitzland des Schuldners

Insgesamt
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! Berechnet als Summe der wechselkursbereinigten Veranderungen der im Zeitraum t-3 his t
ausstehenden Betradge geteilt durch den zum Zeitpunkt t-4 ausstehenden Betrag. 2 Teilweise
geschatzt. ° Ohne Forderungen an Zentralbanken und andere Wahrungsbehorden. Grafik 2.1

verstarkt als Kaufer auf. Das Interbankgeschéaft und das Geschéaft mit eigenen
Geschaftsstellen zwischen den USA und karibischen Finanzplatzen trug eben-
falls zur Zunahme der Forderungen bei.

Auch in Japan kehrte das Auslandsgeschéft zu dem gegen Ende 2001
vorherrschenden Trend zuriick. Die Forderungen an japanische Schuldner
verringerten sich im zweiten Quartal um 5% und damit in &hnlichem Ausmass
wie im zweiten Halbjahr 2001, nach einem Einbruch um 13% im ersten Quartal
2002. Infolge vermehrter Kaufe japanischer Staatsanleihen beschleunigte sich
das Wachstum der Auslandskredite an Nichtbanken gegeniber dem Vorjahr
massig auf 2% (s. unten). Des Weiteren lenkten schweizerische, franzdsische
und niederlandische Banken betrachtliche Summen an ihre Geschéaftsstellen in
Japan, und japanische Banken nahmen erstmals wieder Kredit bei unver-
bundenen Banken auf.

Das anhaltende Wachstum der Auslandsforderungen gegeniber dem
Euro-Raum wurde durch das Geschéaft innerhalb des Euro-Raums gestiitzt. Die
bei Banken im Euro-Raum verbuchten Forderungen an Schuldner aus dem
Euro-Raum weiteten sich im zweiten Quartal im Vorjahresvergleich relativ kraf-
tig um 9% aus. Dagegen verringerten sich die Forderungen von Banken mit
Sitz ausserhalb des Euro-Raums, die in den drei Jahren nach der Einfihrung
des Euro zweistellige Wachstumsraten aufgewiesen hatten, im zweiten Quartal
um 2%. Der Abbau von in London verbuchten Interbankpositionen und
Positionen gegeniber eigenen Niederlassungen trug dabei wesentlich zur
Schwache der Kreditvergabe durch Banken ausserhalb des Euro-Raums bei.

Trotz des Anstiegs der Gesamtforderungen im zweiten Quartal lassen die
Entwicklungen im internationalen Bankgeschéaft eher auf eine Stabilisierung
des Geschafts als auf den Beginn einer neuen Expansion schliessen. Erstens
blieb die Wachstumsrate der Auslandsforderungen an Nichtbanken im zweiten
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Auslandsforderungen von an die BIZ berichtenden Banken

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

2000 2001 2001 2002 Stand
Ende
Jahr Jahr 2 3 4 1 2 Juni
Q Q Q Q Q 2002
Forderungen insgesamt 1221,5 852,9 -95,7 -12,6 230,9 46,9 242,8 |12 539,8
Nach Instrument
Kredite und Einlagen 738,0 606,4 | —105,1 -52,1 159,6 -8,6 101,4 | 93825
Wertpapiere2 483,5 246,5 9,4 39,5 71,3 55,5 141,4 3157,3
Nach Wahrung
US-Dollar 513,0 423,7 -5,2 13,3 184,5 48,2 190,4 5475,4
Euro 455,6 439,3 8,2 46,5 -12,2 43,6 105,9 3913,7
Yen 94,6 -65,3 -14,9 -50,9 6,6 -81,5 51 703,7
Sonstige3 158,3 55,2 107,6 -21,5 -52,0 36,6 -58,6 2 447,0

Nach Sektor des Schuldners
Eigene Geschaftsstellen® 523,0 | 4514 | -73,7 | -22,8 | 350,0 3,9 80,0 | 43394
Andere Banken*®

Nichtbanken

Nach Sitzland des Schuldners

Fortgeschrittene Volkswirtschaften| 1126,4 | 799,6 | -72,2 48 | 197,9 39,5 | 210,2 | 9806,9
Euro-Raum 389,0 368,7 18,8 9,2 8,4 55,2 35,2 | 3997,8
Japan -12,0 -23,3 -25,1 —24.6 28,0 -52,3 22,0 516,3
USA 309,0 236,6 16,6 16,6 73,8 14,4 132,8 | 25154

Offshore-Finanzplatze 51,5 55,2 -23,3 3,1 24,9 -7.3 243 | 15429

Aufstrebende Volkswirtschaften -7,9 -23,3 —4,1 -18,6 1,4 -2.9 3,4 887,9

Nicht aufgliederbare 51,5 21,3 4,4 -2,0 6,8 17,7 4,9 302,2

Nachrichtlich: Inlandsforderungen’ 207,1 88,9 | -31,0 -1,2 -1,6 655 | —-41,4 | 1666,4

409,7 —40,6 -82,4 -3,3 | —213,8 -0,3 83,8 | 39253
288,8 442,1 60,4 13,5 94,7 43,3 79,0 | 42751

1 Nicht saisonbereinigt. 2 Hauptsachlich Schuldtitel. Sonstige Aktiva entsprechen weniger als 5% der gesamten
ausstehenden Forderungen. ® Einschl. nicht aufgliederbare Wahrungen. * Teilweise geschatzt. Wegen Restgréssen
kénnen die oben ausgewiesenen Forderungen von den Zahlen in Tabelle 8 des Statistischen Anhangs abwei-
chen. ° Schuldner ohne eigene Niederlassungen, Wahrungsbehérden (z.B. Zentralbanken) und Nichtbanken. © Einschl.
Forderungen an internationale Organisationen. ' Fremdwahrungsforderungen an Gebietsansassige des Sitzlandes der

berichtenden Bank.

Tabelle 2.1

Quartal mit 6% im Vorjahresvergleich praktisch unverdndert. Da Nichtbanken
die Endverwender von Bankkrediten sind, vermitteln die Veranderungen der
Forderungen an Nichtbanken ein besseres Bild des Trends im Kreditgeschaft
als die Interbankstrome. Der Ruckgang der Auslandskreditvergabe an unver-
bundene Banken schwéchte sich von 8% im ersten Quartal auf 4% im zweiten
Quartal ab; dagegen beschleunigte sich das Wachstum der Forderungen an
eigene Geschaftsstellen der Banken im Vorjahresvergleich von 7% auf 11%.
Dennoch ist es angesichts der kraftigen Zunahme der Einlagen in den grossen
Volkswirtschaften und des langsameren Kreditwachstums an Nichtbanken
unwahrscheinlich, dass diese moderate Belebung des Interbankgeschéfts und
des Geschéfts mit eigenen Niederlassungen eine starkere Nachfrage nach
Bankfinanzierungen anzeigt (Grafik 2.2).
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Wachstum von Einlagen und Kreditvolumen weltweit

Positionen gegeniiber Nichtbanken; Veranderung gegentber Vorjahr in Prozent
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! Das Kreditvolumen umfasst Inlandskredite an Nichtbanken von Banken in den USA (USD), im Euro-Raum (EUR) und in
Japan (JPY) zuziglich internationale Kredite an Nichtbanken von Banken im BlZ-Berichtsgebiet (d.h. Auslandskredite
zuziiglich Inlandskredite in Fremdwahrung). 2 Die Einlagen umfassen inlandische Sicht- und Termineinlagen von
Gebietsansassigen bei Banken in den USA (USD), im Euro-Raum (EUR) und in Japan (JPY) zuzuglich internationale
Einlagen von Nichtbanken bei Banken im BlZ-Berichtsgebiet.

Quellen: IWF; BIZ. Grafik 2.2

Zweitens war im zweiten Quartal eine ahnliche Stabilisierung im inlan-  Stabiles Wachstum
dischen Bankgeschaft zu beobachten. Insbesondere im Euro-Raum und in den dAi;:;"nznsisréé’irt‘s an
USA hat sich das Wachstum der Kreditvergabe an Nichtbanken offenbar stabi-  Nichtbanken
lisiert, wahrend sich in Japan der Rickgang verlangsamte. Praktisch alle welt-
weit ausstehenden Yen-Bankforderungen an Nichtbanken, nadmlich 97%, sind
Inlandskredite. Dagegen hat das internationale Geschéaft im Euro-Raum und
den USA, wo das Inlandsgeschéaft 84% bzw. 79% der weltweit ausstehenden
Forderungen an Nichtbanken ausmacht, mehr Gewicht.

Drittens lassen die Angaben zum Konsortialkreditgeschaft vermuten, dass
das Kreditgeschaft auch im dritten Quartal 2002 nur moderat wuchs. So nahm
das Bruttozeichnungsvolumen internationaler Fazilitdten im flinften Quartal in
Folge gegeniiber dem Vorjahr leicht ab. Gleichzeitig erhéhte sich der Anteil der
Anschlussfinanzierungen am Zeichnungsvolumen (s. ,Internationale Konsor-
tialkredite im dritten Quartal 2002“, S. 29). Allerdings sind die Angaben zum
Konsortialkreditgeschaft kein zuverlassiger Naherungswert fur die Entwicklung
der kinftigen Bankkreditvergc';\be.l

Das Auslandsgeschaft japanischer und deutscher Banken

Fir eine Stabilisierung des internationalen Bankgeschéfts sprechen des Weite-  Langsamerer Riick-

ren Anzeichen dafiir, dass sich der Riickzug japanischer Banken verlangsamt. 9219 des internatio-
nalen Geschéfts

So war der Rickgang der Auslandsforderungen japanischer Banken im zweiten  japanischer Banken

! Blaise Gadanecz und Karsten von Kleist (2002): JAntizipiert das Konsortialkreditgeschaft die

konsolidierte BIZ-Bankenstatistik?“, BlZ-Quartalsbericht, Marz, S. 75-85.
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Deutsche Banken
nicht langer Motor
des internationalen
Bankgeschéfts ...
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Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken
Veranderungen gegeniber Vorjahr in Prozent

Nach Nationalitat des Glaubigers Beitrag zum Wachstum

— Deutsphe Banken 30 I Sonstige Banken 24

—— Japanische Banken [ Sonstige Banken Euro-Raum?

—— Franz. Banken 1 Deutsche Banken

—— ltalien. Banken 20 [ Japanische Banken 18

—— Insgesamt
10 12
-10 = 0
\/:jﬂ\/ Snopooe 0o

-20 -6

1998 1999 2000 2001 2002 1998 1999 2000 2001 2002
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9C im Statistischen Anhang. 2 Ohne deutsche Banken (gesondert ausgewiesen) und griechische
Banken (Griechenland gehdrt nicht zum BIZ-Berichtsgebiet). Grafik 2.3

Quartal mit 12% im Vergleich zum Vorjahr etwas geringer (Grafik 2.3). Die
Forderungen an Nichtbanken begannen sich dank des Erwerbs von US-Schuld-
titeln ebenso zu stabilisieren wie das Interbankgeschaft nach seinem drasti-
schen Rickgang gegen Ende des Jahres 2001 und Anfang 2002. Dagegen
sanken die Positionen mit eigenen Niederlassungen im Vergleich zum Vorjahr
um 6%, nachdem sie sich ein Jahr lang kaum verandert hatten.

Auch im internationalen Geschéft deutscher Banken gab es im zweiten
Quartal Anzeichen einer Stabilisierung. Zwar verringerten sich die Auslands-
forderungen deutscher Banken an Nichtbanken im Vorjahresvergleich zum
ersten Mal seit Gber zehn Jahren, namlich um 2%. Ausschlaggebend hierfir
war jedoch die Abwanderung eines grossen Pfandbriefhauses von Deutschland
nach Irland, dessen Forderungen folglich als die einer irischen Bank neu ein-
gestuft wurden. Unter Herausrechnung dieses Wechsels veranderte sich das
Wachstum der Auslandsforderungen deutscher Banken nur unwesentlich. Die
Interbankforderungen gingen im Vorjahresvergleich um 14% zurtick. Dagegen
weiteten sich die Forderungen an eigene Niederlassungen weiter kraftig aus.

Zwar nahmen die gesamten Auslandsforderungen deutscher Banken im
zweiten Quartal weiter zu, doch fiel ihr Beitrag zur Ausweitung des inter-
nationalen Bankgeschafts im Vergleich zu friheren Zeitrdumen unerheblich
aus (Grafik 2.3). Von 1998 bis 2000 hatten die Auslandsforderungen deutscher
Banken, angetrieben durch das Auslandsgeschéaft in Europa, noch um durch-
schnittlich 17% pro Jahr zugelegt. Wahrend dieses Zeitraums entfiel bis zu
einem Drittel des Anstiegs der gesamten grenziiberschreitenden Forderungen
allein auf die deutschen Banken. Mitte 2001 begann sich das Wachstum des
Auslandsgeschafts der deutschen Banken parallel zur Abschwachung der
Kreditvergabe an europdaische Schuldner zu verlangsamen. Zu Beginn des

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2002 21




Jahres 2002 waren dann die deutschen Banken eindeutig nicht mehr der Motor
des internationalen Bankgeschéfts.

Der geringere Anstieg der Auslandsforderungen deutscher Banken wirkte
sich zwar am starksten auf das internationale Bankgeschéaft aus, doch
verzeichneten die italienischen und spanischen Banken im Vergleich zu den
Ubrigen Banken des Euro-Raums eine noch kraftigere Abschwachung.
Wahrend die Auslandsforderungen italienischer und spanischer Banken Anfang
2001 gegeniiber dem Vorjahr noch um 10% bzw. 20% zugenommen hatten,
gingen sie im zweiten Quartal 2002 um 7% bzw. 2% zuriick. Gleichzeitig
nahmen die Auslandsforderungen belgischer, niederlandischer und franzé-
sischer Banken sowie von Banken einiger anderer Lander des Euro-Raums
immer noch vergleichsweise kraftig zu — kraftiger als im Jahresdurchschnitt der
Banken des Euro-Raums insgesamt, jedoch schwéacher als in friheren Zeit-
raumen.

Das schwachere Wachstum der Forderungen der Banken des Euro-
Raums ist im Wesentlichen auf eine schwache Kreditnachfrage zuriickzu-
fuhren; diese hangt sowohl mit der allgemeinen Konjunkturschwéache im Euro-
Raum und anderswo als auch mit dem Rickgang von Finanzierungen fir Tele-
kommunikationsunternehmen und fur Fusionen und Ubernahmen zusam-
men.? Bei einigen Banken wurde die Abschwachung durch eine grossere
Zurlckhaltung bei der Kreditvergabe noch verstarkt. Die Bonitatsverschlech-
terung vieler Schuldner im letzten Jahr, zahlreiche Kreditausféalle und Unter-
nehmensinsolvenzen sowie niedrige Zinsmargen veranlassten einige Banken,
ihr Engagement zurickzufahren und ihre Kreditzinsen zu erhdhen. Insbe-
sondere deutsche Banken Uben offenbar eine grdssere Zurickhaltung im
Kreditgesch&’;’tft.3

Verschiebung bei den Schuldnerkategorien zugunsten der Nicht-
banken

Im Laufe des jingsten Zyklus des internationalen Bankgeschafts schwachte
sich die Auslandskreditvergabe an Banken starker ab als an Nichtbanken. Dies
trug zu einer merklichen Verschiebung bei den Schuldnerkategorien in den
internationalen Bilanzen der Banken bei. Die konsolidierte Bankenstatistik der
BIZ rechnet Positionen zwischen konzerneigenen Niederlassungen auf und
erfasst deshalb den Endkreditnehmer genauer als die standortbezogene
Bankenstatistik. Gemdass dieser Statistik fielen die Forderungen an unver-
bundene Banken von 46,6% der ausstehenden Auslandsforderungen Ende
Juni 2001 auf 45,3% Ende Juni 2002. Der Anteil der Forderungen an Nicht-
banken erhéhte sich entsprechend. Insbesondere stieg der Anteil der Forde-
rungen an Wirtschaftsunternehmen und andere Nichtbanken des privaten

Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (2002): ,Das internationale Bankgeschéaft®, BIZ-
Quartalsbericht, Juni, S. 17.

Deutsche Bundesbank (2002): ,Zur Entwicklung der Bankkredite an den privaten Sektor",
Monatsbericht, Oktober, S. 31-46.
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Verschiebung zu
Nichtbanken im
Euro-Raum beson-
ders ausgepragt

Banken erwerben
Schuldtitel von
staatsnahen
US-Korperschaften
und
US-Unternehmen

Sektors um 1 Prozentpunkt auf 40,7%, der Anteil der Forderungen an den
offentlichen Sektor um 0,5 Prozentpunkte auf 12,2%.

Im Euro-Raum war die sektorale Verschiebung besonders ausgepréagt.
Hier verringerte sich der Anteil der Forderungen an unverbundene Banken von
Ende Juni 2001 bis Ende Juni 2002 um 5 Prozentpunkte auf 47,5% der
konsolidierten Auslandsforderungen. In den letzten Quartalen setzte sich der
Anstieg der Auslandskreditvergabe an Nichtbanken im Euro-Raum
— hauptséachlich Gber den Erwerb von Schuldtiteln — fort, wahrend sich die
Kreditvergabe an Banken verlangsamte. Die gesamten grenziiberschreitenden
Forderungen im Euro-Raum stiegen im zweiten Quartal gegeniber dem Vor-
jahreszeitraum sogar um nur 3%, wahrend die Forderungen an Nichtbanken
um 11% zulegten. Das Euro-Kreditgeschaft zwischen verbundenen Nieder-
lassungen wéachst um etwa 20% im Vergleich zum Vorjahr weiter. Dies lasst
vermuten, dass das schwache Wachstum der Gesamtforderungen im Euro-
Raum hauptséchlich in der Kreditvergabe an unverbundene Banken begrindet
ist.

In den USA erhdhten sich die Forderungen an Nichtbanken des privaten
Sektors von Ende Juni 2001 bis Ende Juni 2002 um 2 Prozentpunkte auf
59,2% der konsolidierten Auslandsforderungen. Ein Grossteil des Anstiegs
lasst sich auf den Erwerb von Schuldtiteln von staatsnahen US-Koérperschaften
und von US-Unternehmen zurickfuhren. Der Anteil der Bestédnde der Banken
an US-Schatztiteln und an anderen Forderungen gegentber dem &ffentlichen
Sektor blieb im genannten Zeitraum mit 12% der gesamten Auslandsforde-
rungen im Wesentlichen stabil. Geméass US-Daten zu den internationalen
Kapitalstromen erwarben Gebietsfremde in den letzten Quartalen bei Weitem
mehr Schuldtitel von staatsnahen US-Kérperschaften als US-Schatztitel. Sie
erwarben bis Mitte 2002 sogar mehr Schuldtitel von Unternehmen als
Schatztitel.

In Japan wurden Verschiebungen in den Schuldnerkategorien bei grenz-
Uberschreitenden oder internationalen Forderungen von Auslandsbanken
offenbar durch Umschichtungen bei ihren Inlandsforderungen ausgeglichen. Im
zweiten Quartal 2002 erhéhten sich die internationalen Forderungen von
Auslandsbanken gegentber dem o6ffentlichen Sektor im Vorjahresvergleich um
etwa 20% und erreichten einen Anteil von 12,3% der ausstehenden konso-
lidierten Forderungen an Japan. Zusatzlich halten Auslandsbanken Uber ihre
japanischen Niederlassungen und Tochtergesellschaften japanische Staats-
anleihen; abweichend von den Statistiken zum Auslandsgeschaft der Banken
geht aus japanischen Mittelstromdaten hervor, dass im Auslandsbesitz befind-
liche Banken in Japan ihre Bestdnde an japanischen Staatsanleihen im letzten
Jahr verringert haben.* Der Anstieg der Auslandsforderungen von Auslands-
banken an den offentlichen Sektor ist offenbar durch einen Rickgang der
Inlandsforderungen véllig aufgezehrt worden.

* Der Anteil der Forderungen von Auslandsbanken an die Zentralregierung, Gebiets-
kérperschaften und Staatsbetriebe ging von 23,9% ihrer gesamten Aktiva in Japan Ende Juni
2001 auf 13% Ende Juni 2002 zuriick.
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Die Kreditvergabe an Unternehmen in Japan hat sich offenbar genau
entgegengesetzt zu den Forderungen an den offentlichen Sektor verschoben:
Die grenziberschreitenden Forderungen von Auslandsbanken gingen zurck,
wahrend sich ihre Inlandsforderungen erhdhten. Die Kreditvergabe an Nicht-
banken des privaten Sektors fiel von Ende Juni 2001 bis Ende Juni 2002 von
22,4% auf 20,6% der konsolidierten Auslandsforderungen der Banken; gleich-
zeitig nahm ihr Anteil an den Inlandsaktiva auslandischer Banken von 48,5%
auf 51,9% zu. Im selben Zeitraum stiegen die gesamten Yen-Forderungen der
japanischen Niederlassungen auslandischer Banken um 10% und Ubertrafen
damit die konsolidierten Auslandsforderungen dieser Banken an Japan um
mehr als 60%.

Rucklaufige Bankforderungen an aufstrebende Volkswirtschaften
mit hoher Staatsverschuldung

Im zweiten Quartal 2002 hielten die Nettozuflisse von Banken im BIZ-
Berichtsgebiet in die aufstrebenden Volkswirtschaften zum dritten Mal in Folge
an. Sie erhéhten sich von $ 6 Mrd. im ersten Quartal auf $ 8 Mrd. (Grafik 2.4
und Tabelle 2.2). Gebietsansassige aus den aufstrebenden Volkswirtschaften
zogen erneut Einlagen bei Banken im Ausland ab. Gleichzeitig nahmen die
Forderungen leicht zu, da die Neukreditvergabe an Lander mit h6herer Bonitat
die Forderungskiirzungen gegeniber Landern mit hoher Staatsverschuldung
wettmachte.

Zuflisse auslandischer Bankmittel in aufstrebende
Volkswirtschaften®

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

Mittelstrdme insgesamt Nettostréme in ausgewahlte Lander®
1 Forderungen —— Brasilien
— Verbindlich- 20 —— Tiirkei 10
keiten?
= Netto?
ﬂ U (] L|_|L ! ’_ﬂ 0 5
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-60 -10
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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. ® Veranderung der Forderungen abziiglich Veranderung der Verbindlichkeiten.

Grafik 2.4
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Zuflisse auslandischer Bankmittel in aufstrebende Volkswirtschaften

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

Position der 2000 2001 2001 2002 Stand
1 .
Banken Jahr Jahr 02 03 04 01 02 Ende Juni
2002

Insgesamt2 Forderungen =79 | =233 4,7 -18,6 1,4 -2,9 3,4 887,9
Verbindlichkeiten| 140,1 23,1 26,9 -15,0 -27,6 -8,6 -4,6 1097,3
Argentinien Forderungen 1,2 -5.8 1,6 —2,4 -3,3 —4,3 0,8 36,2
Verbindlichkeiten 31| -16,7 23 -1,9 | -111 -1,0 0,5 23,3
Brasilien Forderungen 9,5 0,9 0,1 -11 2,2 1,0 2,4 95,6
Verbindlichkeiten| —4.6 0,4 2,2 4.9 -4,1 14 -3,8 45,7
Chile Forderungen 0,3 0,2 0,4 -0,9 0,2 -0,3 -0,5 18,3
Verbindlichkeiten| -1,5 -1,0 0.2 -0,4 -0,6 0,2 -0,8 14,2
China Forderungen -5,4 -3,5 1,4 -2,6 -0,6 -7,2 0,9 49,7
Verbindlichkeiten| 35,7 -6,5 35 -6,7 -4,0 -71 6,6 95,1
Indonesien Forderungen -3,6 54 -15 -2,3 0,8 -1,3 21 333
Verbindlichkeiten| -1,0 11 -0,7 -0,4 0,7 -1,4 -0,3 12,5
Korea Forderungen 4,8 -0,2 -2,4 0,8 -2,0 6,4 18 72,4
Verbindlichkeiten| -1,7 1,7 -2,2 2,4 1,7 11,4 5,6 35,5
Mexiko Forderungen -1,0 2,0 -0,2 -33 0,6 3,2 18 65,6
Verbindlichkeiten 6,9 8,8 0.6 4,5 06 | -141 1,3 50,4
Russland Forderungen 6.6 13 0,3 0,2 2,1 1,4 0,8 331
Verbindlichkeiten 7,2 5,2 2,6 -2,8 1,7 3,6 0,0 32,6
Saudi-Arabien | Forderungen 01 -2,4 01 -1,6 1,0 0,0 0,4 24,9
Verbindlichkeiten| 10,9 -9,7 -1,4 5,7 -73 5,4 -0,1 47,2
Sidafrika Forderungen 0,6 -0.4 -0,5 0,8 -1,1 -1,5 0,2 17,2
Verbindlichkeiten 0,4 2,1 0.6 11 -0,9 0,2 1,4 18,3
Thailand Forderungen -7.8 =35 -0,8 =31 1,4 2,2 -0,5 21,2
Verbindlichkeiten 1,9 13 1,0 -0,5 0,5 -0,7 -1,0 14,2
Tirkei Forderungen 11,3 | -12,0 -5,1 -0,9 -3,7 0,9 -15 37,5
Verbindlichkeiten 2,3 -2,1 04 08 -2,1 1,6 -1,9 18,9

Nachrichtlich:
EU-Beitritts- Forderungen 7,5 6,3 17 -0,4 4,1 1,4 1,9 81,7
kandidaten® | Verbindlichkeiten 55 9,9 -0,2 0,9 4.8 -0,3 0,6 66,9
OPEC- Forderungen -11,5 | -14,0 -2,5 -5,2 11 3,0 -0,2 1334
Mitglieder | Verbindlichkeiten| 37,7 -2,8 2,1 -9,7 -8,5 -5,5 -2,5 242,0

1 In der Bilanz

ausgewiesene Auslandspositionen der Banken im BlZ-Berichtsgebiet. Die Verbindlichkeiten bestehen

hauptséchlich aus Einlagen. Eine Zunahme der Forderungen entspricht einem Mittelzufluss in die aufstrebenden Volks-

wirtschaften, eine Zunahme der Verbindlichkeiten einem Mittelabfluss.

2 Alle aufstrebenden Volkswirtschaften. Einzelheiten

zu weiteren Landern s. Tabellen 6 und 7 des Statistischen Anhangs. ® Lander in Beitrittsverhandlungen mit der
Europdischen Union: Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien, Slowakei, Slowenien, Tschechische

Republik, Ungarn und Zypern.

Tabelle 2.2

Forderungen an
Brasilien und die
Turkei rucklaufig ...

Brasilien hatte den gréssten Rickgang an Auslandsbankkrediten zu
verzeichnen, da die Banken ihr Engagement aufgrund der politischen
Unsicherheit verringerten. Zwar konnten Gebietsansassige aus Brasilien im
zweiten Quartal am internationalen Konsortialkreditmarkt $ 1,7 Mrd.
nehmen, doch verringerten sich die Bankforderungen an Brasilien insgesamt
um $ 2,4 Mrd. Von dem Rickgang waren ausschliesslich Kredite an Nicht-
banken betroffen; Forderungen an brasilianische Banken und Niederlassungen
auslandischer Banken

auf-

in Brasilien blieben unveradndert. Das ausstehende
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Volumen an Auslandsforderungen der Banken gegeniber Brasilien betrug
Ende Juni 2002 $ 95,6 Mrd. und war damit das weitaus hdchste unter den auf-
strebenden Volkswirtschaften. Die konsolidierte Bankenstatistik der BIZ misst
die mit Landerrisiko behafteten Engagements auslandischer Banken genauer
als die standortbezogene Statistik. Geméass der konsolidierten Statistik beliefen
sich die Forderungen auslandischer Banken an Brasilien, einschliesslich der
Forderungen ihrer Niederlassungen in Brasilien, aber abziiglich Forderungen
mit Garantie von Schuldnern ausserhalb Brasiliens, Ende Juni 2002 auf
$122,6 Mrd.> So gemessen ist Brasilien, nach Mexiko, unter den aufstre-
benden Volkswirtschaften das zweitgréosste Schuldnerland der Banken im BIZ-
Berichtsgebiet.

Brasilianische Gebietsansassige, die sich mit der Kirzung von Auslands-
krediten konfrontiert sahen, deckten im zweiten Quartal ihren Bedarf an
liguiden Dollarmitteln durch Abzug von Auslandsanlagen. Dies fuhrte dazu,
dass netto Mittel in H6he von $ 1,4 Mrd. von den Banken im Berichtsgebiet
nach Brasilien flossen (Grafik 2.4). Der Mittelabzug von Unternehmen und
anderen Nichtbanken machte fast die Halfte der $ 3,8 Mrd. aus, die von
brasilianischen Gebietsanséassigen repatriiert wurden. Ende Juni 2002 hielten
brasilianische Gebietsansassige insgesamt Auslandsaktiva in Hoéhe von
$ 45,7 Mrd. bei Banken im Ausland.

Auch in der Turkei fihrte ein hoher Einlagenabzug aus dem Ausland zu
einem Nettomittelzufluss. Somit flossen im zweiten Quartal erstmals seit dem
Ausbruch der Krise im Jahr 2001 wieder Bankmittel in die Turkei. Die Forde-
rungen gingen jedoch, nach dem leichten Anstieg im ersten Quartal, erneut um
$1,5 Mrd. zuriick. Dabei verringerte sich die Kreditvergabe an Nichtbanken im
zweiten Quartal am starksten, nachdem im Jahr 2001 im Wesentlichen die
Kirzung von Interbankkrediten den Forderungsriickgang gegeniber der Turkei
gepréagt hatte.

Die Lander Sidostasiens sahen sich ebenfalls mit einer kraftigen Kiirzung
der Forderungen konfrontiert. Die Auslandskreditvergabe an indonesische
Gebietsanséassige fiel im dreizehnten Quartal in Folge, wodurch sich ein
Nettomittelabfluss von $ 1,8 Mrd. ergab. Die Forderungen an die Philippinen
gingen um $ 1,4 Mrd. zurlick, nachdem sie zuvor mehrere Quartale lang zuge-
nommen hatten. Banken und Anleger waren zunehmend beunruhigt Gber die
Lage des offentlichen Haushalts in dem Land. Die Zinsaufschlage auf die inter-
nationalen Staatsanleihen der Philippinen begannen sich im Mai — etwa zum
gleichen Zeitpunkt wie fir Brasilien — auszuweiten; bis Ende September waren
sie um mehr als 125 Basispunkte auf etwa 500 Basispunkte angestiegen. Auch
aus Malaysia flossen netto Bankmittel ab, nachdem das Land vier Quartale
lang Zuflisse hatte verzeichnen kénnen. Im Unterschied zu Indonesien und
den Philippinen spiegelt dies jedoch mehr die schwache Nachfrage nach
US-Dollar-Finanzierungen wider als Bedenken hinsichtlich der Kreditwirdigkeit
malaysischer Schuldner.

® s.,BIS consolidated banking statistics for the second quarter of 2002 BIZ-Presse-

mitteilung 25/2002E, 23. Oktober 2002.
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Anhaltende Kredit-
aufnahme
mexikanischer
Nichtbanken

Hohe Mittelzuflisse
nach Korea und
Taiwan

Der Rickgang der Forderung an Argentinien verlangsamte sich im zweiten
Quartal auf $ 0,8 Mrd., nachdem er in den vorherigen drei Quartalen jeweils
$ 2 Mrd. und mehr betragen hatte. Erstmals seit dem zweiten Quartal 2001
stiegen die Forderungen an Banken und verbundene Niederlassungen in
Argentinien wieder an, namlich um $ 1,3 Mrd. Dagegen verringerten sich die
Forderungen gegeniber Nichtbanken um $ 2,1 Mrd., da die Banken im
Berichtsgebiet ihre Engagements weiter kiirzten oder abschrieben.

Im Gegensatz zur Entwicklung in den meisten anderen Landern Latein-
amerikas stiegen die Forderungen an Schuldner in Mexiko im zweiten Quartal
um $ 1,8 Mrd. an. Die Zunahme resultierte aus der Neukreditvergabe an Nicht-
banken. Im dritten Quartal nahmen mexikanische Unternehmen grosse Betrage
am Konsortialkreditmarkt auf, was darauf schliessen lasst, dass sich die im
ersten Halbjahr einsetzende Belebung der Kreditvergabe an Nichtbanken auch
im dritten Quartal fortsetzte (s.,Internationale Konsortialkredite im dritten
Quartal 2002“, S. 29). Die Zuflusse an Nichtbanken wurden weitgehend durch
Abflisse von mexikanischen Banken, die US-Dollar bei Banken im Ausland
platzierten, ausgeglichen. Selbst nach der Portfolio-Umschichtung durch die
Zentralbank im ersten Quartal blieben mexikanische Banken Nettoglaubiger
gegenliber dem internationalen Bankensystem. So beliefen sich die Netto-
forderungen der an die BIZ berichtenden Banken an Banken und eigene
Niederlassungen in Mexiko Ende Juni 2002 auf -$ 15,2 Mrd. Im Gegensatz
dazu hat sich die Nettoschuldnerposition des Nichtbankensektors in Mexiko in
den letzten Quartalen betrachtlich erhdht. Der Nettoforderungsbestand an
Nichtbanken in Mexiko belief sich Ende Juni 2002 auf $ 30,5 Mrd., gegeniiber
$ 22,1 Mrd. ein Jahr zuvor.

Die EU-Beitrittskandidaten verzeichneten auch im zweiten Quartal
Zuflisse an Bankmitteln. Der Grossteil des Nettozuflusses von $ 1,3 Mrd.
entfiel auf Polen, da Banken und verbundene Niederlassungen in Polen ihre
Auslandseinlagen verringerten. Die Tschechische Republik war im Wesent-
lichen fir die Zunahme der Gesamtforderungen an EU-Beitrittskandidaten von
$ 2 Mrd. verantwortlich. Diese Zunahme war hauptsachlich auf Ubernahme
einer tschechischen Bank durch eine belgische Bank zuriickzufthren, und sie
wurde durch einen Rickgang der Interbankverbindlichkeiten in &hnlicher Héhe
ausgeglichen.

In Nordostasien trugen die Abwertung des US-Dollars und die niedrigen
US-Zinsen zu einem Kkraftigen Zufluss an Dollar-Krediten von Banken im
Berichtsgebiet bei. Die hochsten Zuflisse verzeichneten Korea mit $ 7,3 Mrd.
und Taiwan (China) mit $ 4,4 Mrd. Die Niederlassungen auslandischer Banken
steuerten etwa die Héalfte der Mittelzufliisse nach Korea bei. Die konsolidierte
Bankenstatistik deutet darauf hin, dass sie die Finanzmittel in Koreanische
Won tauschten, um eine Ausweitung der Kreditvergabe in Landeswahrung zu
unterstiitzen. In Won ausgedrickt, nahmen die Forderungen in Landeswahrung
auslandischer Banken in Korea im zweiten Quartal gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum um 19% zu. In Taiwan tauschten die privaten Haushalte und Unter-
nehmen auslaufende Dollar-Einlagen bei inlandischen Banken in Landes-
wahrung. Die Banken wiederum finanzierten die Abfliisse durch eine Kredit-
aufnahme bei Banken im Ausland.
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In Festland-China beschleunigten Unternehmen Meldungen zufolge die
Ruckfihrung von Exporterlésen und verzogerten Importzahlungen; auf diese
Weise schichteten sie Mittel von Dollar-Konten im Ausland auf Renminbi-
Konten im Inland um. Die verzdgerten Zahlungen fur Importe trugen zu einer
Zunahme der Forderungen an Nichtbanken in China um $ 3,6 Mrd. bei.
Andererseits leiteten chinesische Gebietsansassige auch im zweiten Quartal
hohe Betrdge an Banken im Berichtsgebiet. So transferierten insbesondere
chinesische Banken mehr als $ 3 Mrd. an ihre eigenen Niederlassungen in
karibischen Finanzzentren.

