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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).
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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).
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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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