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Abkurzungen und Zeichen

s geschéatzt
LS, RS linke Skala, rechte Skala
nicht verflgbar
nicht anwendbar
- null oder vernachlassigbar
$ US-Dollar, wenn nicht anders angegeben
Differenzen der Summen durch Runden der Zahlen.
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1. Uberblick: Risikobereitschaft verleiht Markten
Auftrieb

Rund um die Welt erholten sich die Finanzmarkte iber den Jahreswechsel hin-
aus, sodass die beeindruckenden Kursgewinne des Jahres 2003 noch weiter
anwuchsen. Eine Verbesserung sowohl der Wachstumsaussichten der Welt-
wirtschaft als auch der Finanzlage von Unternehmen sowie eine robuste
Risikobereitschaft lagen dem Kursanstieg an den Aktien- und Kreditmarkten
zugrunde. Nicht einmal weitere Enthdllungen Uber Unregelmdassigkeiten in
Unternehmen schienen die Anleger zu beunruhigen.

Wahrend sich die Aktien- und Kreditméarkte erholten, waren die Renditen
allgemein rucklaufig. Das Augenmerk an den Markten fiir Staatsanleihen
schien eher auf dem fehlenden Inflationsdruck und dem wahrscheinlichen Kurs
der Geldpolitik in den USA und im Euro-Raum zu liegen als auf der eigent-
lichen Erholung der Weltwirtschaft. Mdglicherweise wird die Bedeutung des
tiefen Zinsniveaus fir die aktuellen Marktbewertungen dadurch illustriert, dass
Ende Januar, nachdem die US-Notenbank die Sprachregelung zu ihrer
akkommodierenden Geldpolitik geandert hatte, ein Renditenanstieg die Kurse
an den Kredit- und Aktienmarkten voriibergehend sinken liess.

Vor der kurzlebigen Verkaufswelle Ende Januar hatten die Kurse an den
Aktien- und Anleihemarkten aufstrebender Volkswirtschaften die meisten
anderen Markte Ubertroffen. Die Risikobereitschaft der Anleger war fir den
deutlichen Anstieg der Emissionen von Aktien in Asien und von internationalen
Anleihen in Lateinamerika mitverantwortlich. Sie flhrte auch dazu, dass die
Wéhrungsbehdrden in Asien ihre Bemihungen zur Einddmmung der Aufwer-
tung ihrer Wahrungen gegeniber dem US-Dollar verstéarkten, was zu den nied-
rigen Dollarrenditen beigetragen haben durfte.

Aktienkurse steigen rascher als die Gewinne

Die weltweite Erholung der Aktienmérkte, die im Marz 2003 begonnen hatte,
setzte sich zu Beginn des Jahres 2004 fort. Nach drei aufeinander folgenden
Verlustjahren legte der MSCI World Index 2003 um 23% und in den ersten acht
Wochen 2004 nochmals um 3% zu (Grafik 1.1). Die Markte boomten aufgrund
von Erwartungen eines kraftigen Gewinnwachstums vor allem im Dezember
und Anfang Januar.
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Aktienmarkte
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manche Emissionen vielleicht doppelt gezahlt werden; Mrd. US-Dollar. * Kanada und
USA. * Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Konigreich. 5 China, Indonesien,
Japan, Korea, Malaysia, Philippinen, Taiwan (China) und Thailand.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Dealogic; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.1

Die Gewinne haben sich von den Tiefstdnden in den Jahren 2001 und
2002 deutlich erholt. 2003 wuchsen die Gewinne der bdrsennotierten Firmen
starker als erwartet: gemass I/B/E/S im Vorjahresvergleich um 27% in den USA
und um fast 100% im Euro-Raum (Grafik 1.2). Fur 2004 wird erneut ein
2-stelliges Gewinnwachstum vorausgesagt. Die eindriicklichen Ergebnisse
vieler Unternehmen im vierten Quartal 2003 scheinen dazu gefuhrt zu haben,
dass Analysten Uberzeugter hinter ihren Prognosen stehen. Die Unternehmen
jedoch scheinen in Bezug auf die wirtschaftliche Erholung weniger optimistisch
zu sein. US-Unternehmen, die negative Aussichten fir die kiinftigen Gewinne
meldeten, waren wiederum zahlreicher als diejenigen mit positiven Meldungen.

Seit Anfang 2003 wurde das Gewinnwachstum vom Kursanstieg an den
Aktienmarkten Ubertroffen. Entsprechend tendierten die Kurs/Gewinn-Verhalt-
nisse nach oben. Zwar liegen die Aktienbewertungen an einigen wichtigen
Markten noch unter ihrem kirzlichen Hochststand, doch gemessen am histo-
rischen Durchschnitt sind sie hoch. Basierend auf einem 5-Jahres-Durchschnitt
der tatsachlichen Gewinne - der konjunkturelle Effekte glattet— lag das
Kurs/Gewinn-Verhdltnis des S&P 500 Ende Januar 2004 bei 29, also deutlich
Uber seinem Durchschnittswert von 20 fir die Jahre 1961-2003. Basierend auf
prognostizierten Gewinnen liegt das Kurs/Gewinn-Verhéaltnis naher bei den
historischen Werten.

Die Anleger waren nicht unempfanglich fir Nachrichten, die das gegen-
wartige Bewertungsniveau womoglich in Frage stellten. Nachdem der Eindruck
entstanden war, dass sich die Entschlossenheit der US-Notenbank, die Zins-
satze unverandert zu lassen, abgeschwacht hatte, fiel der S&P 500 am
28. Januar um 1,4%, und nach einer Gewinnwarnung von Cisco Systems,
einem fuhrenden Technologieunternehmen, fiel er am 4. Februar nochmals um
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Gewinne und Bewertungen

Gewinnwachstum* US-Gewinnwarnungen® US-Kurs/Gewinn-Verhéltnisse
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1 Jahrliche Veranderungen in Prozent; Gewinne bérsennotierter Unternehmen gemass Meldungen von I/B/E/S. 2003:
geschatzte Gewinne; 2004: prognostizierte Gewinne. 2 Deutschland, Frankreich und Italien. * Differenz zwischen posi-
tiven und negativen Ankiindigungen der Unternehmen zu kiinftigen Gewinnen in Prozent aller Ankiindigungen. * Basierend
auf einem 5-Jahres-Durchschnitt der tatsdchlichen Gewinne. ° Basierend auf einem 1-Jahres-Durchschnitt der prognosti-
zierten Gewinne.

Quellen: Bloomberg; Datastream; I/B/E/S; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.2

0,8%. Als Reaktion auf eine Meldung, dass die Aufsichtsbehdrden die Bewer-
tung der notleidenden Kredite der UFJ Bank einer Sonderprufung unterziehen
wurden, fiel der TOPIX am 26. Januar um 0,8%.

- und sind in Allfallige Zweifel erwiesen sich jedoch als kurzlebig. Die implizite
bnehmend _— . o . . e ..
;i;ioe:nvir:si)rn Volatilitdt von Optionen auf US-Aktienindizes — ein Indikator fur die Einschat-

begriindet zungen der Anleger in Bezug auf die zuklnftige Volatilitat wie auch fir ihre
Risikoaversion — fiel zu Beginn des Jahres 2004 auf einen Rekordtiefstand. Die
anhand dieser Optionen geschétzte effektive Risikoaversion verringerte sich
bis Dezember stetig, bevor sie im Januar und Februar wieder leicht zunahm (s.
Kasten auf S. 4) Dies deckt sich mit der anhaltenden Abkehr der US-Anleger
von Bargeldaquivalenten und ihrer Zuwendung zu Aktien und anderen
risikoreicheren Aktiva.

Der weltweite Borsenboom belebte Ende 2003 die Aktienemissionen, die
den hdchsten Stand seit mehr als zwei Jahren erreichten (Grafik 1.1). Ange-
fihrt von japanischen und chinesischen Unternehmen nahmen asiatische
Firmen im vierten Quartal 2003 $ 35 Mrd. an den nationalen und internatio-
nalen Aktienmarkten auf. China Life, eine chinesische Lebensversicherungs-
gesellschaft, nahm im grossten Bdrsengang des Jahres fast $ 4 Mrd. an den
Aktienmarkten weltweit auf. Anders als bei den internationalen Anlegern schie-
nen chinesische Aktien bei den inlandischen Anlegern in China weniger
begehrt. Die Bdrse von Shanghai, an der internationale Anleger strengen
Beschrankungen unterliegen, war einer der 2003 am schlechtesten abschnei-
denden Markte weltweit und legte in Landeswéahrung gerechnet nur gerade um
10% zu. Anders die Borsen in Thailand und Indonesien: Sie wuchsen 2003 um
117% bzw. 63%. Unternehmen in diesen beiden Landern nutzten den Boom
und beschafften sich Mittel an den inlandischen Aktienmaérkten.
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Messung der Risikoaversion

Verdnderungen der Preise von Vermdgenswerten kdnnen durch Verschiebungen in den
Fundamentaldaten oder einen Wandel der effektiven Risikoaversion der Anleger ausgeldst werden.
Es ist schwierig, die beiden Effekte auseinander zu halten, da keiner direkt beobachtbar ist. Zur
Erfassung der Risikoaversion stiitzen sich die Marktteilnehmer oft auf einfache Naherungswerte.
Ein beliebter N&herungswert ist der Liquidity, Credit and Volatility Index (LCVI) von
J.P. Morgan.® Er umfasst sieben verschiedene Risikomessgrossen —vom Swapspread und
Renditenaufschlag auf hoch verzinsliche Anleihen bis zur impliziten Volatilitdt von Wé&hrungs-
optionen —, aber seine konzeptionelle Verknipfung zur Risikoaversion ist nicht klar definiert. In den
letzten Jahren hat die moderne Finanzmarkttheorie Instrumente hervorgebracht, die die Konstruk-
tion von Indikatoren der Risikoaversion auf einer soliden konzeptionellen Basis erleichtern.

Ein solcher Indikator, der Investor Confidence Index (ICl) von State Street, nutzt Informationen
aus den globalen Portfoliokapitalstromen.® Der ICI beruht auf einem Modell, das Daten zu den
Aktienbestanden und -kéufen globaler Anleger verwendet, um Verdnderungen der Fundamental-
daten von Veradnderungen der relativen Risikoaversion globaler (institutioneller) Anleger und inlan-
discher (privater) Anleger zu trennen. Die Verdnderungen der Risikoaversion werden durch die
allen Landern gemeinsame Komponente der Aktienkdufe oder -verk&ufe globaler Anleger im
Verhaltnis zu den Bestadnden in den einzelnen Landern erfasst.