Der Nahe Osten und Afrika verzeichneten zum vierten Mal in Folge netto
Mittelzuflisse, auch wenn diese mit $ 0,8 Mrd. nur noch einen Bruchteil des
vorherigen Umfangs erreichten. Der Abzug von Einlagen erhéhte die Mittel-
strome nach lIsrael auf $ 2,1 Mrd. Gebietsanséssige in Sidafrika und Syrien
platzierten betradchtliche Summen im Ausland, was zu Mittelabflissen aus
diesen Landern in Hohe von $ 1,2 Mrd. bzw. $ 1,1 Mrd. fuhrte.

Die Wahrungszusammensetzung der ausstehenden Verbindlichkeiten von
Banken an aufstrebende Volkswirtschaften verschob sich im zweiten Quartal
2002 weiter vom US-Dollar zum Euro. Die US-Dollar-Einlagen beliefen sich
Ende Juni 2002 auf 59% der ausstehenden Verbindlichkeiten gegeniiber dem
Nahen Osten und Afrika, verglichen mit 64,1% ein Jahr zuvor. Gleichzeitig
erhohte sich der Anteil der Euro-Einlagen von 12,7% auf 14,2%. Ebenso fiel in
den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas der Anteil der US-Dollar-
Verbindlichkeiten von 56,6% Ende Juni 2001 auf 51,3% Ende Juni 2002,
wéahrend der Anteil der Euro-Verbindlichkeiten von 26,4% auf 29,9% stieg.
Auch bei den Verbindlichkeiten gegenuber Lateinamerika, die Uberwiegend auf
US-Dollar lauten, gab es eine leichte Verschiebung. Der Anteil des US-Dollars
fiel von 88,1% Ende Juni 2001 auf 84,4% Ende Juni 2002, wahrend der Anteil
des Euro im gleichen Zeitraum von 4% auf 5,4% zunahm. In Asien ist der
Trend schwerer zu bestimmen, da ein Grossteil der Auslandseinlagen bei
Banken in der Sonderverwaltungsregion Hongkong und in Singapur platziert
ist; diese beiden Finanzplatze melden aber keine genaue Aufschliisselung
nach Wahrungen.
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Internationale Konsortialkredite im dritten Quartal 2002
Blaise Gadanecz

Im dritten Quartal 2002 war das Zeichnungsvolumen internationaler Konsortialkredite mit $ 320 Mrd.
nur 3% niedriger als im entsprechenden Vorjahresquartal. Ein hoher Anteil am Gesamtgeschéft,
namlich 41% (gegeniber 35% ein Jahr zuvor), entfiel im zweiten Quartal auf Anschlussfinanzierun-
gen. Somit durfte das Neukreditgeschéaft schwacher ausgefallen sein als von den Bruttozahlen
angezeigt.

Zum zweiten Mal in Folge waren Unternehmen aus dem Energiesektor die grossten Kredit-
nehmer. Insbesondere Erd6l- und Gasunternehmen und Stromversorger, hauptséchlich aus den
USA, zeichneten hohe Betrage, um auslaufende Kredite zu refinanzieren. Die Verschlechterung der
Bonitat vieler Energieunternehmen trug dazu bei, dass sich der von Banken geforderte Zins-
aufschlag fir beanspruchte Kreditlinien spirbar ausweitete. So stieg der gewichtete durchschnitt-
liche Zinsaufschlag auf LIBOR im dritten Quartal 2002 gegeniiber dem dritten Quartal 2001 um
etwa 15 auf 115 Basispunkte.

Telekommunikationsunternehmen nahmen den Konsortialkreditmarkt im dritten Quartal eben-
falls in betrachtlichem Umfang in Anspruch. Sie fragten Finanzmittel bei den Banken nach, da sich
die Konditionen am Anleihemarkt verschlechtert hatten (s. ,Der internationale Markt fir Schuldtitel*,
S. 31). Telekom-Unternehmen zeichneten Konsortialkredite tber insgesamt $ 33 Mrd., dhnlich wie
im entsprechenden Vorjahreszeitraum. Die grossten Fazilitdten wurden fur die Telecom ltalia
(€ 7,5 Mrd.), die Deutsche Telekom (€5 Mrd.) und AT&T ($4 Mrd.) bereitgestellt. Automobil-
hersteller nahmen Konsortialkredite im Rekordumfang von $ 19 Mrd. in Anspruch. Volkswagen
zeichnete eine Riesenfazilitdt von € 15 Mrd., Toyota Motor Credit Corporation eine Fazilitdt von
$ 4,2 Mrd.

Fir Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften wurden mit insgesamt $ 26 Mrd. im
dritten Quartal 2002 etwa gleich hohe Fazilitdten bereitgestellt wie im entsprechenden Vorjahres-
zeitraum. Die grossten Betrage entfielen auf Schuldner aus Sidafrika, u.a. ein Kredit von $ 2 Mrd.
fir die South African Breweries zur Finanzierung einer Ubernahme und eine Fazilitat in Hohe von
$ 1 Mrd. fur die South African Reserve Bank. Tele Invest, ein polnischer Telekommunikations-
betreiber, zeichnete einen Konsortialkredit von mehr als $ 2 Mrd., um féallig werdende Kredite zu
refinanzieren. Taiwanesische Unternehmen traten ebenfalls am Konsortialkreditmarkt auf; sie
zeichneten $ 1,5 Mrd., hauptsachlich als Betriebskapital.

Lateinamerikanische Schuldner nahmen mit $ 2,7 Mrd. erneut nur einen Bruchteil der
Volumina vergangener Jahre auf. Mexikanische Kreditnehmer zeichneten, hauptsachlich fir
allgemeine Unternehmenszwecke und als Anschlussfinanzierungen, mit $ 1,3 Mrd. die héchsten
Fazilitaten. Brasilianische Unternehmen nahmen lediglich $ 0,3 Mrd. auf, das niedrigste Volumen
seit 1996. Die meisten dieser Kredite waren Handelsfinanzierungen, dazu kam eine
Flugzeugfinanzierung. Chile und Kolumbien nahmen je rund $ 0,5 Mrd. auf.

Geschéaft am internationalen Konsortialkreditmarkt

Mrd. US-Dollar
Bereitgestellte Fazilitdten Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften
[ Insgesamt 500 I Osteuropa 50
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Quellen: Dealogic Loanware; BIZ.
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3. Der internationale Markt fur Schuldtitel

Die Abschwachung am internationalen Markt fir Schuldtitel, die im Juni
begonnen hatte, setzte sich bis ins dritte Quartal 2002 fort. Der Nettoabsatz
betrug lediglich $ 183 Mrd. (Tabelle 3.1); dies entspricht einem Ruckgang von
47% gegenliber dem Vorquartal und dem tiefsten Stand seit dem vierten
Quartal 1998, als die russische Finanzkrise und der Beinahezusammenbruch
von LTCM zu einer drastischen Verringerung des Absatzes gefiihrt hatten. Der
Absatzriickgang im Betrachtungszeitraum betraf sowohl fortgeschrittene als
auch aufstrebende Volkswirtschaften; besonders stark sank der Nettoabsatz
von Emittenten aus den USA. Sowohl ein Rickgang des Bruttoabsatzes als
auch ein Anstieg der Tilgungen (Tabelle 3.2) trugen dazu bei, dass sich die
Nettomittelaufnahme verringerte.

Der Rickgang des Nettoabsatzes ging mit einer Ausweitung der Kredit-
zinsspannen einher, ein Hinweis darauf, dass die Mittelaufnahme wohl zum
Teil deshalb zuriickging, weil die Anleger weniger bereitwillig Mittel zur Verfi-
gung stellten; dies hatte sich schon gegen Ende des zweiten Quartals abge-
zeichnet. Es gibt Belege dafirr, dass vor allem die Finanzinstitute Schwierig-
keiten hatten, Mittel aufzunehmen. Im dritten Quartal reduzierten sie tberall auf
der Welt ihre Prasenz am internationalen Schuldtitelmarkt. Dies wirft die Frage
auf, ob der eingeschréankte Zugang zum Schuldtitelmarkt im dritten Quartal
verhindert hat, dass ausreichend Mittel beschafft werden konnten, insbe-
sondere angesichts der zuvor aufgetretenen Schwierigkeiten am Markt fur
Commercial Paper und bei den Bankkrediten.

Absatzeinbruch beim privaten Sektor

Der Nettoabsatz von Schuldnern aus fortgeschrittenen Volkswirtschaften am
internationalen Schuldtitelmarkt ging im dritten Quartal 2002 gegentiber dem
Vorquartal deutlich zurtick. Absolut betrachtet war der Rickgang von
$ 327 Mrd. auf $ 167 Mrd. starker als je zuvor. Der Nettoabsatz von
US-Schuldnern fiel auf den Betrag von $ 37 Mrd., was 32% des Absatzes im
zweiten und 27% des Absatzes im ersten Quartal entspricht. Bei den
Schuldnern aus dem Euro-Raum fiel der Nettoabsatz im dritten Quartal eben-
falls deutlich, und zwar um 40% gegeniiber dem zweiten Quartal auf $ 91 Mrd.
Bei den Schuldnern in Japan waren die Tilgungen sogar hoher als die Emissio-
nen im selben Zeitraum: Der Nettoabsatz sank von $ 3,2 Mrd. auf -$ 6,5 Mrd.
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Hauptmerkmale des Nettoabsatzes am Markt flr internationale Schuldtitel

Mrd. US-Dollar
2000 2001 2001 2002 Stand
Ende Sept.
Jahr Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 2002
Nettoabsatz insgesamt 1237,3 | 13488 224.8 339,4 309,4 3445 182,7 87774
Geldmarktinstrumente® 152,1 -78,9 -45,6 -9,3 -7.8 8,3 10,4 433,1
Commercial Paper 55,2 26,9 -12,0 6,5 55 1,8 19,2 285,2
Anleihen und Notes® 10852 | 14276 270,4 348,8 317,3 336,2 172,3 8344,3
Zinsvariable Emissionen 354,6 391,6 93,8 95,9 60,4 74,5 30,9 2097,4
Festverzinsliche
Emissionen 713,9 996,4 170,5 237,5 253,5 2478 144,7 5942,0
Eigenkapitalbezogene
Emissionen 16,7 39,7 6,2 15,3 3,3 13,8 -3,3 304,9
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1156,7 | 1260,7 210,3 324,2 285,3 326,5 166,5 77122
USA 464,5 597,6 114,3 137,3 138,1 116,7 36,9 2670,2
Euro-Raum 558,0 551,2 87,4 149,0 128,4 152,7 91,4 3326,7
Japan 25,8 -10,1 -6,5 -1,8 -10,1 3,2 -6,5 261,6
Offshore-Finanzplatze 15,7 26,4 5,4 5,8 4,4 -0,2 1,6 104,3
Aufstrebende
Volkswirtschaften 421 45,4 -2,0 8,2 11,7 11,4 5,1 532,2
Internationale Organisationen 22,9 16,3 11,1 1,3 8,0 6,8 9,6 428,7
Privater Sektor 968,9 | 1009,0 156,0 256,2 192,6 286,9 121,4 6 564,2
Finanzinstitute? 796,4 799,5 133,2 196,4 178,2 243,8 120,5 5338,3
Unternehmen 172,5 209,5 22,8 59,8 14,3 43,0 0,9 12258
Offentlicher Sektor® 2455 323,5 57,7 82,0 108,9 50,9 51,7 17845
Zentralstaatl. Stellen 52,6 60,5 -2,3 11,6 45,1 7.6 7.5 632,4
Andere staatl. Stellen 192,9 263,0 60,0 70,4 63,8 43,3 44,2 1152,1
Nachrichtlich: CP Inland* 256,8 | —140,0 —49,8 30,5 -71,1 —65,1 -10,4 1803,0
darunter: USA 208,3 | -161,2 -58,5 28,3 -63,3 -57,0 0,2 1320,8

1 Ohne von Gebietsfremden am Inlandsmarkt begebene Notes. 2 Geschaftsbanken und sonstige Finanzinstitute. * Ohne
internationale Organisationen. “* Daten furr 3. Quartal 2002 teilweise geschatzt.

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

Der Riickgang des Nettoabsatzes in den fortgeschrittenen Volks-  Deutlich geringere
wirtschaften ist auf eine geringere Mittelaufnahme des privaten Sektors am  Mittelaufnahme des
internationalen Schuldtitelmarkt zurtickzufihren. Im dritten Quartal nahm der privaten Seitors ..
private Sektor insgesamt $ 121 Mrd. auf, $ 165 Mrd. weniger als im zweiten
Quartal (Tabelle 3.3). In absoluter Betrachtung schrumpfte der Nettoabsatz des
privaten Sektors deutlich starker als friher, was in krassem Gegensatz zum
Anstieg der Mittelaufnahme dieses Sektors vom ersten zum zweiten Quartal
2002 steht. Im Betrachtungszeitraum ist die geringere private Mittelaufnahme
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften fir 95% des Rickgangs verant-
wortlich. Die Mittelaufnahme von Nichtfinanzunternehmen am internationalen
Markt fir Schuldtitel kam mit einem Einbruch von $ 43 Mrd. auf $ 1 Mrd.
beinahe zum Erliegen. Hier spielte der geringere Absatz in der Automobil- und
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Bruttoabsatz am Markt fur internationale Anleihen und Notes

Mrd. US-Dollar
2000 2001 2001 2002
Jahr Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Angekundigte Emissionen
insgesamt 1703,4 2306,5 465,8 554,1 606,4 571,2 453,1
Zinsvariable Emissionen 518,2 643,6 157,1 168,7 141,9 159,7 151,9
Festverzinsliche Emissionen 1128,7 1590,7 297,6 359,1 454,8 390,3 296,4
Eigenkapitalbezogene
Emissionen® 56,5 72,2 11,1 26,3 9,6 21,2 48
US-Dollar 791,8 1131,9 247,0 243,6 310,8 258,4 207,5
Euro 581,7 841,9 145,7 221,3 228,4 229,5 169,1
Yen 128,7 125,3 32,5 26,2 16,4 25,7 23,5
Sonstige Wahrungen 201,2 207,5 40,6 62,9 50,9 57,6 53,0
Privater Sektor 1319,4 1683,1 327,0 4252 416,8 428,6 324,3

Finanzinstitute® 1087,2 13354 276,0 325,8 353,3 353,9 289,7

Unternehmen 232,2 347,7 51,0 99,4 63,6 74,7 34,6
Offentlicher Sektor 314,8 548,6 118,7 114,1 163,6 122,2 107,6

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

Andere staatliche Stellen 221,9 417,9 105,3 96,3 104,3 92,4 94,7
Internationale Organisationen 69,2 74,8 20,1 14,8 26,0 20,5 21,2
Bruttoabsatz 1705,1 2306,3 478,1 568,4 587,9 579,2 441,6
Nachrichtlich: Tilgungen 620,0 878,7 207,7 219,6 270,6 243,0 269,2

1 wandel- und Optionsanleihen. 2 Geschaftsbanken und sonstige Finanzinstitute.

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

Telekommunikationsbranche eine Rolle. Der angekindigte Bruttoabsatz
solcher Unternehmen zusammengenommen fiel im dritten Quartal 2002 auf
den tiefsten Stand seit dem vierten Quartal 1998 (Grafik 3.1).

... hauptsachlich Fur die geringere private Mittelaufnahme am starksten verantwortlich war
wegen des . der Einbruch des Nettoabsatzes bei den Finanzinstituten. Er halbierte sich von
Ruckgangs bei den ) ) ) )

Finanzinstituten $ 244 Mrd. im zweiten Quartal auf $ 121 Mrd. im dritten. Der Nettoabsatz von

US-Finanzinstituten ging besonders deutlich zuriick, und zwar von $ 60 Mrd.
auf $9 Mrd., nachdem er sich bereits im zweiten Quartal verringert hatte.

Grosste Quartalsriickgdnge beim Nettoabsatz des privaten Sektors

Seit 1994, in Mrd. US-Dollar und Prozentpunkten

Quartal In absoluten Zahlen Quartal In Prozent
1998 Q3 -63,6 1994 Q2 -49,57
1999 Q4 -109,0 1997 Q4 -39,06
2001 Q3 -113,3 1998 Q4 —49,76
2002 Q1 -63,6 2001 Q3 -42,06
2002 Q3 -165,4 2002 Q3 -57,67

Quellen: Bank of England; Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; nationale
Stellen; BIZ. Tabelle 3.3
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Angekiindigte Anleiheemissionen® nach ausgewahlten Branchen

Internationaler Absatz in Mrd. US-Dollar
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1 Einschl. Anleihen mit EMTN-Dokumentation.
Quellen: Dealogic; BIZ. Grafik 3.1

Finanzinstitute aus Frankreich und Spanien setzten netto ebenfalls weniger
internationale Schuldtitel ab. Der Absatz sank von $ 19 bzw. $12 Mrd. im
zweiten auf jeweils $ 2 Mrd. im dritten Quartal.

Nicht Uberraschend angesichts des deutlichen Rickgangs des Netto-
absatzes von US-Schuldnern verringerte sich der Nettoabsatz in US-Dollar
gegenitber dem zweiten Quartal drastisch, und zwar um 68% auf $ 48 Mrd.
(Tabelle 3.4). Auch der US-Dollar-Nettoabsatz europdischer Schuldner
schrumpfte im dritten Quartal von $ 44 Mrd. auf $ 6 Mrd. Dennoch war eine
Reihe grosser US-Dollar-Emissionen zu verzeichnen. Neben mehreren grossen
Emissionen der US-Wohnbaufinanzierungsgesellschaften sind eine Emission
des italienischen Staates Uber $ 3 Mrd. sowie eine Emission von GE Capital
Uber $ 2,75 Mrd. zu nennen.

Auch im dritten Quartal verscharfte Kreditkonditionen

Dass der rucklaufige Nettoabsatz am internationalen Markt fir Schuldtitel mit
einer Ausweitung der Kreditzinsspannen einherging, deutet darauf hin, dass
die Verschlechterung der Kreditkonditionen, die im Juni eingesetzt hatte, auch
im dritten Quartal anhielt. Daflr spricht auch die Tatsache, dass der Brutto-
absatz von Schuldtiteln unter Anlagequalitéat, der im Mai zu schrumpfen begon-
nen hatte, auch im Betrachtungszeitraum recht gering war (Grafik 3.2). Er wére
sogar noch tiefer gewesen, wenn es nicht zwei relativ grosse Emissionen
gegeben hatte, die 61% aller Emissionen im dritten Quartal ausmachten: eine
Schuldtitelemission des libanesischen Staates uUber $ 750 Mio. und eine von
El Salvador uber $ 300 Mio. Der Bruttoabsatz im Segment mit Anlagequalitat
verringerte sich von $ 242 Mrd. im zweiten auf $ 156 Mrd. im dritten Quartal.
Die begebenen Anleihen mit Rating beliefen sich insgesamt auf $ 157 Mrd.,
den tiefsten Wert seit dem vierten Quartal 1998.
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Nettoabsatz internationaler Schuldtitel nach Wahrung und Region*

Mrd. US-Dollar
) ) 2000 2001 2001 2002
Region/Wahrung
Jahr Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Nordamerika | US-Dollar 377,5 526,4 105,9 121,0 126,3 93,3 37,7
Euro 44,4 64,7 7.1 21,3 17,7 15,1 7.2
Yen 17,2 17,5 6,7 1,8 -3,5 1,7 -1,8
Sonstige Wahrungen 17,3 8,3 -1,0 0,7 3,5 6,2 -1,1
Europa US-Dollar 169,8 56,1 -0,5 15,4 6,6 43,7 5,6
Euro 411,0 520,0 79,2 142,1 138,0 133,9 101,7
Yen 40,4 -1,4 3,9 -2,6 -13,3 -4,7 -6,9
Sonstige Wahrungen 88,1 71,2 11,9 28,3 17,0 31,2 23,5
Sonstige US-Dollar 62,0 70,3 10,9 7.8 23,0 13,4 4,2
Euro 15,2 12,7 0,3 2,6 2,9 7.2 5,4
Yen -20,3 0,6 -1,9 0,9 -12,1 5,9 1,8
Sonstige Wahrungen 14,9 2,2 2,4 0,1 3,2 -2,3 5,4
Insgesamt US-Dollar 609,2 652,8 116,2 144,2 155,9 150,4 475
Euro 470,6 597,5 86,5 166,0 158,7 156,2 114,3
Yen 37,2 16,7 8,7 0,1 -28,9 2,8 -6,8
Sonstige Wahrungen 120,2 81,8 13,3 29,1 23,7 35,1 27,8
1 Basis: Nationalitat des Schuldners.
Quellen: Bank of England; Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.4

... drastischer
Absatzriickgang
festverzinslicher
Papiere ...

... und geringere
Emissionstatigkeit
von US-Finanz-
unternehmen

Der Rickgang der Mittelaufnahme des privaten Sektors fiel mit einem
Einbruch der Emissionen festverzinslicher Wertpapiere zusammen. Hier sank
der Nettoabsatz gegenitiber dem zweiten Quartal um 42% auf $ 145 Mrd. Zu
78% war dies dem geringeren Absatz von Finanzinstituten zuzuschreiben. Der
angekindigte Bruttoabsatz von festverzinslichen Papieren ging in derselben
Zeit von $ 390 Mrd. auf $ 296 Mrd. zuriick. Dennoch waren im dritten Quartal
mehrere grosse Emissionen solcher Papiere zu verzeichnen, u.a. von der
Européaischen Investitionsbank tber € 5 Mrd. und vom italienischen Staat Uber
$ 3 Mrd.

Ein weiterer potenzieller Hinweis auf eine Verschlechterung der Kredit-
konditionen, wie im BlZ-Quartalsbericht vom September 2002 erortert, war die
geringere Emissionstatigkeit der grdossten US-Finanzunternehmen am inter-
nationalen Anleihemarkt, die im Juli erstmals sichtbar geworden war. Um-
fassende Daten fir das dritte Quartal zeigen eine Fortsetzung dieses Trends
im gesamten Betrachtungszeitraum. Der Bruttoabsatz von Anleihen und Notes
der drei grossten US-Finanzunternehmen verringerte sich auf $ 10,8 Mrd.
(Grafik 3.2), was zwei Dritteln des Absatzes im Vorquartal entspricht. Dies
kdnnte ein Hinweis darauf sein, dass diese Unternehmen den internationalen
Schuldtitelmarkt in geringerem Mass in Anspruch nehmen wollten. Der Grund
ist aber mdglicherweise auch der, dass die Finanzunternehmen grdssere
Schwierigkeiten hatten, Mittel aufzunehmen. In einigen Fallen dirften
wachsende Deckungsliicken bei den Pensionsverbindlichkeiten eine Rolle
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Angekundigte Emissionen nach Schuldner und Bonitat
Internationaler Absatz in Mrd. US-Dollar
Anleihen mit Rating? Grosste US-Finanzunternehmen?
OAAA ] Ford Credit
[JAA, A BBB ] GE Capital 7
i GMAC _
BB und tiefer 450 (] B — 30
300 e 20
150 B B 10
L 0 = 0
2000 2001 2002 2000 2001 2002
1 Einschl. Anleihen mit EMTN-Dokumentation. 2 Anleihen und Notes.
Quellen: Dealogic; Euroclear; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.2

gespielt haben. Hohe Verluste bei den Betriebsrentenplanen der Unternehmen,
bei denen Aktieninvestitionen einen Grossteil des Portfolios ausmachen,
fuhrten schliesslich dazu, dass einige Finanzunternehmen herabgestuft wurden
(s. ,Uberblick®).

Auch am Markt fir inlandisches Commercial Paper (CP) schienen nach
wie vor verscharfte Kreditkonditionen zu herrschen. Im dritten Quartal 2002
nahm der Umlauf von inlandischem CP gegeniber dem Vorquartal um
$ 10 Mrd. ab. Dieser Ruckgang ist deutlich kleiner als in frilheren Quartalen, er
steht allerdings in klarem Widerspruch zum allgemein hohen positiven Netto-
absatz von inlandischem CP in den Jahren vor den jingsten Marktturbulenzen.
Beispielsweise von 1995 bis zum vierten Quartal 2000, auf das dann unmittel-
bar der Einbruch des Marktes fur inlandisches CP folgte, hatte der Nettoabsatz
von inlandischem CP durchschnittlich $ 55 Mrd. pro Quartal betragen. Fir den
jungsten Einbruch an diesem Markt war hauptsachlich der negative Netto-
absatz der Nichtfinanzunternehmen in Japan verantwortlich. Der Umlauf von
internationalem CP jedoch lag im dritten Quartal um $ 19 Mrd. héher als im
zweiten.

Ricklaufige Mittelaufnahme in den aufstrebenden
Volkswirtschaften

Der Nettoabsatz von Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirtschaften am
internationalen Schuldtitelmarkt verringerte sich im dritten Quartal 2002. Nach
zwei Quartalen mit einem Nettoabsatz von mehr als $ 10 Mrd. sank er um uber
50% auf $ 5,1 Mrd., etwa die Halfte des Quartalsdurchschnitts von Schuldnern
aus aufstrebenden Volkswirtschaften seit Beginn der Asien-Krise. Der ange-
kundigte Bruttoabsatz verringerte sich von $ 33 Mrd. im zweiten auf $ 20 Mrd.
im dritten Quartal 2002. Der grésste Schuldner aller aufstrebenden Volks-
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... aufgrund des
Rickzugs von
Schuldnern aus
Taiwan

Trotz politischer
Instabilitat ...

... Neuemissionen
in der Turkei und
Brasilien

Im vierten Quartal
Emissionen in
Landeswahrung

Umschuldung
Argentiniens mit
Folgen

wirtschaften im Betrachtungszeitraum war Mexiko mit Neuankundigungen in
Héhe von $ 1,75 Mrd.

Bei den Schuldnern aus den aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens ging
der Nettoabsatz am deutlichsten zurtick. Er fiel in der Asien-Pazifik-Region von
$ 9,4 Mrd. im zweiten Quartal 2002 auf $ 5,3 Mrd. im dritten, einen Betrag, der
immer noch weit Uber dem Quartalsdurchschnitt von praktisch null in der Zeit
vom vierten Quartal 1997 bis zum vierten Quartal 2001 liegt. Der Rickgang
war zu mehr als der Halfte dem geringeren Mittelbedarf der Schuldner in
Taiwan zuzuschreiben, deren Nettoabsatz von einem Rekordniveau von
$ 3,2 Mrd. auf immer noch ansehnliche $ 0,6 Mrd. sank.

In einigen aufstrebenden Volkswirtschaften wurden die Schuldner durch
politische und wirtschaftliche Instabilitat weiterhin in Mitleidenschaft gezogen
(s. ,Uberblick*). In der Tiirkei und in Argentinien beispielsweise traten sie im
dritten Quartal 2002 am internationalen Markt fur Schuldtitel gar nicht in
Erscheinung, obwohl beide Lander im zweiten Quartal noch einen geringen
Bruttoabsatz verzeichnet hatten. In der Turkei dirfte dies der Absicht der
Schuldner zuzuschreiben gewesen sein, Emissionen zurtickzustellen, bis sich
die politische Lage wesentlich stabilisiert hatte. Nach den jingsten Wahlen
begab der tiurkische Staat zwei neue Anleihen in HBhe von insgesamt
$ 750 Mrd. Brasilianische Schuldner hingegen nahmen im Betrachtungs-
zeitraum $ 2,9 Mrd. am internationalen Schuldtitelmarkt auf, wenn auch die
Mehrzahl der Mittel zur Tilgung von friher begebenen Schuldtiteln verwendet
wurde. Beinahe der gesamte Bruttoabsatz Brasiliens im dritten Quartal ging auf
das Konto eines einzigen Schuldners, namlich eines Finanzunternehmens, das
sieben Euronotes in Hoéhe von insgesamt € 2,4 Mrd. begab.

Auch im vierten Quartal 2002 begaben Schuldner aus aufstrebenden
Volkswirtschaften internationale Schuldtitel in Landeswahrung. Eine relativ
grosse derartige Emission erfolgte durch die Niederlassung der mexikanischen
Staatsbank Banco Nacional de Comercio Exterior auf den Kaimaninseln, die
ein 3-Jahres-Papier Uber 1 Mrd. Peso auflegte. Die staatliche Eisenbahn-
gesellschaft von Thailand begab ebenfalls internationale Wertpapiere in
Landeswahrung, und zwar einen 6-Jahres-Titel in H6he von 1 Mrd. Baht mit
einem Kupon von 4,05%.

Die kirzliche Unfahigkeit Argentiniens, samtliche Zahlungsfristen einer
von der Weltbank garantierten Anleihe einzuhalten, und die Tatsache, dass die
Weltbank nicht wie erwartet Sanktionen ergriff, hatten Auswirkungen auf den
internationalen Schuldtitelmarkt. Die Renditen anderer durch die Weltbank
gedeckter Wertpapiere, z.B. jener von Kolumbien, stiegen,
Vernehmen nach stellte Peru eine ahnlich garantierte Neuemission zurtck. Als
Antwort auf die erhdhte Unsicherheit im Zusammenhang mit multilateralen
Garantien nahm ausserdem die nationale Elektrizitatsgesellschaft von Japan
Angaben zufolge eine Umschuldung ihrer Anleihe mit Teilblirgschaft in eine
grossere Yen- und eine kleinere US-Dollar-Anleihe vor.

und dem
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4. Markte fur derivative Instrumente

Der Gesamtumsatz der von der BIZ erfassten bodrsengehandelten Finanz-
derivate blieb auch im dritten Quartal 2002 hoch. Nach einer Zunahme um 4%
im Vorquartal stieg das Handelsvolumen um 14% auf $ 192 Bio. (Grafik 4.1).
Die kraftigste Expansion war bei den Kontrakten auf Staatsanleihen zu
verzeichnen, doch auch das Geschéft mit Geldmarktinstrumenten und Aktien-
indexkontrakten war lebhaft. Wahrend im Juli normalerweise eine Abschwéa-
chung des aggregierten Transaktionsvolumens zu beobachten ist, wurde im
Juli 2002 fast der im November 2001 gemeldete Rekordwert erreicht. Dieses
hohe Geschéaftsvolumen war auf eine neue Welle von Absicherungsgeschaften
und das vermehrte Eingehen von Positionen zurickzufihren, da die Welt-
markte durch neue Enthillungen tber Bilanzunregelmassigkeiten, darunter die
umfangreiche Korrektur der Ertragszahlen durch WorldCom Ende Juni, zuneh-
mend verunsichert waren.

Die neuesten halbjahrlichen BlZ-Daten zu den aggregierten Positionen am
weltweiten Markt fir ausserborsliche Derivate zeigen weitere Umsatzsteige-
rungen im ersten Halbjahr 2002. Der gesamte geschatzte Nominalwert offener
ausserborslicher Kontrakte belief sich auf fast $ 128 Bio. Dies entspricht einem
Anstieg um 15% seit Ende Dezember 2001, verglichen mit 11% in der

Umsatz borsengehandelter Futures und Optionen

Quartalszahlen, Bio. US-Dollar

Nach Kontrakttyp Nach Region
] Langfristiger Zinssatz M JAsien und Pazifik
0 Kurzfristiger Zinssatz ] ] Europa
O Aktienindex T | 160 = Nordamerika 160
| 120 120
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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Volatilitat der wichtigsten Anleihemarkte

Gleitender 5-Tages-Durchschnitt

10-jahrige US-Schatz- 10-jahrige deutsche 10-jahrige japanische
anweisung Staatsanleihe Staatsanleihe
10 10 10
8 8 8
6 6 6
4 4 4
—— GARCH: 2 2 2
—— |Implizit?
0 0 0
Juli 01 Jan. 02 Juli 02 Juli 01 Jan. 02 Juli 02 Juli 01 Jan. 02 Juli 02

1 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 Volatilitat.

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

Grafik 4.2

vorangegangenen Halbjahresperiode. Das Wachstum war hauptsachlich den
Zinsinstrumenten zuzuschreiben, der grossten Marktrisikokategorie in der
halbjahrlichen BIZ-Erhebung. Die neuen Zahlen zeigen auch, dass das
ausserbdrsliche Geschaft im ersten Halbjahr 2002 — anders als 2001 — rascher
expandierte als das Geschéaft an der Borse.

Lebhaftes Geschaft mit europaischen bérsengehandelten
Zinsinstrumenten

Nach einem Wachstum um 4% im zweiten Quartal 2002 stieg der Umsatz bor-
sengehandelter Zinsinstrumente im dritten Quartal um 14% auf $ 174,4 Bio.
Kontrakte auf kurzfristige Zinssatze, darunter Eurodollar-, EURIBOR- und
Euroyen-Kontrakte, waren fur einen Grossteil der absoluten Zunahme verant-
wortlich; der Umsatz stieg hier um 12% auf $ 151,3 Bio. Das Geschaft mit
Kontrakten auf Staatsanleihen, darunter 10-jahrige US-Schatzanweisungen,
10-jahrige deutsche Staatsanleihen und 10-jahrige japanische Staatsanleihen,
nahm noch stéarker zu, namlich um 29% auf $ 23,1 Bio. Der gestiegene Umsatz
von Zinskontrakten im dritten Quartal scheint auf Anpassungen von Derivativ-
positionen zuriickzugehen, die die Marktteilnehmer aufgrund einer pessimisti-
scheren Einschatzung der Qualitdt der Unternehmensertrage und der
Konjunkturaussichten vornahmen.

Entgegen der ublicherweise im Juli zu beobachtenden saisonbedingten
Verlangsamung wuchs der Umsatz dieses Jahr im Juli besonders stark und
erreichte $ 61,4 Bio., 2001
($ 64,5 Bio.). Neue Enthullungen uber Bilanzunregelméssigkeiten, darunter die
umfangreiche Korrektur der Ertragszahlen durch WorldCom am 25. Juni, I6sten
erneut Beflirchtungen weiter verbreiteter Unternehmensprobleme aus und

nicht weit vom Rekordstand im November

40 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2002

Starke Zunahme bei
Kontrakten auf
Staatsanleihen ...

... wegen pessimis-
tischer Anleger-
stimmung

Unregelmassig-
keiten in den
Unternehmen
steigern die
Umsatze




Rasche Zunahme

des Zinsgeschafts

in Europa ...

... infolge Flucht in

die Qualitat

fuhrten zu &dusserst instabilen weltweiten Finanzmarkten (Grafik 4.2 und 4.4).
Die sich daraus ergebende Flucht in die Sicherheit der Staatsanleihen bewirkte
einen Preisauftrieb und eine erhdhte Volatilitat bei diesen Anleihen, worauf sich
einige Handler in Staatsanleihe-Futures und -Optionen veranlasst sahen, ihre
Short-Positionen abzusichern, wahrend sich andere fur einen weiteren
Kursanstieg an den Anleihemarkten positionierten. Zwar entspannte sich die
Lage an den Finanzmarkten in den ersten drei Augustwochen etwas, aber
gegen Ende des Monats kam es wieder zu erhéhten Preisschwankungen, als
sich der Abwartstrend an den Aktienmarkten fortsetzte. Im September blieb die
Volatilitat grésstenteils hoch, als eine Flut negativer gesamtwirtschaftlicher
Daten und enttduschender Ertragszahlen aus Nordamerika und Europa erneut
da und dort zu einer ,Flucht in die Qualitat* fihrte.