Ein zweiter Indikator, der seit Juni 2003 im Quartalsbericht herangezogen wird, nutzt Infor-
mationen aus den Preisen von Aktienindexoptionen.® Er misst die Risikoaversion durch Vergleich
der empirischen Verteilung der Aktienrenditen mit der in den Optionspreisen implizierten Verteilung.
In der letztgenannten Verteilung werden die empirischen Wahrscheinlichkeiten entsprechend der
Risikopraferenz der Anleger gewichtet, wobei das Vermeiden niedriger Ertrdge starker und die
Mdglichkeit hoher Ertrage schwacher gewichtet wird. Je grosser die Zone unter dem linken Rand-
bereich der in den Optionen implizierten Verteilung, desto grosser ist die effektive Aversion der
Anleger gegeniiber negativen Ergebnissen.

Alternative Messfaktoren der Risikoaversion

Index der Anlegerstimmung® Messgrossen der BIZ
——— S&P 500 175
105 —_ E¢§E 100 |
A I\ 15
100
U U 1,25
95 1
0,75
90
0,5
85
0,25
80 0
Jan. 00 Jan. 01 Jan. 02 Jan. 03 Jan.04 2000 2001 2002 2003 2004

1 Angezeigt als inverse Grosse zum Index, d.h. ein niedrigerer Wert zeigt eine geringere Risikoaversion an;
Januar 2000 = 100.

Quellen: State Street; Bloomberg; Berechnungen der BIZ.

® 5. J.P. Morgan Chase, ,Using equities to trade FX: introducing the LCVI*, Global Foreign Exchange research note,
1. Oktober 2002. @ S, Kenneth Froot und Paul O'Connell, ,The risk tolerance of international investors*, NBER
Working Papers, Nr. 10157, Dezember 2003. © S. Nikola Tarashev, Kostas Tsatsaronis und Dimitrios Karampatos,
»Optionen und ihre Aussagekraft Giber die Risikoneigung der Anleger*, BIZ-Quartalsbericht, Juni 2003, S. 63-72.
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Trotz der unterschiedlichen Datenquellen geben der ICI und der Indikator der BIZ offenbar
ahnliche Signale hinsichtlich der Risikoaversion. Gemadass beiden Indikatoren nahm die
Risikoaversion wahrend fast des ganzen Jahres 2003 ab und stieg im Januar 2004 geringfligig an.
Ein denkbarer Grund fir die Ahnlichkeit der Signale ist der, dass die globalen Anleger im ICI-Modell
moglicherweise auch den ,Grenzanleger® reprasentieren, der im BlZ-Modell die Optionspreise

bestimmt.

Vermehrt Aktien-
emissionen und
Fusionen als Folge
des Booms

Renditenaufschlage
ricklaufig ...

... unterstitzt durch
verbesserte
Finanzlage ...

Die aktuellen Aktienmarktbewertungen sorgten dafir, dass Unternehmen
leichter ihre Bilanzen konsolidieren und Fusionen und Ubernahmen vornehmen
konnten. In Europa und Nordamerika nahmen mehrere ,fallen angels* (ehema-
lige ,investment grade“-Unternehmen, die auf ein Rating unterhalb BBB— her-
abgestuft worden waren) im Rahmen ihrer Umstrukturierungspléane hohe
Summen an den Aktienmérkten auf. Die niederlandische Lebensmittelkette
Ahold, die Anfang 2003 gravierende Bilanzunregelmassigkeiten gemeldet
hatte, gab Rechte lber insgesamt € 3 Mrd. aus, mit deren Erlés die Ablésung
von Schulden finanziert wurde. Auch das Geschéaft mit Fusionen und Uber-
nahmen belebte sich, und Ende 2003 und Anfang 2004 wurden mehrere
milliardenschwere Transaktionen angekindigt. Das grosste Geschéaft der letz-
ten Jahre war die im Januar 2004 angekindigte Fusion mittels Aktientausch
von J.P. Morgan Chase und der in Chicago ansassigen Bank One (ber
$ 58 Mrd.

Hohenflug an den Kreditmarkten trotz des Zusammenbruchs von
Parmalat

Wie die Aktienméarkte boomten auch die Kreditméarkte im neuen Jahr weiter.
Der Renditenaufschlag von Dollar-Unternehmensanleihen mit BBB-Rating
gegeniiber US-Schatzanleihen fiel bis zum 27. Februar 2004 auf rund
130 Basispunkte, 260 Basispunkte unter dem Héchststand vom Oktober 2002
und damit der tiefste Stand seit August 1998 (Grafik 1.3). Die Spreads auf
Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften sanken auf rekordverdéchtige Tief-
stdnde und lagen volle 490 Basispunkte tiefer als im Oktober 2002.

Verbesserungen der Finanzlage von Unternehmen trugen zur Verengung
der Kreditzinsspannen bei. Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen fiel deutlich
unter den Rekordstand von 2001, und die von den Aktienkursen abgeleiteten
Massgrossen fur das Ausfallrisiko lagen unter dem Hdchststand von 2002
(Grafik 1.4). Trotz ausserordentlich glinstiger Finanzierungsbedingungen blieb
die Kreditaufnahme von ,investment grade“-Unternehmen im zweiten Halbjahr
2003 gedampft. Die Unternehmensinvestitionen nahmen 2003 in den wich-
tigsten Volkswirtschaften zu, wobei die Zunahme hauptsdchlich aus den
steigenden Gewinnen finanziert wurde. Dagegen zdgerten die Unternehmen
offenbar, Investitionen fremdzufinanzieren. Dass die Emissionen von Unter-
nehmen am internationalen Anleihemarkt gegen Jahresende wieder zulegten,
war weitgehend auf Anstrengungen zurtickzufuhren, die Falligkeit von Schul-
den zu strecken.

Aufgrund solcher Verbesserungen der Unternehmensbilanzen nahm die
Zahl der Bonitatsherabstufungen im vergangenen Jahr deutlich ab. Obwohl
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Renditenaufschlage®
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1 Optionsbereinigter Aufschlag gegeniiber Staatsanleihen, berechnet von Merrill Lynch fiir Unter-
nehmensanleiheindizes. ? Aufschlag von Staatsschuldtiteln gegeniiber US-Schatzpapieren,
berechnet von J.P. Morgan Chase.

Quellen: Bloomberg; J.P. Morgan Chase; Merrill Lynch. Grafik 1.3

nach wie vor mehr US-Firmen herab- als heraufgestuft wurden, sank der Anteil
der Herabstufungen an den gesamten Rating-Anderungen von Standard &
Poor’s von 82% im Jahr 2002 auf 74% im Jahr 2003. In Japan Uberwogen 2003
die Heraufstufungen, und die Herabstufungen hatten lediglich einen Anteil von
48% an den gesamten Rating-Anderungen. Europa schnitt schlechter ab als
die USA und Japan, der Anteil der Herabstufungen an den Rating-Anderungen
sank aber dennoch auf 83%.

Die wachsende Risikobereitschaft der Anleger — die sich im Rendite-
streben an den Kreditméarkten zeigte — trug ebenfalls zur Verengung der
Kreditzinsspannen bei. Besonders augenscheinlich war dies an den hoch
rentierenden Anleihemarkten, wo die Anleger die Kurse auch dann noch in die
Hohe trieben, als Staats- und Unternehmensschuldner ihre Emissionen
steigerten. Emittenten aus aufstrebenden Volkswirtschaften nahmen im Januar
2004 $ 19 Mrd. am internationalen Anleihemarkt auf, den héchsten Betrag seit
Juni 1997 vor Ausbruch der Finanzkrise in Asien. Eine Uberraschend hohe
Summe, namlich 35% des Gesamtbetrags, nahmen Schuldner mit Rating B
oder tiefer auf, darunter Brasilien, die Turkei und Venezuela (s. ,Der internatio-
nale Anleihemarkt”). 2003 dagegen hatte der Anteil dieser Schuldner am
Bruttoabsatz aufstrebender Volkswirtschaften 20% und 2002 lediglich 10%
betragen.

Als weiteres Zeichen fir die Bereitschaft der Anleger, auf der Suche nach
hoheren Renditen Risiken weniger stark zu bewerten, nahm die Mittel-
aufnahme fur fremdfinanzierte Ubernahmen wieder zu, nachdem sie wéhrend
Jahren sehr verhalten gewesen war (s. ,Internationale Konsortialkredite im
vierten Quartal 2003" im Kapitel ,Das internationale Bankgeschaft*). Wahrend
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Kreditqualitat

Ausfalle weltweit* Ausfallwahrscheinlichkeit® Quote US-Herabstufungen®
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1 Anzahl der Emittenten aus dem Finanzsektor und anderen Sektoren, die im Jahresverlauf zahlungsunfahig
wurden. 2 Erwartete Ausfallhaufigkeit fur Wirtschaftsunternehmen tber einen Zeithorizont von 1 Jahr, berechnet von KMV;
Prozent. ° Rating-Herabstufungen von Standard & Poor’s in Prozent aller Rating-Anderungen fiir US-Wirtschaftsunter-
nehmen; gleitender 12-Monats-Durchschnitt.

Quellen: Bloomberg; KMV; Standard & Poor’s Global Fixed Income Research. Grafik 1.4

fremdfinanzierte Ubernahmen in den spaten achtziger Jahren zu steigenden
Schuldenstanden von Unternehmen beigetragen hatten, war dies bei den
jungsten Ubernahmen nicht unbedingt der Fall. Bei mehreren solchen
Geschaften wurden zur Starkung der Bilanz Tochtergesellschaften verkauft, so
z.B. der Bereich Luftfahrt von Fiat.

Kreditmarkte Vor allem dank des glinstigen Kreditumfelds waren die Ansteckungs-

Er;?;e:lr;?rickt von effekte neuer Enthillungen tber Unregelmassigkeiten in Unternehmen, insbe-
sondere beim italienischen Milchkonzern Parmalat im Dezember, begrenzt.
Parmalat soll seine Nettoschulden um schatzungsweise mindestens € 12 Mrd.
ZU niedrig ausgewiesen haben, sogar mehr als Enron oder WorldCom. Der
Zusammenbruch von Parmalat schien die Verengung der Kreditzinsspannen
am Euro-Markt voribergehend zu stoppen; allerdings waren fast ausschliess-
lich Parmalats eigene Spreads fur die Ausweitung verantwortlich, und die Euro-
Spreads wurden sofort enger, nachdem Parmalat Ende Dezember aus dem
Index herausgenommen wurde (Grafik 1.3). Die Default-Swap-Préamie auf
mehrere grosse Kreditgeber Parmalats, vor allem italienische Banken, weitete
sich im Laufe der Ereignisse aus, wenn auch nicht in erheblichem Ausmass.