Eine Besonderheit des Zinsgeschéafts im dritten Quartal war die erstaun-
lich starke Zunahme des Handels an den europaischen Méarkten. Der Umsatz
von Zinskontrakten stieg hier um 39% auf $ 62,3 Bio., verglichen mit einem
Anstieg um 13% auf $11,2Bio. an den asiatischen und um 3% auf
$ 100,3 Bio. an den nordamerikanischen Borsen. Der Umsatz von Geldmarkt-
instrumenten stieg um 39% auf $ 49,2 Bio., der von Kontrakten auf Staats-
anleihnen um 36% auf $ 13,1 Bio. Der Optionshandel zeigte sich ebenfalls
aussergewdhnlich lebhaft; er verdoppelte sich beinahe und erreichte $ 13 Bio.

Der Anstieg bei den europaischen Kontrakten war vermutlich auf eine
ausgepragte Flucht in die Qualitat und damit in festverzinsliche Wertpapiere
zuriuckzufiuhren, da die européischen Aktienmarkte unter starkem Abwarts-
druck standen (s. Grafik 1.1 im ,Uberblick). Ausserdem zerschlugen die
schwachen Wirtschaftsdaten von Ende August - darunter ein unerwartet
starker Rickgang des viel beachteten ifo-Geschéftsklimaindex am 28. August —
die Hoffnungen auf eine Konjunkturerholung in Deutschland und steigerten die

Umsatz in Kontrakten auf Staatsanleihen

Quartalsumsatz in Futures, Bio. US-Dollar

USA Deutschland Japan und Vereinigtes Konigreich
[ 5-jahrig 6 [ 2-jahrig 12 [ Japan, 10-jahrig 6
m 10-jahrig [ 5-jahrig O Vereinigtes Konigreich,

-iahri -iahri 10-jahri

J 30-jahrig 5 I 10-jahrig 10 janrig 5
4 4
3 = 3
2 T )
1 1
0 — = o

00 01 02 00 01 02 00 01 02
Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.3

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2002 41



Erwartung einer Senkung der Notenbankzinsen.' Dieser Stimmungswandel
fuhrte wahrscheinlich auch zu einigen spekulativen Kaufen von Kontrakten auf
Geldmarktinstrumente und Anleihen des deutschen Staats.

Der Umsatz an den nordamerikanischen Bérsen war zwar insgesamt Hypotheken-
absicherungen

verhédltnisméassig schwach, doch das Geschéaft mit Kontrakten auf Staats-  sigtzen

anleihen war einigermassen lebhaft und weitete sich um 13% auf $ 1,6 Bio.  US-Geschaft

aus. Die Umsatze wurden Marktberichten zufolge durch Absicherungs-
geschafte staatlich unterstitzter US-Institute (,government-sponsored
enterprises”, GSE) gestitzt. Die Hypothekarrefinanzierungen in den USA er-
reichten Ende des dritten Quartals einen neuen Rekordstand. Dabei wurden
zahlreiche Hypothekarkredite und mit Hypothekarkrediten unterlegte Wert-
papiere (MBS) vorzeitig getilgt, wodurch sich die Durchschnittslaufzeit der
Aktiva von GSE abrupt verkiirzte.> Um die Laufzeiteninkongruenzen bei ihren
Aktiva und Passiva auf ein Minimum zu beschrénken, sollen sich GSE darum
bemuht haben, die Duration ihrer Aktiva mit verschiedenen Mitteln zu verlan-
gern, beispielsweise durch den Erwerb von Staatsanleihen und neu begebenen
MBS sowie durch Eingehen von Long-Positionen bei Futures-Kontrakten auf
Staatsanleihen und bei Zinsswaps.

Volatilitat der wichtigsten Aktienmarkte

Gleitender 5-Tages-Durchschnitt

S&P 500 DAX 100 Nikkei
= GARCH?
—— Implizit? 60 60 60
50 50 50
40 40 40
30 30 30
20 20 20
10 10 10
0 0 0
Juli 01 Jan. 02 Juli 02 Juli 01 Jan. 02 Juli 02 Juli 01 Jan. 02 Juli 02
1 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

Dieser Pessimismus manifestierte sich auch in der Entwicklung der 3-Monats-EURIBOR-
Satze, die durch die Preise der Futures mit Lieferungsdatum Ende 2002 und Anfang 2003
bestimmt sind; sie gingen im dritten Quartal deutlich zurick.

Anleger, die MBS aus den USA erwerben, sind einem erheblichen Risiko der vorzeitigen
Tilgung (oder negativem Konvexitétsrisiko) ausgesetzt, da die Hypothekarschuldner gewisse
Tilgungsrechte haben, z.B. die Option, ihre Hypothek zu glnstigeren Konditionen neu
abzuschliessen, wenn die langfristigen Zinssatze sinken. Solche vorzeitigen Tilgungen
wiederum veranlassen die Emittenten von MBS dazu, diese zu kindigen.
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Kraftiger Umsatz-
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anleihen

Anleger nutzen
verstarkt Aktien-
indexkontrakte

Der Handel mit Zinsinstrumenten an den japanischen Méarkten stieg im
Berichtszeitraum um 6% auf $ 2,5 Bio. Der Umsatzriickgang bei Geldmarkt-
instrumenten um 23% wurde durch den um 27% gewachsenen Handel mit
Kontrakten auf 10-jahrige japanische Staatsanleihen mehr als ausgeglichen.
Der Umsatz der Kontrakte auf japanische Staatsanleihen zog im September
kréaftig an, als die Anleger auf die potenziellen steuerlichen Auswirkungen der
Bankenreform reagierten (s. ,Uberblick®).

Dynamisches Geschaft mit Aktienindexkontrakten bei rekord-
verdachtiger Volatilitat

Der Umsatz von boérsengehandelten Aktienindexkontrakten nahm im dritten
Quartal 2002 insgesamt erneut zu, und zwar um 13% auf $ 17,4 Bio. Ent-
hidllungen Uber neue Unregelméssigkeiten in Unternehmen Ende Juni blieben
nicht ohne Auswirkungen auf die weltweiten Aktienméarkte und fuhrten in den
nachfolgenden Wochen zu einer stark erhdhten Volatilitat und einem kraftigen
Umsatzanstieg, da die Anleger den Wert ihrer Aktienbestdnde abzusichern
suchten.

Der Handel mit Aktienindexkontrakten weitete sich fast in allen grossen
Regionen aus, wobei der gréosste Zuwachs auf die Europaische Union entfiel
(16%), gefolgt von Nordamerika (14%) und Asien (9%). Diese jlngste
Entwicklung hob sich deutlich von den vergangenen Berichtszeitrdumen ab, in
denen das Wachstum im Handel mit Aktienindexkontrakten hauptséachlich auf
die asiatischen Markte —und hier besonders auf Korea — zurtickzufuhren
gewesen war. Angesichts der Besorgnis Uber die Soliditdt von Finanz-
unternehmen, insbesondere Versicherungsgesellschaften, sollen institutionelle
Anleger intensiven Gebrauch von Aktienindexkontrakten gemacht haben, um
die Struktur ihrer Aktienanlagen anzupassen. Aktienindexfutures erméglichen
es den Handlern, sich im Gegensatz zu Kassageschéaften schneller und
kostenglnstiger bestimmte Kurse zu sichern.

Weitere Beschleunigung des ausserborslichen Geschéfts im
ersten Halbjahr 2002

Daten aus der halbjahrlichen BIZ-Erhebung zu Positionen am weltweiten Markt
far ausserbdrsliche Derivate per Ende Juni 2002 zeigen eine weitere Zunahme
des Geschafts im ersten Halbjahr. Der gesamte geschatzte Nominalwert
offener ausserbdrslicher Kontrakte belief sich auf fast $ 128 Bio. Dies ent-
spricht einem Anstieg um 15% seit Ende Dezember 2001, verglichen mit 11%
in der vorangegangenen Halbjahresperiode. Nach den neuesten Zahlen ist das
ausserbdrsliche Geschaft auch im Verhéltnis zum Borsengeschéaft gewachsen;
die offenen Positionen in borsengehandelten Kontrakten erhéhten sich namlich
nur um 1%.% Dabei ist jedoch zu beachten, dass das jungste Wachstum teil-

Allerdings sind die Geschafte an den beiden Markten wegen unterschiedlicher Eigenschaften
und Verwendungen der Instrumente nicht direkt vergleichbar. An den Derivativbdrsen fuhrt die
Auflésung einer bestehenden Position zu einem Ruckgang der offenen Positionen, weil
Kontrakte durch einen zentralen Kontrahenten mittels gegenléaufiger Kontrakte ausgeglichen
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weise auf den hdéheren US-Dollar-Gegenwert von Kontrakten in Euro und Yen
zuruckzufiuhren ist, die sich beide im Berichtszeitraum gegeniber dem
US-Dollar aufgewertet haben.

Wachstum des Marktes hauptséchlich aufgrund von
Zinsinstrumenten

Das Wachstum des Marktes war hauptsachlich den Zinsinstrumenten zuzu-
schreiben, der gréssten Marktrisikokategorie in der halbjahrlichen BIZ-Erhe-
bung zu den ausserbérslichen Derivativmarkten. Der Nominalwert der offenen
Zinskontrakte erhdhte sich um 16%. Das Geschéaft war in den drei Haupt-
gruppen der Zinsinstrumente — Forward Rate Agreements (FRA), Zinsswaps
und Zinsoptionen — gleichermassen lebhaft. Dagegen war das Geschéaft mit
Devisenkontrakten, der zweitgréssten Marktrisikokategorie, weniger dyna-
misch; der Wert der offenen Kontrakte stieg um 8%. Mit einer Zunahme von
39% bildeten die Wahrungsoptionen die wichtigste Ausnahme.

Aktienbezogene Kontrakte, bei denen die Umséatze in den vergangenen
Berichtszeitraumen eher verhalten gewesen waren, expandierten wieder; der
Wert der offenen Kontrakte stieg um 18%. Die Rohstoffkontrakte, die kleinste
Marktrisikokategorie, verzeichneten ebenfalls wieder eine Zunahme; der Wert
der offenen Kontrakte erhohte sich um 30%."

Lebhafter Handel
mit allen Zins-
instrumenten

Ausserborsliche Derivate insgesamt

Bio. US-Dollar Ende Juni 2002

@ Rohstoffe
120 0,7%

a Ak2t|(e)g/0 O Devisen
— ' 16,3%

60

30 O Zinssatze

81,0%
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Gesamter ausstehender Nominalwert; Aufgliederung nach Marktrisikokategorien,

Quelle: BIZ. Grafik 4.5

werden. An den ausserborslichen Derivativmarkten ist die Glattstellung von Positionen
dagegen mit dem Abschluss neuer Kontrakte verbunden, sodass sich der Nominalwert der
offenen Positionen erhoht.

Kreditderivate, die Berichten zufolge in letzter Zeit ein rapides Wachstum verzeichnet haben,
werden in der halbjahrlichen BIZ-Erhebung zum Geschéaft an den ausserbérslichen
Derivativmarkten nicht gesondert erhoben.
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Lebhafter Dollar-Zinsswapmarkt

Deutliche Zunahme  Das Geschéft mit Zinsinstrumenten war im ersten Halbjahr 2002 weiterhin
bei Zinsswaps dynamisch. Der Nominalwert der offenen Kontrakte wuchs um 16% auf
$ 90 Bio. (Tabelle 4.1). Dies traf auf alle drei grossen Marktsegmente zu; den
starksten absoluten Zuwachs verzeichnete aber der Markt fir Zinsswaps. Mit
offenen Kontrakten im Wert von $ 68 Bio. bleiben sie mit Abstand die grosste
Produktgruppe am Markt fir ausserbdrsliche Derivate.
Der Markt fir US-Dollar-Zinsswaps wuchs weiterhin rapide; der Wert der
offenen Kontrakte stieg um 14% auf knapp $ 22 Bio. Dieser Markt ist in den

Markte fur ausserborsliche Derivate weltweit*

Ausstehende Betrage in Mrd. US-Dollar

Nominalwert Bruttomarktwert
Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende
Dez. Juni Dez. Juni Dez. Juni Dez. Juni
2000 2001 2001 2002 2000 2001 2001 2002
Gesamtsumme 95 199 99 755 | 111 115 | 127 564 3183 3045 3778 4 450
A. Devisenkontrakte 15666 | 16910 | 16748 | 18075 849 773 779 1052
Devisenterminkontrakte
und Devisenswaps 10 134 10 582 10 336 10 427 469 395 374 615
Wahrungsswaps 3194 3832 3942 4 220 313 314 335 340
Optionen 2 338 2 496 2470 3427 67 63 70 97
B. Zinskontrakte? 64 668 67 465 77 513 89 995 1426 1573 2210 2 468
FRA 6 423 6 537 7737 9 146 12 15 19 19
Swaps 48 768 51 407 58 897 68 274 1260 1404 1969 2214
Optionen 9476 9521 10 879 12 575 154 154 222 235
C. Aktienbezogene Kontrakte 1891 1884 1881 2214 289 199 205 243
Termingeschéfte und
Swaps 335 329 320 386 61 49 58 62
Optionen 1555 1 556 1561 1828 229 150 147 181
D. Rohstoffkontrakte® 662 590 598 777 133 83 75 78
Gold 218 203 231 279 17 21 20 28
Sonstige 445 387 367 498 116 62 55 51
Termingeschéfte und
Swaps 248 229 217 290
Optionen 196 158 150 208
E. Sonstige4 12 313 12 906 14 375 16 503 485 417 519 609
Bruttokreditengagement® . . . . 1080 1019 1171 1316

! Bereinigt um Doppelzahlungen. Ausstehende Nominalbetrdage durch Halbierung der Positionen gegeniiber anderen
berichtenden Handlern bereinigt. Bruttomarktwerte berechnet als Summe der gesamten positiven Bruttomarktwerte von
Kontrakten und des negativen Bruttomarktwerts von Kontrakten mit nicht berichtenden Kontrahenten. 2 Nur Kontrakte in
einer einzigen Wahrung. ° Bereinigung um Doppelzdhlungen geschatzt. * Geschatzte Positionen der nicht regelméassig
berichtenden Institute. ° Bruttomarktwert nach Beriicksichtigung rechtlich durchsetzbarer bilateraler Netting-Verein-
barungen. Tabelle 4.1
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letzten Jahren im Zuge eines Wandels bei den Absicherungs- und Handels-  Stetiges Wachstum
praktiken stetig gewachsen.5 Die aktivere Nutzung von Swaps und Swaptions gﬁ:cgljrglr:gr\_:r'\;?s
beim Absichern des Risikos einer vorzeitigen Hypothekentilgung durch  derter Handels-
Hypothekarinstitute und Anleger soll in den letzten BerichtszeitrAumen eben- praktiken ...
falls zur Umsatzsteigerung beigetragen haben. Der rasche Rickgang der
langfristigen Zinsen von Juni bis Anfang November 2001 fiihrte zu einem
sprunghaften Anstieg von Hypothekarrefinanzierungen und damit einer
verkirzten Duration der MBS-Portfolios. Dieser Zinsriickgang veranlasste die
Marktteilnehmer, sich mit Hilfe von Swaps und Swaptions vermehrt um
Festzinszahlungen zu bemuhen. Zwar verringerten die in der ersten .. und der Absiche-
Jahreshalfte 2002 stabilen langfristigen Zinsen wahrscheinlich die Nachfrage :J;;?orr?:ken
der Anleger nach Mdglichkeiten der Absicherung gegen eine Verkilrzung der
Hypothekenduration, doch kdnnten die Marktteilnehmer zuséatzlichen Schutz
gegen ein mdgliches Wiederansteigen der Zinsen und das gegenlaufige Risiko
einer Durationsverlangerung gesucht haben.

Der Handel an den anderen grossen Zinsswapmarkten war weniger  Andere Swap-
lebhaft. Der Nominalwert der Euro-Swaps stieg in US-Dollar (der Referenz- ~ Markte weniger

lebhaft
wahrung der halbjahrlichen BIZ-Erhebung) gerechnet um 18% auf knapp
$ 25 Bio. Ein Grossteil dieses Zuwachses ist jedoch auf die Aufwertung des
Euro gegeniber dem US-Dollar um 13% in der Zeit von Ende Dezember 2001
bis Ende Juni 2002 zuriickzufihren. Von einem &ahnlichen Wahrungseffekt war
auch der Markt fir Yen-Swaps betroffen. Ihr Wert stieg in US-Dollar gerechnet
Zinsswaps
Ausstehender Nominalwert, Bio. US-Dollar
Nach Wahrung Nach Kontrahent Nach Falligkeitt
JUS-Dollar JHéandler ] [1Weniger als 1 Jahr
O Euro 30 [ Finanzinstitute 30 O 1 bis 5 Jahre | 30
O Yen g Kunden (ohne Finanz- ! 1 Uber 5 Jahre
= Sonstige | 25 sektor) | 25 — 25
[ 20 F e 20 =R 20
15 ] 15 15
10 10 10
5 W W 5 5
LN, O RV RV :

99 H1 0O0H1I 01H1 02 H1 99 H1 0O0H1I 01H1 02 H1 99 H1 O0H1 O1H1 02 H1

1 Einschl. Forward Rate Agreements, auf die im Juni rund 12% des gesamten ausstehenden Nominalwerts entfielen.

Quelle: BIZ. Grafik 4.6

Die Faktoren, die diesem langfristigen Paradigmenwechsel zugrunde liegen, wurden in
fruheren Ausgaben des BlZ-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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Hohere Volatilitat
an den Devisen-
markten beginstigt
Wahrungsoptionen

um 16% auf fast $ 12 Bio., wobei der Zuwachs weitgehend der Aufwertung des
Yen gegenuber dem Dollar um 10% in den beiden Berichtszeitrdumen zuzu-
schreiben war.

Rasche Zunahme bei Wéahrungsoptionen

Das Geschaft mit Devisenkontrakten war im Vergleich zu den Zinsinstrumenten
eher verhalten; der Wert der umlaufenden Kontrakte stieg um 8% auf $ 18 Bio.
Eine Ausnahme von dieser generellen Entwicklung bildete allerdings das
Geschaft mit Wahrungsoptionen. Deren Nominalwert erhéhte sich um 39% auf
$ 3,4 Bio., wobei der Handel in den meisten Wahrungssegmenten zulegte. Das
Volumen der Kontrakte mit Einbezug des US-Dollars stieg um 28%; beim Euro
wuchs das Volumen um 66% und beim Yen um 14%. Am Markt fuhrte man
dieses lebhafte Interesse auf die gestiegene Volatilitat der wichtigsten Wah-
rungspaare im zweiten Quartal zuriick (insbesondere Euro/US-Dollar).

Anstieg des Bruttomarktwerts

Der geschatzte Bruttomarktwert der Positionen am ausserboérslichen Markt
erhdhte sich um 18% auf $ 4,5 Bio., nachdem er sich im zweiten Halbjahr 2001
um 24% ausgeweitet hatte. Ein Grossteil dieser Expansion entfiel auf die
Devisenkontrakte, was erhebliche Bewegungen der wichtigsten Wechselkurse
in der ersten Jahreshélfte 2002 und eine erhdhte Wechselkursvolatilitat im
zweiten Quartal widerspiegelte.® Das Verhaltnis der Bruttomarktwerte zu den
Nominalwerten lag insgesamt unverandert bei 3,5%, stieg bei Devisen-
instrumenten aber deutlich an, namlich von 4,7% auf 5,8%.

Veranderungen der Wechselkurse fiilhren bei den Geschéaften des Typs ,Terminkontrakt* zu
Wertsteigerungen fur die einen Kontrahenten und zu entsprechenden Wertverlusten fir die
anderen. Bei optionsartigen Kontrakten geht eine Veranderung der impliziten Volatilitat der
Wechselkurse mit einer entsprechenden Veranderung des Kontraktwerts einher.
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Claudio Borio Philip Lowe

+41 61 280 8436 +61 2 9551 8300
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Abschatzung des Risikos von Bankenkrisen®

In den letzten beiden Jahrzehnten haben Bankenkrisen sowohl in den aufstre-
benden Volkswirtschaften als auch in den Industrielandern an Haufigkeit und
Schwere zugenommen.” Die Kosten dieser Krisen in Form von Einbussen bei
der Wertschopfung waren hoch; sie machten typischerweise einen zwei-
stelligen Prozentsatz des BIP aus. Darum wurden in letzter Zeit erhebliche
Anstrengungen unternommen, ,Frihwarnindikatoren* fur Krisen zu entwickeln,
die es den Entscheidungstragern erlauben wirden, rascher Korrektur-
massnahmen zu ergreifen.

In diesem Beitrag wird ein Set vorausschauender Indikatoren fiir Banken-
krisen vorgeschlagen. Wie bereits in Borio und Lowe (2002) wird argumentiert,
dass es moglich sein kann, eine Haufung bestimmter Schwachstellen, die auf
eine bevorstehende Bankenkrise hindeuten, mit einiger Zuverlassigkeit zu
erkennen. Der genaue Zeitpunkt der Krisen lasst sich jedoch nicht vorher-
sagen. Die entsprechenden Indikatoren beziehen sich dabei ausschliesslich
auf Ex-ante-Informationen, basieren auf der Interaktion zwischen wenigen
Variablen, konzentrieren sich auf kumulative Prozesse, die zu Spannungen
fuhren, und berilcksichtigen unterschiedliche Zeithorizonte. In ihren bisherigen
Arbeiten hatten die Autoren hauptsachlich das Kreditvolumen und die Preise
von Vermdégenswerten berlcksichtigt; jetzt untersuchen sie auch die Informa-
tionen, die Aufwertungen des realen Wechselkurses zu entnehmen sind, und
untersuchen den relativen Prognosewert der Indikatoren getrennt nach
Industrielandern und aufstrebenden Volkswirtschaften.

Im ersten Abschnitt dieses Beitrags wird kurz auf die Urspriinge von
Bankenkrisen eingegangen. Im zweiten Abschnitt wird die Wahl der Indikatoren
begriindet und ihr Prognosewert analysiert. Im Schlussabschnitt werden einige
Vorbehalte zur Analyse angebracht und Vorschlage fir zukinftige weitere
Untersuchungen vorgelegt.

Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Stand-
punkt der BIZ deckt. Die Autoren danken Philippe Hainaut fir seine wertvolle Unterstutzung
bei den Recherchen.

S. Bordo et al. (2001) und — mit Schwerpunkt auf den Kosten dieser Krisen — u.a. Hoggarth
und Saporta (2001).
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Die Ursachen von Bankenkrisen®

Die jeweilige Ansicht Uber die Ursachen von Bankenkrisen beeinflusst die
Strategie bei der Entwicklung vorausschauender Krisenindikatoren, aber auch
das Urteil Uber die Nutzlichkeit dieser Indikatoren. Die Ansicht, die den hier
vorgestellten Indikatoren zugrunde liegt, beruht auf vier Beobachtungen.

Erstens resultieren Bankenkrisen in erster Linie aus sich verschlech-
ternden wirtschaftlichen Fundamentaldaten, insbesondere einer abnehmenden
Qualitat der Vermdgenswerte. Die Rolle zufalliger Veranderungen in der Anle-
ger- oder Einlegerstimmung im In- oder Ausland, wie sie von einigen
Beobachtern stark betont wird, riickt dabei in den Hintergrund.* Diese Sicht-
weise liefert somit auch eine Begriindung dafur, dass Krisen — wenigstens bis
zu einem gewissen Grad — mit Hilfe vorausschauender Naherungsgréssen fir
sich verschlechternde Fundamentaldaten vorhergesehen werden kénnen.

Zweitens entsteht eine Bankenkrise mit erheblichen gesamtwirtschaft-
lichen Kosten oft durch eine Exposition mehrerer Finanzinstitute gegeniber
gleichen Risiken (,gemeinsame Risikofaktoren“).5 Typische Beispiele sind eine
starke Abhangigkeit von bestimmten Vermdgensanlagen wie Immobilien oder
Aktien, von der Entwicklung bestimmter wichtiger Branchen oder von der
Nachhaltigkeit eines Wirtschaftsaufschwungs. Aus diesem Grund spiegeln
schwerwiegende Bankenkrisen zumeist Schwankungen im Gesamt-BIP wider
und verstarken sie sogar noch.

Drittens bauen sich Schwachen — bedingt durch die sich aufschaukelnde
Interaktion zwischen dem Finanzsektor und der Realwirtschaft — in der Regel
im Zeitablauf auf. Stark abstrahiert lasst sich dieser Prozess wie folgt
beschreiben: Mit zunehmender wirtschaftlicher Expansion steigen die Preise
von Vermoégenswerten, das Risiko nimmt in der Wahrnehmung der Markt-
teilnehmer ab, und externe Finanzierung wird billiger und ist reichlicher verfiig-
bar. Diese Entwicklung férdert die Expansion; wenn sie zu weit geht, werden
schliesslich Ungleichgewichte im Finanzsektor durch gunstige wirtschaftliche
Rahmenbedingungen verschleiert. Durch die Ungleichgewichte verfestigen sich
Verwerfungen in der Realwirtschaft, oftmals in Form Ulbermassiger Investi-

Eine ausfiihrlichere Darstellung einiger in diesem Abschnitt vorgestellten Argumente findet
sich in Borio (2002).

Im Gegensatz hierzu betont eine verbreitete alternative Sichtweise die Phdnomene des mul-
tiplen Gleichgewichts und der Eigendynamik von Runs, die durch die unvermeidliche
Inkongruenz der Liquiditdt von Forderungen und von Verbindlichkeiten in Landeswéahrung
oder — in einem internationalen Umfeld — in Fremdwahrung ermdglicht werden. Diese Ansicht
geht zurick auf den massgeblichen Artikel von Diamond und Dybvig (1983), fir den Kontext
einer offenen Volkswirtschaft erweitert von Chang und Velasco (1998). Eine Analyse der
Krisen in Ostasien, die sich an diese Ansicht anlehnt, findet sich in Radelet und Sachs (1998).

Naturlich kénnen drohende allgemeine Probleme im System ihren Ursprung durchaus auch im
Zusammenbruch eines einzelnen Finanzinstituts aufgrund individueller Faktoren, beispiels-
weise grober Managementfehler, haben. In diesem Fall wiirde sich der Zusammenbruch tber
verschiedene Domino- oder Ansteckungsmechanismen aufgrund bestehender Kreuzexposi-
tionen, moglicherweise auch durch undifferenzierte Panikreaktionen von Marktteilnehmern, im
ganzen System ausbreiten. Wahrend sich jedoch bei bekannten Beispielen, wie dem Zusam-
menbruch des Bankhauses Herstatt oder dem Beinahe-Zusammenbruch von LTCM, durchaus
gewisse Ausbreitungseffekte zeigten, so verblassen doch deren gesamtwirtschaftliche Kosten
gegeniiber denen von Episoden, die auf eine generelle Uberbeanspruchung des Finanz-
systems zuriickzufuhren sind.
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tionen in Branchen, die vom ginstigen Umfeld am starksten profitieren. Die
unausgewogene Boomphase tragt bereits den Keim des kommenden Ein-
bruchs in sich. Irgendwann kehrt sich die Entwicklung um. Wenn das Finanz-
system in der Boomphase nicht ausreichende Schutzmassnahmen aufgebaut
hat, kann die darauf folgende Kontraktion zu einer weit verbreiteten Instabilitat
fuhren. Im Nachhinein zeigt sich das Bild eines typischen Finanzzyklus.®

Viertens schliesslich mag der Zeitpunkt der Krise zwar nicht vorhersehbar
sein, doch sollte es immerhin méglich sein, die Symptome sich entwickelnder
Ungleichgewichte im Finanzsektor zu erkennen. Die obige abstrahierte
Beschreibung legt den Schluss nahe, dass ein ungewdéhnlich lang anhaltender
und rascher Anstieg des Kreditvolumens und der Preise von Vermdgenswerten
in jeglichen Indikatorsets eine zentrale Rolle spielen musste. Fir einige kleine
offene Volkswirtschaften kénnte auch die kumulative reale Aufwertung der
Landeswahrung ein nutzlicher Indikator sein, der sowohl den Druck erfasst, der
mit Kapitalzuflissen verbunden ist, als auch den potenziellen Aufbau entspre-
chender Waéhrungsinkongruenzen. Sofern verfigbar, kénnten auch real-
wirtschaftliche Messgrossen fir einen etwaigen Ubermassigen Aufbau des
Kapitalstocks, sei es auf Branchen- oder auf gesamtwirtschaftlicher Ebene,
nitzliche Informationen enthalten.

Auf den ersten Blick hatten mehrere der Bankenkrisen seit den achtziger
Jahren eine mehr als nur oberflachliche Ahnlichkeit mit der obigen abstrakten
Beschreibung von Spannungen im Finanzsektor. Unter den Industrielandern
gilt dies vor allem fur die Krisen in den nordischen Landern und in Japan. Die
Probleme im Finanzsektor mehrerer englischsprachiger Lander Anfang der
neunziger Jahre — u.a. der USA, des Vereinigten Konigreichs und Australiens —
waren zwar bei weitem nicht so schwer wiegend, wiesen aber ganz &hnliche
Charakteristika auf. Unter den aufstrebenden Volkswirtschaften lassen sich die
Erfahrungen mehrerer lateinamerikanischer Volkswirtschaften (besonders im
Sudzipfel des Kontinents) Ende der siebziger und Anfang der achtziger Jahre
anfuhren, ferner Mexiko Mitte der neunziger Jahre oder — in neuerer Zeit — die
Asien-Krise. Als besonders gravierend erwiesen sich diese Bankenkrisen,
wenn sie mit Wahrungskrisen zusammenfielen.

Weiter zurlick in der Geschichte waren Krisen dieser Art in der Zeit vor
dem Zweiten Weltkrieg — als die Finanzméarkte ebenfalls national wie auch tber
Landesgrenzen hinweg weitgehend liberalisiert waren — nichts Ungewdhn-

® Die Bedeutung eines Kreditvergabe-Booms wird von zahlreichen Beobachtern unterstrichen,

in jingster Zeit u.a. von Gavin und Hausmann (1996), Gourinchas et al. (1999) sowie
Eichengreen und Arteta (2000). Uneinigkeit herrscht jedoch lber die Faktoren, die derartigen
,Boom-Bust“-Episoden zugrunde liegen. Einige Beobachter (z.B. Corsetti et al. 1999) betonen
die Bedeutung von Lernschwierigkeiten im Anschluss an eine Liberalisierung und ,moral
hazard“-Situationen. Die Relevanz dieser Faktoren ist zwar nicht zu verneinen, doch sind sie
wohl eher Symptome a) der generellen Schwierigkeit, die zeitliche Entwicklung von Risiken,
insbesondere systemweiter Risiken, zu analysieren, und b) von Anreizen fir Handlungs-
weisen, die im Einzelfall zwar verniunftig sind, fur das Ganze jedoch unerwiinschte Folgen
haben koénnen. Diese Mechanismen kodnnen zu extrem prozyklischen Entwicklungen im
Finanzsystem fuhren, die einer Destabilisierung des Systems den Boden bereiten. Eine aus-
fuhrlichere Darstellung dieser Auffassung findet sich beispielsweise in Borio et al. (2001),
Lowe (2002) und BIZ (2001).
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liches.” Generell gibt es in der Literatur Gber Finanzkrisen unzahlige Verweise
auf eine beschleunigte Kreditausweitung und gréssere mittelfristige Ausschlage
bei den Verm('jgenspreisen.8

Empirische Belege

Die vorstehende Analyse sagt einiges uUber die Art der Prozesse, die Instabili-
taten im Finanzsystem zugrunde liegen kénnen. Doch wahrend diese im Nach-
hinein leicht zu identifizieren sein durften, ist es zweifellos schwieriger, sie
allein auf der Grundlage von Ex-ante-Informationen zu erkennen, wie es von
politischen Entscheidungstragern erwartet wird. Lassen sich entstehende
Schwachen rechtzeitig erkennen und entsprechende Gegenmassnahmen
ergreifen?

Der analytische Ansatz

Um sich einer Antwort auf diese Frage anzunéhern, wurde ein Set von Indika-
toren konstruiert und ihr Prognosewert fir Bankenkrisen statistisch tberprift.°
Die Schematisierung von Instabilitaten im Finanzsystem, wie sie weiter oben
dargestellt wurde, liefert nutzliche Hinweise darauf, wie Vorlaufindikatoren fir
Bankenkrisen aussehen kdnnten.

Zunachst einmal sollte eine Kombination weniger Variablen ausreichen,
um das Entstehen von Schwéachen zu erfassen. Ausserdem sollte die Konzen-
tration auf wenige Variable die Zuverlassigkeit der entsprechenden Indikatoren
verbessern. Wie dargestellt, durften die Kreditentwicklung, die Preise von
Vermdgenswerten und vielleicht der Wechselkurs nitzliche Informationen tber
das Entstehen eines Ungleichgewichts im Finanzsektor liefern. Drei Kern-
variable werden daher betrachtet: das Verhdaltnis des Kreditvolumens (im
privaten Sektor) zum BIP, die Aktienkurse (deflationiert mit dem allgemeinen
Preisniveau) und der reale effektive Wechselkurs. Wegen unzureichender
Datenbasen konnte leider die Entwicklung der Immobilienpreise nicht berick-
sichtigt werden, obwohl diese bei Bankenkrisen eine deutlich wichtigere Rolle
gespielt haben dirften als die Aktienkurse. Bis zu einem gewissen Grad kdnnte
jedoch die Entwicklung der Aktien- und Wechselkurse als Naherungswert
gelten, denn erfahrungsgeméass bewegen sich diese, wenn auch mit einem
gewissen Vor- oder Nachlauf, parallel zu den Immobilienpreisen.

Als nachstes missen die kumulativen Prozesse erfasst werden, die
bereits in der Boomphase den Grundstein fur die kommende Krise legen. Dazu
wird untersucht, wie weit die Kernvariablen (in Rangstufen) vom Trend abwei-

" S.z.B. Goodhart und de Largy (1999) oder — mit einer ausfiihrlichen Darstellung der Entwick-

lung in Australien — Kent und D’Arcy (2001).
Das klassische Referenzwerk hierzu ist Kindleberger (1996).

Einschlagige Untersuchungen finden sich in IWF (2002), Bell und Pain (2000), Eichengreen
und Arteta (2000) sowie Hawkins und Klau (2000).
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chen.” Zu erwarten ware, dass sich finanzielle Ungleichgewichte und somit
maogliche spatere Anspannungen im Finanzsystem dadurch ankindigen, dass
das Verhaltnis Kreditvolumen/BIP, die realen Aktienkurse und/oder der reale
effektive Wechselkurs ,hinreichend weit oberhalb“ des Trends liegen (d.h. eine
kritische Schwelle tiberschreiten).™* Dartber hinaus darf der Trend nur auf der
Grundlage derjenigen Informationen bestimmt werden, die zum Zeitpunkt der
zu treffenden wirtschaftspolitischen Entscheidungen auch vorliegen. Fir die
Abschatzung von Schwachen zu einem bestimmten Zeitpunktt werden die
Abweichungen daher auch nur aufgrund von zum Zeitpunktt vorliegenden
Daten berechnet; Daten, die erst spater zur Verfiigung stehen wiirden, bleiben
unberi]cksichtigt.12

Da hier eine Kombination von Variablen interessiert, werden zusammen-
gesetzte Indikatoren betrachtet, bei denen ein Signal fir drohende Anspan-
nungen nur dann als ,gesetzt* gilt, wenn die Schwellenwerte fir die entspre-
chenden Variablen gleichzeitig Uberschritten werden. Auf der Grundlage der
abstrakten Beschreibung des Ursprungs von Bankenkrisen werden vier Kombi-
nationen untersucht: a) Kreditvolumen und Aktienkurse, b) Kreditvolumen und
Wechselkurs, c¢) Kreditvolumen und entweder Aktienkurse oder Wechselkurs
und d) Kreditvolumen, Aktienkurse und Wechselkurs. In Fall c) gilt das Signal
als gesetzt, wenn entweder die Abweichungswerte beim Kreditvolumen und
den Aktienkursen oder die Abweichungswerte bei den Aktienkursen und den
Wechselkursen gleichzeitig Uberschritten werden, denn méglicherweise kénnte
jede der beiden Kombinationen bereits fir sich als Anzeichen fur eine
kommende Krise ausreichen. In Fall d) dagegen wird ein selektiverer Massstab
angelegt; das Signal gilt nur dann als gesetzt, wenn alle drei Schwellenwerte
gleichzeitig Uberschritten sind.

Da es schwierig ist, den genauen Zeitpunkt einer Krise vorherzusagen,
wird schliesslich das Verhalten der Indikatoren Uber unterschiedliche Zeit-
horizonte betrachtet. Die Grundidee dabei ist: Wenn eine Schwéche identifiziert
wird, kann irgendwann in der (nicht allzu fernen) Zukunft eine Krise eintreten.
Ist diese Grundidee richtig, so ware zu erwarten, dass die Zuverlassigkeit der
Prognose mit der Lange des Zeithorizonts steigt. Ein Signal gilt als zu Recht

1 Der Trend wird mit Hilfe eines Hodrick-Prescott-Filters geschéatzt. Der Wert fir Lambda wird

auf 1 600 festgelegt. Die Abweichungswerte werden beim Kreditvolumen in Prozentpunkten,
bei den realen Aktienkursen und dem realen Wechselkurs in Prozent des Trendniveaus
ausgedruckt.

1 Ausserdem wurde untersucht, inwieweit die Produktionsliicke als Variable einige der in den

Finanzvariablen enthaltenen Informationen ersetzen kénnte. Es zeigte sich jedoch, dass diese
Variable keine Zusatzinformationen bietet und den Messgrossen finanzieller Ungleichgewichte
unterlegen ist. Aus Platzgrinden kann die einschlagige Argumentation hier nicht wieder-
gegeben werden. Der interessierte Leser sei daher auf Borio et al. (2002) verwiesen.
2 In der Praxis gibt es gewisse Verzdgerungen bei den Daten zum Verhéltnis Kredit-
volumen/BIP. Diese werden im Folgenden nicht berlicksichtigt. Angesichts dieser Verzége-
rungen missten eigentlich die anhand der verfuigbaren Informationen prognostizierten BIP-
Werte verwendet werden. Da die Analyse sich jedoch auf ganze Jahreszeitrdume bezieht,
dirfte dieses Problem unerheblich sein.

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2002 53



(korrekt) gesetzt, wenn in einem der Jahre innerhalb des gewahlten Zeit-
horizonts eine Krise eintritt."?

Welches Kriterium ist fir die Festlegung der kritischen Schwellenwerte
und die Bedeutung des Prognosewerts der Indikatoren geeignet? Ein guter
Indikator zeichnet sich durch zwei Eigenschaften aus: Einerseits misste er
einen hohen Prozentanteil der tatsachlich eintretenden Krisen signalisieren.
Andererseits durfte er nicht zu oft ansprechen, also keine Krisen signalisieren,
die sich dann nicht einstellen. Technisch gesprochen besadsse ein solcher
Indikator ein geringes Rausch-Signal-Verhéltnis (,noise-to-signal ratio).*
Allerdings wird nicht einfach ein maoglichst niedriges Verhéaltnis angestrebt.
Vielmehr wurde arbitrdr der Zahl der korrekt signalisierten Krisen ein hdheres
Gewicht beigemessen, denn bei einer nicht im Voraus erkannten Krise durften
die Kosten hoher sein als bei einer falschlicherweise vorausgesagten Krise, die
dann nicht eintritt.’> Auf der Grundlage dieses Kriteriums wird die Kalibrierung
der Schwellenwerte in kombinierter Form vorgenommen,16 d.h. fur jeden
Indikator wird aus verschiedenen Kombinationen von Schwellenwerten
diejenige gesucht, die das beste Resultat ergibt."’

Die Stichprobe umfasst 34 Lander (21 Industrielander und 13 aufstre-
bende Volkswirtschaften), die so ausgewahlt wurden, dass sie hinsichtlich ihrer
wirtschaftlichen Entwicklung relativ homogen sind.*® Es werden Jahresdaten fur
den Zeitraum 1960 bis 1999 betrachtet. Als Ausgangsbasis dient eine

¥ Wenn ein Signal im gleichen Jahr gesetzt wird, in dem die Krise eintritt, gilt es ebenfalls als

korrekt, da es schwierig ist, ein genaues Anfangs- und Enddatum fiir eine Periode finanzieller
Anspannungen festzulegen, und da der Betrachtungszeitraum (ein ganzes Jahr) eine recht
grobe Masseinheit ist. In den Tabellen sind diese Félle jeweils gemeinsam unter Jahr 1 dar-
gestellt, das also das aktuelle Jahr und das Folgejahr reprasentiert.

1 Genauer ausgedriickt ist der Zahler des Rausch-Signal-Verhaltnisses das Verhaltnis der

félschlich vorhergesagten Krisen zu samtlichen nicht-kritischen Episoden (die maximale
Anzahl derartiger Fehler). Der Nenner ist das Verhéltnis der korrekt vorhergesagten Krisen zu
samtlichen kritischen Episoden (die maximale Anzahl korrekter Krisenvorhersagen). Der
Verhéltniswert ist somit das Verhéltnis der Zahl von Typ-ll-Fehlern zu 1 minus der Zahl von
Typ-I-Fehlern.

*  Ausserdem kénnte man in manchen Fallen das Rausch-Signal-Verhaltniss beliebig ver-

kleinern, wenn man die Selektivitdt des Schwellenwerts erhdht. Es ist somit geféhrlich, allein
aus der Minimierung dieses Kennwerts Schlussfolgerungen zu ziehen. Natirlich kénnte man
bei der Wahl des Schwellenwerts starker formal vorgehen, indem man den Kosten von Typ-I-
und Typ-lI-Fehlern ein spezifisches Gewicht zuweist. Eine sehr viel ausfihrlichere Darstellung
der Ergebnisse einzelner Schwellenwerte fir einige der hier vorgestellten Indikatoren findet
sich in Borio und Lowe (2002).

*  Die Betrachtung zusammengesetzter Indikatoren und die kombinierte Kalibrierung von Signa-

len entspricht den ,interaktiven* Variablen in der Regressionsanalyse. Das bedeutet
beispielsweise, dass eine Ausweitung des Kreditvolumens von unterschiedlicher Relevanz
sein kann, je nachdem, ob sie von einem raschen Anstieg der Preise von Vermdgenswerten
begleitet ist oder nicht. Die Bedeutung ,interaktiver* Variablen wurde bereits von McFadden et
al. (1985) herausgestellt, seitdem aber erstaunlicherweise nicht mehr beachtet.

" Der hier verwendete Ansatz unterscheidet sich daher methodisch in mehrfacher Hinsicht von

dem von Kaminsky und Reinhart (1999): Er verwendet nur Ex-ante-Informationen, er kon-
zentriert sich auf eine kleine Zahl von Variablen, er entwickelt zusammengesetzte Indikatoren
auf der Grundlage einer kombinierten Kalibrierung von Signalen, er betont kumulative
Prozesse, und er beachtet inshesondere die Auswirkungen unterschiedlicher Zeithorizonte.

8 Details zur Stichprobe finden sich in Borio and Lowe (2002).
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Standarddefinition des Begriffs ,Bankenkrise”, die in der Forschung bereits
fruher verwendet wurde.” Auf dieser Grundlage erfasst die Stichprobe
40 Krisen in 27 der 34 Lander, davon 16 Krisen in Industrielandern und 24 in
aufstrebenden Volkswirtschaften.

Untersucht wird das Verhalten der Indikatoren, wobei die Lander sowohl
gemeinsam als auch getrennt nach Industrielandern und aufstrebenden Volks-
wirtschaften betrachtet werden. Dies kdnnte einigen Aufschluss dartber geben,
inwieweit die Indikatoren unterschiedlich kalibriert werden mussen, um lander-
spezifische Eigenheiten zu beriicksichtigen. Man kénnte erwarten, dass sich
die Signifikanz der einzelnen Variablen zwischen den beiden Landergruppen
unterscheidet. Beispielsweise konnte die Abweichung beim Wechselkurs in
aufstrebenden Volkswirtschaften eine grossere Rolle spielen. Diese Lander
finanzieren sich in der Regel starker Gber Auslandskredite und reagieren daher
empfindlicher auf Wechselkursanderungen. Allgemeiner gesprochen kénnten
sich die kritischen Schwellenwerte bei den beiden Landergruppen auch
aufgrund von Faktoren wie der Soliditat der Finanzinfrastruktur unterscheiden.

Ergebnisse

Viel versprechender ] o ] ] ] ) ]
Zusammenhang Bevor auf die statistischen Ergebnisse im Einzelnen eingegangen wird, durfte

vat';‘;;i:ungs es sinnvoll sein, zu betrachten, wie sich die verschiedenen Abweichungen vom

werten” und Krisen Trend im Umfeld von Bankenkrisen entwickeln. Grafik 1 stellt die

Entwicklung der Indikatoren im Umfeld von Bankenkrisen (alle Lander)

Kreditvolumen Reale Aktienkurse Realer Wechselkurs

90

60

30

-20 ! -120 ! -40
5-4-3-2-10123 45 5-4-3-2-10123 45 5-4-3-2-1012 3 465

Anmerkung: Der schattierte Bereich stellt eine Standardabweichung von 1 um den Mittelwert dar. Die x-Achse zeigt einen
5-Jahres-Zeitraum vor und nach der Krise.

Quelle: Berechnungen der Autoren. Grafik 1

¥ Es handelt um die Definition in Bordo et al. (2001), die dankenswerterweise die Basisdaten fiir

diese Untersuchung zur Verfugung stellten. Der einzige Unterschied ist, dass im Gegensatz
zu Borio und Lowe (2002) zwei weitere Episoden von Spannungen im Finanzsystem mit ein-
bezogen wurden, namlich je eine in den USA und im Vereinigten Konigreich Anfang der
neunziger Jahre. Sie sollen die schweren finanziellen Belastungen erfassen, die diese Volks-
wirtschaften damals erfuhren. Eine Anzahl (kleiner) Banken im Vereinigten Koénigreich machte
sogar eine regelrechte Krise durch.
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durchschnittliche Veranderung der Abweichungen in einem 11-Jahres-Zeitraum
mit den Krisenjahren als Mittelpunkt dar. Der schattierte Bereich kennzeichnet
die Standardabweichung zwischen den Episoden, also eine Masseinheit fur die
Streuung des Verhaltens der Abweichungen. Die Grafik zeigt, dass die Abwei-
chung beim Kreditvolumen im Durchschnitt zumeist eine Periode vor dem
Krisenjahr wachst und beim Wechselkurs im Krisenjahr am starksten ausge-
pragt ist. Bei den Aktienkursen ist die Abweichung bis zum Krisenjahr durch-
gehend positiv, hat ihren Héhepunkt aber deutlich vorher. Dies stimmt mit dem
Faktum Uberein, dass die Aktienkurse in den Jahren unmittelbar vor einer Krise
tendenziell ricklaufig sind. Um die Boom-Phase besser zu erfassen, berick-
sichtigt der Indikator somit fir den Zeitpunkt t die Abweichung bei den Aktien-
kursen zwei Jahre vorher. Dann sind die Aktienkurse unter Umstanden auch
besser brauchbar als Naherungswerte fur die Immobilienpreise, die ihren
Hoéhepunkt typischerweise einige Jahre spater erreichen (Borio und Lowe
2002).

Diese grafische Darstellung legt den Schluss nahe, dass die Variablen
nitzliche Ex-ante-Informationen zu Bankenkrisen enthalten kdnnten. Auf ihren
Prognosewert wird in den Tabellen 1 bis 3 in formal stringenterer Weise einge-
gangen. Die Tabellen zeigen fir alle Variablenkombinationen den Prozentanteil
der korrekt signalisierten Krisen bei unterschiedlichen Zeithorizonten sowie das
jeweilige Rausch-Signal-Verhaltnis. Dabei wird nur der bevorzugte Schwellen-
wert eingesetzt, der nach dem Urteil der Autoren einen sinnvollen Trade-off
zwischen einem niedrigen Rausch-Signal-Verhaltnis und einem hohen Anteil
korrekt signalisierter Krisen darstellt.

Bei den Prognosewerten der zusammengesetzten Indikatoren fur alle

Lander zusammengenommen fallen die folgenden Ergebnisse ins Auge
(Tabelle 1):
Die zusammengesetzten Indikatoren ergeben ein verhéaltnismassig

geringes Rausch-Signal-Verhaltnis, gemessen an den Standards der auf
diesem Feld vorliegenden Arbeiten. Wie in Borio und Lowe (2002) gezeigt,

Zusammengesetzte
Indikatoren sind

natzlich

Zusammengesetzte Indikatoren, alle Lander

Kreditvolumen (4) und Kreditvolumen (4) und Kreditvolumen (4) und
Preis von Kreditvolumen (4) und (Preis von Preis von
Zeit- . 2 Wechselkurs (7)? Vermogenswerten (40) Vermdgenswerten (40)
Vermodgenswerten (40) 2 2
horizont oder Wechselkurs (9)) und Wechselkurs (4)
(Jahre)* . _ _ i
Rauschen/ O/Egevsoe:g?er Rauschen/ @ggg Rauschen/ @ggg Rauschen/ O/Egevsoe:g?er
Signal Krisen Signal Krisen Signal Krisen Signal Krisen
1 0,14 43 0,10 43 0,13 63 0,08 25
2 0,08 55 0,09 43 0,10 68 0,05 30
3 0,06 60 0,08 43 0,08 70 0,03 33

1 Ein Signal ist korrekt gesetzt, wenn in einem der Jahre innerhalb des gewahlten Zeithorizonts eine Krise eintritt. Als
,Rauschen“ gelten Fehlprognosen im selben Zeithorizont. Angesichts der Erhebungshaufigkeit der Daten und der
Schwierigkeit, Krisen einem bestimmten Datum zuzuordnen, umfasst Jahr 1 zuséatzlich das laufende Jahr; in Klammern wird
die Hohe des Schwellenwerts angegeben. 2 Alle Variablen werden als Abweichung — in Prozentpunkten oder Prozent — von
einem Ex-ante-Trend gemessen, der rekursiv nach dem Hodrick-Prescott-Ansatz berechnet wurde. In Klammern wird die
Hohe des Schwellenwerts angegeben. Das Kreditvolumen wird gemessen als das Verhéltnis zwischen dem Kreditvolumen im
privaten Sektor zum BIP; der Preis von Vermdgenswerten ist ein realer Aktienkursindex; der Wechselkurs ist der reale
effektive Wechselkurs.

Tabelle 1

56
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Verlangerung des
Zeithorizonts sinn-
voll

Abweichungswerte
bei Kreditvolumen,
Preisen von
Vermogenswerten
und Wechselkursen
zusammen
enthalten wertvolle
Informationen

beruht diese erhthte Effizienz primar auf der Konzentration auf kumulative
Prozesse und auf der Kombination von Variablen. Insgesamt kommt es bei
diesem Ansatz weniger haufig vor, dass die Indikatoren Krisen signalisieren,
die dann nicht eintreten.

Die Verlangerung des Zeithorizonts verbessert tendenziell die Ergebnisse.
Es wird ein grosserer Teil der Krisen signalisiert, und wie erwartet verbessert
sich das Rausch-Signal-Verhaltnis. Die Verbesserung des Prognosewerts ist je
nach Variablenkombination unterschiedlich. Bei dem aus Kreditvolumen und
Preisen von Vermoégenswerten zusammengesetzten Indikator erhéht der
Wechsel von einem 1-jahrigen zu einem 3-jahrigen Zeithorizont den Prozent-
anteil der signalisierten Krisen um fast 50% und senkt das Rausch-Signal-
Verhdaltnis um mehr als die Hélfte. Am anderen Ende des Spektrums, bei der
Kombination Kreditvolumen/Wechselkurs, verbessert sich lediglich das
Rausch-Signal-Verhéltnis.

Unter den aus zwei Variablen zusammengesetzten Indikatoren ist die
Kombination  Kreditvolumen/Vermdgenspreise  der  Alternative  Kredit-
volumen/Wechselkurs Uberlegen, insbesondere wenn der Zeithorizont verlan-
gert wird. Sie signalisiert einen grésseren Teil der Krisen und zeichnet sich
durch ein geringeres Rausch-Signal-Verhaltnis aus. Mit einem 3-jahrigen Zeit-
horizont werden bei einem Abweichungswert von mindestens 4 Prozentpunkten
beim Kreditvolumen und von 40% bei den Preisen von Vermdgenswerten rund
60% der Krisen signalisiert, wobei das Rausch-Signal-Verhéaltnis nur 0,06
betragt. Das bedeutet, dass nur etwa eine von 20 Beobachtungen félschlich als
Krise oder als Nicht-Krise eingeordnet wird.

Die Beurteilung der aus drei Variablen zusammengesetzten Indikatoren
hangt zum Teil vom jeweiligen Trade-off zwischen den vorkommenden Fehlern
und von den Zeithorizonten ab. Bei einem 1-jdhrigen Zeithorizont, der das
Kreditvolumen entweder mit den Vermdégenspreisen oder dem Wechselkurs
kombiniert, ist der Indikator dem Indikator Kreditvolumen/Preise von Ver-
mogenswerten (berlegen. Bei einem 3-jahrigen Zeithorizont signalisiert er
jedoch mehr Krisen (70%) um den Preis eines etwas héheren Rausch-Signal-
Verhaltnisses (0,08), womit rund eine von 15 Einordnungen falsch ausfallt.°
Der Indikator, bei dem alle drei Signale gleichzeitig ,gesetzt* sein mussen,
weist mit Abstand das kleinste Rausch-Signal-Verhaltnis auf (0,03), womit nur
etwa eine Beobachtung von 26 falsch eingeordnet wird, aber dieser Indikator
signalisiert nur ein Drittel der Krisen. Dieser selektive Indikator wéare im
Verhdltnis natzlicher, wenn die zustdndigen Instanzen die Schwelle fiur ihr
Eingreifen vergleichsweise hoch ansetzen wirden.

Tabellen 2 und 3 zeigen die wichtigsten Ergebnisse getrennt nach
Industrielandern und aufstrebenden Volkswirtschaften. Nur eine Auswahl der
zusammengesetzten Indikatoren wird gezeigt. Es ergibt sich eine Anzahl
interessanter Beobachtungen:

% Dje Zunahme der Anzahl signalisierter Krisen zeigt: Die Phasen finanzieller Anspannungen,

die von den Indikatoren aus Kreditvolumen und nur einer der beiden anderen Variablen
erfasst werden, Uberschneiden sich nur teilweise.
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Zusammengesetzte Indikatoren, Industrielander
. Kreditvolumen (4) und
Kredltvolu_men (4) und Kreditvolumen (4) und (Preis von

Zeit- . Preis von Wechselkurs (4) Vermoégenswerten (40)
horizont Vermogenswerten (40) oder Wechselkurs (20)")
(Jahre) . . .

Rauschen/ W;(::;gg Rauschen/ W;(::;gg Rauschen/ (yggsggg

Signal Krisen Signal Krisen Signal Krisen

1 0,09 50 0,11 44 0,09 50
2 0,06 56 0,10 44 0,06 56
3 0,04 63 0,10 44 0,04 63
1 Oder hoher. Tabelle 2

Die Hohe der kritischen Schwelle ist bei den beiden Landergruppen
bemerkenswert dhnlich. Dies legt den Schluss nahe, dass die Erfahrungen im
Landerquerschnitt trotz struktureller Unterschiede als einigermassen verlass-
liche Grundlage fir die Kalibrierung der Indikatoren in einzelnen Landern
herangezogen werden kann. Dieses Ergebnis ist bedeutsam, denn weil
Bankenkrisen zwangslaufig relativ selten sind, kann man bei der Kalibrierung
auf den Landervergleich kaum verzichten.

Gleichzeitig stellt sich — erwartungsgemass — heraus, dass der Prognose-
wert in den Industrielandern bei den Aktienkursen héher ist und in den aufstre-
benden Volkswirtschaften beim Wechselkurs. Das entspricht der in der Regel
bedeutenderen Rolle des Wechselkurses in aufstrebenden Volkswirtschaften.
Nach der Berucksichtigung des Abweichungswerts bei den Aktienkursen bietet

der Wechselkurs in den Industrielandern anscheinend nicht einmal zuséatzliche Einige Unterschiede

zwischen Industrie-
landern und
aufstrebenden
Volkswirtschaften

Informationen. Auch bei den aufstrebenden Volkswirtschaften verliert der
Wechselkurs gegentber den Aktienkursen mit zunehmender Lange des Zeit-
horizonts tendenziell an Bedeutung.

Der beste zusammengesetzte Indikator fir die Industrielander kombiniert
den Abweichungswert des Kreditvolumens mit dem der Aktienkurse. Dieser
Indikator signalisiert bei einem 3-jahrigen Zeithorizont tGber 60% der Krisen,
wobei sich das Rausch-Signal-Verhéltnis gegenliber den Ergebnissen fir alle
Lander zusammen nochmals erheblich verringert, namlich von 0,06 auf 0,04
(d.h. eine Beobachtung von 28 falsch eingeordnet).21

Der beste zusammengesetzte Indikator fur die aufstrebenden Volks-
wirtschaften kombiniert den Abweichungswert des Kreditvolumens entweder
mit dem der Aktienkurse oder mit dem des Wechselkurses.
werden bei einem 3-jdhrigen Zeithorizont 75% der Krisen erfolgreich signali-

siert, mit einer falschen Einordnung je 13 Beobachtungen.

In diesem Fall

# Aber selbst wenn nur eine Prognose von 28 falsch ist, folgt daraus nicht, dass Fehlalarme

ganzlich vermieden werden. Das liegt an der grossen Anzahl von Beobachtungen, bei denen
das Signal zu Recht nicht gesetzt ist. In diesem Fall z.B. ist das Signal in 60% der Falle
falschlich gesetzt (d.h. es signalisiert eine Krise, die nicht eintrifft). Nur einige wenige dieser
Jfalschlicherweise positiven* Signale kdnnten durch eine leichte zuséatzliche Erweiterung des
Zeithorizonts vermieden werden. Im Fall des konservativsten Indikators (alle Signale gleich-
zeitig gesetzt) fallt dieser Prozentsatz auf unter 40%.
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Zusammengesetzte Indikatoren, aufstrebende Volkswirtschaften

. Kreditvolumen (4) und
Kredltv;rlgir:(\e/grf4) und Kreditvolumen (4) und (Preis von

Zeit- Vermogenswerten (40) Wechselkurs (5) Vermodgenswerten (40)
horizont 9 oder Wechselkurs (13))
(Jahre) 9 . 9 . 9 .

Rauschen/ /;(;/:;gg Rauschen/ /;(;/:;gg Rauschen/ /S(;/s;gteg

Signal Krisen Signal Krisen Signal Krisen

1 0,23 38 0,15 58 0,16 67
2 0,12 54 0,11 58 0,12 71
3 0,08 58 0,10 58 0,09 75
Tabelle 3

Insgesamt bringt die Zerlegung in die beiden Gruppen keine Verbes-
serung bei der Anzahl der signalisierten Krisen; allerdings ergibt sich eine
leichte Verbesserung des Rausch-Signal-Verhéltnisses. Bei einem 3-jahrigen
Zeithorizont fallt das Rausch-Signal-Verhéltnis fir die kombinierten Beobach-
tungen von 0,08 auf 0,06. Dies ergibt sich aus der Herausnahme des Wechsel-
kursindikators fur die Industrielander und der Erhdéhung der Abweichungs-
schwelle beim Wechselkurs fir die aufstrebenden Volkswirtschaften.

Welche Krisen werden tatséchlich vorhergesagt und welche nicht? Die
Indikatoren erfassen fast alle Krisen, die im ersten Abschnitt dieser Unter-
suchung erwéahnt wurden. Die einzigen Ausnahmen sind Sudkorea und Taiwan,
China, Ende der neunziger Jahre. Im Falle Koreas liegt dies daran, dass die
Kreditvolumen- und Wechselkursindikatoren eine Krise nicht gleichzeitig,
sondern im Abstand von nur einem Jahr signalisieren. Jeder der beiden Indi-
katoren hatte fur sich genommen eine Gefahr signalisiert. Fir Taiwan ist der
1-jahrige Zeithorizont zu kurz: Bei einem 4-jahrigen Zeithorizont wére die Krise
signalisiert worden. In beiden Fallen ware die Hinzuziehung der Immobilien-
preise moglicherweise von erheblichem Nutzen gewesen.?

Schlussbemerkungen

Nach der vorstehenden Analyse ist es durchaus mdglich, einfache zusammen-
gesetzte
kdénnen, um das Risiko zukunftiger Spannungen im Finanzsektor mit einiger
Zuverlassigkeit abzuschétzen.
Ungleichgewichte im Finanzsektor bestenfalls als Teil einer umfassenderen

Indikatoren fiir Bankenkrisen zu konstruieren, die nutzlich sein

Natirlich sollten derartige Indikatoren fur
Beurteilung von Schwachstellen genutzt werden — niemals als Ersatz dafur.

Die Ergebnisse dieser Untersuchung sind
Vorsicht zu betrachten. Erstens ist der Prognosewert der Indikatoren im
betrachteten Zeitraum zwar sehr gut, aber das verwendete Verfahren erlaubt

in mehrerer Hinsicht mit

2 Dies gilt eindeutig auch fir eine andere nicht signalisierte Episode, namlich die so genannte

sekundéare Bankenkrise im Vereinigten Kdnigreich in den frihen siebziger Jahren. Diese Krise
wird zwar vom Kreditvolumenindikator allein signalisiert, aber wenn die Aktienkurse hinzu-
genommen werden, nicht mehr. Die Aktienkurse waren namlich in jener durch starke Inflation
gepragten Zeit real nicht besonders dynamisch. Die Krise wurde durch umfangreiche Kredite
an den Gewerbeimmobiliensektor ausgeldst.
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keine Aussagen uber die statistische Genauigkeit, mit der die speziellen
Schwellenwerte ermittelt werden. Zweitens sind Krisen ihrer Natur nach selten.
Zwangslaufig wird daher bei der Kalibrierung fur einzelne L&ander von der
Annahme ausgegangen, dass aus den Erfahrungen anderer Lénder gultige
Schlussfolgerungen gezogen werden kénnen. Drittens schliesslich wurden die
Indikatoren nicht an Daten ausserhalb der Stichprobe getestet. Wie immer gilt,
dass die Vergangenheit nicht unbedingt als Richtschnur fir die Zukunft taugt.
Beispielsweise kénnten die bedeutenden Anstrengungen der letzten Jahre, die
Infrastruktur der Finanzsysteme zu verbessern, die Wahrscheinlichkeit einer
Krise fur einen gegebenen Schwellenwert verringern.

Trotz dieser Vorbehalte sind die Ergebnisse insgesamt ermutigend. Die
Geschichte der Finanzkrisen zeigt, dass die wesentlichen Gesetzméassigkeiten,
auf denen die Indikatoren aufbauen, in der Vergangenheit so verbreitet waren,
dass sich die Indikatoren tatséchlich auch in Zukunft als relativ robust erweisen
kdonnten. Ausserdem steckt die Forschung auf diesem Gebiet noch sehr in den
Kinderschuhen, und weitere Forschungsarbeiten kénnten die Grundlage fur
zuverlassigere Beurteilungen schaffen. Verschiedene Stossrichtungen sind
denkbar: Mehr und bessere Daten diirften dazu beitragen, bessere Indikatoren
zu konstruieren; von kritischer Bedeutung sind hier die Immobilienpreise. Es
kénnte sich auch lohnen, die Indikatoren auf weiter zuriickliegende Zeitraume
anzuwenden, sie also auch ausserhalb der Stichprobe zu testen. Man kdnnte
dabei insbesondere die Zeit vor dem Zweiten Weltkrieg betrachten, als
Bankenkrisen haufiger waren. Verliefen solche Tests erfolgreich, wirde sich
das Vertrauen in die Zuverlassigkeit der Indikatoren erhdéhen. Schliesslich
kdénnte man nach &hnlichen Prinzipien auch weitere Indikatoren entwickeln, die
speziell auf andere Arten von Bankenkrisen als die hier betrachteten zuge-
schnitten sind.
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Das Erfullungsrisiko im Devisenhandel
und die CLS-Bank*

Einleitung

Im September 2002 nahm die CLS-Bank, ein neues Finanzinstitut zur Redu-
zierung der Risiken bei der Abwicklung von Devisenhandelstransaktionen,
seinen Betrieb auf. In diesem Feature wird beschrieben, wie Erfullungsrisiken
entstehen und wie Zentralbanken und Marktteilnehmer versucht haben, diese
zu reduzieren. Nach einer Darstellung der in den letzten zwanzig Jahren unter-
nommenen Initiativen wird auf die Hintergrinde fur die Einrichtung der CLS-
Bank sowie deren mogliche Auswirkungen auf die einschldagigen Risiken
eingegangen.

Herstatt

Am 26. Juni 1974 um 15.30 Uhr MEZ veranlasste das Bundesaufsichtsamt fur
das Kreditwesen die Schliessung des Bankhauses Herstatt, einer im Devisen-
handel sehr aktiven mittelgrossen deutschen Bank.” An diesem Tag hatten
mehrere Gegenparteien des Instituts gréossere, unwiderrufliche DM-Zahlungen
an Herstatt geleistet, aber noch keine entsprechenden US-Dollar-Zahlungen
erhalten, da die US-Finanzmarkte gerade erst gedffnet hatten.® Die Herstatt-
Schliessung loste eine Kettenreaktion aus, die Stérungen der Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme zur Folge hatte. Die New Yorker Korres-
pondenzbank des Instituts setzte samtliche vom Herstatt-Konto zu leistenden
US-Dollar-Zahlungen aus. Dadurch entstanden den Banken, die zuvor an
diesem Tag DM-Zahlungen an das Bankhaus Herstatt veranlasst hatten, offene
Risikopositionen in der Hohe der geleisteten Zahlungen. Andere New Yorker

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt
der BIZ deckt. Hervorragende Unterstutzung bei den Recherchen leisteten Michela Scatigna
und Stephan Arthur.

Zur Rolle des Bankhauses Herstatt an den Devisenmarkten s. Remolona et al. (1990).

Der Wert der vom Bankhaus Herstatt abzuwickelnden Transaktionen wurde auf $ 200 Mio.
geschéatzt. Einige Banken hatten mit Herstatt daneben noch Termingeschéfte abgeschlossen.
Diese Geschafte waren zum Zeitpunkt der Schliessung der Bank noch nicht fallig, und die
Kontrakte mussten wiederbeschafft werden.

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2002 63


mailto:gabriele.galati@bis.org

Banken weigerten sich, Zahlungen auf eigene Rechnung oder auf Rechnung
ihrer Kunden zu leisten, solange keine Bestatigung Uber den Eingang des
entsprechenden Gegenwerts vorlag. Diese Stérungen breiteten sich Uber das
in New York verwendete multilaterale Abrechnungssystem mit Nettoausgleich
weiter aus. Schatzungen zufolge sank das Bruttovolumen an Uberweisungen in
diesem System in den drei folgenden Tagen um 60%.

Die Schliessung des Bankhauses Herstatt war der erste und spektaku-
larste Fall eines Bankzusammenbruchs, bei dem nicht vollstandig abgewickelte
Devisenhandelstransaktionen zu schwer wiegenden Problemen bei den
Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssystemen fihrten. In den neunziger
Jahren gab es weitere Félle, die aber weniger Stérungen verursachten.* Im
Februar 1990 kam es durch den Zusammenbruch der Bankengruppe Drexel
Burnham Lambert, deren Londoner Tochtergesellschaft Drexel Burnham
Lambert Trading an den Devisen- und Goldmérkten aktiv gewesen war, zu
Problemen. Im Juli 1991 hatte die Liquidation der BCCI fur britische und japa-
nische Gegenparteien des Instituts Kapitalverluste im Devisengeschéaft zur
Folge. Zum Zeitpunkt des versuchten Staatsstreichs in der Sowjetunion im
August 1991 beeintrachtigten Unsicherheiten tber einige Finanzinstitute, die
ihren Sitz in der Sowjetunion hatten oder im Eigentum sowjetischer Institute
standen, die Funktion der Systeme. Der Zusammenbruch von Baring Brothers
im Februar 1995 verursachte Schwierigkeiten beim ECU-Clearing.

Erfullungsrisiko

Der Zusammenbruch des Bankhauses Herstatt hat deutlich gemacht, dass die
offenen Positionen bei der herkdbmmlichen Abwicklung von Devisenhandels-
transaktionen zu gravierenden Stérungen fuhren koénnen. Diese Risiko-
positionen entstehen, weil die Abwicklung in der Regel im Ausgabeland der
jeweiligen Wahrung erfolgt, sodass die verschiedenen Seiten eines Devisen-
geschafts unabhdngig voneinander und in vielen Féallen zu ganz unter-
schiedlichen Zeitpunkten erfillt werden.

Nach einer 1995 durchgefiihrten Markterhebung der Zentralbanken lagen
zwischen dem Zeitpunkt, ab dem eine an einem Devisengeschaft beteiligte
Partei den Zahlungsauftrag fur die verkaufte Wahrung nicht mehr einseitig
widerrufen konnte, und dem Zeitpunkt des endgiltigen Eingangs der gekauften
Wahrung im Allgemeinen mindestens zwei Geschaftstage (CPSS 1996).
Daruber hinaus konnte es ein bis zwei weitere Geschéaftstage dauern, bis eine
Bank zuverlassig feststellen konnte, ob die Zahlung tatsachlich eingegangen
war. Somit konnten mehr als drei Geschéaftstage — und dazu noch etwaige
dazwischenliegende Wochenenden und Feiertage — vergehen, bis die Bank mit
Sicherheit wusste, dass sie die gekaufte Wahrung erhalten hatte.

Ein grundlegendes Problem dabei war die Tatsache, dass es aufgrund der
Betriebszeiten der grossen Zahlungsverkehrssysteme, mit denen die Gross-
betrdge zwischen Banken abgewickelt wurden, nicht méglich war, die Abrech-

*  Eine ausfiihrliche Darstellung dieser Falle s. CPSS (1996).
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nung unterschiedlicher Wahrungen téaglich gleichzeitig oder nahezu gleichzeitig
vorzunehmen. Die Betriebszeiten der Systeme in den einzelnen Zeitzonen
Uberschnitten sich nur Wenig.5 Daruber hinaus waren viele dieser Zahlungs-
systeme so konzipiert, dass die endgultige Abwicklung der Zahlungen eines
Tages erst zu einem bestimmten Zeitpunkt erfolgte, namlich am Ende der
taglichen Betriebszeit des Systems.