... aber Unruhe Ein moglicher Vorbote von Ereignissen, die den langen Boom an den

‘;fog;r;igirnggssmht Kreditmarkten beenden kénnten, war die Verschlechterung der Finanzierungs-

Zinssatze bedingungen am Hochzinsmarkt Ende Januar. Ausloser war eine vermutete
Abschwéchung der Entschlossenheit der US-Notenbank, die Zinssatze unver-
andert zu lassen. In den Tagen nach der Sitzung der Federal Reserve am
28. Januar erhdhten sich die Spreads auf hoch rentierende Unternehmens-
anleihen und Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften um rund
35 Basispunkte. Die Aufschlage auf brasilianische Staatsschuldtitel in Dollar
weiteten sich gar um 100 Basispunkte aus. Zwar stabilisierte sich der Hoch-
zinsmarkt rasch wieder, doch wurde deutlich, wie wichtig das niedrige Zins-
niveau fur den Boom an den Kreditméarkten ist.
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Wirtschaftliche Erholung bei den Renditen weniger spirbar

Trotz der besseren Wirtschaftsaussichten und der damit verbundenen Gewinne  Sinkende
an anderen Markten verringerten sich die G3-Staatspapierrenditen im neuen ::é:;gggen
Jahr betrachtlich. Den starksten Riickgang verzeichnete der US-Dollar-Markt,  schlechter
wo die Renditen 10-jahriger Schatztitel am 14. Januar erstmals seit Anfang Sr?jcghe‘;’gg?n”pr}tg;'age
Oktober unter 4% sanken. Die entscheidende Wirtschaftsmeldung war der am  Preisentwicklung ...
9. Januar vero6ffentlichte Beschéftigungsbericht fir Dezember, der die Markt-
erwartungen deutlich unterschritt. Auch Daten lUber gedampfte Erzeugerpreise
trugen dazu bei, dass die Renditen tief gehalten wurden, sowie einige Reden
von Vertretern der Federal Reserve Anfang Januar, die darauf schliessen
liessen, dass die Zinssatze nicht angehoben wiirden, bis Inflationsrisiken sicht-
bar waren, was zu der Zeit als unwahrscheinlich galt.

An anderen grossen Anleihemarkten sanken die Renditen weniger stark,
doch in der Tendenz spiegelten sie die Entwicklung am US-Dollar-Markt wider
(Grafik 1.5). Im Dezember und Anfang Januar sanken die Renditen am Euro-
Markt trotz der tendenziell positiven Wirtschaftsdaten im Euro-Raum
(Grafik 1.6). Ein Faktor scheint die Aufwertung des Euro gewesen zu sein, die
viele Marktteilnehmer offenbar mit schlechteren Wachstumsaussichten in Ver-
bindung brachten. In Japan sanken die Renditen bis Ende Februar, da die
Indikatoren auf eine anhaltende Deflation hindeuteten, obwohl die Erholung
Uberraschend kréftig ausfiel. Unterdessen liessen die sinkenden impliziten
Volatilitaten japanischer Staatsanleihen darauf schliessen, dass die vermehrte
Unsicherheit im Zusammenhang mit der massiven Verkaufswelle am Anleihe-

markt Mitte 2003 deutlich abgenommen hatte (Grafik 1.7).

Swap-Renditenstrukturkurven

Prozent
US-Dollar Euro Yen

— 27. Febr. 2004

= 30. Dez. 2003 16
5 5 '

—— 30. Sept. 2003
4 4 12
3 3 0,8
2 2 0,4
1 1 0

3Mt. 1J. 3J. 5J 7J. 9J. 3Mt. 1J. 3J. 5J 7J 9J 3Mt.1J. 3J. 5J. 7J. 9J.
Laufzeit

Anmerkung: LIBOR-Satze fiur 3 Monate, 6 Monate und 12 Monate in US-Dollar und Yen; Euro-Einlagenséatze fur 3 Monate
und 6 Monate in Euro.

Quelle: Bloomberg. Grafik 1.5
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... aber kurzfristiger
Anstieg nach
Sitzung der Federal
Reserve

Wirtschaftsdaten und Wachstumsprognosen

Uberraschende Wirtschaftsdaten® Wachstumsprognosen fiir 2004*
1 4
H_m ﬂ [ ﬂ 0 —— USA 3
L U O = Euro-Raum
— Japan
-1 2
-2 1
[ USA?
] ifo3
-3 0

Jan. 03 April 03 Juli03 Okt. 03 Jan. 04 Jan. 03 April03 Juli03 Okt. 03 Jan. 04

1 Uberraschende Ankiindigungen, normalisiert auf der Basis der Abweichung der verdffentlichten
Zahlen vom Prognosemittelwert aus Expertenbefragungen. Die Beobachtungen werden dem Monat
zugerechnet, in dem die tatsachlichen zahlen publiziert wurden. 2 Gewichteter Durchschnitt der
normalisierten Uberraschenden Ankundigungen zu ISM-Erhebung, Beschéaftigungsentwicklung ohne
Agrarsektor, Einzelhandelsumséatzen, Erzeugerpreisen und Verbraucherpreisen. ° Die deutsche
ifo-Erhebung ist ein Geschéaftsklimaindex, der vom ifo-Institut fur Wirtschaftsforschung mithilfe von
Umfrageergebnissen erstellt wird. * Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Progno-
sen monatlich von Consensus Economics verdffentlicht. Die Beobachtungen werden dem Ende des
Monats zugerechnet, in dem die Prognose erfolgte.

Quellen: Bloomberg; © Consensus Economics; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.6

Eine Reihe von Faktoren, die die Renditen an den Markten fir US-Dollar-
Anleihen tief gehalten hatten, schwéchten sich Ende Januar ab. Die Méarkte
erinnerten sich am 23. Januar offenbar an die sich verschlechternde Haus-
haltslage der USA, als bekannt wurde, dass das US-Finanzministerium die
Einfihrung einer 20-jahrigen inflationsindexierten Anleihe ins Auge fasste, und
die Renditen danach um fast 10 Basispunkte anstiegen. Noch wichtiger war die
Anderung der Sprachregelung der US-Notenbank zu ihrer akkommodierenden
Geldpolitik am 28. Januar, wobei die Formulierung ,betrachtlicher Zeitraum*
nicht mehr erwahnt wurde und stattdessen der Begriff ,Geduld” fiel. Dies fuhrte
dazu, dass vorubergehend die meisten Marktteilnehmer fir 2004 einen friiher
erfolgenden Anstieg der Notenbankzinsen erwarteten. Dennoch kam die gut
angelaufene Erholung der Renditen am 6. Februar durch den hinter den
Erwartungen zuriickbleibenden US-Beschaftigungsbericht zum Stillstand, der
erneut zeigte, dass die Erholung am US-Arbeitsmarkt noch immer nicht voll
eingesetzt hatte.

Ungeachtet des tiefen Niveaus der Nominalrenditen langerfristiger Dollar-
anleihen blieb die Zinsstrukturkurve im historischen Vergleich steil. Beispiels-
weise betrug die Differenz von 10-Jahres- und 3-Monats-Satzen Anfang 2004
immer noch Uber 300 Basispunkte, mehr als das Doppelte des Durchschnitts
seit Januar 1990. Die steile Neigung der Zinsstrukturkurve kann weitgehend als
Resultat von Erwartungen einer Veranderung des mittel- und langfristigen
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Implizite Volatilitat

Staatsanleihen® Wahrungen?
— USA
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—— Japan 12
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1 Preisvolatilitat, die durch den Preis von Call-Optionen am Geld auf Futures auf 10-jahrige Staats-
anleihen impliziert wird. 2 Volatilitat 3-monatiger Wahrungsoptionen.

Quelle: Bloomberg. Grafik 1.7

geldpolitischen Kurses sowie als Resultat von héheren Risikopramien aufgrund
der geldpolitischen Unsicherheit betrachtet werden. Tatsachlich verharrten die
impliziten Volatilitaten 10-jahriger US-Schatztitel im Vergleich zu japanischen
Staatspapieren auf relativ hohem Niveau (Grafik 1.7).

Neuerliche Besorgnis Uber Euro-Aufwertung

Zum Jahreswechsel war an den Devisenmarkten insbesondere fiir den Euro
eine ungewohnlich hohe Volatilitdt zu beobachten. Die kréftige Aufwertung des
Euro gegenuber dem US-Dollar ab November verstarkte sich Anfang Januar
noch und trug zu einer Belebung des Handels mit Wahrungsderivaten bei
(s. ,Markte fur derivative Instrumente”). In der Folge wurde die Bemerkung des
Prasidenten der EZB am 12. Januar Uber die ,brutalen* Kursschwankungen
des Euro dahingehend ausgelegt, dass die europaischen Finanzbehérden auf
hochster Ebene besorgt waren, und der rasante Wertzuwachs des Euro wurde
voribergehend gebremst (Grafik 1.8). Dennoch blieb die implizite Volatilitat
des Euro/Dollar-Kurses hoch, was auf erhebliche Unsicherheit dartber
schliessen liess, ob ein steigender Euro weiterhin die Hauptlast der Korrektur
der aussenwirtschaftlichen Ungleichgewichte der USA tragen kdénne
(Grafik 1.7).