Das Risiko, dass die eine Partei eines Devisenhandelsgeschafts die von
ihr verkaufte Wahrung auszahlt, ohne die von ihr gekaufte Wahrung zu
erhalten, wird als Erflllungsrisiko bei Devisenhandelstransaktionen oder als
,Herstatt-Risiko" bezeichnet. Die Risikoposition gegenlber einer einzigen
Gegenpartei kann dabei, auch wenn sie nur kurze Zeit besteht, gemessen an
den Eigenmitteln der Partner einer Transaktion sehr hoch sein. Unter
Umstanden kann sie sogar ein Vielfaches des Eigenkapitals einer Bank
betragen (CPSS 1996).

Das Erfullungsrisiko weist zwei wesentliche Komponenten auf: Es hat
Merkmale des Kredit- und des Liquiditatsrisikos. Kredit- und Liquiditats-
probleme entstehen dadurch, dass an den Devisenmérkten der volle Nominal-
wert jeder Wahrung ausgetauscht wird. Ein Kreditrisiko besteht, weil es nach
der unwiderruflichen Verpflichtung einer Bank, ihre Wahrung zu zahlen,
maoglich ist, dass die Gegenpartei ihrer Verpflichtung zur Leistung des vollen
Betrags weder bei Falligkeit noch zu einem spateren Zeitpunkt nachkommt.
Wenn es in Extremsituationen wie bei Herstatt zum Ausfall der Gegenpartei
kommt, erhalt die Bank, die bezahlt hat, nicht den Gegenwert in voller H6he,
sondern sieht sich im Insolvenzverfahren mit einer ungesicherten Forderung
konfrontiert. Der Gegenwert, der letztlich, unter Umstédnden erst nach langer
Zeit, erzielt wird, kann dabei deutlich geringer sein als der urspringlich in der
Verkaufswéhrung bezahlte Betrag. Ein Liquiditatsrisiko besteht, weil es mdglich
ist, dass eine Kontraktpartei nicht bei Falligkeit, sondern erst zu einem spéte-
ren, nicht genau feststehenden Zeitpunkt in der Lage ist, ihre Verpflichtung in
voller Hohe zu erfiillen. Das Liquiditatsrisiko nimmt mit dem Volumen der
Transaktion zu, und das Risikopotential steigt, wenn die Markte, auf die kurz-
fristig ausgewichen werden muss, um anderweitig Mittel zu beschaffen, zu der
betreffenden Tageszeit nicht zur Verfigung stehen oder nicht Uber die
entsprechende Tiefe verfligen. Eine wichtige Quelle von Liquiditatsrisiken ist
das operationelle Risiko. Bei der Zahlungsabwicklung besteht dieses Risiko
insofern, als eine Zahlung aufgrund eines technischen oder menschlichen
Versagens fehlgeleitet werden kann oder nicht rechtzeitig zustande kommt.

Die Dynamik des Herstatt-Zusammenbruchs hat gezeigt, dass Erfullungs-
risiken sich auf ganze Systeme auswirken kdnnen, wenn die Nichterfullung
seitens einer einzelnen Bank die Fahigkeit der anderen Marktteilnehmer, ihre

® Ein Beispiel: Eine japanische Bank, die von einer US-Bank in New York Dollar kauft, erhalt

diese wahrend der New Yorker Geschéaftszeiten, wahrend die US-Gegenpartei die Yen der
japanischen Bank zu den Tokioter Geschéftszeiten erhélt. Es kann bis zu 12 Stunden dauern,
bis die Bank, die die Yen geliefert hat, tber die Dollar verfigen kann (Grafik 1).
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Zahlungsverkehrs- und Abrechnungsvolumen
Tagesdurchschnitt
Anzahl der . 2 Wert der
Transaktionen® Wert der Transaktionen Transaktionen®
1999 2000 1999 2000 2000

Kanada

LVTS 12 14 61 69 6,35
Japan

FXYCS 40 37 248 230 5,05

BOJ-NET 19 19 1202 1303 28,59
Schweiz

SIC 562 593 109 105 43,69
Vereinigtes
Konigreich

CHAPS Sterling 79 86 287 295 31,04

CHAPS Euro 10 13 142 152 15,99
USA

Fedwire 408 430 1363 1507 15,14

CHIPS 227 237 1182 1159 11,64
Europaische Union

EURO1 70 98 175 197 3,35

TARGET 168 190 950 1045 17,78
1 In Tausend. 2 Mrd. US-Dollar. * In Prozent des BIP.
Quelle: CPSS (2002). Tabelle 1

eigenen Zahlungsverpflichtungen zu erfillen, beeintrachtigt. Nicht zuletzt
wegen des Umfangs der bei der Abwicklung von Devisengeschaften anfal-
lenden Zahlungsstrome kénnen Zahlungsverkehrssysteme zu einem wichtigen
Kanal flur die Ausbreitung von Systemstérungen werden. Als Anhaltspunkt fur
die Bedeutung des Gesamtrisikos sei darauf verwiesen, dass das uber die
britischen Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme téglich abgewickelte
Volumen 47% des jahrlichen BIP im Vereinigten Konigreich entspricht
(Tabelle 1).

Von Erfillungsrisiken bei Devisenhandelstransaktionen sind aus mehreren
Griunden meist systemweite Konsequenzen zu erwarten. Erstens haben
Devisengeschéfte eine internationale Dimension, da die Wahrungen im jewei-
ligen Ausgabeland der betreffenden Wahrung ausgeglichen werden. Weil sich
die Betriebszeiten der Zahlungsverkehrssysteme in den grossen Devisen-
handelszentren — London, New York und Tokio — nicht vollstandig decken, wird
ein Grossteil der Devisengeschéfte ausserhalb der Geschéaftszeit einer der
Gegenparteien durchgefuhrt. Zweitens hat der Handel an den Devisenmarkten
rasant zugenommen, und sein Volumen ist im Vergleich zu den Aktivitaten an
den anderen Finanzmarkten sehr gross. Im April 2001 betrug das durch-
schnittliche tagliche Handelsvolumen des Wéahrungspaares Euro/Dollar, des
wichtigsten Devisenmarktsegments, $ 354 Mrd. und lag damit deutlich Gber
dem Umsatz des gréssten Anleihemarktes (US-Schatzpapiere, $ 298 Mrd.) und
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Gemeldete Devisenhandelsumsatze nach Kontrahent!

Tagesdurchschnitt im April, Mrd. US-Dollar

1992 1995 1998 2001

Insgesamt 776 1137 1429 1173
Mit berichtenden Handlern 540 729 908 689
Mit sonstigen Finanzinstituten 97 230 279 329
Mit Kunden (ohne Finanzsektor) 137 178 242 156
Inland 317 526 657 499
Grenziberschreitend 392 611 772 674

1 Bereinigt um in- und auslandische Doppelzahlungen sowie um geschatzte Meldeliicken.

Quelle: BIZ (2002).

Tabelle 2

Verkilrzung des
Zeitabstands
zwischen den
beiden Seiten einer
Transaktion ...

dem durchschnittlichen taglichen Handelsvolumen der aktivsten Bérse der Welt
(New York Stock Exchange, $ 42,3 Mrd.).® Drittens entstammt der Umsatz an
den Devisenmarkten zum grdssten Teil Interbankgeschaften. Nach der 2001
durchgefuihrten Zentralbankerhebung Uber das Geschéft an den Devisen- und
Derivativmarkten entfielen 60% des Gesamtumsatzes auf Transaktionen
zwischen Handlern (Tabelle 2). Viertens schliesslich konzentriert sich das
Geschéaft an den Devisenmarkten zunehmend auf eine relativ kleine Anzahl
von Banken.

Initiativen zur Senkung des Erfullungsrisikos

Im Jahr 1996 entwarfen die G10-Zentralbanken eine dreigleisige Strategie zur
Reduzierung des Systemrisikos bei der Abwicklung von Devisenhandels-
geschaften. Die Strategie beinhaltete Massnahmen der einzelnen Banken zur
Steuerung ihrer Erfullungsrisiken im Devisenhandel, Massnahmen der Gruppen
des Bankgewerbes zur Bereitstellung risikomindernder Mehrwahrungs-
dienstleistungen sowie Massnahmen der Zentralbanken zur Forderung eines
raschen Fortschritts im privaten Sektor (CPSS 1996).7

In der Folge wurden zwei einander erganzende Anséatze zur Verminderung
der Erfullungsrisiken verfolgt.8 Der erste Ansatz zielte darauf ab, die Dauer des
Erfullungsrisikos zu verkirzen. Dies wurde u.a. durch eine verbesserte
Messung und Steuerung der Risiken durch die einzelnen Banken erreicht.
Daneben erlaubten Verbesserungen der Grossbetragsiberweisungssysteme
eine grossere zeitliche Anndherung der Abwicklungsvorgdnge. Durch die

®  Quellen: BIZ (2002); Federal Reserve Bank of New York (von der Bond Market Association
zitiert); NYSE.

7 CPSS (1993, 1996, 1998) enthéalt eine ausfihrliche Analyse der Fragen im Zusammenhang
mit Erfullungsrisiken.

Keiner der Ansatze zielte darauf ab, das marktubliche Verfahren, Kassageschéafte innerhalb
von zwei Tagen nach Abschluss abzuwickeln, zu andern; dies hat keinen Einfluss auf das
Erflillungsrisiko.
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Geschaftszeiten ausgewahlter Interbank-Grossbetrags-
Uberweisungssysteme

Mit gleichtagiger Wertstellung

[T | Nettosystem (endgiiltige Abwicklung angegeben)?!
[ Bruttosystem (Abwicklung wahrend des Tages)?!

MEZ + 8 21 24 03 06 09 12 15 18 21 24 03 06 09
Japan

FXYCS? I |

BOJ-NET? I |

MEZ 12 15 18 21 24 03 06 09 12 15 18 21 24
Européische Union

EURO1 1

TARGET T

Schweiz

sic* I ‘ |

MEZ — 1 (GMT) 12 15 18 21 24 03 06 09 12 15 18 21 24
Vereinigtes Konigr.

CHAPSS [ I

MEZ — 6 (EST) 06 09 12 15 18 21 24 03 06 09 12 15 18
Kanada

LVTSS I |
USA

Fedwire? [ T
CHIPS8 [ I

! Die hellere Schattierung zeigt die Geschéftszeiten im Jahr 1993; die gesamte Lange beider
schattierter Bereiche entspricht den Geschéftszeiten im November 2002. 1993 betrieben FXYCS,
CHAPS und CHIPS ein Nettoabwicklungssystem, seither sind sie aber zu einem Bruttosystem uber-
gegangen (FXYCS zu einem System mit DNS- und RTGS-Betrieb — s. Fussnote 2 unten, CHIPS zu
einem Hybridsystem — s. Fussnote 8 unten). 2 Obwohl FXYCS 1998 von 9.00 bis 17.00 Uhr den
RTGS-Betrieb einfuhrte, werden beinahe alle Zahlungen nach wie vor im DNS-System ausgefihrt.
Ab Mai 2002 wurden die Schlusszeiten fiir den RTGS-Betrieb fir Teilnehmer, die entsprechenden
Zugang zum System beantragten, von 17.00 auf 19.00 Uhr verlangert; wenn nétig ist eine Verlan-
gerung bis 20.00 Uhr moglich. * Ab Mai 2002 wurden die Schlusszeiten fiir den RTGS-Betrieb fiir
Teilnehmer, die entsprechenden Zugang zum System beantragten, von 17.00 auf 19.00 Uhr verlan-
gert; wenn nétig ist eine Verlangerung bis 20.00 Uhr méglich. * Die Geschaftszeiten wurden 2002
verlangert. ® Die Geschaftszeiten wurden Anfang 1999 verlangert. ° Die Initialisierung — fiir die
Verpfandung/Bewertung von Sicherheiten, Festlegung von bilateralen Limits etc. — beginnt um
00.30 Uhr, der Austausch von Zahlungsnachrichten um 1.00 Uhr. " Die Geschaftszeiten wurden
1997 verlangert. ® Wertmassig wird ein betrachtlicher Teil der Zahlungen eines Tages in der
Praxis durch bilaterales oder in einigen Féallen multilaterales Netting vor der Abwicklung aus-
geglichen. Anzahlméssig werden die Zahlungen jedoch mehrheitlich auf Bruttobasis abgewickelt.
Die endgultige Abwicklung erfolgt wéhrend des Geschéftstages.

Quelle: Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1

Einfihrung von Echtzeit-Bruttoausgleichssystemen (RTGS-Systemen) erfolgte
die endgultige Abwicklung vermehrt wahrend des Geschéftstages. Wahrend
der Systemgeschéftszeiten verarbeiten die RTGS-Systeme die Zahlungen in
Echtzeit und wickeln Position fir Position ab. lhre Geschéftszeiten wurden in
den neunziger Jahren verlangert, wodurch sich zwischen den einzelnen Zeit-
zonen mehr Uberschneidungen ergaben (Grafik 1).
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Der zweite Ansatz zielte darauf ab, die Zahlungsstrome zwischen den
Kontraktparteien im Zusammenhang mit Devisengeschaften zu verringern. Dies
geschah im Wesentlichen durch Initiativen des privaten Sektors, bilaterale und
multilaterale Aufrechnungsvereinbarungen fir Verpflichtungen aus Devisen-
handelstransaktionen zu entwickeln, wahrend gleichzeitig gesetzliche Bestim-
mungen dahingehend gedndert wurden, derartige Netting-Vereinbarungen
zuzulassen. Bei bilateralen Netting-Vereinbarungen wie FXNET werden die
Geschafte pro Kontrahentenpaar taglich aufgerechnet, wobei sich fir jede der
beiden Parteien eine Zahlung pro Wahrung ergibt. In den neunziger Jahren war
einige Jahre lang auch ein multilaterales Netting-System, ECHO, in Betrieb.
Unter den ECHO-Mitgliedern geschuldete Betrdge wurden taglich tber ein
Clearinghaus aufgerechnet, wobei sich pro Mitglied eine Zahlung pro Wé&hrung
an das bzw. durch das Clearinghaus ergab. Durch multilaterales Netting
verringerten sich die Zahlungsstrome aus den einbezogenen Transaktionen
nach Schatzungen um 70%, bei bilateralem Netting um 50% (CPSS 1998).

Mit diesen unterschiedlichen Massnahmen war es zwar mdglich, den
Umfang bzw. die Dauer von Erfillungsrisiken zu verringern und damit sicher-
lich auch den Liquiditatsdruck zu senken, doch eine gleichzeitige Endgiltigkeit
der Zahlungen konnte nicht erreicht werden. Alle diese Initiativen haben also
zur Verringerung des Erfullungsrisikos beigetragen, doch ganz beseitigt haben
sie es nicht.

Die CLS-Bank

Mitte der neunziger Jahre fuhrten die Bemihungen, das Problem des
Erfullungsrisikos zu lI6sen, eine Gruppe wichtiger Devisenmarktteilnehmer, die
so genannte Group of 20 (G20), zu einem Lésungsansatz auf der Grundlage
des Prinzips ,Zahlung gegen Zahlung“. Dabei werden Geschaft und Gegen-
geschaft gleichzeitig Zug um Zug abgewickelt. In einer Weiterentwicklung
dieses Ansatzes grindeten die G20-Banken im Jahr 1997 ein zweckgebun-
denes Finanzinstitut, die CLS Bank International.

Die CLS-Bank nahm im September 2002 ihren Betrieb auf und wickelt
seither Transaktionen in sieben Wahrungen ab, namlich in US-Dollar, Euro,
Yen, Pfund Sterling, Schweizer Franken, kanadischen und australischen
Dollar.’ Mitte November 2002 hatte die CLS-Bank 67 Anteilseigner, zumeist
grosse internationale Banken. In den ersten beiden Monaten nach Aufnahme
des Geschéfts stieg das durch die CLS-Bank abgewickelte Handelsvolumen
rasant an (Grafik 2).

Die Marktteilnehmer kénnen das CLS-System auf unterschiedliche Art
nutzen, je nachdem, ob sie Mitglied (,settlement member“) oder Dritte (,third
party*) sind. Die Mitglieder unterhalten bei der CLS-Bank Mehrwéhrungs-
abwicklungskonten und kénnen die Angaben zu den auf eigene oder fremde

®  Hinzukommen durften als nachstes die schwedische, die norwegische und die danische Krone

sowie der Hongkong-, Neuseeland- und Singapur-Dollar.
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Kumulierter Bruttowert der Gber die CLS-Bank abgewickelten
Zahlungen
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Quelle: CLS Group. Grafik 2

Rechnung getatigten Devisengeschéaften der CLS-Bank auf direktem Wege
Ubermitteln. Die Mitglieder haften dafir, dass ausreichend Mittel zur Abwick-
lung bereitstehen. Mitglieder missen CLS-Anteilseigner sein. Mitglieder
kénnen auch gegeniiber Dritten als Anbieter von Dienstleistungen auftreten,
wobei die Mitglieder als Auftraggeber fungieren, aber die Daten zu den abzu-
wickelnden Transaktionen fur die jeweiligen Kunden tbermitteln. Die CLS-Bank
selbst unterhélt keine Beziehungen =zu Dritten. Bei Nichterfullung von
Verpflichtungen gegentber Mitgliedern durch Dritte ist sie daher nicht direkt
betroffen.

Die Abwicklung Uber das CLS-System verlduft in verschiedenen Phasen.™
Zunéchst UObermitteln die Mitglieder die Daten der abzuwickelnden Trans-
aktionen; dies geschieht normalerweise bis 0.00 Uhr MEZ am Tag der Abwick-
lung. Unter Berlcksichtigung aller vorliegenden Anweisungen errechnet die
CLS-Bank dann fir jedes Mitglied den Nettobetrag, den es fur jede Wahrung
insgesamt zu leisten bzw. zu erhalten hat, und um 6.30 Uhr MEZ wird fir jedes
Mitglied ein entsprechender Einzahlungszeitplan herausgegeben. Die Zahlun-
gen an die CLS-Bank sind in der Zeit von 7.00 bis 12.00 Uhr MEZ zu leisten,
wobei die stindlichen Fristen genau einzuhalten sind. Diese Zeit deckt sich
zumindest teilweise mit den Geschéaftszeiten von sechs der sieben fir Zahlun-
gen an die bzw. von der CLS-Bank verwendeten RTGS-Systeme. In Australien
erfolgen die CLS-Zahlungen wahrend eines speziell eingerichteten Laufs des
Zahlungsverkehrssystems am Abend. Jedes CLS-Mitglied unterhalt ein
einziges Mehrwéhrungskonto mit Unterkonten fir jede der sieben Valuten. Die
CLS-Bank wickelt jedes Geschaft Gber diese Konten ab, indem sie auf dem
Konto des Kaufers eine Gutschrift in der gekauften Wahrung vornimmt und

1 Der Beitrag beschrankt sich auf die Beschreibung der Funktionsweise des CLS-Systems fir

CLS-Mitglieder. Eine ausfiihrliche Darstellung der Abwicklung im CLS-System findet sich auch
in Bronner (2002).
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gleichzeitig das Konto des Verkaufers in der verkauften Wahrung belastet.
Zahlungen zwischen Mitgliedern und der CLS-Bank werden Uber das lokale
Zahlungsverkehrssystem abgewickelt und erfolgen tUber das Konto, das die
CLS-Bank fur jede Wahrung bei der jeweiligen Zentralbank unterhalt.

Innerhalb des CLS-Systems wird klar zwischen Abwicklung von Trans-
aktionen und Ein- bzw. Auszahlungen, d.h. Zahlungen im Verhéltnis der CLS-
Mitglieder und der CLS-Bank untereinander, differenziert. Die Abwicklung der
Devisengeschéfte erfolgt Gber die Bicher der CLS-Bank auf Bruttobasis.
Dagegen missen die Mitgliedsbanken fir Zahlungen lediglich Mittel in Hohe
ihrer Nettopositionen auf den Zentralbankkonten der CLS-Bank aufbringen.

Das CLS-System durfte auf Banken, die an den Devisenmarkten aktiv
sind, bedeutende Auswirkungen haben. Die Ausgestaltung des Systems und
insbesondere die Regelung der anfallenden Zahlungen bieten ein grosses
Potenzial fur Effizienzsteigerungen. Von der CLS-Bank durchgefiihrte Simu-
lationslaufe haben ergeben, dass unter Normalbedingungen rund 90% samt-
licher Devisenhandelstransaktionen in weniger als einer Stunde abgewickelt
werden kdénnen. Der Preis fur diese Vorteile sind héhere Anforderungen an das
Liquiditatsmanagement der Banken, weil der Zeitplan fir die Zahlungen nur
knapp bemessene Fristen vorsieht und viele Transaktionen, insbesondere bei
bestimmten Wahrungen, ausserhalb der normalen Geschéftszeiten abgewickelt
werden.

Eliminierung des Erfillungsrisikos durch CLS?

Von grosser Bedeutung ist die Frage, wie sich das CLS-System auf die Risiken
bei der Abwicklung von Devisengeschéaften auswirkt. Zum Verstandnis dieser
Wirkungen ist es angezeigt, sich mit den madglichen Auswirkungen auf die
beiden Komponenten des Erfullungsrisikos, d.h. das Kreditrisiko und das
Liquiditatsrisiko, eingehender zu beschéaftigen.

Von sehr extremen Ausnahmeféllen abgesehen wird das Kreditrisiko
eliminiert. Bei Ausfall der Gegenpartei verlieren die Mitglieder im Allgemeinen
ihr Kapital nicht. Dies wird dadurch erreicht, dass das CLS-System nach dem
Prinzip ,Zahlung gegen Zahlung“ funktioniert und dass die Mitglieder auf ihren
CLS-Konten jederzeit einen nicht negativen Gesamtsaldo (samtlicher
Wahrungen zusammengenommen) ausweisen missen.”t Dem liegt der
Gedanke zugrunde, dass bei Ausfall eines Mitglieds dieses der CLS-Bank
gegenluber keine Verbindlichkeiten ausweist und die CLS-Bank Uuber
ausreichend Mittel verfigt, um die Zahlungen an die anderen Mitglieder
vornehmen zu kénnen.

Um zu verhindern, dass ein Gesamtsaldo aufgrund einer unginstigen
Wechselkursentwicklung wéahrend der Abwicklung negativ wird, wendet die
CLS-Bank zwei Verfahren an. Zum einen werden bei der Ermittlung des
Gesamtsaldos jedes einzelnen Mitglieds Abschlage (,haircuts®) auf die

' Das bedeutet, dass die CLS-Mitglieder insgesamt tber keinen Intraday-Uberziehungskredit

verfugen. Am Ende des Tages ist der Saldo ihrer CLS-Konten immer null.

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2002 71



Wechselkurse vorgenommen.12 Dadurch sinkt der (positive) Wert von Long-
Positionen der Mitglieder, wahrend der (negative) Wert ihrer Short-Positionen
steigt. Zum anderen gibt es fur die einzelnen Wahrungen Limits fur Negativ-
salden.®

Doch im CLS-System bleibt insofern ein gewisser Rest an Kreditrisiko, als
die Moglichkeit besteht, dass die CLS-Bank ein Kreditengagement gegenuber
einem ausgefallenen Mitglied hat und dass die verbleibenden Mitglieder
gemass einem Verlustibernahmevertrag haften. Dies kann nur in ausser-
gewobhnlichen Fallen eintreten, in denen ein Mitglied seinen Einzahlungs-
verpflichtungen nicht nachkommt und sein negativer Saldo in einer oder
mehreren Wahrungen so gross ist, dass in Verbindung mit Intraday-Schwan-
kungen des/der betreffenden Wechselkurse(s) die Abschlage nicht ausreichen,
um zu verhindern, dass die Gesamtposition der ausfallenden Bank negativ
wird. In diesem Extremfall ist es moéglich, dass der Betrag, den die CLS-Bank
ihren Mitgliedern schuldet, grosser ist als die Summe der von der CLS-Bank
gehaltenen Wahrungen. Um sich fir solche extremen Falle abzusichern, hat
die CLS-Bank Vorkehrungen fir die Verlustibernahme unter den verblei-
benden Mitgliedern getroffen.'* Dem liegt die Uberlegung zugrunde, dass die
CLS-Bank in der Lage sein sollte, die notwendigen Ressourcen selbst zu
beschaffen, statt auf Hilfe von aussen angewiesen zu sein.

Die Auswirkungen auf das Liquiditatsrisiko sind komplexer. Zunéachst gibt
es bezlglich der Uber die Biicher der CLS-Bank bereits abgewickelten Trans-
aktionen besondere Vorkehrungen, die es dem Institut auch dann ermdglichen,
Auszahlungen vorzunehmen, wenn ein Mitglied nicht einzahlt. Die Vorschrift
des positiven Kontosaldos stellt sicher, dass das Konto dieses Mitglieds wert-
haltig ist. Doch die Vorschrift gilt fir alle Wahrungen zusammengenommen und
nicht fur jede Wéahrung einzeln. Somit ist die CLS-Bank nicht automatisch in
der Lage, die Auszahlungen an die anderen Mitglieder in den falligen Wé&hrun-
gen vorzunehmen. Darum verflgt sie Uber Liquiditatsfazilitditen bei bedeu-
tenden Marktteilnehmern des privaten Sektors, die es in diesen Fallen ermdgli-
chen, eine Wahrung gegen eine andere zu tauschen.

Das CLS-System senkt zwar das Liquiditatsrisiko in betrachtlichem
Umfang, doch reichen die vorhandenen Liquiditatsfazilitaten aus mehreren
Grinden nicht aus, um das Liquiditatsrisiko abgewickelter Transaktionen zu
eliminieren. Erstens sind die Fazilitaten begrenzt. lhre H6he ist so mit den
Limits fur die Negativsalden in den einzelnen Wahrungen verknupft, dass
dadurch zumindest der Ausfall eines Mitglieds und eines liquiditatszufihrenden

2 Haircut* ist die Differenz zwischen dem Markt- und dem Besicherungswert eines Wertpapiers

(CPSS 2001).

¥ Dabei handelt es sich um so genannte ,short position limits*. Die CLS-Bank legt auch

generelle ,short position limits* fur die Mitglieder fest, die die Obergrenze der Summe der
zulassigen Short-Positionen darstellen. Diese generellen Limits werden fir jedes Mitglied
gesondert festgestellt.

4 Die CLS-Mitglieder tragen einen Teil des Kreditengagements gegeniiber Dritten. Auf diesen

Aspekt wird hier nicht ndher eingegangen (s. Fussnote 10).
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Instituts abgefangen werden kann. Die Fazilititen reichen jedoch nicht unbe-
dingt aus, um mehrere Ausfélle an einem Tag zu verkraften. Unter derartigen
extremen Bedingungen miusste die CLS-Bank unter Umstdnden an einige
Mitglieder die ,falschen* Wahrungen auszahlen. Das Problem kénnte sich
dadurch noch verscharfen, dass die wichtigsten Akteure an den Devisen-
markten wahrscheinlich gleichzeitig CLS-Mitglieder und — bei einigen Wahrun-
gen — die Institute sind, die Liquiditat bereitstellen. Deshalb verfligt die CLS-
Bank Uber entsprechende Ressourcen, um den Ausfall des Mitglieds mit den
hochsten Verbindlichkeiten gegeniber der CLS-Bank tberstehen zu kénnen —
auch dann, wenn das ausfallende Mitglied gleichzeitig der wichtigste Liqui-
ditdtsgeber in jeder Wéahrung ist.

Die CLS-Bank bietet keine Garantie dafur, dass alle tbermittelten Trans-
aktionen abgewickelt werden kdnnen, wenn sich ein CLS-Mitglied nicht an
seinen Zahlungszeitplan halt. Unter diesen Bedingungen kann es sein, dass an
einem Tag einige Transaktionen nicht abgewickelt werden, wodurch sich die
errechneten von den anderen Mitgliedern zu leistenden bzw. zu erhaltenden
Betrage entsprechend verandern. Diese Mdglichkeit kurzfristiger Anderungen
der zu leistenden Zahlungen setzt seitens der CLS-Mitglieder ein hoch
entwickeltes Liquidititsmanagement voraus.

Zur Vereinfachung des Liquiditditsmanagements der CLS-Mitglieder durch
eine Reduzierung der voraussichtlichen Einzahlungen in das System steht ein
Instrument, der so genannte ,infout swap“, zur Verfigung. Dabei erfolgt der
Ausgleich zwischen einem Mitglied, das eine grosse Einzahlung an die CLS-
Bank in einer Wéahrung zu leisten hat und eine grosse Auszahlung in einer
anderen Wahrung erwartet, und einem anderen Mitglied, das entgegengesetze
Positionen aufweist. Diese ,in/fout swaps" erleichtern zwar das Liquiditats-
management, fihren aber wieder ein Risikoelement ein: Die ,out‘-Seite dieser
Swaps wird nach den herkédmmlichen Verfahren abgewickelt, und fur sie
besteht das Ubliche Erfullungsrisiko.

Das CLS-System eliminiert zwar praktisch das Kreditrisiko und senkt das
Liquiditatsrisiko betrachtlich, doch es stellt sowohl an das System als auch an
die Mitglieder hohe technische Anforderungen, insbesondere wegen der sehr
knapp bemessenen Einzahlungsfristen. Operationelle Probleme in einer
Mitgliedsbank oder in einem nationalen Zahlungsverkehrssystem kdnnen weit
reichende Auswirkungen haben. Somit entstehen mit der Einfihrung des CLS-
Systems andere mdgliche Ursachen fir operationelle Probleme und neue
Kanéle, Uber die sich diese ausbreiten kdnnen. Dariber hinaus steht noch
nicht fest, wie sich die Anforderung, grosse Zahlungen zu genau festgelegten
Zeitpunkten zu leisten, auf die nationalen RTGS-Systeme der einzelnen
Wahrungen und damit auf den gesamten Bankensektor auswirken wird.

Zusammenfassung

Die durch den Zusammenbruch des Bankhauses Herstatt im Jahr 1974 ver-
ursachten Stérungen der Zahlungsverkehrssysteme sowie das Wachstum der
Devisenmarkte haben gezeigt, dass sich aus Erflllungsrisiken systemweite
Konsequenzen ergeben kénnen. In den letzten zwanzig Jahren sind Schritte
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unternommen worden, um das Erfullungsrisiko im Bankensystem zu begren-
zen; dies geschah vor allem durch eine zeitlich naher beieinander liegende
Abwicklung der beiden Seiten einer Transaktion und durch die Entwicklung von
Mechanismen zur Verringerung der bei der Abwicklung anfallenden Zahlungs-
strome zwischen den Gegenparteien. Deutliche Fortschritte gab es in jlingster
Zeit durch die Einfuhrung des CLS-Systems, einer Dienstleistung von Markt-
teilnehmern des privaten Sektors, bei der beide Seiten eines Devisengeschafts
far Mitglieder gleichzeitig Gber die systemeigenen Blicher abgewickelt werden.

Das CLS-System konnte grosse Auswirkungen auf die Abwicklung von
Devisentransaktionen haben. Es ist so aufgebaut, dass sich das Kredit- und
Liquiditatsrisiko deutlich verringert und die Effizienz der Abwicklungsvorgange
zunimmt. Doch aus dem Bankensystem als Ganzes lasst sich dieses Risiko
maoglicherweise nicht véllig eliminieren. Insbesondere aufgrund des engen Zeit-
rahmens, der zeitabhéngigen Zahlungen und unterschiedlicher Zeitzonen der
RTGS-Systeme durfte das CLS-System ein effizientes Management des
operationellen Risikos noch wichtiger und das Liquidititsmanagement fir
grosse Banken und das Bankensystem insgesamt immer anspruchsvoller
werden lassen.
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Zinsanderungsrisiko und Nettozinsmargen der
Banken*

Banken und ihre Aufsichtsinstanzen haben in den vergangenen Jahren viel Zeit
und Miuhe aufgewendet, um Systeme zur Uberwachung und Beherrschung des
Zinsénderungsrisikos zu entwickeln.? In diesem Feature wird das Zins-
anderungsrisiko untersucht, das aus maoglichen Auswirkungen von Marktzins-
bewegungen auf die Nettozinsmargen der Banken resultiert.

Solche Auswirkungen kénnen &dusserst gravierend sein, wenn das Zins-
anderungsrisiko nicht sorgféltig kontrolliert wird. Beispielsweise war die Krise
der ,secondary banks" im Vereinigten Kénigreich in den 70er Jahren zumindest
teilweise auf die Refinanzierung langerfristiger Aktiva mit kurzfristigen Passiva
zuriickzufuhren.®> Ebenso fihrte die Refinanzierung langfristiger festverzins-
licher Hypotheken mit Spareinlagen zu Beginn der 80er Jahre, als die Zins-
satze historische Héchststdnde erreichten und die Zinsertragskurve einen
inversen Verlauf annahm, zu einem rapiden Rickgang der Nettozinsmargen
von Spar- und Hypothekenbanken in den USA. Sie verzeichneten zwei Jahre
lang sogar Nettozinsverluste, nachdem die Nettozinsmargen in den zehn
Jahren davor durchschnittlich beinahe 1,5% betragen hatten (Federal Home
Loan Bank Board 1984).

Dagegen zeigt dieses Feature, dass die meisten Geschéftsbanken in den
zehn untersuchten Industrielandern ihre Risiken im Hinblick auf Fluktuationen
der Zinsertragskurve so handhabten, dass sie ihre Nettozinsmargen weit-
gehend halten konnten. Schwankende Nettozinsmargen kdnnten zwar einen
bedeutenden Unsicherheitsfaktor fir die Ertragsentwicklung der Banken dar-
stellen und sich zweifellos negativ auf einzelne Institute auswirken. Doch
scheint es unwahrscheinlich, dass Zinsschwankungen den Bankensektor durch
ihren Einfluss auf den Nettozinsertrag wesentlich schwéachen.

Im nachsten Abschnitt geht es um die Hintergriinde des Zinsanderungs-
risikos bei Banken sowie um verschiedene Methoden der Risikobewertung. Im

Das Feature gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt
der BIZ deckt. Gert Schnabel leistete Uiberaus wertvolle statistische Unterstitzung.

Fiur eine ausfuhrliche Erdrterung des Zinsanderungsrisikos s. Basler Ausschuss fiir Banken-
aufsicht (2001). Fur eine allgemeinere Betrachtung der Bankenaufsicht s. Basler Ausschuss
fir Bankenaufsicht (1997).

Diese Krise wird bei Remolona et al. (1990) erortert.
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Mittelpunkt der Betrachtung steht angesichts der beschrankten Datenverfug-
barkeit die Wirkung der Marktzinssatze auf die durchschnittlichen Renditen der
Aktiva und Passiva der Banken sowie auf ihre Nettozinsmargen. Danach
werden die empirischen Ergebnisse erlautert. Im Schlussteil werden einige
abschliessende Bemerkungen und Einschrankungen angefihrt.