Der Aufwéartsdruck der asiatischen Wahrungen gegeniber dem US-Dollar
war in vielen Landern Asiens nach wie vor Anlass zur Sorge. Die regionalen
Finanzbehorden intervenierten auch im neuen Jahr an den Devisenmaérkten,
um diesem Aufwartsdruck zu begegnen, und stockten so ihre Dollar-Reserven
weiter auf. Viele Marktbeobachter sahen darin auch einen technischen Ein-
flussfaktor fir die tiefen Dollar-Renditen, doch in welche Richtung und in
welchem Ausmass Kausalitat besteht, ist alles andere als klar (s. Kasten auf
S.12). Im Falle Japans nahmen die Devisenmarktinterventionen im
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US-Dollar-Wechselkurse
1. Januar 2002 = 100
Kassakurse Terminkurse®
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1 12-Monats-Terminkurs; Renminbi: Termingeschéafte ohne Lieferung.
Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.8

Vergleich zu 2003 nochmals zu und erreichten allein im Januar mit Yen-
Verkaufen von ¥ 7 Bio. einen neuen Rekord. Eine unerwartete Anhebung des
Ziels der Bank of Japan fur die taglich falligen Einlagen am 20. Januar wurde
als Unterstiitzung fir die Bemihungen der Regierung zur Einddmmung der
Yen-Aufwertung interpretiert. Als China weiterhin jeden Monat Reserven von
jeweils Uber $ 10 Mrd. anh&ufte, um die Bindung des Renminbi an den Dollar
aufrechtzuerhalten, wurde immer mehr Uber eine mdgliche Neubewertung
spekuliert, was an den Terminmarkten zum Ausdruck kam (Grafik 1.8). In
Korea ergriffen die Behdrden Massnahmen zur Eindammung des Offshore-
Handels mit Wahrungsderivaten, der ihrer Ansicht nach zum Aufwertungsdruck
auf den Won beitrug.
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Renditen von US-Schatzpapieren und auslandische staatliche Bestande an
US-Anleihen

Robert McCauley und Guorong Jiang

Im Zuge der Verhinderung einer Aufwertung ihrer Wéhrungen haben asiatische Zentralbanken in
jungster Zeit betrachtliche Devisenreserven angehauft. Ein grosser Teil der Reserven st in
US-Dollar-Aktiva angelegt, und viele Zentralbanken investieren ihre Dollarbestande vor allem in
US-Schatz- und ,Agency“-Papieren. Obwohl nicht alle Zentralbanken solche Wertpapierbestande
durch die Federal Reserve verwahren lassen, versuchen die Marktteilnehmer, diese Bestande
anhand der wochentlichen Berichte der Federal Reserve tber Veranderungen bei den marktfahigen
Wertpapieren, die sie fir auslandische staatliche Stellen sowie internationale Kunden verwahrt
(Bericht H.4.1), zu beobachten. Die von der Federal Reserve fur andere Staaten und internationale
Organisationen verwahrten Schatz- und ,Agency“-Papiere begannen rascher zu wachsen, als
Anfang 2002 der Abwartstrend des Dollars einsetzte (s. Grafik unten).

Die Wirkung und die Nachhaltigkeit solcher Kapitalstréme sind unter den Marktteilnehmern zu
einem wichtigen Diskussionsthema geworden. Viele sind zu der Uberzeugung gelangt, dass solche
Portfoliostrome die langfristigen US-Zinssatze tief halten, und sie sind besorgt uber potenzielle
Turbulenzen an den Anleihemarkten, falls die staatlichen Mittelstrome aus Asien versiegen oder
sich gar umkehren. Staatliche Anlagen an den US-Anleihemérkten konnten die Renditen
langfristiger Wertpapiere beeinflussen, weil sich die Kaufe staatlicher Stellen heutzutage auf
Schatz- und ,Agency“-Anleihen konzentrieren anstatt wie friher auf Schatzwechsel.® Andere
jedoch messen den Kaufen asiatischer Zentralbanken weniger Bedeutung bei und stellen
fundamentalere Faktoren sowie private Kapitalzuflisse als Determinanten fir die US-Zinssatze in
den Vordergrund. Um etwas Licht in diese Kontroverse zu bringen, wird hier Gber die oft indirekten

Von auslandischen Wahrungsbehoérden gehaltene US-Anleihen

Wahrungsreserven® Einfluss auf Renditen von US-Schatzpapieren’

— Asiatische Reserven?

- Bei der Fed verwahrte US-Papiere3 2,0
1500 '

1,0

0 My /V\V,A/\mun/\/

750 Zeitraume mit negativem Beta® -2,0
——— Geschatztes Beta
— Konfidenzintervall 95%
500 -3,0
Jan. 00 Jan. 01 Jan. 02 Jan. 03 Jan. 04 Juli 00 Juli 01 Juli 02 Juli 03

1 Mrd. US-Dollar. ? Devisenreserven von China, Hongkong SVR, Japan, Korea, Taiwan (China), Thailand und
Singapur. 3 Von der Federal Reserve fir auslandische staatliche Stellen, einschl. asiatische und andere Zentralbanken,
verwahrte US-Schatz- und ,Agency“-Papiere. % Geschatzt anhand einer iiber 26 Wochen rollenden Regression der
wdchentlichen Veranderung der Renditen 10-jahriger US-Schatzanleihen auf die Veranderung der fir auslandische staatliche
Stellen verwahrten Bestande; in Basispunkten pro Veranderung dieser Bestande um $ 1 Mrd. ° Zeitraum, in dem der Beta-
Koeffizient aus der bivariaten Regression auf dem 95%-Niveau signifikant ist. © Koeffizient der Veranderung der
verwahrten Bestande.

Quellen: US Federal Reserve; Internationaler Wahrungsfonds; Bloomberg; Berechnungen der BIZ.

® Die Daten des US-Finanzministeriums zu internationalen Kapitalstromen zeigen, dass staatliche Stellen im
Zeitraum 2002/03 3-mal so viel Schatz- und ,Agency“-Anleihen kauften wie Schatzwechsel; dieses Verhéltnis ist
ahnlich wie in der Referenzerhebung von 2000, Uber die Robert McCauley und Ben Fung in ,Wahl von
Anlageinstrumenten fir US-Dollar-Wahrungsreserven®, BlZ-Quartalsbericht, Marz 2003, S. 43-51, berichteten.
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Inferenzen aus Abweichungen von gerechtfertigten Renditen oder den Spannen zwischen Swap-
und Schatztitelrenditen hinausgegangen und stattdessen mithilfe einer Regressionsanalyse die
Hypothese einer negativen Beziehung zwischen Zentralbankanlagen in US-Anleihen und deren
Renditen Uberpriift; sodann werden weitere Erklarungen fir die Befunde in Betracht gezogen.

Erste Belege einer solchen negativen Beziehung lassen sich finden, aber sie sind uneinheitlich
und scheinen bei naherer Betrachtung noch weniger aussagekréftig. Eine einfache Regression der
woéchentlichen Veranderungen der Renditen 10-jahriger Schatzanleihen auf die wéchentliche
Veranderung der verwahrten Bestande deutet auf eine statistisch signifikante Beziehung hin, aber
nur in einem ganz bestimmten, kurzen Zeitraum im vergangenen Jahr, trotz eines anhaltenden
Reservenaufbaus durch asiatische Zentralbanken. Dariiber hinaus zeigen Anderungen in der
Methodik, dass diese Ergebnisse nicht sehr robust sind.

Die Renditenveranderung wird gemessen als die woéchentliche Verdnderung gegentber der
Schlussrendite des Dienstags, um sie mit den Daten der wdochentlichen Veradnderung der
verwahrten Bestande bis Mittwoch vergleichen zu kénnen, da am US-Anleihemarkt die Abwicklung
einen Tag nach Abschluss erfolgt. Wird die Beziehung auf diese Weise spezifiziert, wird postuliert,
dass die Kaufe selbst die Renditen beeinflussen; bei gesonderten Tests ergibt sich kein Hinweis auf
einen Effekt der Bekanntgabe der verwahrten Bestande am Donnerstag. Jeder Koeffizient (Beta)
wird anhand einer (rollenden) Regression lber einen Zeitraum von 26 Wochen geschéatzt. Die
geschatzte Beziehung erreichte nur von Mitte Juli bis Ende September 2003 sowie in einem noch
kirzeren Zeitraum —von Mitte August bis Mitte Oktober — im Jahr 2000 statistisch signifikante
Standardniveaus. Gewiss, wenn man die Schatzungen zum Nennwert nimmt, kdnnte man den
Schluss ziehen, dass die Auswirkungen der Zentralbankkdufe zu jenen Zeiten wirtschaftlich
betrachtlich waren. Ein Zufluss von $ 1 Mrd. war mit einem Ruckgang der 10-Jahres-Rendite um
rund 1 Basispunkt verbunden, basierend auf einem durchschnittlichen wdchentlichen Zufluss von
rund $ 2,3 Mrd. Praktisch dasselbe Ergebnis erhalt man mit einer Analyse der 5-Jahres-Rendite, die
den Zentralbankpraferenzen vermutlich naher kommt. Dieser Befund scheint die Einschatzung des
Marktes hinsichtlich der Bedeutung der Zuflisse von asiatischen Zentralbanken fiir die Renditen zu
stitzen. Ein solcher geschatzter Einfluss sollte jedoch nicht zum Nennwert genommen werden.
Eine Ausweitung des Regressionszeitraums auf 52 Wochen ergibt weniger verlassliche
Schatzungen.

Noch wesentlicher ist, dass ein weiterer Faktor sowohl bei der Entwicklung des
Anleihemarktes als auch bei den Zentralbankanlagen eine Rolle spielen kénnte. Insbesondere
kénnten eine Uberraschend moderate US-Inflation, ein schwaches Beschaftigungswachstum oder
Anzeichen von Geduld bei der Federal Reserve in Bezug auf die Festlegung der Geldpolitik zu
niedrigeren kurzfristigen Zinssatzen, niedrigeren Anleiherenditen, einem schwéacheren Dollar,
Interventionen der asiatischen Zentralbanken und damit zu starken staatlichen Zuflussen fuhren.
Wird die Veranderung des 6-Monats-LIBOR auf sechs Monate im Voraus als Naherungswert fur die
erwarteten kurzfristigen Zinssatze in die Regressionsanalyse einbezogen, sinkt namlich der
geschatzte Koeffizient von rund 1 Basispunkt je Milliarde Dollar Zufluss auf rund 0,7 Basispunkte in
dem Zeitraum, in dem eine signifikante Beziehung festgestellt wurde. Nicht einmal die Richtung der
Kausalitat in der Beziehung ist klar. Die Daten zeigen eine ausgepragtere Beziehung zwischen der
Renditenveranderung der Vorwoche und der Veradnderung der verwahrten Bestdnde in der
laufenden Woche an als zwischen gleichzeitigen Veradnderungen. Dies kénnte dahingehend
ausgelegt werden, dass die Reaktionen von Wahrungsbehérden auf die Wechselkurseffekte
niedrigerer US-Anleiherenditen fur die Anleihemarkte wichtiger sind als das Anlageverhalten der
Wahrungsbehérden.

Die bisherigen Analysen dieses Problems haben die Frage nach der Bedeutung der Kaufe von
US-Anleihen durch auslandische Zentralbanken fir den US-Anleihemarkt gewiss nicht beantwortet.
Die behauptete Bedeutung hat zwar infolge standiger Wiederholung an Akzeptanz gewonnen, aber
es ist nicht leicht, unmittelbare stichhaltige Belege dafiir zu finden.
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2. Das internationale Bankgeschaft

Im dritten Quartal 2003 schrumpfte der Interbankmarkt betrachtlich. Nahezu ein
Drittel des Forderungsanstiegs der drei Vorquartale verschwand wieder aus
den Bankbilanzen. Hierin schlug sich im Wesentlichen eine verringerte Inter-
bank-Kreditvergabe von europdischen und US-Banken uber ihre Geschéfts-
stellen im Vereinigten Konigreich und an Offshore-Finanzplatzen nieder.
Gleichzeitig stieg die Kreditvergabe an Nichtbanken deutlich an. Dieser Anstieg
weist zwar mdglicherweise auf eine Belebung der Kredithachfrage von Unter-
nehmen hin, teilweise beruhte er jedoch auf einer héheren Kreditvergabe an
Nichtbanken an Offshore-Finanzplatzen, was auf eine Ausweitung der Hedge-
Fonds-Geschafte schliessen l&sst.

Die Banken im Berichtsgebiet fuhren fort, ihr Engagement gegeniber auf-
strebenden Volkswirtschaften zu risikodrmeren Vermdégenswerten zu verlagern.
Dies ausserte sich in einem Anstieg des Anteils der Forderungen gegeniiber
dem o6ffentlichen Sektor, in einem Rickzug aus Lateinamerika hin zu als risiko-
armer eingestuften Krediten und in der erneuten Verbesserung der durch-
schnittlichen Ratings des Gesamtportfolios in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften. Des Weiteren lasst die Zunahme der Nettorisikotransfers weg aus
bestimmten Regionen vermuten, dass die Banken vermehrt nach Garantien
Dritter fur ihre Kredite an aufstrebende Volkswirtschaften suchen. Im dritten
Quartal stiegen die Einlagen bei Banken im BlZ-Berichtsgebiet starker als die
Kreditvergabe, wodurch sich insgesamt ein Nettoabfluss aus den aufstre-
benden Volkswirtschaften ergab. Wéahrend ein Forderungsanstieg gegeniber
den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas zu Nettomittelzufliissen in diese
Region fuhrte, flossen infolge eines Einlagenanstiegs bei Banken im Berichts-
gebiet netto Finanzmittel aus der Asien-Pazifik-Region und aus Lateinamerika
ab.

Abbau von Interbankpositionen aufgrund hoherer Kreditvergabe
an Endkreditnehmer

Nachdem sich die Interbankforderungen in den drei Vorquartalen ausgeweitet
hatten, ging die Kreditvergabe zwischen Banken im dritten Quartal 2003
zuriick. Méglicherweise hat damit die regelméassig auftretende Phase fallender
Interbank-Kreditvergabe begonnen. Im dritten Quartal verschwand etwa ein
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Auslandsforderungen nach Sektor und Nationalitat der Banken

Forderungen nach Sektor Interbankforderungen® von
1 Banken (LS)* Deutschen Banken 2300
[ Nichtbanken (LS)* Japanischen Banken
600 Jahrliches Wachstum insge- 16 Niederlandischen Banken
samt (RS)? Schweizer Banken
——— US-Banken 1800
300 8
1300

ol Dﬁg LR
[ | H 00

__\/-—\/V_’/\

-300 -8 300
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003

1 Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar. 2 Berechnet als
Summe der wechselkursbereinigten Veranderungen der im Zeitraum t-3 bis t ausstehenden
Betrage, geteilt durch den zum Zeitpunkt t-4 ausstehenden Betrag, Prozent. ® Ausstehende
Betrdge, wechselkursbereinigt; Basis-Zeitraum 2003 Q3; Mrd. US-Dollar. Einschl. konzerninterne
Forderungen. Grafik 2.1

Drittel der zuvor aufgebauten Interbankforderungen aus den Bankbilanzen, da
sich Banken aus den USA und Europa zuriickzogen. Gleichzeitig vergaben
einige Bankensysteme, vor allem in den USA und in Deutschland, mehr Kredite
an Nichtbanken. Ohne Saisonbereinigung gingen die gesamten ausstehenden
Auslandsforderungen wegen ricklaufiger Interbankforderungen erstmals seit
einem Jahr zurick. Hierdurch verringerte sich die Jahreswachstumsrate der
Forderungen von 10% im Vorquartal auf 8% (Grafik 2.1, links).

Rekordrickgang der Interbank-Kreditvergabe

Im dritten Quartal 2003 gingen die Forderungen an Banken, die gewdéhnlich die
Kreditvergabe dominieren, deutlich zuriick (Grafik 2.1, links). Mit $ 259 Mrd.
verzeichnete die Kreditvergabe an andere Banken (einschl. eigene Geschafts-
stellen) den hochsten Rickgang am Interbankmarkt seit Erfassung durch die
BlZ-Statistiken. In den drei Vorquartalen waren die Interbankforderungen um
$ 788 Mrd. angestiegen, da Banken Finanzmittel bei anderen Banken parkten.
Dies lag moglicherweise an der gedampften Nachfrage nach Unternehmens-
krediten und der Unsicherheit Uber die zukinftige Zinsentwicklung
(Tabelle 2.1). Im dritten Quartal jedoch verschwand etwa ein Drittel dieser
Finanzmittel wieder aus den Bankbilanzen, was hauptsachlich auf den Riick-
gang des Geschéfts mit eigenen Geschéftsstellen zuriickzufuhren war. Unge-
achtet des Mittelaufbaus im ersten Halbjahr fuhrte der Ruckgang im dritten
Quartal offenbar dazu, dass sich der Bestand an Interbankforderungen von
seinem langfristigen Gleichgewichtsniveau gegenuber Verbindlichkeiten an
Nichtbanken entfernte (s. nachfolgenden Kasten).

Der Rickgang im Interbankgeschaft war zwar verbreitet, doch waren
hauptsachlich Banken im Vereinigten Kénigreich und in den USA sowie —in
geringerem Ausmass — in Japan und im Euro-Raum betroffen. Die Kredite an
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Langfristiges Gleichgewicht am Interbankmarkt

Am Interbankmarkt treten haufig kraftige Schwankungen des Geschéaftsvolumens auf. Worauf
lassen sich diese Schwankungen zurickfihren? Die aggregierten Daten zur Entwicklung der
Auslandsforderungen an Banken lassen darauf schliessen, dass zufliessende Einlagen zum Teil
zundchst am Interbankmarkt wiederangelegt werden, madglicherweise wegen kurzfristiger
Ungleichgewichte in der Nachfrage und im Angebot von Finanzmitteln fir Endkreditnehmer. Jede
Seite eines Geschafts, bei dem diese Mittel von einer Bank zur nachsten weitergeleitet werden,
schlagt sich in den aggregierten Daten zur Forderungsentwicklung nieder und lasst das Interbank-
Kreditvolumen anschwellen. Eine dauerhafte Zunahme der Einlagen sollte ceteris paribus
letztendlich zu einem entsprechenden dauerhaften Anstieg der Forderungen an Nichtbanken
fuhren.® Auf kurze Sicht jedoch nahert sich der Bestand von Forderungen an Banken
moglicherweise nur allméhlich seinem Gleichgewichtsniveau gegeniber dem Bestand an
Verbindlichkeiten an, wenn Finanzmittel wieder aus dem Interbankmarkt abfliessen.

Vor dem Hintergrund dieser Funktion des Interbankmarktes gibt dieser Kasten einen ersten
Einblick in die langfristige Beziehung zwischen dem Geschéaftsvolumen am Interbankmarkt und dem
Verbindlichkeitenbestand der Banken gegeniiber Mittelgebern. Moéglicherweise lasst sich anhand
des Ergebnisses dieser Analyse bestimmen, ob ein kréaftiger Rickgang der Kreditvergabe am
Interbankmarkt, wie er im dritten Quartal zu verzeichnen war, eine Bewegung in Richtung
langfristiges Gleichgewicht war oder einen neuen Schock fir das System darstellt. Allgemeiner soll
untersucht werden, wie sich die relative Grosse des Interbankmarktes verhélt. Genauer gesagt, wie
viele Dollars tauchen fir jeden Dollar an Bankfinanzierungen, der umhergereicht wird, im Inter-
bankmarkt auf? Und hat sich dieses Verhéltnis mit der zunehmenden Globalisierung des
Bankensektors im Laufe der Zeit verandert?

Der oben beschriebene einfache Bezugsrahmen lasst auf eine statistische Beziehung
schliessen, die als Kointegration bezeichnet wird. Das verwendete Modell bericksichtigt
Verbindlichkeiten von Banken gegentber Nichtbanken (hauptséchlich Einlagen des Staates und
des Privatsektors) und die Forderungen an andere Banken (eine Massgrosse fir das
Geschaftsvolumen am Interbankmarkt). Es gilt die Annahme, dass diese Variablen dazu neigen,
sich nach dem Auftreten von Schocks auf das System ihrer Gleichgewichtsbeziehung wieder

Langfristiges Verhaltnis zwischen Interbankforderungen und Verbindlichkeiten
gegenuber Nichtbanken

Stand der Forderungen und Verbindlichkeiten® Verhéltnis Forderungen/Verbindlichkeiten
Forderungen gegeniiber Banken ——— Tatsachlich
Verbindlichkeiten gegentiber Nichtbanken Geschatzt? 3,2

9 000
6 000
3000
0
1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002 1984 1987 1990 1993 1996 1999 2002

1 Mrd. US-Dollar. 2 Basis: Kointegrationsmodell mit einer Konstanten und einem Zeittrend.

® Da es sich beim internationalen Bankkreditmarkt nicht um ein geschlossenes System handelt, haben
Verédnderungen an den inlandischen Kreditméarkten auch Auswirkungen auf die internationale Kreditvergabe.
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anzunahern. Unter Berlcksichtigung von Zeittrends kénnen Schéatzungen der Parameter, die diese
Langfristbeziehung bestimmen, Aufschluss dariiber geben, ob grosse Veranderungen der
Forderungsstrome eine Rickkehr zum Gleichgewicht darstellen.

Die wesentlichen Grossenmerkmale des Interbankmarktes werden in der vorstehenden Grafik
zusammengefasst. Wie im linken Feld dargestellt, sind sowohl der Forderungsbestand an Banken
als auch der Bestand an Verbindlichkeiten gegeniiber Nichtbanken in den letzten zwei Jahrzehnten
stetig gestiegen.® Das Geschaftsvolumen am Interbankmarkt war im Durchschnitt doppelt so hoch
wie der Bestand an Verbindlichkeiten gegeniber Nichtbanken, wobei dieses Verhaltnis seit den
frihen neunziger Jahren allerdings riicklaufig ist (rechtes Feld). Obwohl dies wahrscheinlich bis zu
einem gewissen Grad auf den Rickzug japanischer Banken wahrend der letzten zehn Jahre
zurickzufiahren ist, durften auch andere, eher strukturelle Faktoren mitspielen. Beispielsweise
kénnten die Globalisierung und die Konsolidierung des internationalen Bankgeschéafts (und
eventuell die Zunahme der Geschafte an den Offshore-Finanzplatzen) in den neunziger Jahren die
Effizienz bei der Platzierung von Finanzmitteln verbessert haben, als sich die globale Prasenz der
Geschaftsbanken ausweitete. Diese Hypothese wird dadurch gestitzt, dass der Anteil der
konzerninternen Kreditvergabe an den gesamten Interbankforderungen tber den gleichen Zeitraum
angestiegen ist.