Bewertung des Zinsdnderungsrisikos

Das Zinsanderungsrisiko von Banken bestimmt, wie sich Veranderungen der
Marktzinssatze auf die Finanzlage der Banken auswirken. Dazu gibt es zwei
unterschiedliche Betrachtungsweisen. Die erste konzentriert sich auf die
Wirkung von Marktzinsveranderungen auf den Wert der Aktiva, Passiva und
ausserbilanziellen Positionen einer Bank (mdglicherweise einschl. solche
Positionen, die fur Meldezwecke nicht zu Marktkursen bewertet sind). Es wird
also die Wirkung auf den Substanzwert der Bank generell beurteilt. Bei der
zweiten Betrachtungsweise steht der Einfluss von Veréanderungen der Markt-
zinssatze auf die zukinftigen Zahlungsstrome einer Bank im Mittelpunkt. Da
der abgezinste Barwert der Zahlungsstrome dem Substanzwert der Bank
entspricht, widersprechen sich die beiden Betrachtungsweisen nicht; vielmehr
kdénnen beide von Nutzen sein. Zum Beispiel kann die Betrachtung der
Zahlungsstrome auf bevorstehende Liquiditatsprobleme hinweisen, wenn sich
der Mittelzufluss verringert. Umgekehrt kann ein abrupter Rickgang des
Substanzwerts die Insolvenz einer Bank anzeigen, auch wenn kurzfristig
weiterhin flissige Mittel erwirtschaftet werden. In beiden Féllen bestiinde
sowohl fir die Geschéaftsleitung der Bank als auch fiur die nationalen
Aufsichtsinstanzen Handlungsbedarf.

Um direkt zu beurteilen, wie gross das Zinsénderungsrisiko fir eine
bestimmte Bank ist, sind bei beiden Betrachtungsweisen detaillierte Informa-
tionen Uber eine Anzahl mdglicher Risikoquellen erforderlich (s. den Kasten
»,Quellen von Zinsanderungsrisiken* auf S. 77). Natirlich gehéren dazu Anga-
ben Uber die Bewertung der Aktiva und Passiva der Bank, einschliesslich
Neubewertungsintervalle und Basissatze. Ausserdem sind Informationen
dartber erforderlich, welche Zinsanpassungen die Bank bei den Aktiva und
Passiva, die sie im Falle von Marktzinsveranderungen nach eigenem Ermessen
neu bewerten kann, vermutlich vornimmt. Auch misste man wissen, wie wahr-
scheinlich es ist, dass die Bankkunden infolge von Veranderungen der Markt-
zinssatze vorzeitig Kredite tilgen oder Guthaben abziehen. Schliesslich bedarf
es ausreichender Informationen fur eine Beurteilung anderer potenzieller Zins-
risikoquellen, beispielsweise der Zinsreagibilitat von Provisionserlésen oder
ausserbilanziellen Geschaften.

Ein solches direktes Vorgehen zur Bewertung des Zinsanderungsrisikos
ist an sich schon ausserst komplex. Noch schwieriger erweist es sich, weil die
notigen Informationen nicht verfigbar sind. Daten Uber die Neubewertungs-
intervalle fur die Aktiva und Passiva von Banken sind in vielen Landern nur
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Quellen von Zinsanderungsrisiken

Das Zinsanderungsrisiko tritt in unterschiedlicher Form auf, z.B. als Neubewertungsrisiko, als Zins-
ertragskurvenrisiko und als Basisrisiko. Eine Bank sieht sich einem Neubewertungsrisiko ausge-
setzt, wenn die durchschnittliche Rendite der Aktiva rascher auf Veranderungen der Marktzinsen
reagiert als die durchschnittliche Rendite der Passiva oder umgekehrt. Eine solche unterschiedliche
Reagibilitat konnte auf eine Reihe mdglicher Inkongruenzen bei den Eigenschaften von Aktiva und
Passiva zuriickzufuhren sein. Erstens kdnnen festverzinsliche Aktiva und Passiva unterschiedliche
Laufzeiten aufweisen. Zweitens kénnen sich zinsvariable Aktiva und Passiva in Bezug auf ihre
Neubewertungsintervalle unterscheiden. Dabei wéare die Laufzeit der Basissatze ahnlich lang wie
ihre entsprechenden Neubewertungsintervalle: zum Beispiel gibt es Aktiva, die jahrlich neu bewer-
tet werden und auf einem 1-Jahres-Satz basieren, sowie Passiva, die vierteljahrlich neu bewertet
werden und auf einem 3-Monats-Satz basieren. Drittens kdnnen zinsvariable Aktiva und Passiva
Basissatze mit unterschiedlicher Laufzeit aufweisen: beispielsweise Aktiva, die jahrlich neu bewer-
tet werden und auf einem langfristigen Satz basieren, sowie Passiva, die jahrlich neu bewertet
werden, hingegen auf einem 1-Jahres-Satz basieren. Viertens gibt es in vielen Landern Aktiva und
Passiva, bei denen die Banken die Verzinsung frei anpassen kdénnen (z.B. Spareinlangen und
einige Arten von Privatkrediten). Hier bestimmt die Zinsfestsetzungspolitik der Bank die effektive
Neubewertung dieser Instrumente. In diesen Fallen hangen die Zinsentscheide vermutlich von
vielfaltigen Faktoren neben den Marktsatzen ab, u.a. dem erwarteten Verhalten von Bankkunden
und der Wettbewerbsintensitat auf dem betroffenen Markt. Flnftens schliesslich haben die Bank-
kunden in bestimmten Fallen die Option, Kredite vorzeitig zu tilgen bzw. Guthaben zu geringen
(oder keinen) Kosten abzuziehen. Wie sie sich entscheiden, hat einen Einfluss darauf, ob in der
Regel bei der Bewertung solcher Aktiva und Passiva auf Veranderungen der Marktsatze reagiert
wird."

Sogar wenn sich die Renditen von Bankaktiva und -passiva im Durchschnitt im gleichen
Ausmass an Veranderungen der Marktsatze anpassen, kann eine Bank dennoch dem Zinsertrags-
kurvenrisiko ausgesetzt sein. Dieses Risiko besteht darin, dass sich Veranderungen der Zins-
ertragskurve unterschiedlich stark auf die Aktiva und Passiva von Banken auswirken kénnen.
Beispielsweise kann eine Bank ihre Aktiva und Passiva jahrlich neu bewerten und den fir ihre
Aktiva verwendeten mittelfristigen Basissatz mit einer Mischung aus kurz- und langfristigen
Basissatzen fur ihre Passiva ausgleichen. In diesem Fall wirde eine starkere Krimmung der
Zinsertragskurve den Satz der Aktiva im Verhéltnis zu den Durchschnittskosten der Passiva
ansteigen lassen, indem sie die mittelfristigen Renditen gegentber kurz- und langfristigen Renditen
in die Hohe triebe.

Doch auch zinsvariable Aktiva und Passiva, die in ahnlichen Intervallen neu bewertet werden
und Basissatze mit vergleichbarer Laufzeit aufweisen, kbnnen immer noch einem Zinsanderungs-
risiko ausgesetzt sein. Wenn den Instrumenten unterschiedliche Basissatze zugrunde gelegt
werden, ist die Bank dem Basisrisiko ausgesetzt, namlich der Méglichkeit, dass sich zwei Basis-
satze entgegen den Erwartungen auseinander bewegen, weil sie unterschiedliche Merkmale in
Bezug auf Kreditrisiko oder Liquiditat aufweisen. Beispielsweise kdnnten die Renditen zinsvariabler
Bankaktiva an die Renditen von Staatspapieren gebunden sein, jene von zinsvariablen Bank-
passiva an einen Interbanksatz (z.B. LIBOR). In diesem Fall kdnnte ein Schock, der das Bedurfnis
der Investoren nach Sicherheit und Liquiditat steil ansteigen liesse, die privaten Renditen im
Vergleich zu den Staatsrenditen erhdhen, worauf die Kosten der Bankpassiva gegenuber den
Renditen der Aktiva zunehmen wirden.

Y Ein markantes Beispiel hierfir ist die relativ kostengiinstige Refinanzierung von Hypotheken fiir Wohnimmobilien in
den USA. Fir eine Analyse der Ursachen und Wirkungen der Hypothekarrefinanzierung in den USA s. Deep und
Domanski (2002).
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Die Banken kénnen ferner durch die Zinsreagibilitat ihrer zinsunabhangigen Ertrdge einem
Zinsénderungsrisiko ausgesetzt sein. Beispielsweise kdnnten niedrigere Hypothekarzinsen zu vor-
zeitigen Tilgungen fihren, die den Hypothekenbestand einer Bank und damit deren Provisions-
erlose schmalern.” Vielleicht noch wichtiger, zumindest fiir Grossbanken, ist das betrachtliche
Zinsénderungsrisiko, das mit den ausserbilanziellen Positionen verbunden sein kann. Dabei geht es
entweder um die Absicherung des bilanzwirksamen Zinsanderungsrisikos oder um den Handel an
den Derivativmarkten.

In der Praxis sind die Banken im Allgemeinen einer Mischung all dieser Arten von Zins-
anderungsrisiken ausgesetzt, wobei sich die entsprechenden Effekte moglicherweise neutralisieren
oder verstarken. Und genau die Komplexitat dieser Kombination von Faktoren macht die Steuerung
des Zinsanderungsrisikos so schwierig.

Y In einigen Fallen jedoch werden die Provisionen im Kreditgeschaft Uber die Laufzeit des Kredits amortisiert und

sind daher in den Zinsertragen enthalten.

sparlich vorhanden. Zudem sind solche Informationen selten vollstandig, wenn
auch die Bewertung bestimmter Einlagen und Ausleihungen genau untersucht
worden ist.* Schliesslich ist es zumeist schwierig, abzuschatzen, inwieweit
Bankkunden die in bestimmten Bankvertragen enthaltenen Optionen nutzen,
weil entsprechende Daten fehlen.®

Aufgrund der genannten Schwierigkeiten wurde hier ein einfacherer
Ansatz gewéahlt, der sich auf die empirischen Beziehungen zwischen Markt-
zinssatzen und den Mittelstrémen aus Zinsertragen bzw. -aufwand von Banken
stitzt.® Die tatsachliche Entwicklung der Zinsertrage und -aufwendungen sowie
der Nettozinsmargen zeigt, ob sich abrupte Veranderungen der Marktzinssatze
oder atypische Konstellationen der lang- und kurzfristigen Zinsen wesentlich
auf den Nettozinsertrag der Banken ausgewirkt haben. Uberdies wird dabei
implizit festgestellt, auf welche Weise die Banken die Bewertung ihrer Aktiva
und Passiva anpassen und ob die Bankkunden tatsachlich vorzeitig Kredite
getilgt und Guthaben abgezogen haben.

Dieser Ansatz lasst andere mogliche Quellen von Zinsdnderungsrisiken
ausser Acht, u.a. die Wirkung der Zinssatze auf Provisionserlése, Handels-
ertrdge und ausserbilanzielle Geschéafte. Wenn die Banken das Zinsdnderungs-
risiko in Bezug auf ihren Nettozinsertrag mittels Derivaten wie Swaps
absichern, bleibt die Wirkung dieses Hedgings mdglicherweise verborgen.
Dennoch dirfte das Zinsanderungsrisiko von Banken haufig auf
Bilanzinkongruenzen zurtickzufiihren zu sein, und ein Verstandnis fir das auf

*  Fur neuere Ergebnisse s. Ausschuss fir Bankenaufsicht (2000).

® Es gibt umfangreiche Untersuchungen uber vorzeitig getilgte Hypotheken fiir Wohnimmobilien

in den USA, aber sogar hier dirften die jeweiligen Konsequenzen fir eine einzelne Bank
wesentlich von den Merkmalen ihres Hypothekenbestands abhéngig sein. S. beispielsweise
Stanton (1996).

Die Mittelstrome aus Zinsertrdgen und -aufwand sind zwar (aufgrund der Verbuchung nach
dem Grundsatz der periodengerechten Abgrenzung) streng genommen keine Zahlungsstrome.
Dennoch dirften sie bei der Bewertung des Zinsanderungsrisikos einen hilfreichen
Anhaltspunkt darstellen.
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diese Weise entstandene Zinsanderungsrisiko ist ein hilfreicher erster Schritt
zu einer allgemeineren Einschétzung.

Der gewdahlte Ansatz sieht ein zweistufiges Vorgehen vor. Zuerst werden
die empirischen Beziehungen zwischen der Durchschnittsrendite der Aktiva
und dem durchschnittlichen Aufwand fur die Passiva der Bank einerseits und
den kurz- und langfristigen Marktzinssatzen andererseits geschatzt.” Diese
Beziehungen werden vor allem untersucht, um festzustellen, ob sie mit den
wesentlichen Unterschieden bei den durchschnittlichen Neubewertungsinter-
vallen fir Bankaktiva und -passiva lbereinstimmen. In einem zweiten Schritt
werden die Neigung der Zinsertragskurve und die Veradnderungen der
Marktsatze daraufhin untersucht, ob sie eine Verbindung mit den Netto-
zinsmargen der Banken aufweisen.

Internationale Daten Uber die Wirkung von Marktzinssatzen auf die
Nettozinsmargen von Banken

Unter den Finanzmarktbeobachtern aus Wissenschafts- und Medienkreisen
herrscht offenbar die Meinung vor, dass sich Zinsschwankungen und die
Neigung der Zinsertragskurve deutlich auf den Nettozinsertrag von Banken
auswirken. Die Renditen der Bankpassiva gelten als relativ eng verbunden mit
den kurzfristigen Satzen, und ihre Anpassungsgeschwindigkeit an Verande-
rungen dieser Satze wird als relativ hoch eingeschéatzt. Dagegen wird davon
ausgegangen, dass die Renditen der Bankaktiva enger mit den langfristigen
Satzen verbunden sind und sich zogerlicher an Veranderungen der Marktséatze
anpassen.8 So wird erwartet, dass die Nettozinsmargen von Banken héher
ausfallen, wenn die Zinsertragskurve uUber langere Zeit hin steiler ist: Denn

Die jahrlichen Daten uber Zinsertrag, Zinsaufwand, Aktiva und Eigenkapital von Banken in
10 Industrielandern stammen von der OECD (2001). Wo mdglich werden als Marktzinsséatze
die Renditen von Schuldtiteln des Staates verwendet, damit die Wirkung von Anderungen der
risikofreien Zinssatze von der Wirkung von Anderungen der Risikoaufschléage isoliert werden
kann. Falls verfugbar ist der kurzfristige Marktzinssatz die Sekundarmarktrendite von
dreimonatigen Schatzwechseln und der langfristige Marktzinssatz die Rendite von 10-jahrigen
Staatsanleihen. Die Satze fur Wechsel wurden so konvertiert, dass sie mit Anleihesatzen
vergleichbar sind. Fir Japan ist der kurzfristige Satz die Rendite von zweimonatigen
Wechseln. In einigen anderen Landern wird der 3-Monats-Interbanksatz oder eine andere
Rendite privater Papiere verwendet. In mehreren Landern ist die Rendite 10-jahriger
Staatsanleihen nicht verfigbar, und es musste auf andere Laufzeiten zurtickgegriffen werden.
Weitere Erdrterungen zu diesen Daten finden sich im Kasten auf S. 89.

Weitere Faktoren kénnten dazu beitragen, dass Marktzinsveranderungen die Nettozinsmargen
von Banken beeinflussen. Beispielsweise dirften staatliche Eingriffe in die Bewertung von
Krediten oder Einlagen zuweilen das Ausmass begrenzt haben, in dem sich Veranderungen
der Marktzinsen auf die Bewertung von Bankaktiva und -passiva auswirkten. Im betrachteten
Zeitraum allerdings hat die Deregulierung vermutlich die Bedeutung von Zinsobergrenzen
verringert. Umgekehrt fuhrt die Tatsache, dass Nominalzinsséatze nicht unter Null fallen
kdénnen, wohl dazu, dass die Banken bei sehr tiefen Zinsniveaus die Einlagenzinsen nicht
senken kdnnen, um auf weiter fallende Marktzinssatze zu reagieren. Entsprechend kdnnen
tiefere Zinsen zu geringeren Nettozinsmargen fiihren (Ausschuss fir Bankenaufsicht 2000
und Silverman et al. 2002). Da die Nullzinsgrenze vor allem in Japan bedeutsam ist, wo das
tiefe Zinsniveau die Nettozinsmargen offenbar nicht beeinflusst hat (Oyama und Shiratori
2001), wird diese Moglichkeit hier nicht untersucht. Dennoch sind in den vergangenen Jahren
die Zinssatze in einigen Landern deutlich gesunken, was darauf hindeutet, dass dieser Faktor
in Zukunft an Bedeutung gewinnen kdnnte.
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Langfristige Beziehung zwischen Durchschnittsrenditen von
Aktiva bzw. Passiva und Marktzinssatzen

Jahresdaten
Aktivarendite Passivarendite
Land Kurzfristiger Langfristiger Kurzfristiger Langfristiger
Satz Satz Satz Satz

Australien 0,13 0,64 0,23 0,41
Deutschland 0,23 0,56 0,38 0,20
Italien 0,55 0,03 0,44 -0,00
Japan 0,25 0,44 0,17 0,54
Kanada 0,48 0,37 0,47 0,34
Norwegen 0,61 0,06 0,62 -0,05
Schweden 0,50 0,19 0,61 -0,00
Schweiz 0,58 -0,04 0,65 -0,27
USA 0,12 0,44 0,29 0,36
Vereinigtes

Konigreich 0,66 0,36 0,72 0,08

Tabelle 1

sobald Aktiva und Passiva neu bewertet sind, impliziert eine steilere Zins-
ertragskurve hohere Renditen fir Aktiva als fir Passiva. Ausserdem wird
erwartet, dass bei gegebener Kurvenneigung ein Anstieg sowohl der
kurzfristigen als auch der Ilangfristigen Zinssdtze den Nettozinsertrag
voribergehend schrumpfen lasst, weil sich die Renditen von Passiva schneller
anpassen als die Renditen von Aktiva.®

Entwicklung der Durchschnittsrenditen bei Bankaktiva und -passiva

Die Beziehungen zwischen den durchschnittlichen Renditen von Bankaktiva
bzw. -passiva und den Marktzinsséatzen sind in den Tabellen 1 und 2 dar-
gestellt. Tabelle 1 listet die langfristigen Beziehungen zwischen Renditen- und
Marktzinsniveau auf. Tabelle 2 zeigt die kurzfristige dynamische Wirkung
sowohl der Abweichungen von den langfristigen Beziehungen als auch der
Marktzinsverdnderungen auf die durchschnittlichen Renditen.™

Diese Sichtweise findet sich beispielsweise fir die USA bei Tomasula (1994), Wiggins (2002)
sowie Akella und Greenbaum (1992). Fir eine ahnliche Haltung in Bezug auf europaische
Banken s. Ausschuss fur Bankenaufsicht (2000). Dagegen wird bei Oyama und Shiratori
(2001) argumentiert, dass die Nettozinsmargen in Japan durch die Veradnderungen der
Zinssatze oder andere Faktoren nicht wesentlich beeinflusst wurden. Die angenommene
Laufzeiteninkongruenz von Bankaktiva und -passiva spielt in den Analysemodellen fiir den
Run auf Banken eine entscheidende Rolle (Diamond und Dybvig 1983). Es ist auch
argumentiert worden, dass zu Beginn der 90er Jahre die ausserst tiefen kurzfristigen
Zinsséatze und die entsprechend steile Zinsertragskurve die Rentabilitdt der Banken in den
USA deutlich erhoht hat (Boyd und Gertler 1993). S. dazu English und Nelson (1998).

1 Zinssatze gelten allgemein als integriert, und Augmented-Dickey-Fuller-Tests verwerfen die

Nullhypothese einer Einheitswurzel bei relativ wenig der hier verwendeten 40 Renditen- und
Zinsreihen. Daher folgt der 6konometrische Ansatz dem zweistufigen Verfahren, wie es von
Engle und Granger (1991) vorgeschlagen wird. Die langfristigen bzw. kointegrierenden
Beziehungen werden in Tabelle 1 dargestellt, die kurzfristigen bzw. fehlerkorrigierten
Beziehungen in Tabelle 2. Angesichts der geringen Anzahl der jahrlichen Beobachtungen ist
es nicht méglich, eventuelle Anderungen des Vorgehens der Banken im Laufe der Zeit in
Betracht zu ziehen oder die kurzfristige dynamische Wirkung so genau zu untersuchen, wie es
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Kurzfristige Beziehung zwischen Veranderungen der Durchschnittsrenditen von
Aktiva bzw. Passiva und Marktzinsbewegungen

Jahresdaten
Aktivarendite Passivarendite

Land Fehler- Veranderung | Veranderung Fehler- Veranderung | Veranderung

korrekturterm kurzfristiger langfristiger korrekturterm kurzfristiger langfristiger

Satz Satz Satz Satz

Australien —0,98** 0,04 0,39* —1,14* —-0,00 0,29
Deutschland —0,62** 0,25** 0,27* -0,55* 0,36** 0,15
Italien —0,52** 0,23* 0,08 —-0,73** 0,21* 0,01
Japan —-0,80** 0,23 0,48* -0,63* 0,25 0,52*
Kanada —0,97** 0,43** 0,14 —-0,69** 0,47** 0,09
Norwegen —-0,60** 0,47** -0,22 -0,46* 0,53** -0,23
Schweden —1,02%* 0,33** 0,28* -0,65* 0,50** 0,03
Schweiz —0,55%* 0,35** 0,14 -0,45* 0,36** 0,20
USA -0,36 0,28** 0,23* -0,42* 0,36** 0,18
Vereinigtes
Konigreich —0,78* 0,51* 0,34 -0,53 0,64 0,02

Anmerkung: Der Fehlerkorrekturterm ist die zeitverzégerte Abweichung von der Langfristbeziehung, die in Tabelle 1

dargestellt ist.

* = signifikant auf dem 5%-Niveau.

** = signifikant auf dem 1%-Niveau. Tabelle 2

Durchschnitts-
rendite von
Aktiva ...

... in einigen
Landern offenbar
relativ langfristig

In den meisten Landern scheint die langfristige Entwicklung der durch-
schnittlichen Rendite von Bankaktiva einen gewichteten Durchschnitt von kurz-
und langfristigen Satzen widerzuspiegeln, wobei jede einzelne Gewichtung
— wie auch generell die Summe der Gewichtungen — kleiner als 1 ist.'! Diese
Regressionsergebnisse stimmen weitgehend mit den mittelfristigen Neu-
bewertungsintervallen fur Aktiva Uberein. In fast allen anderen Landern ist eine
statistisch signifikante Anpassung in Richtung dieser langfristigen Beziehung
festzustellen, wenn man die Fehlerkorrekturterme in Tabelle 2 betrachtet. Die
Anpassungsgeschwindigkeit variiert allerdings erheblich.

Die relative Bedeutung kurz- und langfristiger Satze fir die Renditen von
Aktiva ist in den betrachteten Landern sehr unterschiedlich. In vier Landern
— Australien, Deutschland, Japan, USA - scheinen die Aktivarenditen bei
langen Laufzeiten starker gewichtet zu sein als bei kurzen Laufzeiten, was
darauf hindeutet, dass in diesen L&andern das durchschnittliche
Neubewertungsintervall langer ist bzw. ein Basissatz mit langerer Laufzeit

vielleicht wiinschenswert wére. Insbesondere scheint eine asymmetrische Anpassung der
Renditen von Aktiva und Passiva als Antwort auf steigende und fallende Marktséatze denkbar
(s. Mojon 2000).

' Dass die Summe der Koeffizienten kleiner als 1 ist, tiberrascht nicht so sehr, wenn man

bedenkt, dass bei einigen Aktiva (z.B. Gebaude, Aktien, Goodwill und Marktwert bestimmter
ausserbilanzieller Kontrakte mit positivem Nettowert) keine Zinszahlungen erfolgen. Bei den
Passiva gibt es Einlagen, die zu weniger als den Marktsatzen verzinst werden, denn sie
stellen fur den Inhaber eine Liquiditatsquelle dar, wie sie von Marktinstrumenten nicht geboten
wird. Ausserdem werden einige Passiva (z.B. Sichteinlagen in einigen Landern und der Markt-
wert von ausserbilanziellen Kontrakten mit negativem Nettowert) nicht verzinst. In wenigen
Fallen, insbesondere in der Schweiz, ist der Koeffizient des langfristigen Zinssatzes negativ.
Solch uniibliche Ergebnisse kénnen auf die relativ geringe Datenmenge zurlckzufiihren sein,
aber auch —in Kombination damit — auf spezifische Schocks in den betroffenen Landern
(s. weiter unten).
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verwendet wurde. In den gleichen Landern lasst die kurzfristige Dynamik
Uberdies darauf schliessen, dass ein relativ hoher Anteil von Aktiva
langerfristige Satze aufweist, was die relativ hohen und statistisch signifikanten
Koeffizienten der Veranderung des langfristigen Satzes in der Fehlerkorrektur-
gleichung belegen.

Ein Vergleich dieser Ergebnisse mit direkt geschatzten Laufzeiten und
Neubewertungsintervallen der Bankaktiva zeigt sowohl Gemeinsamkeiten als
auch Unterschiede. Basierend auf Daten aus dem Jahr 1993 —in etwa der
mittlere Bereich der in diesem Feature verwendeten Daten — stellte Borio
(1995) relativ lange Neubewertungsintervalle fir Deutschland, Japan und die
USA fest, was mit den hier vorliegenden Ergebnissen ubereinstimmt. Im
Gegensatz dazu verzeichnete er jedoch relativ kurze Neubewertungsintervalle
far Australien. In der Schweiz wiesen die meisten Aktiva entweder eine kurze
Laufzeit auf, oder sie wurden recht haufig neu bewertet (mindestens einmal
jahrlich), was mit den Koeffizienten in Tabelle 1 in Einklang steht. Allerdings
wies Borio auch darauf hin, dass viele zinsvariable Aktiva in Relation zu einem
eher langfristigen Satz neu bewertet wurden, was mdoglicherweise auf eine
wichtigere Rolle langfristiger Satze hindeutet, als hier festzustellen war.*

Die empirischen Ergebnisse fir die durchschnittliche Passivarendite
decken sich weitgehend mit denjenigen fir die Aktivarendite. Wiederum
scheinen die langfristigen Satze in Australien, Japan und den USA starker
gewichtet zu sein, was diesmal allerdings nicht fir Deutschland gilt. In vielen
der betrachteten Lander scheinen die Bewertungen von Aktiva und Passiva
recht ausgewogen, zumindest wenn die Ahnlichkeit der Koeffizienten fiir die
Aktiv- bzw. Passivseite der Bilanz betrachtet wird. Dennoch scheinen in mehre-
ren Landern — u.a. Australien, Deutschland, Schweden, Vereinigtes Konigreich,
USA — die Aktivarenditen bei langen Laufzeiten starker und bei kurzen Lauf-
zeiten schwéacher gewichtet zu sein, als bei den Passivarenditen zu beobach-
ten ist, was die gangige Sichtweise in gewisser Weise unterstitzt.

Entwicklung der Nettozinsmargen

Die vorstehenden Ergebnisse deuten darauf hin, dass die Konstellation der
Marktzinssatze die Nettozinsmargen der Banken in einigen der untersuchten
Lander beeinflussen durfte. Wenn die durchschnittliche Rendite von Bankaktiva
enger mit den langfristigen Satzen verbunden ist als die durchschnittliche
Rendite von Passiva, dirfte eine steile Zinsertragskurve mit héheren Netto-
zinsmargen einhergehen. Ausserdem fliessen die Veranderungen der Markt-
zinssatze — wie bereits erwahnt — mdglicherweise unterschiedlich rasch in die
Renditen von Bankaktiva und -passiva ein, weshalb sich solche Zinsveran-
derungen voriibergehend auf die Nettozinsmargen auswirken kénnten.

2 Tejlweise diirften die im Vergleich zu Borio (1995) festgestellten Unterschiede darauf

zuriickzufiihren sein, dass in dessen Studie ein breiteres Spektrum von Finanzintermediéren
untersucht wurde.
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Nettozinsertrag, Neigung der Zinsertragskurve und Veranderung
des kurzfristigen Satzes

USA Japan

Australien

Deutschland Italien

Schweden Norwegen

79 83 87 91 95 99 79 83 87 91 95 99

YIn  Prozent der durchschnittlichen Aktiva. 2 Langfristiger Satz minus kurzfristiger
Satz. ® Prozentpunkte.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1
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Um diese Hypothesen zu untersuchen, werden in Grafik 1 die Netto-
zinsmargen fir jedes der betrachteten zehn Lander mit der Neigung der Zins-
ertragskurve (langfristiger Satz minus kurzfristiger Satz) und der Veranderung
des kurzfristigen Satzes dargestellt.13 Die Grafik weist fur die meisten Lander
nicht auf eine enge Beziehung zwischen den Variablen hin.**

Die Regressionstests in Tabelle 3 filhren zu gemischten Ergebnissen. In
funf Landern — einschliesslich Australien und Vereinigtes Konigreich, wo die
ersten Ergebnisse auf eine mogliche Inkongruenz bei der Bewertung der Aktiva
und Passiva hindeuten — gibt es keinen Beleg dafiir, dass die Neigung der
Zinsertragskurve oder die Veranderungen bei den kurz- und langfristigen Zins-
satzen die Nettozinsmargen der Banken beeinflussen.™ Im Betrachtungszeit-
raum haben die Banken in diesen Landern, zumindest als Ganzes gesehen,
offenbar den Risikofaktor Marktzinsen weitgehend ausgeschaltet. Einzig im
Falle der USA ist die Neigung der Zinsertragskurve signifikant, und zwar mit
positivem Vorzeichen, wie es nach géngiger Sichtweise zu erwarten ist. Etwas
Uberraschend angesichts der ersten Ergebnisse ist die Neigung der Zins-
ertragskurve in Deutschland, Schweden, Norwegen und der Schweiz signifi-
kant, aber mit negativem Vorzeichen. So sind zwar héhere kurzfristige Zins-
satze in diesen Landern mit geringeren Nettozinsmargen verbunden, was der
gangigen Sichtweise entspricht (auch wenn diese Beziehung nicht durchwegs
statistisch signifikant ist). Dennoch hat eine steile Zinsertragskurve einen
unerwarteten negativen Effekt.

Diese gemischten Ergebnisse sind moglicherweise darauf zurtickzufuhren,
dass relativ kurze Datenreihen verwendet wurden. Beispielsweise war die
Zinsertragskurve in vielen europaischen Landern in der zweiten Halfte der 90er
Jahre relativ steil, wahrend sich gleichzeitig die Nettozinsmargen verringerten.
Es ist jedoch durchaus denkbar, dass sich die Margen nicht aufgrund des
Verlaufs der Zinsertragskurve verringert haben, sondern aufgrund eines
scharferen Wettbewerbs infolge Technologiefortschritt und Regulierung.'® Die
Ergebnisse in diesen Landern kdnnten auch auf subtilere Einflisse hindeuten,
u.a. vielleicht die Absicherungsgeschafte von Banken.

¥ Die Nettozinsmarge ist definiert als Nettozinsertrag in Prozent der durchschnittlichen Aktiva.

Weitere Erdrterungen zu den Messgréssen finden sich im Kasten auf S. 89.

" Wie weiter unten erortert, ist die Wirkung der Veranderungen des langfristigen Satzes noch

schwieriger zu erkennen, vielleicht weil sie sich nur langsam aufbaut. Solche Veranderungen
werden nicht dargestellt, um eine Uberladung der Grafik zu vermeiden.

®* Im Falle Italiens ist der kurzfristige Zinssatz signifikant, wenn nur er in die Regression

einbezogen wird (die Neigung der Zinsertragskurve ist allerdings nach wie vor nicht
signifikant). Moglicherweise verlauft die Entwicklung der kurz- und langfristigen Zinsséatze
genlgend parallel, dass ihre jeweilige Wirkung aufgrund der Multikollinearitat schwer zu
erkennen ist, wenn beide Variablen in die Regression einbezogen werden. Multikollinearitat
scheint dennoch kein generelles Problem darzustellen, da sowohl der kurzfristige als auch der
langfristige Zinssatz bei alleiniger Betrachtung in keinem der Gibrigen Lander signifikant ist.

Fur eine Eroérterung der Ursachen fir die Verringerung der Margen s. Ausschuss fir
Bankenaufsicht (2000).
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Obwohl bedeutende
und anhaltende
Veranderungen

der Zinssatze

die Margen
beeinflussen ...

... sind sie nicht
sehr haufig

Beziehung zwischen Nettozinsmargen und Marktzinssatzen

Jahresdaten

Neigung Veranderung Veranderung
Land Eigener Lag Zinsertrags- kurzfristiger langfristiger

kurve Satz Satz

Australien 1,10** 0,04 0,01 0,03
Deutschland 1,02** —0,09** -0,08** 0,05
Italien 0,91** -0,05 0,01 0,05
Japan 0,81** -0,05 -0,05 0,00
Kanada 0,91** -0,05 -0,05 -0,00
Norwegen 0,84** -0,12* -0,06 -0,02
Schweden 0,86** —0,11** -0,14** 0,13*
Schweiz 0,67** —0,08** -0,02 -0,10
USA 0,82** 0,07** -0,00 0,02
Vereinigtes Konigreich 1,06** 0,01 0,04 -0,06
* = signifikant auf dem 5%-Niveau. ** = signifikant auf dem 1%-Niveau. Tabelle 3

Die allgemein hohen Koeffizienten der verzégerten Nettozinsmarge bei
diesen Regressionen deuten an, dass Anpassungen an die Veranderungen der
Marktzinssatze und an die Neigung der Zinsertragskurve eher langsam erfol-
gen, wenn tberhaupt.!” Daher kénnte es — trotz der relativ geringen Grésse der
geschatzten Koeffizienten der Veranderungen der Marktsatze und der Neigung
der Zinsertragskurve — in einer langen Phase steigender oder fallender Zinsen
bzw. sehr steiler oder flacher Zinsertragskurve zu einer betrachtlichen
Gesamtwirkung auf die Nettozinsmarge kommen. So erklart die grosse und
anhaltende Verschiebung der Zinsertragskurve in den USA zu Beginn der 90er
Jahre den Anstieg der Nettozinsmarge von 1990 bis 1993 (44 Basispunkte) zu
etwa zwei Dritteln.

Wie Grafik 1 jedoch zeigt, kommen solch grosse Veréanderungen der Zins-
ertragskurve oder der kurzfristigen Marktzinsen nicht sehr haufig vor. Die vor-
liegenden 6konometrischen Ergebnisse deuten deshalb darauf hin, dass gros-
sere Schwankungen der Nettozinsmargen, die auf Bewegungen der Zins-
ertragskurve zuriickzufiihren sind, wahrscheinlich eher selten sind. Tatsachlich
ist aus Grafik 2 ersichtlich, dass die Schwankungen der Nettozinsmargen
gegeniiber dem Vorjahr zumeist recht gering waren, verglichen mit den
ausserst hohen Schwankungen der Rickstellungen fur Kreditausfalle und des
Gesamtgewinns im Bankensektor.

Schlussbemerkungen und Einschrankungen

Die Ergebnisse deuten an, dass die Banken in den untersuchten Landern in
den vergangenen rund zwanzig Jahren recht erfolgreich das Risiko begrenzt
haben, das die Marktzinsen fiur ihre Nettozinsmargen darstellen. Die relativ

" In einigen wenigen Fallen (Australien, Deutschland, Vereinigtes Kénigreich) ist der Koeffizient

des verzdgerten Wertes grosser als 1, was fir eine explosive Dynamik spricht. In keinem
dieser Falle ist der Koeffizient allerdings statistisch signifikanter als 1.

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2002 85



Nettozinsertrag, Riickstellungsaufwand und Gewinn*

USA Japan

o P N W A~ O

Kanada Australien

o P N W A~ O
o P N W A~ O

Schweiz

o P N W A~ O
o P N W A~ O

Deutschland Italien

o P N W A~ O

o P N W ~ O

Schweden? Norwegen

o B N W M~ O
o B N W A~ O

79 83 87 91 95 99 79 83 87 91 95 99

* In Prozent der durchschnittlichen Aktiva. 2 Eine Anderung des Steuersystems 1991 fiihrte in
jenem und den folgenden Jahren zur Aufldsung von nicht versteuerten Reserven in betrachtlichem
Umfang. Um die Wirkung dieser Bilanzierungsanderung auszuschalten, werden die Rickstellungen
von 1979-90 sowie die Kreditverluste (ein Teil des zinsunabhangigen Aufwands) von 1990-2001
dargestellt. Es ist zu beachten, dass die Aufldsung der Reserven zu Beginn der 90er Jahre bei den
Banken zu deutlich héheren Ertragen gefihrt hat.

Quellen: OECD; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 2
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stabilen Resultate sind wahrscheinlich teilweise darauf zurtckzufiuhren, dass
der Tatigkeitsschwerpunkt der Geschaftsbanken in vielen Landern kurzfristiger
definiert ist als etwa bei Bausparkassen, Spar- und Hypothekenbanken sowie
ahnlichen Instituten. Sie stehen auch im Einklang mit der Tatsache, dass
Banken sich bemuht haben, ihr Zinsanderungsrisiko durch die Auswahl der
Aktiva und Passiva, durch das Festsetzen von Zinsen bei Kerneinlagen und
Krediten an Privatkunden sowie durch Absicherungsgeschafte zu begrenzen.

Es ist moglich, dass einige Laufzeiteneffekte oder die Wirkung von Inkon-
gruenzen bei den Neubewertungsintervallen in dieser Analyse nicht berick-
sichtigt wurden. Wenn Banken in einem bestimmten Land Aktiva und Passiva
in Fremdwahrungen aufweisen, kdnnten sich auch die Zinssatze in diesen
Wahrungen auf die Nettozinsmargen auswirken. Gleichzeitig wirde sich die
Wirkung der Zinsséatze in der Landeswahrung verringern, wodurch sie in den
hier durchgefuhrten Regressionen schwieriger nachzuweisen ware. Ohne
langere Zeitreihen und Daten zur Wahrungszusammensetzung bei den Aktiva
und Passiva der Banken in den verschiedenen Landern sind solche mdglichen
Effekte jedoch nur schwer zu beurteilen.™®

Ein grundlegenderer Vorbehalt drangt sich auf, weil gesamtwirtschaftliche
Schocks sowohl die Marktzinssatze als auch die angestrebten Nettozins-
margen von Banken beeinflussen kénnten. So ware vielleicht zu erwarten, dass
die Banken in Zeiten langsamen Wachstums héhere Margen anstrebten, weil
das erwartete Kreditrisiko hoher ist.*® Unter diesen Umstanden kénnte es aber
durchaus sein, dass die Zentralbanken zur Ankurbelung der Gesamtnachtfrage
die Geldpolitik lockern, was die Zinsertragskurve steiler werden liesse. Die
entsprechende Korrelation zwischen Bankmargen und Neigung der Zins-
ertragskurve wirde dann darauf hindeuten, dass die Neubewertung der Bank-
passiva entweder rascher erfolgt als bei den Bankaktiva oder dass Basissatze
mit kirzerer Laufzeit verwendet werden, auch wenn dem gar nicht so wéare. Zur
abschliessenden Klarung dieser Frage waren sowohl eine Modellierung der
von den Banken angestrebten Margen als auch die Entwicklung makrodkono-
mischer Modelle fiir die untersuchten Lander erforderlich, um Messgrdssen fir
gesamtwirtschaftliche Schocks zu erhalten. Dies hatte hier zu weit gefiihrt.

Die vorliegende Analyse der Nettozinsmargen hat zwei potenziell wichtige
Fragen ausser Acht gelassen. Erstens wurde nicht beurteilt, ob die von den
Banken erwirtschafteten Nettozinsmargen angesichts des erwarteten Risiko-
gehalts der Bankaktiva angemessen waren. Unterschiede beim erwarteten
Risikogehalt der Bankaktiva im Zeitverlauf oder im Landervergleich durften die

® In einigen Landern, insbesondere in Kanada, weisen die Banken vermutlich betrachtliche

Aktiv- und Passivbestande in US-Dollar auf. Wenn in den Regressionen fir die
Nettozinsmargen in Tabelle 3 Messgrossen fiir US-Zinssatze hinzugeflgt werden, ist in vier
Landern (einschl. Kanada) mindestens eine der US-Variablen statistisch signifikant. Die
Resultate sind jedoch in diesen Landern &ausserst unterschiedlich, und einige Koeffizienten
sind schwer zu deuten. Ausserdem sind diese Resultate nicht wirklich verlasslich, weil es bei
den Regressionen nur wenig Freiheitsgrade gibt und die US-Zinssatze mdoglicherweise als
Néherungsgrosse fur allgemeinere gesamtwirtschaftliche Schocks weltweit dienen. Dennoch
waren solche Wahrungseffekte ein sinnvolles Forschungsthema.

" Dies muss nicht unbedingt zutreffen. Die Banken konnten stattdessen ihre Risikobereitschaft
verringern und die Bestédnde an sichereren Krediten und Staatspapieren erhdhen. In diesem

Fall wurde sich die angestrebte Nettozinsmarge verringern.
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Nettozinsmargen beeinflussen. Neben maoglichen zyklischen Veranderungen
waéren bei den Risikoaufschlagen von Bankkrediten auch nachhaltige Verande-
rungen aufgrund von Entwicklungen im Bankwesen zu erwarten. Beispiels-
weise haben US-Banken in den vergangenen drei oder vier Jahrzehnten auf
der Aktivseite zunehmend risikotrachtigere Geschéafte getatigt, z.B. Darlehen
an private Haushalte und riskantere Unternehmen. Enstprechend sind sowohl
die Riuckstellungen als auch die Nettozinsmargen tendenziell gestiegen
(Federal Deposit Insurance Corporation 2001). In Japan dagegen scheinen die
Nettozinsmargen nicht auf die weit héheren Ausfallquoten des vergangenen
Jahrzehnts reagiert zu haben.”® Die zweite wichtige Frage, der hier nicht nach-
gegangen wurde, ist, inwiefern der gewahlte Ansatz wichtige Unterschiede
zwischen Banken oder im Zeitverlauf verdeckt. Sogar wenn die Banken in
einem Land Inkongruenzen bei der Bewertung ihrer Aktiva und Passiva in der
Regel verhindern, kénnten bestimmte Institute oder sogar die Branche als
Ganzes gelegentlich ein hohes Zinsédnderungsrisiko aufweisen. Es ist anzu-
nehmen, dass einigen Banken Fehler unterlaufen, wahrend andere eine Lauf-
zeiteninkongruenz bewusst in Kauf nehmen, um von den prognostizierten
Veranderungen der Zinssatze zu profitieren. Insgesamt betrachtet kénnte die
Nettozinsmarge des Bankensektors zeitweise durch Zinsschwankungen beein-
flusst werden, wenn eine grosse Zahl von Banken — vermutlich als Reaktion
auf dieselben oder &ahnliche Marktsignale — vergleichbare Risikopositionen
eingehen wiirde. Uberdies gibt es noch andere mégliche Quellen von Zins-
anderungsrisiken, selbst wenn die Banken das mit ihrem Nettozinsertrag
verbundene Risiko umgehen. Folglich missen Banken und Aufsichtsinstanzen
nach wie vor auf Entwicklungen achten, die dazu fihren kdnnten, dass die
Banken den Veranderungen der Marktzinssatze tibermassig ausgesetzt sind.

2 Fir eine Erorterung der méglichen Ursachen fir die Nichtanpassung in Japan s. Oyama und

Shiratori (2001).

88 BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2002



Daten und Messgréssen

Es ist schwierig, Nettozinsmargen und Durchschnittsrenditen von Aktiva und Passiva in ver-
schiedenen L&andern einheitlich zu messen. Unterschiede bei den Bilanzierungsregeln
— beispielsweise was Rickstellungen fur Kreditausfélle, Netting oder Bilanzierung zum Marktwert
betrifft — kdnnen sich auf die Messgrossen auswirken. Das Gleiche gilt fur Unterschiede bei den
Geschaftsbereichen von Banken in den einzelnen Landern. Um den Effekt von Bilanzierungs-
unterschieden so gering wie moglich zu halten, werden Jahresdaten der OECD verwendet. Sie sind
das Resultat von Bemihungen, die Angaben aus Bilanzen sowie Gewinn- und Verlustrechnungen
fur die OECD-Lander auf eine vergleichbare Basis zu stellen. Vielfach stellt die OECD Daten iber
das Bankgeschéft fur mehr als einen Typ von Einlagen nehmenden Instituten zur Verfigung, und
wenn moglich wurden Daten der Kategorie ,Geschéaftsbanken* verwendet. Dennoch kann es nach
wie vor wichtige Unterschiede in Bezug auf Erfassungsbereich und Bilanzierung geben, weshalb
beim Vergleich der Nettozinsmargen in verschiedenen Landern Vorsicht geboten ist.

Die hier verwendete Nettozinsmarge wird berechnet als Nettozinsertrag eines bestimmten
Jahres in Prozent der durchschnittlichen Aktiva fur dasselbe Jahr. Die durchschnittlichen Aktiva
entsprechen dem einfachen Durchschnitt der Aktiva am Anfang und Ende des Jahres. Es ware
vielleicht besser, Zins tragende Aktiva als Nenner zu verwenden. Entsprechende Angaben sind von
der OECD jedoch nicht verflugbar.

Die Durchschnittsrendite von Aktiva wird berechnet als Bruttozinsertrag dividiert durch die
durchschnittlichen Aktiva. Die Durchschnittsrendite von Passiva wird berechnet als Bruttozins-
aufwand dividiert durch die durchschnittlichen Aktiva minus durchschnittlichem Eigenkapital und
Reserven. Dabei handelt es sich um die einzige Messgrosse des Eigenkapitals, die die OECD zur
Verfligung stellt.

Weil in Bezug auf das Eigenkapital einer Bank kein Zinsaufwand existiert, ist die hier gewahlte
Messgrosse der Nettozinsmarge grosser als eine mogliche alternative Messgrdosse, namlich die
Differenz zwischen der Durchschnittsrendite von Aktiva und den Durchschnittskosten von Passiva
(Ausschuss fur Bankenaufsicht 2000). Die auf das Eigenkapital zuriickzufihrende Diskrepanz
dieser beiden Messgréssen schwankt im Zeitverlauf, und zwar entsprechend den Veradnderungen
der Eigenkapitalquote in Bezug auf die Aktiva und der Durchschnittskosten der Passiva. Insbe-
sondere kénnten neue Eigenkapitalvorschriften die ausgewiesenen Margen beeinflussen, indem sie
die tatsachliche Eigenkapitalquote verandern. Die hier vorgestellten empirischen Ergebnisse sind
jedoch nicht wesentlich anders, wenn statt der Nettozinsmarge die Differenz zwischen Durch-
schnittsrendite von Aktiva und Durchschnittsrendite von Passiva verwendet wird.

Anderungen der Bilanzierungsregeln in einem bestimmten Land kénnen die Vergleichbarkeit
der Messgrossen fiir Rendite und Marge im Betrachtungszeitraum beeintrachtigen. So sind die
Datenreihen der OECD in vielen Féallen relativ kurz, vermutlich weil die nationalen Behdrden
Schwierigkeiten haben, vergleichbare Daten fir einen langeren Zeitraum zusammenzustellen. In
Anbetracht der hier verwendeten statistischen Verfahren wurden fir die Datenauswahl nur Lander
beriicksichtigt, die Daten aus mindestens 15 Jahren aufweisen.”

Die kurz- und langfristigen Zinssatze sind je nach Verflugbarkeit Jahresdurchschnitte von
Tages- bzw. Monatsenddaten.

Y Soweit vorhanden, beginnen die von der OECD veroffentlichten Daten 1979 und enden 1998 oder 1999. In den
meisten Fallen liegen dem Autor jedoch vergleichbare Daten bis 2001 vor, die die nationalen Behdrden zur Ver-
fugung stellten. Kurze Datenreihen machen es unmdglich, einige Lander zu untersuchen, die von erheblichem
Interesse waren, insbesondere Frankreich. Zudem konnten einige Lander nicht untersucht werden, weil nicht genu-
gend lange Zeitreihen fur die kurz- oder langfristigen Zinssatze bestanden. In Spanien beispielsweise gab es vor
Ende der 80er Jahre keine einheitlichen Datenreihen zum langfristigen Referenzzinssatz.
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Finanzielle Verflechtung in Ostasient

Einige Beobachter haben kirzlich beklagt, dass Ostasien unter einer
mangelnden Integration des Finanzsektors leide. Zwar haben die Finanz-
transaktionen zwischen den ostasiatischen Volkswirtschaften und der Gbrigen
Welt im Laufe der Zeit zugenommen, doch — so wird argumentiert — es fliesse
eher Kapital zwischen Ostasien und London bzw. New York als innerhalb der
Region.2 Angesichts des abrupten Mittelabzugs aus Ostasien vor funf Jahren
vermittelt dieses vermeintliche Muster der Kapitalflisse den Eindruck eines
storanfalligen Finanzsektors. Einige Beobachter sehen in den staatlichen
Bemuhungen zur Vertiefung der finanziellen Zusammenarbeit, z.B. dem Netz
von Swapvereinbarungen zwischen den ,ASEAN Plus Drei“-Landern®, den
Versuch, diese Stéranfalligkeit zu verringern.

Im vorliegenden Feature soll die finanzielle Verflechtung Ostasiens am
internationalen Anleihemarkt und am internationalen Konsortialkreditmarkt
beurteilt werden. Auf dieser Basis ist der ostasiatische Finanzsektor starker
verflochten als vielfach angenommen. Zwar treten meist Finanzinstitute mit
Hauptsitz ausserhalb der Region als federfilhrendes Emissionsinstitut bzw.
Konsortialfuhrer auf, doch sind ostasiatische Fonds und Banken unter den
eigentlichen Anleiheanlegern ebenso wie bei den Konsortialmitgliedern stark
vertreten.

Nachfrage nach internationalen Anleihen ostasiatischer Emittenten

Angaben dariiber, wer im Geschéaft mit am internationalen Markt platzierten
asiatischen Anleihen beteiligt ist, lassen sich am einfachsten den Informationen
Uber die Emissionsinstitute entnehmen. Hieraus wird ersichtlich, dass fur inter-
nationale Anleihen, die von ostasiatischen Staaten, Banken und Unternehmen

Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem
Standpunkt der BIZ deckt. Die Autoren danken Denis Pétre fur die Unterstiitzung bei der
Aufbereitung der Anleihedaten.

S. beispielsweise Park und Bae (2002), wonach ostasiatische L&nder im Rahmen der
finanziellen Offnung engere finanzielle Bindungen mit fortgeschrittenen Landern gekniipft
haben als untereinander.

Hierzu zahlen die urspringlichen ASEAN-Lander (Indonesien, Malaysia, Philippinen,
Singapur, Thailand), die Erweiterungslander (Brunei, Kambodscha, Laos, Myanmar, Vietnam)
sowie China, Japan und Korea. Fiir einen Uberblick iiber die Fortschritte beim Abschluss von
Swapvereinbarungen s. Wang (2002).
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begeben werden, zumeist grosse, global agierende Banken und Wert-
papierhduser mit Hauptsitz ausserhalb der Region federfihrend tétig sind.? Das
Emissionsinstitut einer Anleihe — also das Finanzinstitut, das eine Preisgarantie
fur den Emittenten abgibt und den Erstabsatz organisiert — kann problemlos
ermittelt werden. Bei den internationalen Anleihen ostasiatischer Schuldner von
April 1999 bis August 2002 betrug der Anteil der federfihrenden
Emissionsinstitute aus Nordamerika und Europa 54% bzw. 29%; 17%
stammten aus Asien.>°® Angesichts der Rolle, die allein schon die
US-Finanzinstitute weltweit als Emissionsbanken fur auf US-Dollar lautende
Anleihen spielen, Uberrascht diese Verteilung nicht. Beispielsweise fungierten
US-Finanzinstitute im Jahr 1996, drei Jahre vor der Einfihrung des Euro, als
federfihrendes Emissionsinstitut bei ebenfalls 54% der internationalen
US-Dollar-Emissionen von Nicht-US-Schuldnern (s. McCauley und White 1997,
S. 340).

Was dies fur die Integration des Finanzsektors in Ostasien bedeutet, ist
allerdings weniger offensichtlich. Es sei daran erinnert, dass sich alle betei-
ligten Emissionsinstitute im Allgemeinen eine GebUhr von maximal einem
halben Prozent des Emissionsvolumens teilen. Um die Frage der regionalen
finanziellen Verflechtung beziglich internationaler Anleihen untersuchen zu
konnen, ware deshalb die Kenntnis der Nationalitdét der Anleiheninvestoren
hilfreich. Bei jeglicher Analyse des Marktes fir internationale Anleihen sind
Daten Uber die Herkunft des Kapitals jedoch nur begrenzt verfiighar. Es gibt
einige Marktinformationen tUber den Erstabsatz der internationalen Anleihen,
deren Erhebung zwar mihsam, aber méglich ist. Vielleicht noch interessanter
waéare die Zusammensetzung der Anleiheninvestoren zu einem bestimmten
Zeitpunkt. Diese Information ist jedoch nicht verfuigbar, da ihre Beschaffung
den Zugang zu zahlreichen Datenebenen der Wertpapierverwahrung erfor-
derlich machen wirde.

Park und Bae (2002) untersuchen die Nationalitat der Finanzinstitute, die in den Jahren 1998-
2001 als Emissionsinstitute fur Anleihen ostasiatischer Schuldner fungierten, und kommen zu
dem Ergebnis, dass 74% der Emissionsinstitute aus den USA oder Europa und 6% aus Japan
stammten. Daraus schliessen sie, dass westliche Investmentbanken, insbesondere aus den
USA und Europa, im Emissionsgeschéaft am Primarmarkt fir internationale Schuldtitel und
Kredite eine Monopolstellung einnehmen.

HSBC und Standard Chartered werden als Banken aus Hongkong betrachtet. Von 1999 bis
2002 fungierten diese beiden Konzerne als Emissionsinstitute fur 10% der begebenen
Anleihen.

Vor der Asienkrise hatte das einheimische Wertpapierhaus Peregrine mit Hauptsitz in der
Sonderverwaltungsregion Hongkong Jardine Fleming Securities Uberholt und war zur gréssten
unabhangigen Investmentbank Asiens aufgestiegen, die eine Konkurrenz fir die grossen
internationalen Emissionsinstitute bei der Platzierung asiatischer Kredite am Markt darstellte.
Wahrend der Krise brachte ein Uberbriickungskredit an das indonesische Taxiunternehmen
Steady Safe die Bank in Bedrangnis und fuhrte zu ihrem Konkurs im Jahre 1998 (s. Clifford
und Engardio 2000, S. 77 und S. 211). Bis gegen Ende des Jahres 2002 haben die Glaubiger
von Peregrines grosster Geschéftseinheit vom Konkursverwalter den Gegenwert von 35 Cents
je Dollar ausstehender Forderungen erhalten. Dieser Fall stellt eine Parallele zu Drexel
Burnham Lambert dar, das Ende der 80er Jahre als Emissionsinstitut fir einen grossen Teil
der Junk Bonds am US-Markt fir Unternehmensanleihen fungierte und dann, als der Markt fir
Junk Bonds im Jahr 1989 in eine Krise geriet, unter der Last seiner Bestdnde an solchen
Risikoanleihen und Uberbriickungskrediten zusammenbrach.
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... aber Erwerb von
fast der Halfte die-
ser Anleihen durch
asiatische Anleger

Um den Anteil Asiens an den Erstzuteilungen der Anleihen, die von
asiatischen Schuldnern seit April 1999 emittiert wurden, zu ermitteln, wird
daher auf Kommentare Uber neue Anleiheemissionen in den Markt-
publikationen FinanceAsia, Asiamoney und International Financing Review
zurickgegriffen. In der Stichprobe werden Schuldner aus China, der
Sonderverwaltungsregion Hongkong, Indonesien, Korea, Malaysia, den
Philippinen, Singapur und Taiwan, China’, bericksichtigt. Dieser Ansatz hat
den Nachteil, dass er ausschliesslich auf Angaben von Emissionsinstituten aus
zweiter Hand basiert, die bestenfalls Schatzungen darstellen. Des Weiteren ist
der Erfassungsbereich unvollstandig, da es unmadglich ist, Einzelheiten zu jeder
Anleiheemission in Erfahrung zu bringen. Im Falle der Emissionen, die von der
Marktberichterstattung erfasst werden, sehen die Angaben zur regionalen
Aufgliederung eine grobe geografische Unterteilung in drei Regionen vor, und
zwar USA, Europa und Asien, wobei sich ,Asien im Allgemeinen auf Ostasien
einschliesslich Japan bezieht. Hierbei ist zu bericksichtigen, dass die
herangezogenen Quellen nur einen Hinweis auf die Allokationen am Primar-
markt geben. Gesprache mit Marktteilnehmern haben ergeben, dass durch den
spateren Handel am Sekundarmarkt wahrscheinlich ein grésserer Teil der
Papiere in die regionalen Portfolios fliesst.

Gemessen an einem gangigen Referenzindex ist unsere Stichprobe recht
gross. Der aggregierte Wert der untersuchten Anleihen belauft sich auf
$ 41,2 Mrd. (Tabelle 1), verglichen mit $ 60,2 Mrd. beim J.P. Morgan Asia
Credit Index (JACI). Da in der Stichprobe nur Anleihen enthalten sind, die nach
1999 emittiert wurden, ist es nicht verwunderlich, dass der Wert des JACI-
Portfolios, das z.B. die letzte Anleihe des Kdnigreichs Thailand aus dem Jahr
1996 enthélt, hoher liegt.

Die Analyse von 71 Anleihen ergibt, dass sich der durchschnittliche Anteil
Asiens an der Primarmarktallokation auf 46% belduft. Der gewichtete
durchschnittliche Anteil liegt mit 44% nur leicht darunter. Innerhalb Asiens
schwankt der Anteil zwischen 36% bei Emittenten aus Singapur und Korea und
78% bei indonesischen Emittenten (Grafik 1). Das Vorgehen am Primarmarkt
ist nicht selten wie folgt: Ein asiatischer Emittent benennt die Tochter-
gesellschaft eines nordamerikanischen oder europadischen Finanzinstituts als
federfilhrende Emissionsbank. Diese fuhrt gemeinsam mit dem Emittenten eine
Reihe von Roadshows durch und stellt ein Konsortium von Emissionsinstituten
zusammen. Schliesslich verkaufen die Emissionsinstitute etwa die Halfte der
Emission an asiatische Kunden. Dabei findet die Abrechnung normalerweise im
Finanzzentrum New York (bzw. bei Euro-Emissionen in Europa) statt. Letztlich
befindet sich jedoch die Mehrheit der asiatischen Schuldtitel in asiatischen
Portfolios.

" Im Folgenden Taiwan genannt.
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Gewichtung der Lander und Emittenten bei den Anleihen im
JACI-Index und in der Stichprobe

Prozent
JACI Stichprobe
Land
China 9,9 8,5
Hongkong SVR 19,4 18,0
Indien 1,9 0,0
Indonesien 0,7 1,6
Korea 20,5 12,5
Malaysia 17,7 21,1
Philippinen 15,4 13,4
Singapur 12,3 15,3
Thailand 2,2 0,0
Supranational* 0,0 9,7
Art des Emittenten
Bank 11,6 18,2
Nichtbank 28,9 31,0
Supranational 0,0 9,7
Staatlich/staatsnah 59,5 41,1
Nachrichtlich: Gesamtbetrag®
(Mrd. US-Dollar) 60,2 41,2
! Asian Development Bank. 2 Emissionsvolumen.
Quelle: J.P. Morgan Asian Credit Research am 5. September 2002 (s. Li 2002). Tabelle 1

Welche Eigenschaften der Anleihen bestimmen die héhere oder niedrigere
regionale Primarmarktallokation? Dazu wurde der Anteil Asiens auf die
Bonitatseinstufung der Anleihe, das Volumen und die Laufzeit sowie auf binare
Variablen fur die Wahrung und den staatlichen Emittenten regressiert. Zwar
stitzen die Daten die Vermutung, dass Anleihen von Emittenten mit niedrigerer
Bonitdt auf eine hohere asiatische Nachfrage stossen, doch scheint das
Emissionsvolumen noch wichtiger zu sein. So werden vor allem grossvolumige
Emissionen in héherem Masse ausserhalb der Region platziert.
langere Laufzeiten eine verstarkte Platzierung ausserhalb der
Region. Dieser Laufzeiteffekt deckt sich mit der héheren Nachfrage aus den
USA fur Anleihen mit einer Laufzeit von 10 Jahren und dariber. Hierin zeigt
sich die Bedeutung von Pensionsfonds und Versicherungsgesellschaften,
deren Verbindlichkeiten eine lange Duration aufweisen. Der Laufzeiteffekt steht
zudem in Einklang mit der wichtigen Rolle der Geschéftsbanken und Zentral-
banken als Kaufer von auf US-Dollar lautenden Anleihen in Asien mit ihrer
Praferenz fur mittlere Laufzeiten. Bei den auf Euro lautenden Emissionen liegt
der Anteil, der ausserhalb Asiens platziert wurde, um 20% Uber dem entspre-
chenden Anteil der auf US-Dollar lautenden Emissionen. Dies spiegelt die
begrenzte Nachfrage der Zentralbanken nach relativ illiquiden Euro-Anleihen
und die geringe Verbreitung des Euro bei den Fremdwéahrungseinlagen von
Banken in Ostasien wider. Der schwache Einfluss des Status eines staatlichen

Ebenso
bewirken
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Regionaler Erwerb von internationalen Anleihen ostasiatischer Emittenten,
April 1999 bis August 2002

X-Achse: Sitzland des Emittenten; y-Achse: durch asiatische Anleger erworbene Anleihen, in % der Emissionen
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Quellen: Asiamoney; FinanceAsia; International Financing Review; Dealogic; Schatzungen der Autoren. Grafik 1

Emittenten auf den Platzierungsort deckt sich mit den Ergebnissen fir die
Bonitatseinstufung. Insgesamt ist die Qualitat der Ubereinstimmung fiur eine
Querschnittsanalyse beachtlich.
Eine Auffassung, die unter Marktteilnehmern weit verbreitet ist, sich aber

nicht GOberprifen lasst, ist, dass der Handel mit Anleihen ostasiatischer
Emittenten am Sekundarmarkt im Laufe der Zeit tendenziell einen hdéheren
Anteil ausstehender Anleihen in asiatische Portfolios lenkt. Zwei Entwicklungen
lassen diese Auffassung tatsachlich plausibel erscheinen. Erstens sind die auf
US-Dollar lautenden Anlagen von Geschéftsbanken und Zentralbanken in der
Region seit der Asienkrise kraftig angestiegen.8 Zweitens haben sich in einigen
Landern, vor allem in Korea, Méarkte fur langfristige Wahrungsswaps entwickelt,
die einen Swap von US-Dollar-Anleihen in synthetische, in lokaler Wéahrung
denominierte Schuldtitel erlauben, die fur Lebensversicherer und andere

... wie Volumen, institutionelle Anleger geeignet sind.® So bieten Offshore-Emissionen, die in

Bonitatseinstufung " . . L

und Laufzeit lokale Wahrung getauscht werden, manchmal eine bei lokalen Emissionen
nicht verfligbare Duration; ebenso bieten Offshore-Emissionen, deren Laufzeit
mit derjenigen lokaler Emissionen vergleichbar ist, gelegentlich eine hdhere
Rendite.

Haufig wird die Abnahme des Verhéltnisses von Krediten zu Einlagen bei den meisten
Bankensystemen angefuhrt (s.z.B. Fernandez und Li 2002). Allerdings kann die in
Landeswahrung reichlich vorhandene Liquiditat meist nur dann zur Finanzierung einer Anlage
in Fremdwéhrung herangezogen werden, wenn dies mit einem Wahrungsswap kombiniert
wird. Deshalb durfte der Aufbau von Fremdwahrungsliquiditat von grosserer Relevanz sein.
Fur eine Analyse der Zunahme von Fremdwé&hrungseinlagen in Taiwan und China s. Fung und
McCauley (2001) sowie Ma und McCauley (2002).

° Die BIZ (2002, S.79-81) gibt fur die Wahrungsswaps im April 2001 ein tagliches
Geschaftsvolumen von $ 285 Mio. fur den Hongkong-Dollar, $ 46 Mio. fir den Koreanischen
Won, $ 21 Mio. fur den Neuen Taiwan-Dollar, $ 18 Mio. fiir den Singapur-Dollar, $ 13 Mio. fir
die Indonesische Rupie und $ 11 Mio. fur den thaildndischen Baht an.
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Kreditsyndizierung fir ostasiatische Schuldner

Die Herkunft von Finanzmitteln, und damit das Ausmass der Verflechtung der
Bankkreditméarkte Ostasiens, lasst sich im Idealfall Gber die bilateralen
konsolidierten Bankendaten der Region ermitteln. Trifft es zu, dass — wie
behauptet wurde — dem hohen und weiter zunehmenden intraregionalen
Handel kein entsprechend hoher und rasch wachsender Bestand an Bank-
forderungen gegenibersteht, einschliesslich Forderungen im Zusammenhang
mit der Finanzierung des internationalen Handels? Bedauerlicherweise lassen
die der BIZ derzeit vorliegenden Daten keine fir Ostasien allgemein giiltige
Antwort zu.'® Deshalb wurde der Ansatz gewahlt, die Beteiligung an inter-
nationalen Konsortialkreditfazilitdten zu untersuchen. Bei diesen Fazilitaten
gehen Banken die vertragliche Verpflichtung ein, Finanzmittel zur Verfigung zu
stellen. Allerdings nimmt der Schuldner die Finanzmittel nicht in jedem Fall
sofort oder in voller H6he in Anspruch. Normalerweise verbirgt sich hinter den
Konsortialkrediten nichts anderes als die Mittelstrome, die in etwa den
Veranderungen der zugrunde liegenden Bestdnde an Bankkrediten entspre-
chen (Gadanecz und von Kleist 2002). Daher stitzt sich die Analyse der
Konsortialkredite wie oben bei den Anleihen auf den Vertrieb am Primarmarkt.
Nach dem Entstehen des Sekundarmarkthandels mit Vertragsstandards, die
durch Organisationen wie die Asia Pacific Loan Market Association festgelegt
werden, dirften durch den auf die urspriingliche Kreditsyndizierung folgenden
Handel am Sekundarmarkt allerdings mehr Forderungen in die Bilanzen
regionaler Banken oder in regionale Portfolios Ubergehen.

Wie bei Anleihen ist zwischen dem Finanzinstitut, das das Geschéaft
arrangiert, und den Kaufergruppen am Primarmarkt zu unterscheiden. Der
Arrangeur eines Konsortialkredits erhalt eine auf das gesamte Kreditvolumen
bezogene Gebihr und tragt im Gegenzug die Verantwortung fur die Aushand-
lung der Kreditbedingungen, die Vermarktung des Kredits und die Zuteilung an
samtliche Konsortialmitglieder, sich selbst eingeschlossen.

Von 1999 bis 2002 wurden nach einer von Dealogic Loanware zur
Verfligung gestellten Rangliste der Arrangeure 63% der von Schuldnern aus
Ostasien' gezeichneten Konsortialkreditfazilitaiten durch ostasiatische und
japanische Banken arrangiert. Weitere 12% der Fazilitditen wurden von
US-Banken und 23% von europdaischen Banken bereitgestellt. Anders als am
internationalen Anleihemarkt treten am internationalen Konsortialkreditmarkt
mehrheitlich asiatische Finanzinstitute als Arrangeure auf.

1 Gemass den Daten der konsolidierten BlZ-Bankenstatistik, die bis zum Berichtszeitpunkt von

ostasiatischen Zentralbanken gemeldet wurden, hielten Banken aus Hongkong, Singapur und
Taiwan Ende Juni 2002 etwa ein Funftel ihrer konsolidierten internationalen Forderungen
gegeniber Schuldnern aus den aufstrebenden Volkswirtschaften der Asien-Pazifik-Region,
aus der Sonderverwaltungsregion Hongkong und aus Singapur. 74% der gesamten
konsolidierten Forderungen dieser Banken entfielen auf Industrielander. Bei japanischen
Banken lag die Verteilung der Forderungen bei 9% bzw. 77%. Die Konzentration der
grenziuberschreitenden Forderungen von Banken des Euro-Raums gegenuber Schuldnern des
Euro-Raums war mit 45% der Gesamtforderungen hoher als die fiir Asien genannten Zahlen.

' China, Sonderverwaltungsregion Hongkong, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen,
Singapur, Taiwan, Thailand.
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Regionale Beteiligung an internationalen Konsortialkrediten fir ostasiatische

Schuldner, Januar 1999 bis August 2002

X-Achse: Sitzland des Schuldners; y-Achse: bereitgestellte Mittel nach Nationalitat der Banken, in %
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Anmerkung: Aufgliederung nach Nationalitat aufgrund des eigentlichen Eigentimers. HSBC und Standard Chartered wurden
als Banken aus Hongkong betrachtet. Konsortialkredite mit Konsortium aus Banken einer einzigen Nationalitat wurden nicht

berucksichtigt.

Quellen: Dealogic Loanware; Schatzungen der Autoren.

Grafik 2

Wenn die Analyse auf die Konsortialmitglieder ausgeweitet wird, zeigt
sich, dass Banken aus der Ostasien-Pazifik-Region am Primarmarkt rund 40%
bis 80% der Mittel aus international syndizierten Kreditfazilitaiten fir ost-
asiatische Schuldner bereitgestellt haben (Grafik 2).** ** Banken mit gleicher
Nationalitat wie der Schuldner stellten in der Regel etwa 20% des Nominal-
werts der Fazilitdt bereit. Bemerkenswerte Ausnahmen hiervon sind Indonesien
(aufgrund hoher Beteiligung japanischer Banken stellten indonesische Banken
nur 5% des Nominalwerts bereit)14 sowie Taiwan (79%). Es ist zu vermuten,
dass die Fragmentierung des taiwanischen Bankensystems — nur eine Bank

2 Im Vergleich dazu stellten US-Banken im selben Zeitraum schatzungsweise 55% der

Finanzmittel fir Schuldner, die internationale Konsortialkredite in den USA zeichneten, bereit.
Rund 64% der fir Schuldner im Euro-Raum bereitgestellten Finanzmittel stammten von
Banken des Euro-Raums.