Die langfristige Beziehung zwischen Forderungen an Banken und Verbindlichkeiten gegeniiber
Nichtbanken, die sich aus den Daten ergibt, lasst vermuten, dass sich die Interbankforderungen
nach dem kraftigen Riickgang im dritten Quartal 2003 eher vom Gleichgewicht entfernt haben, als
dass der Forderungsaufbau aus den Vorquartalen korrigiert wurde. Allerdings ist die Aussagekraft
der Schatzungen des langfristigen Verhaltnisses dieser Bestdnde, die neben dem tatsachlichen
Verhéltnis im rechten Feld der Grafik dargestellt werden, noch sehr vage.® Die Abnahme des
tatsachlichen Verhaltnisses spiegelt den starken Rickgang bei der Interbank-Kreditvergabe im
dritten Quartal wider. Zwar geht das geschatzte Gleichgewichtsverhaltnis im dritten Quartal 2003
effektiv zurtick, doch fallt der tatsachliche Rickgang deutlich starker aus, was bedeutet, dass sich
das System im Vergleich zu den drei Vorquartalen weiter vom Gleichgewicht entfernt hat.

® Diese Analyse stiitzt sich auf Daten von 24 Berichtslandern, die seit dem vierten Quartal 1983 ohne
Unterbrechung berichtet haben. Der Bestand an Forderungen/Verbindlichkeiten wird berechnet als die Summe der
um Wechselkursveranderungen bereinigten Bestande an Forderungen/Verbindlichkeiten dieser 24 Berichtslander
gegenuber der ubrigen Welt. Deshalb entsprechen die in der Grafik dargestellten Bestdnde nicht genau den an
anderen Stellen gemeldeten Bestidnden, weil bestimmte Berichtslander ausgeschlossen sind. © Die Schéatzungen
basieren auf einem einfachen Fehlerkorrektur-Modell mit einer Konstanten und einem Zeittrend. Dabei werden Daten
bis zum 3. Quartal 2002 verwendet. Andere, anspruchsvollere Modelle, die den Forderungsbestand an Nichtbanken
als eine endogene Variable im System beriicksichtigen, zeigen ebenfalls, dass das tatsédchliche Verhéltnis und das
implizite Gleichgewichtsverhaltnis zwischen den Forderungen an Banken und den Verbindlichkeiten gegeniber
Nichtbanken im dritten Quartal 2003 auseinander drifteten.

Banken in den USA nahmen um $ 59 Mrd. bzw. um 5% gegeniber dem Vor-
qguartal ab, hauptsachlich weil Banken im Vereinigten Kénigreich, im Euro-
Raum, in der Schweiz und in Offshore-Finanzplatzen ihre Kreditvergabe
drosselten. Ebenso verringerten sich die Forderungen an Banken im Vereinig-
ten Konigreich deutlich um $ 71 Mrd., wobei Banken im Euro-Raum die Kredit-
vergabe um $ 31 Mrd. kirzten und Banken in Offshore-Finanzplatzen um
weitere $ 18 Mrd. Im gesamten Euro-Raum verschwanden Interbankkredite in
Hohe von $ 24 Mrd. aus den Bankbilanzen, wahrend die Forderungen an
Banken in Japan um $ 49,5 Mrd. abnahmen, worin sich ein Geschéaftsriickgang
mit Banken im Vereinigten Kénigreich widerspiegelte.*

Die Interbankkredite innerhalb des Euro-Raums wuchsen tatsachlich um $ 9 Mrd., eine
geringe Zunahme im Vergleich zu den Vorquartalen.
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Auslandsforderungen von an die BIZ berichtenden Banken

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

2001 2002 2003 Stand
Ende
Jahr Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Sept. 2003
Auslandsforderungen
insgesamt 859,2 742,0 92,9 366,9 335,8 494.,4 -132,8 14 929,9
An Banken 4171 438,9 -54,6 356,0 123,3 308,4 —229,6 9572,2
An Nichtbanken 442,1 303,1 147,5 10,8 212,5 186,0 96,8 5357,7
Kredite: Banken 362,8 408,1 —65,3 433,4 98,1 322,7 -259,1 8 202,6
Nichtbanken 249,2 93,1 67,1 -16,2 167,1 14,7 64,9 2887,1
Wertpapiere: Banken 27,3 36,3 8,4 -51,9 18,7 -4,7 18,1 958,1
Nichtbanken 201,4 202,2 98,8 27,9 55,2 133,0 12,5 2217,0
Forderungen insgesamt
nach Wahrung
US-Dollar 4227 320,8 | -114,4 201,9 93,8 251,9 -90,0 6 008,7
Euro 439,6 463,0 201,1 119,1 226,8 206,1 -3,0 5408,6
Yen -65,5 -40,0 16,6 19,4 -16,2 -25,6 -0,3 751,6
Sonstige Wé’lhrungen2 62,3 -1,8 -10,4 26,5 31,4 63,0 -39,5 2761,0
Nach Sitzland des Nicht-
bankschuldners
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 384,8 303,1 134,2 64,2 158,8 160,2 80,2 4166,3
Euro-Raum 139,0 118,4 49,7 7,2 55,4 67,6 52,1 1891,3
Japan -3,7 4,1 -0,4 0,5 21,5 15,6 6,5 179,8
USA 183,4 153,1 59,1 59,1 25,8 60,0 17,0 1407,4
Offshore-Finanzplatze 55,0 18,9 16,7 -28,2 80,8 18,9 10,3 613,8
Aufstrebende Volks-
wirtschaften 2,5 -16,5 2,4 -23,8 -6,4 3,3 5,6 527,7
Nicht aufgliederbar® -0,1 -3,5 -5,8 -1,3 -20,8 3,6 0,6 49,9
Nachrichtlich:
InIandsforderungen4 84,1 52,4 -26,8 36,9 184,1 83,0 49,4 2 073,6

1 Nicht saisonbereinigt. 2 Einschl. nicht aufgliederbare Wahrungen. * Einschl. Forderungen an internationale Organisa-
tionen. * Fremdwahrungsforderungen an Gebietsansassige des Sitzlandes der berichtenden Bank. Tabelle 2.1

Weniger Interbank-
kredite von den
britischen
Geschéftsstellen
der Banken ...

Bedeutender Geschaftsrickgang an den wichtigsten Finanzplatzen

Bei den Banken welcher Lander war der Ruckgang des Interbankgeschéafts am
grossten? Insgesamt ging die Abnahme in der Interbank-Kreditvergabe
grossenteils von Banken aus, die in den wichtigen Finanzzentren oder in
Offshore-Finanzplatzen ansassig sind; dies ist fur Einbriche des Interbank-
geschafts auch typisch. Nur ein geringer Teil dieser Entwicklung war jedoch
auf Banken mit Hauptsitz in diesen Finanzzentren zurlickzufiihren. So betrug
der Anteil der im Vereinigten Konigreich ansassigen Banken am gesamten
Forderungsriickgang etwa 25%, und weitere 17% entfielen auf Banken in
Offshore-Finanzplatzen.? Das Geschaft der Banken aus dem Vereinigten

Insgesamt entfielen rund 90% des Rickgangs der Interbank-Kreditvergabe auf eigene
Geschéftsstellen. Britische Banken im Vereinigten Kdnigreich erhdhten die Interbank-Kredit-
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Konigreich selbst trug jedoch kaum zu dieser Entwicklung bei. Wie in
Tabelle 2.2 dargestellt, waren es niederlandische Banken, die ihre Interbank-
forderungen am starksten kirzten, und zwar hauptsachlich dber ihre
Geschéftsstellen im eigenen Land und im Vereinigten Koénigreich. Auch US-,
deutsche, japanische und schweizerische Banken verzeichneten eine deutliche
Abnahme ihrer Interbankforderungen, zu einem betrachtlichen Teil in ihren
Geschéftsstellen im Vereinigten Konigreich und in Offshore-Finanzplatzen.®

Ruckgang der Interbankforderungen nach Standort

Anteil in Prozent? fur Niederlassungen in
Forderungen —
1 -
an Banken Inland Deutschland USA Vereinigtes | _Offshore
Konigreich | Finanzplatze
Juingster Riuckgang:
2003 Q3 insgesamt -194,6 66,7 13,7 12,8 26,2 16,9
Banken mit Hauptsitz in:
Niederlande -48,1 52,2 -2,0 13,6 34,8 25,5
USA —46,7 63,5 51 63,5 10,2 31,7
Deutschland -38,8 44,0 44,0 14,2 20,9 67,3
Japan -34,4 46,9 14,1 13,3 38,8 -17,6
Schweiz -30,7 77,4 —7.4 -18,8 61,0 -11,5
Schweden -21,5 50,0 4,6 12,6 -1,6 26,3
Finnland -15,6 51,2 0,0 0,0 374 11,4
Kanada -12,7 18,7 -2,0 47,9 -21,2 50,5
Italien -12,1 13,5 18,7 -4,3 4.8 9,0
Danemark -8,9 98,3 —4,1 0,0 -17,6 18,9
Gesamtbetrag fir obige
Banken —269,5 53,2 8,8 18,1 23,6 22,3
Frihere Ruckgange:
1999 Q2 insgesamt -88,3 56,5 -13,9 -53,6 34,4 -17,0
2001 Q2 insgesamt —153,0 43,5 -8,9 -3,2 38,5 28,3
Juingster Anstieg:
2002 Q4 bis 2003 Q2
insgesamt 1073,5 44,8 16,1 14,3 39,0 5,2

1 Wechelkursbereinigte  Veranderung der Forderungen an Banken einschl. konzerninterne

Transaktionen.

Mrd. US-Dollar. 2 Negative Zahlen zeigen eine Zunahme der Forderungen an (ausser wahrend des jiingsten Anstiegs).

Tabelle 2.2

vergabe um $ 5 Mrd. und trugen so zu einem Anstieg von $ 14 Mrd. fir die britischen Banken
weltweit bei.

Die Aufschlisselung der Daten der Bankensysteme der verschiedenen Lander legt Uberdies
die Vermutung nahe, dass die Banken, die ihr Geschéaft nicht Uber britische Geschéftsstellen
verbuchten, meist in starkerem Masse Offshore-Finanzplatze benutzten (schwedische, deut-
sche, kanadische und US-Banken). Der Geschaftsumfang, der im dritten Quartal 2003 in
Geschaftsstellen im Vereinigten Konigreich anfiel, war ahnlich wie in friheren Quartalen, in
denen das Geschaft am Interbankmarkt ebenfalls stark zuriickging. Des Weiteren wurde
erwartungsgemass wahrend der Expansionsphase am Interbankmarkt in den drei Vorquar-
talen ein ungefahr gleich hoher Anteil am Gesamtgeschaft Giber britische Geschaftsstellen
verbucht.
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... und mehr Kredit
fUr Nichtbanken

Kreditvergabe an
Nichtbanken des
Privatsektors ...