¥ Der genaue Betrag, der letztlich von jeder Bank bereitgestellt wird, ist nur fiir eine geringe

Anzahl von Kreditgeschéaften bekannt. Der beste Naherungswert fir eine weitergehende
Analyse der Herkunft der fir die untersuchten Konsortialkredite bereitgestellten Finanzmittel
ergibt sich deshalb dadurch, dass das gesamte Volumen der Fazilitdt den beteiligten
Finanzinstituten zu gleichen Teilen zugewiesen wird. Ein Vergleich mit den Ranglisten von
Dealogic Loanware, wo die Beteiligung der Finanzinstitute teilweise auf den tatsachlich
bereitgestellten Finanzmitteln basiert, zeigt, dass die hier vorgenommene Schatzung der
Finanzmittelverteilung nach Nationalitaten insgesamt der Wirklichkeit nahe kommt. Der
absolute Wert der Abweichungen von Dealogic Loanware betragt bei allen asiatischen
Schuldnern zwischen 1 und 9 Prozentpunkten. Eine Ausnahme stellt China dar, wo die
Beteiligung ostasiatischer Banken um 20 Prozentpunkte tiefer liegt als bei Dealogic Loanware.
Dies ist moglicherweise auf die hohen Zuteilungen solcher Kredite an die Bank of China
zuruckzufuhren. Anders als bei Anleihen unterscheidet sich die regionale Beteiligung an
Konsortialkrediten kaum vom regionalen Anteil der Arrangeure.
1 Mehrere umfangreiche, in Indonesien bereitgestellte Konsortialkredite wurden entweder an
Tochtergesellschaften japanischer Unternehmen vergeben oder von japanischen
Exportkreditagenturen garantiert. Dies kdnnte der Grund fur die hohe Beteiligung japanischer
Banken an diesen Fazilitaten sein.
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verfugt Uber einen Marktanteil von mehr als 10% — dazu fuhrt, dass zahlreiche
kleine Banken Zuteilungen erhalten (McCauley und Hobson 2002). Ost-
asiatische Banken anderer Nationalitat als der Schuldner stellten gewdhnlich
weitere 20% der Finanzmittel bereit. Bei Schuldnern aus Hongkong lag dieser
Anteil mit 35% deutlich héher. Vermutlich profitierten sie davon, dass die
Auslandsbanken in diesem Finanzzentrum so zahlreich vertreten sind.
Japanische Banken zeichneten im Durchschnitt weitere 13% der Fazilitaten.

Welche Eigenschaften der Kreditfazilititen bestimmen die hdéhere oder
niedrigere regionale Primarmarktsyndizierung? Um diese Frage zu beant-
worten, wurde der asiatische Anteil auf Kreditvolumen, Laufzeit, Wéahrung,
Kreditzweck, Bonitatseinstufung des Schuldners,™ dessen Sektor und Unter-
nehmenssitz*® sowie die Nationalitat des Arrangeurs regressiert. Um die
Wirkung der Kreditdenominierung in lokaler Wahrung zu testen, wurden binéare
Variablen fur die vier am weitesten verbreiteten ostasiatischen Wahrungen
einbezogen (Tabelle 2): den Hongkong-Dollar, den Neuen Taiwan-Dollar, den
Singapur-Dollar und den koreanischen Won. Banken mit einer fuhrenden Rolle
im Konsortium, wie etwa Arrangeure oder Agent-Banken, haben grossen Ein-
fluss auf die Zusammensetzung des Konsortiums und die ldentitat der Institute,
die in dem jeweiligen Konsortium Finanzmittel bereitstellen. Es wird die
Hypothese aufgestellt, dass lokale Arrangeure lokale Mitglieder ins Konsortium
bringen.

Betrachtet wird eine Stichprobe von 1 195 Konsortialkreditfazilitaten, die
von Januar 1999 bis August 2002 von asiatischen Schuldnern gezeichnet
wurden und bei denen Banken mit mindestens zwei unterschiedlichen Natio-
nalitaten Finanzmittel bereitgestellt haben. Die Aufgliederung der Stichprobe
nach Nationalitat und Art des Schuldners sowie nach der Wahrung der Fazilitat
ist in Tabelle 2 dargestellt. Der Anteil der Kredite, die in US-Dollar aufgenom-
men wurden, liegt fur Schuldner aus China, Korea, Malaysia und den
Philippinen bei mehr als 70%. In der Sonderverwaltungsregion Hongkong,
Singapur, Taiwan und Thailand schwankt der Anteil der internationalen
Konsortialkreditfazilitaten, die in lokaler Wahrung denominiert sind, zwischen
40% und 80%."’

Der Anteil asiatischer Banken bei grésseren Konsortialkreditfazilitaten ist
deutlich niedriger. Dies lasst darauf schliessen, dass — ahnlich wie bei den
Anleihen — aus Grinden der Risikostreuung eine starkere Beteiligung von
Banken ausserhalb der Region notwendig ist. Die Ergebnisse bezuglich der
Laufzeitwirkung auf die Zusammensetzung des Konsortiums sind gemischt.

* Da die Anforderungen in Bezug auf das Vorhandensein einer Bonitatseinstufung fiir den

Schuldner bei einem Konsortialkredit geringer sind als bei einer Anleihe, werden nicht die
Auswirkungen samtlicher Bonitatsgrade auf die Zusammensetzung des Konsortiums
analysiert, sondern ausschliesslich die Auswirkung eines ,investment grade“-Ratings.
* Dies steht im Einklang mit der dblichen Praxis in der empirischen Literatur zu
Konsortialkrediten (s. beispielsweise Kleimeier und Megginson 2000).
7 Zur Bedeutung der Kreditvergabe in Landeswéhrung von an die BIZ berichtenden Banken
s. McCauley et al. (2002).

100 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2002

... mit Unter-
schieden je nach
Wahrung ...



... Volumen, Sektor,
Kreditzweck und
Bonitatseinstufung

Verteilung von Landern, Schuldnergruppen und Wahrungen bei der
Stichprobe der Konsortialkredite

In Prozent der Kreditbetréage in US-Dollar

Land und Landeswahrung Landergewichtung Anteil der Kredite

innerhalb in Landeswahrung

der Stichprobe an Gesamtkrediten

des Landes

China 4,0 1,4
Hongkong SVR 39,4 78,9
Indonesien 1,2 0,2
Korea 15,4 21,1
Malaysia 8,0 20,3
Philippinen 6,1 5,9
Singapur 8,7 39,5
Taiwan, China 14,0 81,9
Thailand 3,1 50,0

Verteilung von Schuldnergruppen und
Wahrungen innerhalb der Stichprobe

Schuldner
Bank 11,4
Nichtbankfinanzinstitut 21,3
Wirtschaftsunternehmen 63,6
Supranational 0,0
Staatlich/staatsnah 3,6

Wahrung
US-Dollar 43,0
Hongkong-Dollar 31,9
Neuer Taiwan-Dollar 11,4
Singapur-Dollar 3,5
Koreanischer Won 3,3
Yen 1,7
Australischer Dollar 1,2
Euro 0,2
Pfund Sterling 0,1
Sonstige ostasiatische Wahrungen 3,6

Nachrichtlich:
Gesamtbetrag (Mrd. US-Dollar) 147,5

Quelle: Dealogic Loanware. Tabelle 2

Beziglich Sektor und Kreditzweck scheint die Beteiligung asiatischer Banken
bei Fazilitaiten, die an die Bau-, Immobilien- und Hochtechnologiebranche
sowie an Nichtbankfinanzinstitute und den bevdlkerungsnahen Dienst-
leistungssektor gingen, starker als bei Fazilitdten, die der Projekt-, Flugzeug-
und Schiffsfinanzierung dienten. Die Beteiligung héngt offenbar grob
gesprochen davon ab, ob der Kredit an einen Sektor aus dem Bereich der nicht
handelbaren oder der handelbaren Giter vergeben wurde; im letztgenannten
Bereich spielen Banken von ausserhalb der Region namlich eine grdssere
Rolle. Bei Schuldnern mit ,investment grade“-Rating ist der Anteil asiatischer
Banken tendenziell niedriger, ein Hinweis darauf, dass Schuldner mit héherer
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Bonitatseinstufung in der Lage sind, mehr Finanzmittelzusagen von nicht
asiatischen Kreditgebern zu erhalten. Fazilitdten, die in Hongkong-Dollar,
Neuen Taiwan-Dollar und koreanischen Won denominiert sind, weisen ebenso
eine signifikant hohere Beteiligung asiatischer Banken auf wie Konsortial-
kredite in der Wahrung des Schuldners. Dies lasst vermuten, dass eine Abkehr
von Finanzierungen in US-Dollar die regionale Integration des Finanzsektors
fordert. Stammen der Schuldner und zumindest eine der fuhrenden Banken im
Konsortium aus demselben Land, dann ist der Anteil asiatischer Banken hoher.
Dies weist darauf hin, dass lokale Banken mit einer Fihrungsrolle im
Konsortium mehr asiatische Banken fiir asiatische Kreditfazilitaten gewinnen
kdnnen, vielleicht weil sie mit den regionalen Banken besser vertraut sind.

Zusammenfassung

Eine Analyse der seit 1999 fur Schuldner in Ostasien aufgelegten Anleihen und
syndizierten Kredite lasst vermuten, dass ostasiatische Anleger und Banken im
Durchschnitt die Halfte dieser Finanzmittel bereitstellten. Nimmt man dies als
Massstab, so scheint der Finanzsektor Ostasiens starker integriert, als neuere
Kommentare nahe legen. In Ostasien dirfte deshalb auch die Gefahr, dass die
Kapitalflisse zwischen der Region und den USA bzw. Europa plotzlich weit-
gehend zum Stillstand kommen, geringer sein als haufig angenommen. Die
Erkenntnis, dass Anleiheemissionen und Kreditfazilitdten mit hoherer Bonitats-
einstufung am Primarmarkt zu einem grésseren Teil an Anleger ausserhalb
Asiens verkauft werden, kdnnte das Risiko eines plétzlichen Abzugs von
Finanzmitteln ebenfalls verringern. Allerdings fallt es angesichts der raschen
Bonitatsrickstufungen in den Jahren 1997/98 schwer, diesem Argument zu viel
Gewicht beizumessen. Ausserdem st ein besseres Verstandnis der
Auswirkungen des Handels von Krediten und Anleihen an den Sekundér-
markten sowie von anderen Risikotransfermechanismen notwendig, um
abzuschétzen, in welchem Masse die ostasiatischen Risiken letztlich in die
Portfolios von Anlegern und Banken in Asien einfliessen.

Relativ betrachtet erscheint die Beteiligung asiatischer Banken an
Konsortialkrediten, die fur ostasiatische Schuldner bereitgestellt wurden, héher
als der Anteil asiatischer Anleihen, der von asiatischen Anlegern am Primar-
markt erworben wurde. Dies weist darauf hin, dass die Anleiheméarkte ausser-
halb Asiens weiter entwickelt sind und dass die Banken bei der Finanzierung in
Asien die Hauptrolle spielen.

Aufgrund dieser Ergebnisse ist eine neue Interpretation der jungsten
Bemuhungen um eine starkere regionale Zusammenarbeit im Finanzsektor
denkbar. Eine weit verbreitete Auffassung ist, dass diese Bemuhungen dazu
beitragen kénnen, die Anfalligkeit des asiatischen Finanzsektors gegeniber
den in Europa und Nordamerika getroffenen Entscheidungen zu verringern.
Eine andere Interpretation ware, dass die staatliche Zusammenarbeit im
Finanzsektor die erheblich vorangeschrittene Integration, wie sie an den Privat-
markten bereits sichtbar ist, nachvollzieht.
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Die Beteiligung von Anlegern aus Asien an von asiatischen Schuldnern
emittierten Anleihen
Ausgewahlte empirische Ergebnisse

Es kam eine normale Regression nach der Methode der kleinsten Quadrate fiir die Stichprobe von
71 Anleihen zur Anwendung. Der Anteil Asiens bei der Anleiheplatzierung am Primarmarkt wurde
auf Emissionsvolumen, Laufzeit, Bonitatseinstufung, eine bindre Variable fur Euro-Anleihen sowie
binare Variablen fur die Art des Emittenten regressiert. Im Falle von Euro-Anleihen wurde das
Emissionsvolumen unter Verwendung des zeitgleichen Wechselkurses in US-Dollar umgerechnet.
Die Bonitatseinstufungen wurden in eine Ordinalskala von 1 bis 19 umgewandelt (S&P: AAA =19,
CCC-=1; Moody’s: Aaa=19, Caa3=1;, bei abweichenden Einstufungen wurde die
Bonitatseinstufung von S&P verwendet). Emissionen ohne Bonitatseinstufung wurden nicht
berlcksichtigt.

Die empirischen Ergebnisse legen den Schluss nahe, dass asiatische Anleger dazu neigen,
sich starker an Emissionen mit kleinerem Volumen und kiirzerer Laufzeit zu beteiligen. Dagegen
scheint die Art des Emittenten — Bank, Nichtbank, staatliche Institution oder supranationale
Organisation — keinen signifikanten Einfluss auf die Beteiligung zu haben. Bei auf Euro lautenden
Emissionen ist die Beteiligung europaischer Anleger tendenziell héher; dementsprechend ist die
Beteiligung asiatischer Anleger in Euro-Anleihen signifikant niedriger. Weitere Ergebnisse s. unten.

Anzahl Beobachtungen: 71, darunter 7 Euro-Anleihen
Durchschnittliche asiatische Beteiligung (ungewichtet): 46,3%

Durchschnittliche asiatische Beteiligung (gewichtet nach Volumen): 43,9%

Die folgende Tabelle zeigt die Veranderungen, wenn unterschiedliche Variablen einbezogen
werden.

Abhangige Variable: AS

Konstante rating Ln size mat deur dsov R?
Q) 76,6 -1,2 -1,7 -18,6 —4.8 0,22
(8,7 (-1,9 (=3,2) (=2,4) (-1,0)
2 109,4 -7.9 -14 -19,2 -1,.8 0,23
(5,0 (=2,1) (=2,6) (=2,5) (-0,3)
(3) 105.1 -0,7 -5,9 -15 -19,0 2,6 0,24
(4,6) (-0,9 (-1,4) (=2,7) (=2,4) (-0,5)
wobei
AS = asiatische Beteiligung an der Anleiheplatzierung am Primarmarkt (Prozent)
rating = Credit rating (1-19)
size = Anleihevolumen in Mio. US-Dollar
mat = Laufzeit in Jahren
deur = binare Variable (= 1) fir Emissionen in Euro
dsov = binare Variable (= 1) fir staatliche Emissionen

Anmerkung: 1. T-Statistik in Klammern. 2. In dieser Regression wird lediglich ds,, verwendet;
keine der Ubrigen bindren Variablen fir Banken, Nichtbanken und Supranationale hat fir sich
genommen eine signifikante Wirkung auf AS.

Ein F-Test zeigt, dass die Koeffizienten von rating und Ln size zusammengenommen nicht
signifikant sind (F-Statistik = 2,68; Wahrscheinlichkeit = 0,076).

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2002 103




Die Beteiligung von Banken aus Asien an von asiatischen Schuldnern
gezeichneten Konsortialkrediten
Ausgewahlte empirische Ergebnisse

Parallel zur Analyse der Anleihen wurde eine &hnliche Regression fiir die Stichprobe der
Konsortialkredite Uber einen vergleichbaren Zeitraum durchgefiihrt. Da eine Aufschlisselung der
Bankdaten nach der Grisse der Beteiligung an jedem einzelnen Kredit nicht verfugbar war, wurde
die Annahme getroffen, dass die Beteiligung jedes Konsortialmitglieds gleich hoch war. Somit ergab
sich die geschéatzte ,asiatische Beteiligung” fir jeden Kredit aus der Anzahl der asiatischen Banken,
dividiert durch die Gesamtzahl der Konsortialmitglieder. Dabei wurden die Bankkonzerne HSBC und
Standard Chartered, die seit 1999 insgesamt etwa 8% der Finanzmittel fir von asiatischen
Schuldnern gezeichnete Konsortialkredite bereitgestellt haben, als Banken aus Hongkong
eingestuft. Zudem wurden Konsortialkredite, deren Konsortium sich aus Banken einer einzigen
Nationalitéat zusammensetzt, von der Stichprobe ausgeschlossen.

Berlicksichtigt wurden Schuldner aus China, der Sonderverwaltungsregion Hongkong,
Indonesien, Korea, Malaysia, den Philippinen, Singapur, Taiwan und Thailand. Hingegen wurden
japanische Schuldner nicht bericksichtigt, wahrend japanische Anleger, &hnlich wie bei den
Anleihen, in der asiatischen Beteiligung erfasst wurden.

Die Ergebnisse der Regression (s. S. 106) lassen vermuten, dass die asiatische Beteiligung
(analog zu den Anleihen) mit steigendem Kreditvolumen abnimmt. Die Laufzeitwirkung ist dagegen
unterschiedlich. Besitzt der Schuldner ein ,investment grade“-Rating, verringert sich die asiatische
Beteiligung in zwei von finf Modellspezifikationen signifikant. Wenn Arrangeur und Schuldner
dieselbe Nationalitdt aufweisen oder wenn die Fazilitat auf Hongkong-Dollar, Neue Taiwan-Dollar
oder Koreanische Won lautet, ist die asiatische Beteiligung durchwegs hoher.

Modellspezifikationen:

Abhéngige Variablen:

ASISHR = ostasiatische Beteiligung an der Kreditallokation (geschéatzt, in %)
ASIJPSHR = ostasiatische und japanische Beteiligung an der Kreditallokation

(geschatzt, in %)

Unabhéngige Variablen:

size = Fazilitatsvolumen in Mio. US-Dollar
mat = Laufzeit in Jahren
invgrade = binare Variable (= 1), falls der Schuldner zum Zeitpunkt der

Zeichnung Uber ein ,investment grade“-Rating von Standard & Poor’s
verfugt

Sektorale binare Variablen (= 1) fir Bau und Immobilien (constrpty), Finanzdienstleistungen
— Banken (finservbk), Finanzdienstleistungen — Nichtbanken (finservnb), Hochtechnologie-
branche (hightech), Versorgungsunternehmen (utilities), bevolkerungsnahe Dienstleistungen
(popserv), offentliche Dienstleistungen (state), traditionelle Industrie (tradind), Transportdienst-
leistungen (transport). Die bindre Variable fir Infrastrukturunternehmen wurde im Modell als
Standardfall nicht beriicksichtigt.

Binare Variablen fur den Verwendungszweck (= 1) fir Ubernahmen und Rekapitalisierungen
(acqrecap), Projektfinanzierungen (project), Flugzeug- und Schiffsfinanzierungen (airshp),
Bereitschafts- und Auffangkreditlinien (backup), Immobilien- und Hypothekenfinanzierungen
(pty). Die binaren Variablen fir andere Kreditzwecke wurden als Standardfall nicht
berlcksichtigt.

Binare Variablen fur die Nationalitdt des Schuldners (= 1) fir China (CN), die SVR Hongkong
(HK), Indonesien (ID), Korea (KR), Malaysia (MY), die Philippinen (PH), Taiwan (TW) und
Thailand (TH).
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Binare Variablen fir die Wahrung (= 1) fur Hongkong-Dollar (HKD), Neue Taiwan-Dollar

(TWD), Singapur-Dollar (SGD), Koreanische Won (KRW) und die Heimatwahrung des
Schuldners (OWNCUR).

grpnatmatch = binare Variable (= 1), falls der Schuldner und der Eigentimer von
zumindest einer der fihrenden Banken im Konsortium dieselbe
Nationalitat aufweisen.
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Determinanten der Beteiligung asiatischer Banken an Konsortialkrediten fir

asiatische Schuldner

ASISHR ASIJPSHR | ASIJPSHR ASISHR ASIJPSHR
Konstante 53.2 55.5 51.6 Konstante 36.8 45.2
(8,8) (9,9) (10,0) 9,4) (12,0)
Ln size -5,2 -3,8 -2,3 Ln size -2,0 -1,0
(-6,7) (-5,5) (=3.4) (=2,9) (-1,5)
mat 0,8 0,9 0,3 mat -1,1 -0,7
(2,5) (2,8) (1,0) (-4,7) (-2,9)
invgrade 7,2 -3,7 -1,5 invgrade -8,6 -3,9
(=1,7) (-0,8) (-0,3) (=2,0) (-0,8)
constrpty 16,9 21,3 18,4 CN 12,5 1,9
(3.3) (4.4) (4.0) 2,9 (0,5)
finservbk -1,5 -1,0 -4.,8 HK 57 4,0
(-0,3) (-0,2) (-1,0) (2,0) (1,5)
finservnb 12,9 15,0 9,5 ID -3,8 20,6
(2,5) (3,0) (2.1) (-0,7) (3.9)
hightech 9,9 12,1 2,5 KR 2,7 -5,2
(2,0) (2,6) (0,6) (-0,9) (-1,8)
utilities -0,6 4,0 0,7 MY 8,3 8,2
(-0,1) (0,8) 0,2) 2,2) (2,2)
popserv 12,2 13,0 74 PH 2,3 1,8
(2,1) (2,3) (1.4 0,7 (0.6)
state -5,6 6,1 5,0 TH 0,9 -0,5
(-0,9) (1,0) (0,8) (0,2) (-0,1)
tradind 5,6 10,0 6,2 TW 30,4 23,5
(1,2) (2,0) 1,3) (11,2) (9,4)
transport 8,7 13,1 10,4 grpnatmatch 22,1 19,8
(1,5 (2,5) (2,1) (14,0) (13,3)
acqgrecap -5,0 -8,0 -7,5 OWNCUR 20,7 17,1
(-1,1) (-2,2) (-2,5) (10,3) 9,7)
project -18,7 -15,3 -12,4 R? 0,52 0,44
(-4,4) (-3,6) (-3,3)
airshp -33,3 -39,3 -33,2
(-7,6) (-9,2) (-8,2)
backup -3,0 -5,8 -8,0
(-0,5) (-1,0) (-1,7)
pty 5,0 4.4 3,9
(1,2) (1,0 (0,9
grpnatmatch 28,7 24,1 20,4
(16,2) (14,8) (13,7)
HKD 4,0
(1.8)
TWD 32,6
(21,0)
SGD -1,5
(-0.5)
KRW 7.4
(1,9)
R? 0,35 0,34 0,47

Anzahl der Beobachtungen: 1 195. Gesamtbetrag: $ 147,5 Mrd. Durchschnittlicher Anteil Asiens und Japans: 61,9% (unge-
wichtet). Durchschnittlicher Anteil Asiens und Japans: 62,6% (gewichtet nach Volumen). Anmerkung: Heteroskedastizitats-
konsistente T-Statistik nach White in Klammern.
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Die jungsten Initiativen der in Basel beheimateten
Ausschisse und des Forums flr Finanzstabilitat

Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (BCBS)

Im Juli gelangten die Mitglieder des BCBS zu einer Einigung Uber eine Reihe
wichtiger Fragen im Zusammenhang mit der Neuen Basler Eigenkapital-
vereinbarung, die den Ausschuss seit der Verotffentlichung des zweiten
Konsultationspapiers vom Januar 2001 beschaftigt haben.! Der Ausschuss
behandelte eine Reihe von Punkten, die sowohl den Standardansatz als auch
die auf internen Ratings basierenden Ansatze (,IRB-Ansatze") fur das Kredit-
risiko betreffen, und beschloss mehrere Anderungen an den Vorschlagen im
zweiten Konsultationspapier. Er bekraftigte dartiber hinaus seine Absicht, die
Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung im vierten Quartal 2003 fertig zu stellen,
sodass sie in den einzelnen Landern bis zum Jahresende 2006 eingefiihrt
werden kann.

Gleichzeitig kiindigte der BCBS die Durchfiihrung einer dritten und letzten
Studie Uber quantitative Auswirkungen (,Quantitative Impact Study“; QIS 3)
an.? Die neue, sehr umfassende Studie wird es dem Ausschuss ermaoglichen,
die Auswirkungen verschiedener Vorschlage abzuschatzen, bevor er 2003 ein
drittes Konsultationspapier zur Neuen Eigenkapitalvereinbarung veroffentlicht.
In die Studie werden Banken aus den G10- und aus anderen Landern einbe-
zogen, und zwar sowohl grosse, international tatige und diversifizierte Institute
als auch kleinere Banken. Sie wird Ergebnisse zu allen drei neuen Anséatzen
des BCBS (Standardansatz, IRB-Basisansatz und fortgeschrittener IRB-
Ansatz) erfassen und die Auswirkungen der neuen Vorschlage auf alle Port-
folios analysieren. Die Formulare zur Erhebung wurden Anfang Oktober
herausgegeben, darunter auch ein Informationspaket mit genauen Anwei-
sungen und Tabellenkalkulationen mit eingeschlossenen Risikogewichten. Die
Finanzinstitute wurden gebeten, ihre Beitrdge bis Ende 2002 einzureichen. Der
Ausschuss wird die QIS-3-Ergebnisse auswerten und danach entscheiden, ob
noch Anpassungen vorgenommen werden missen, bevor er im zweiten Quar-

! 5. Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht erzielt Einigung zu Fragen der Neuen Eigenkapital-

vereinbarung, BCBS, Basel, Juli 2002 (englische Fassung auf www.bis.org).

2 3. Results of Quantitative Impact Study 2.5, BCBS, Basel, Juli 2002, auf www.bis.org.
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tal 2003 eine aktualisierte Fassung seiner Vorschlage zur o6ffentlichen
Stellungnahme herausgibt.

Ebenfalls im Juli verdffentlichte der BCBS den neuen Entwurf eines erst-
mals im Dezember 2001 herausgegebenen Konsultationspapiers tUber die Ent-
wicklung sachgerechter Methoden fiir die Handhabung und Uberwachung des
operationellen Risikos.® Darin werden eine Reihe von Grundséatzen vorgelegt,
die einen Rahmen fir die wirksame Handhabung und Uberwachung des
operationellen Risikos bilden. Das Papier soll Banken und Aufsichtsbehérden
zur Beurteilung der Risikomanagement-Grundsatze und -Verfahren dienen.
Dem Ausschuss ist bewusst, dass der jeweilige Ansatz fir das Management
des operationellen Risikos in den einzelnen Banken von mehreren Faktoren
abhangt, u.a. ihrer Grdsse, ihrer Komplexitat und der Art ihrer Geschéfte. In
allen Banken sind jedoch eine klare Strategie und die Uberwachung durch das
oberste Verwaltungsorgan und die Geschéftsleitung, ein starkes internes
Kontrollumfeld, angemessene interne Meldeverfahren sowie die Notfallplanung
zentrale Elemente eines wirksamen Rahmenkonzepts fur die Handhabung des
operationellen Risikos. Angesichts zahlreicher erheblicher Anderungen
beschloss der Ausschuss, das Papier fur eine zweite, kurze Konsultation
herauszugeben, bevor es abgeschlossen wird.

Im August verotffentlichte der BCBS die Ergebnisse einer Erhebung Uber
Fragen der internen Revision in Banken aus 13 Landern; als Gerlist diente das
im August 2001 veroffentlichte Papier des Ausschusses lber die bestmégliche
Praxis.” Die Informationen Gber Banken wurden bei den nationalen Aufsichts-
instanzen eingeholt und durch Gesprache mit internen Revisoren und weiteren
betroffenen Parteien erganzt. Die Erhebung ergab breite Zustimmung zu den
wesentlichen Grundsétzen der internen Revision, die vom BCBS als best-
maogliche Praxis im Bankgewerbe herausgearbeitet worden waren, insbe-
sondere zur Bedeutung einer unabhangigen internen Revision mit kompetenten
Mitarbeitern. Aus den Antworten ging ferner hervor, dass Verwaltungsorgane
und Geschaftsprifungsausschiisse Zeit und Mihe aufwenden, um sicher-
zustellen, dass in ihrer Bank angemessene interne Kontrollen und Risiko-
management-Protokolle vorhanden sind und die Bank Gesetze und Vor-
schriften einhélt. Beinahe alle in der Erhebung erfassten Banken verfiigen ent-
weder schon uber einen Revisionskodex oder sind dabei, einen zu erarbeiten.

Im September nahmen Vertreter von Aufsichtsinstanzen aus fast
120 Landern an der Internationalen Konferenz der Bankenaufsichtsbehdrden
(ICBS) in Kapstadt teil.” Sie sagten der Terrorismusfinanzierung und der damit
zusammenhéangenden Geldwésche den Kampf an, und sie wollen zu diesem

¥ s, Sound practices for the management and supervision of operational risk, BCBS, Basel, Juli

2002, auf www.bis.org.

S. Internal audit in banks and the supervisor’s relationship with auditors, BCBS, Basel, August
2001, und Internal audit in banks and the supervisor’'s relationship with auditors: a survey,
BCBS, Basel, August 2002, auf www.bis.org.

Die ICBS (,International Conference of Banking Supervisors®), an der hochrangige Vertreter
von Aufsichtsinstanzen aus aller Welt teilnehmen, wird seit 1979 alle zwei Jahre abgehalten.
lhr Ziel ist es, die Zusammenarbeit nationaler Instanzen bei der Aufsicht Uber das
internationale Bankgeschéaft zu foérdern und den Gedankenaustausch zu einer Reihe
gemeinsamer Anliegen zu erleichtern.
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standsfahig, aber
Sicherheitspolster
werden dinner

Zweck verstarkt Massnahmen durchsetzen, die die Verschleierung der wirt-
schaftlich Berechtigten an Bankkonten erschweren. Sie verpflichteten sich
ferner zur Unterstitzung der Standards im Bericht des BCBS uber die Sorg-
faltspflicht der Banken bei der Feststellung der Kundenidentitat, und sie
beschlossen die Einfihrung entsprechender Vorgehensweisen in den einzel-
nen Landern sowie einen Informationsaustausch tber Terrorismusfinanzierung
und Geldwéasche mit anderen Aufsichtsinstanzen und staatlichen Vollzugs-
organen.®

Ausschuss fur Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme
(CPSS)

Im September gab der CPSS einen Bericht Uber zentralbankpolitische Fragen
zum Massenzahlungsverkehr zur Konsultation heraus.’ Stellungnahmen zu
dem Bericht wurden bis 13. Dezember 2002 erbeten. Der Bericht identifiziert
aktuelle Trends an den Markten fur Verbraucherzahlungen und fir kleinere
kommerzielle Zahlungen, und er untersucht damit verbundene Grundsatzfragen
fur Zentralbanken. Beschrieben werden die verschiedenen Wege, lUber die die
Zentralbanken am Massenzahlungsverkehr beteiligt sind, und es werden ihre
unterschiedlichen Aufgaben und ihr jeweiliges Verhaltnis zum privaten Sektor
erOrtert. Der Bericht halt die politischen Ziele zur Wahrung und Starkung der
Effizienz und der Sicherheit an diesen Markten fest und prift, was die Zentral-
banken zum Erreichen dieser Ziele beitragen kénnen. Es wurden eine Reihe
maoglicher Massnahmen aufgezeigt; einige von diesen werden als Minimum fur
alle Zentralbanken empfohlen. Uber das Minimum hinaus werden weitere
Optionen identifiziert, die unter bestimmten Umstanden zweckdienlich sein
kdénnen. Die empfohlenen Mindestmassnahmen heben die Bedeutung der
Marktbeobachtung und einer kooperativen und beratenden Haltung der Zent-
ralbanken gegeniiber dem privaten und dem 6ffentlichen Sektor hervor.

Forum fir Finanzstabilitat (FSF)

In seiner Sitzung vom September in Toronto befasste sich das FSF mit még-
lichen Schwachstellen im globalen Finanzsystem. Obwohl das Grundszenario
eines massigen Wachstums in den wichtigsten Industrielandern immer noch als
das wabhrscheinlichste galt, wurden auch Bedenken gedussert, dass sich
Abwartsrisiken realisieren kdnnten und/oder dass die Risikoaversion wachsen
konnte. Allgemein herrschte die Ansicht, Unsicherheit sei das herausragende
Merkmal der gegenwartigen Lage.

Das FSF kam zu dem Schluss, dass sich die Finanzinstitute weiterhin als
bemerkenswert widerstandsfahig erwiesen; darin zeigten sich die Vorteile
betrachtlicher Investitionen in das Risikomanagement. Ein weiteres Sinken der

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

2001 (www.bis.org).

" S. Policy issues for central banks in retail payments, CPSS, Basel, September 2002, auf

www.bis.org.
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Aktienkurse und eine Verschlechterung der Kreditqualitat hatten jedoch zur
Folge, dass die Sicherheitspolster dinner wurden, sodass das System gegen-
Uber etwaigen neuen Schocks verletzlicher geworden ist. Nichtbanken, die das
Kreditgeschéft unterstitzten, haben erhebliche Verluste erlitten, deren volle
Wirkung auf das Kreditangebot noch unklar ist. Der Aktienkursverfall
erschwerte es den Versicherungsgesellschaften, die Probleme negativer
Margen zu lésen.

Das FSF Uberprufte ferner die laufenden Arbeiten lber Schwachstellen in
den Marktgrundlagen, die bei den jingsten Unternehmenskonkursen zu Tage
getreten waren, darunter auch Massnahmen auf Landes- und internationaler
Ebene zur Starkung der Fihrungs- und Uberwachungsmechanismen
(,Corporate Governance") in den Unternehmen und zur Verbesserung der
Qualitat der Revision, der Rechnungslegungsstandards und der Offenlegung.
Das FSF betonte, wie wichtig es sei, die derzeitigen Chancen zu nutzen, um
notige Reformen voranzutreiben und auf der Basis hochstehender Grundséatze
eine starkere internationale Koharenz zu erzielen. Das FSF wird weiterhin die
Koordination und Koharenz unter den einzelnen Landern und Sektoren férdern
und die Entwicklungen genau beobachten. Gestiltzt auf eine umfassende
Erhebung, die derzeit von der Securities and Exchange Commission der USA
durchgefihrt wird, wird es darliber hinaus die Rolle der Rating-Agenturen
untersuchen.

Das FSF untersuchte Uberdies die Lage im Ruckversicherungssektor.
Obwohl kein Grund zu der Annahme besteht, dass bedeutende Rickversi-
cherer in ernsthaften Schwierigkeiten sind, war man sich im FSF einig, dass
mehr Informationen Uber den weltweiten Rickversicherungsmarkt, die einzel-
nen Ruickversicherer und das Rating-Verfahren notwendig seien, um system-
weite Probleme und die Risikomanagement-Kapazitat der einzelnen Ruck-
versicherer abzuschétzen. Das FSF ersuchte die wichtigsten Aufsichts-
instanzen in den Sitzlandern der bedeutendsten Rickversicherungs-
gesellschaften, eine fihrende Rolle bei der Initiative der International
Association of Insurance Supervisors (IAIS) zur Verbesserung der Transparenz
im weltweiten Rickversicherungsmarkt und der Risiko-Offenlegung der einzel-
nen Rickversicherer zu Ubernehmen. Das Forum unterstitzte Uberdies die
IAIS bei der Erarbeitung eines verbesserten und umfassenden Rahmen-
konzepts fur die Beaufsichtigung des weltweiten Rickversicherungssektors
sowie das International Accounting Standards Board bei der Entwicklung von
Grundséatzen fur die Rechnungslegung von Versicherungs- und Ruck-
versicherungsgesellschaften.

Hinsichtlich &lterer Anliegen unterstitzte das FSF die regelmassigen
Uberprifungen von Instituten mit hoher Risiko/Eigenkapital-Relation (HLI)
durch den IWF und die BlZ, die auf kommerziell verfligbaren, nicht syste-
matisch erhobenen Daten basieren und als frihzeitiges Warnsignal fir eine
erhdhte Fremdfinanzierung dienen kdnnen. Das FSF (berprifte ferner die
Fortschritte bei den IWF-Beurteilungen von Offshore-Finanzzentren. Diese
Finanzplatze sollten ihre Beurteilung ihrer Einhaltung internationaler Standards
sowie Massnahmenplane zur Behebung etwaiger Mangel bis 2003 fertig
stellen.
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