Nicht alle nationalen Bankensysteme, die an der Expansionsphase des
Interbankmarktes beteiligt waren, verzeichneten im dritten Quartal einen
Positionsabbau, oder zumindest nicht in einem Ausmass, wie es der vorherigen
Zunahme entsprochen héatte. So haben franzdsische und britische Banken, die
in der Expansionsphase zu den zehn grossten Kreditgebern zéhlten, ihre Inter-
bankpositionen noch nicht abgebaut, und Uber 50% der von Schweizer,
deutschen, italienischen, danischen und niederldndischen Banken am Markt
platzierten Finanzmittel haben noch keinen Endkreditnehmer gefunden.

Kredite an Schuldner aus dem Privatsektor

Im Einklang mit dem Ruckgang des Kreditvolumens am Interbankmarkt
beschleunigte sich im dritten Quartal 2003 die Kreditvergabe an Nichtbanken.
So erhohten sich die Gesamtforderungen an Nichtbanken um $ 97 Mrd., was
im Vergleich mit den Quartalen davor nicht viel, aber dennoch bemerkenswert
ist, weil der Anstieg nicht durch Repo-Geschéafte und Anlagen in Staatspapiere
und andere Schuldtitel, sondern hauptsachlich durch eine héhere Kredit-
vergabe zustande kam. Etwa ein Drittel der $ 65 Mrd. an zusatzlichen Krediten
floss an Nichtbanken in den USA, gefolgt von Nichtbanken in Deutschland und
im Vereinigten Koénigreich.

Ein Anstieg der Kreditvergabe an Nichtbanken kann auf eine Belebung der
Nachfrage nach Unternehmenskrediten hindeuten, insbesondere, wenn die
Kredite an Nichtbanken des Privatsektors fliessen. Einen endgliltigen Beweis
fir steigende Unternehmenskreditvergabe gab es jedoch nicht (s. auch ,Uber-
blick*). Die konsolidierte Bankenstatistik der BIZ (in der konzerninterne Posi-
tionen gegeneinander aufgerechnet werden) lasst darauf schliessen, dass
mehrere Bankensysteme ihre Forderungsportfolios weg vom offentlichen
Sektor und vom Interbankgeschaft hin zu Nichtbanken des Privatsektors verla-
gerten. Dies ist ein Schlisselfaktor, der im ersten Quartal 2003, als die Forde-
rungen an Nichtbanken ungewdhnlich stark zugenommen hatten, nicht zu beo-
bachten war. Allerdings konzentrierte sich diese jungste Portfolioumschichtung
auf die Banken weniger Lander und ist zudem teilweise auf einen Anstieg der
Kreditvergabe an Nichtbanken des Privatsektors in Offshore-Finanzplatzen
zuriickzufihren, was eher ein Hinweis auf wachsende Hedge-Fonds-Geschafte
sein konnte.”

Bei den europdischen Banken war die Verlagerung der Portfolios auf
Nichtbanken des Privatsektors offenbar am starksten ausgepragt (Grafik 2.2,
links). Insgesamt erhohte sich bei den Banken im Euro-Raum der Anteil der

Die gesamte Kreditvergabe an Nichtbanken in Offshore-Finanzplatzen stieg um $ 6 Mrd.
Bleibt jedoch der vergleichsweise hohe Kreditabbau eines einzigen Berichtslandes gegenuber
einem Offshore-Finanzplatz unberilcksichtigt, erhdhte sich die Kreditvergabe an diese
Schuldner um $ 15,2 Mrd. Gemass der konsolidierten Bankenstatistik der BIZ betrugen im
dritten Quartal 2003 die Auslandsforderungen gegeniiber Offshore-Finanzplatzen $ 799 Mrd.
Hieran hatten die Forderungen an Nichtbanken des Privatsektors einen Anteil von 72% (nach
noch 71% im Vorquartal und 69% im Vorjahr). Ausserdem stieg der Anteil der Forderungen an
Nichtbanken des Privatsektors in Offshore-Finanzplatzen an den Gesamtforderungen an die-
sen Sektor weiter an, namlich auf Gber 14% im dritten Quartal.
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Konsolidierte internationale Forderungen ausgewabhlter
berichtender Lander

Nach Sektor, in Prozent des Gesamtbetrags

Privater Sektor ohne Banken Offentlicher Sektor
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Grafik 2.2

Forderungen an Nichtbanken des Privatsektors an ihren gesamten Auslands-
forderungen von 38% im Vorquartal auf 39%. Dementsprechend verringerte
sich der Anteil ihrer Forderungen an andere Banken. Besonders bemerkens-
wert war die Verschiebung in den Portfolios deutscher Banken, die Finanzmittel
an Nichtbanken in Japan und im Euro-Raum, hauptséchlich in den Nieder-
landen, Frankreich und Italien, lenkten. Diese Entwicklung bewirkte in Verbin-
dung mit einem Forderungsanstieg gegentber diesem Sektor in Entwicklungs-
landern und Offshore-Finanzplatzen, dass die gesamten Auslandsforderungen
deutscher Banken an Nichtbanken des Privatsektors auf $ 993 Mrd. bzw.
51,5% ihrer gesamten Auslandsforderungen wuchsen (von 50% in den drei
Vorquartalen).®

Japanische Banken verringerten, mdoglicherweise in Reaktion auf den
plétzlichen Zinsanstieg wahrend des Quartals, ihren Bestand an ausléandischen
Staatsanleihen.® Aus der konsolidierten Bankenstatistik der BIZ geht hervor,
dass die Auslandsforderungen japanischer Banken an den offentlichen Sektor
auf $ 387 Mrd. zurtickgingen, nachdem diese ihre Bestdnde an Staatspapieren
aus dem Euro-Raum und den USA gekirzt hatten. Die Forderungen japani-
scher Banken an den offentlichen Sektor in den USA beliefen sich auf
$179,5 Mrd. bzw. 47% ihrer gesamten Auslandsforderungen an die USA

Auf langere Sicht steigt der Anteil der Forderungen deutscher Banken an diesen Sektor an.
So lag ihr Anteil an den gesamten Auslandsforderungen an Nichtbanken des Privatsektors im
dritten Quartal 2003 bei 27%, nachdem er ein Jahr zuvor noch 25% und im dritten Quartal
2000 22% betragen hatte.

Dies war der erste Riickgang der Forderungen japanischer Banken an diesen Sektor seit dem
ersten Quartal 2002.
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(Vorquartal: 47,5%). Gleichzeitig fiel der Anteil ihrer Forderungen an den
offentlichen Sektor des Euro-Raums auf 54% ihrer gesamten Auslandsforde-
rungen an diese Region (Vorquartal: 57%).

Einlagenerh6hung aufstrebender Volkswirtschaften bewirkt Netto-
mittelabfluss

Nach zwei Quartalen mit Nettozuflissen in die aufstrebenden Volkswirtschaften
Ubertraf im dritten Quartal 2003 die Zunahme der Einlagen bei Banken im BIZ-
Berichtsgebiet die kraftige Kreditvergabe an die aufstrebenden Volks-
wirtschaften. Hierdurch ergab sich im dritten Quartal ein Nettoabfluss in Hohe
von $ 9,8 Mrd. (Grafik 2.3). Wahrend eine hdhere Kreditvergabe zu Netto-
mittelzufliissen in die aufstrebenden Volkswirtschaften Europas beitrug, flossen
infolge eines Einlagenanstiegs bei Banken im Berichtsgebiet netto Finanzmittel
aus der Asien-Pazifik-Region und aus Lateinamerika ab. Die Bruttoforderungen
an aufstrebende Volkswirtschaften erhdhten sich um insgesamt $ 20,5 Mrd.,
die zweitgrosste Quartalszunahme seit dem dritten Quartal 1997 (Tabelle 2.3).
Gleichzeitig stiegen die Verbindlichkeiten der berichtenden Banken gegeniber
den aufstrebenden Volkswirtschaften um $ 30,4 Mrd., da Banken in Brasilien,
Russland, Indien und Taiwan (China) ihre Einlagen bei Banken im Berichts-
gebiet erhdhten.

Verschiebung von Forderungen an aufstrebende Volkswirtschaften zu risiko-

Erkennbare armeren Schuldnern

Verlagerung zu

risikoarmeren Wahrend die Banken die Forderungen an aufstrebende Volkswirtschaften ins-
Schuldnern in den .. . . . . .

aufstrebenden gesamt erhohten, schichteten sie ihre Portfolios in aufstrebenden Volks-
Volkswirtschaften ...  wirtschaften erneut zulasten der risikoreicheren Schuldner um. Dies lasst sich

Bankmittelstrome in aufstrebende Volkswirtschaftent

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

Lateinamerika und Karibik Asien und Pazifik Aufstrebendes Europa
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* Ein positiver Wert zeigt einen Mittelzufluss von den Banken im BIZ-Berichtsgebiet in die aufstrebenden Volkswirtschaften
an, ein negativer Wert einen Mittelabfluss. 2 Ein positiver Wert zeigt eine Abnahme der Verbindlichkeiten der an die BIZ
berichtenden Banken gegeniiber aufstrebenden Volkswirtschaften an, ein negativer Wert eine Zunahme. *® Veranderung der
Forderungen abzlglich Verédnderung der Verbindlichkeiten. Grafik 2.3
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Zu- und Abfliisse auslandischer Bankmittel gegentiber aufstrebenden
Volkswirtschaften

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

2001 2002 2003 Stand
Position der Ende
Banken" Jahr | Jahr 3 4 1 2 3 | Sept
Q Q Q Q Q 2003
Insgesamt® Forderungen 27,0 -36,9 -0,3 =37,0 32,9 -3,5 20,5 963,1
Verbindlichkeiten 20,3 —-45,9 -18,2 -11,0 10,9 -10,3 30,4 | 1157,9
Argentinien Forderungen -58 | -118 -4,5 -2,3 -1.9 0,9 -5,3 25,5
Verbindlichkeiten| -16,7 0,0 0,3 0,2 0,6 0,1 -2,2 24,0
Brasilien Forderungen 09| -11,2 -3,5 -6,3 2,2 -1,7 1,0 90,7
Verbindlichkeiten 0,4 -8,0 -1.4 -4,3 3,3 6,6 7,7 59,4
China Forderungen -3,5 -12,4 4,1 -10,2 16,0 —-6,4 4,9 60,5
Verbindlichkeiten —6,5 -3,6 -1,0 -19 14 -11,3 1,6 86,6
Indien Forderungen -1,4 0.1 0,1 -0,2 2,1 2,4 3.4 28,5
Verbindlichkeiten 0,7 -11 —0,4 -0,9 -1,7 3,4 6,8 33,9
Indonesien Forderungen -54 6,0 -1,3 -1,2 -1,1 -1,0 -1,9 28,6
Verbindlichkeiten 11 -2,4 -0,2 -0,5 0,4 -0,1 -0,5 12,0
Korea Forderungen -0,2 8,2 6,5 -6,4 2,3 -2,0 -1,7 74,8
Verbindlichkeiten 1,7 0.5 -0,4 -4.8 -0,8 -6,1 1,8 26,9
Mexiko Forderungen 2,0 31 -1,9 0,0 -0,5 -0,1 0,8 65,4
Verbindlichkeiten 8,8 -11,4 0,3 1,7 4,5 2,2 0,2 62,0
Polen Forderungen 2,3 2,9 11 -04 0,9 0,9 11 30,9
Verbindlichkeiten 2,8 =31 -0,8 -25 0,8 -1,1 -1,2 16,5
Russland Forderungen 13 3,6 -1,1 2,4 18 1,7 3,3 42,9
Verbindlichkeiten 52 9,6 4,0 2,0 5,6 4,4 6,9 48,3
Thailand Forderungen =35 5,0 -0,5 -1,8 -0,3 0,3 0,0 19,8
Verbindlichkeiten 13 —4,6 -1,4 -1,2 2,5 -0,9 0,9 14,2
Tschech. Rep. | Forderungen 0,9 2,3 0,5 0,3 0,7 0,5 0,8 16,7
Verbindlichkeiten 3,4 =3,7 -1,3 2,7 -1,8 01 0,2 10,5
Turkei Forderungen -12,0 -2,8 -2,1 -0,1 2,4 -0,5 3,5 43,1
Verbindlichkeiten -21 0,0 -0,2 0,5 -3,9 1,5 1,0 18,9

Nachrichtlich:
EU-Beitritts- | Forderungen 6,3 10,1 3,4 3,3 5,7 1.4 5,8 110,9
kandidaten® | Verbindlichkeiten 9,9 6,4 -1,3 -5,4 -2,1 -1,2 1,9 63,2
OPEC- Forderungen -13,7 -9,8 4,4 -8,2 -0,3 —6,4 -1,5 124,6
Mitglieder Verbindlichkeiten -2,9 -8,8 -1.1 1,5 -5,2 -11,8 -9,1 233,8

* In der Bilanz ausgewiesene Auslandspositionen

der Banken im BIZ-Berichtsgebiet. Die Verbindlichkeiten bestehen

hauptséchlich aus Einlagen. Eine Zunahme der Forderungen entspricht einem Mittelzufluss in die aufstrebenden Volks-
wirtschaften, eine Zunahme der Verbindlichkeiten einem Mittelabfluss.
zu weiteren L&ndern s. Tabellen 6 und 7 des Statistischen Anhangs.

2 Alle aufstrebenden Volkswirtschaften. Einzelheiten
8 Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen,

Ruménien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn und Zypern.

Tabelle 2.3

daran ablesen, dass drei allgemeine Trends, die im letzten Jahr zu beobachten
waren, im dritten Quartal anhielten: der Abbau von Forderungen an Latein-
amerika, die Verlagerung der Portfolios hin zu Forderungen an den 6ffentlichen
Sektor und die Verringerung des Anteils der Forderungen mit letztlichem Risiko
der berichtenden Banken an den unmittelbaren Forderungen gegeniber
aufstrebenden Volkswirtschaften (ein Massstab fir das Landerrisiko-
engagement).
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Dabei vollzog sich die Umschichtung der Forderungsbestédnde gegeniber
aufstrebenden Volkswirtschaften hin zu Regionen mit einer héheren durch-
schnittlichen Bonitatseinstufung, wobei aber der Anteil der Gesamtforderungen
an Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften stabil blieb. So verrin-
gerte sich der Anteil der Forderungen an Lateinamerika, die ein geschatztes
(forderungsgewichtetes) Durchschnittsrating von Standard & Poor’s von etwa B
aufweisen, auf 28% der Gesamtforderungen an aufstrebende Volkswirt-
schaften, gegeniiber 30% im Vorquartal und 31% Ende 2002.” Gleichzeitig
erhohte sich der Anteil der Asien-Pazifik-Region (mit geschatztem Rating nahe
BB) gegenuber dem Vorquartal von 31% auf 32%, und der Anteil der aufstre-
benden Volkswirtschaften Europas (mit einem Rating zwischen BB und BB+)
stieg gegenliber dem Vorquartal von 21% auf 22% an. Insgesamt vollzog sich
diese Verlagerung hin zu Krediten héherer Qualitat, die sowohl innerhalb der
Regionen als auch zwischen den Regionen zu beobachten war, gleichzeitig mit
einem Anstieg des durchschnittlichen Ratings des Gesamtportfolios in aufstre-

... mit verbessertem  benden Volkswirtschaften der Banken im Berichtsgebiet. Werden konstante

ggi?:g?hmttnmen Lander-Ratings von Standard & Poor's auf dem Stand des vierten Quartals
2002 fur die einzelnen Schuldnerlander zugrunde gelegt, hat sich das Durch-
schnittsrating des Portfolios in aufstrebenden Volkswirtschaften fir alle
Berichtslander auf tber B+ erhoht (Grafik 2.4, links).

Forderungsportfolios an aufstrebende Volkswirtschaften von an die BIZ berichtenden
Banken

Durchschnittl. Rating des Portfolios  Forderungen an den 6ffentlichen

aufstrebender Volkswirtschaften Sektor der aufstrebenden
aller berichtenden Lander Volkswirtschaften? Verhaltnis Auslandsforderungen®
BB
Lateinamerika Niederlandische Banken
Europa Belgische Banken
BB- Asien und Pazifik Japanische Banken
Franzosische Banken 1,1
B+ 20 Deutsche Banken
_/\‘\
0,9
15
~
Durchschnitt
Durchschnitt
(konstantes Rating)* | g
10 0,7
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

! Rating der Schuldnerlander konstant auf dem Stand 4. Quartal 2002. 2 Anteil internationaler Forderungen. 3 Verhaltnis
der Auslandsforderungen an aufstrebende Volkswirtschaften auf der Basis des letztlichen Risikos zu den Forderungen auf der
Basis des unmittelbaren Kreditnehmers. Grafik 2.4

Das durchschnittliche Rating des Portfolios aufstrebender Volkswirtschaften wird berechnet
als der gewichtete Durchschnitt der von Standard & Poor’s vergebenen Lander-Ratings fur
alle Schuldnerlander der Banken des Berichtsgebiets. Die Gewichtung entspricht dem Anteil
der Forderungen auf Basis des letztlichen Risikos gegenuber dem jeweiligen Schuldnerland
an den Gesamtforderungen. Nadhere Angaben zur Berechnung finden sich im BlZ-Quartals-
bericht vom September 2003.
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Die Banken im Berichtsgebiet verlagerten ihre Portfolios internationaler
Forderungen erneut von Nichtbankschuldnern des privaten Sektors auf
Schuldner des offentlichen Sektors (Grafik 2.4, Mitte), was den Trend zu
risikodrmeren Aktiva zusatzlich verdeutlicht. Diese Verschiebung erfolgte vor
dem Hintergrund eines starken Staatspapierabsatzes in den aufstrebenden
Volkswirtschaften und fallender Renditenaufschlage auf Schuldtitel aus diesen
Volkswirtschaften. Gemass der konsolidierten Bankenstatistik der BlZ, in der
konzerninterne Positionen gegeneinander aufgerechnet werden, sank im
dritten Quartal 2003 der Anteil der Forderungen gegeniber Nichtbanken des
Privatsektors in den aufstrebenden Volkswirtschaften auf 52% der gesamten
Auslandsforderungen gegeniber aufstrebenden Volkswirtschaften; dies war die
dritte Quartalsabnahme in Folge. Gleichzeitig erhdhte sich in allen Regionen
der aufstrebenden Volkswirtschaften (ausser Afrika und dem Nahen Osten) der
Anteil der Forderungen an den o6ffentlichen Sektor, sodass der Gesamtanteil
auf 19% anstieg, gegenuber 18% im Vorquartal und 16% im Vorjahr.

Ein weiteres Anzeichen fiir das gestiegene Risikobewusstsein der Banken
ist der Trend, dass bei den Forderungen gegeniber aufstrebenden Volks-
wirtschaften der durch Garantien Dritter besicherte Anteil zunimmt. Die konso-
lidierte Bankenstatistik der BIZ zeigt, dass infolge des vergleichsweise hohen
Risikotransfers aus den Landern das Verhéltnis von Forderungen auf Basis des
letztlichen Risikos an den Forderungen auf Basis des direkten Schuldners von
92% im zweiten Quartal 2003 auf 91% im dritten Quartal gefallen ist
(Grafik 2.4, rechts). Insbesondere die Nettorisikotransfers aus den aufstre-
benden Volkswirtschaften Europas, aus dem Nahen Osten und aus Afrika
erreichten im vergangenen Jahr einen beachtlichen Umfang. Die Nettorisiko-
transfers aus den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas stiegen von
$ 25 Mrd. im zweiten Quartal 2002 auf $ 37 Mrd. im dritten Quartal 2003; sie
betreffen Geschafte mit Schuldnern in Russland, Polen, der Turkei und
Ungarn.8 Gleichzeitig fiel der Anteil der Forderungen auf Basis des letztlichen
Risikos an den Forderungen auf Basis des direkten Schuldners bei deutschen
Banken, der grossten Glaubigerbankengruppe der aufstrebenden Volks-
wirtschaften Europas, von 79% auf 72%. Ebenso waren hauptsachlich die
Banken aus dem Euro-Raum fir den Rickgang des entsprechenden Anteils
gegenlber Afrika und dem Nahen Osten verantwortlich; er fiel teilweise
aufgrund des Anstiegs der Nettorisikotransfers (von $ 0,9 Mrd. auf $ 4,2 Mrd.)
von 98% im ersten Quartal 2003 auf 91,5% im dritten Quartal.

Nettoabfluss aus Lateinamerika im sechsten Quartal in Folge

Im dritten Quartal 2003 verzeichnete Lateinamerika im sechsten Quartal in
Folge netto einen Mittelabfluss, was sowohl auf einen Rickgang der Kredit-
vergabe an Nichtbanken in der Region als auch auf einen Anstieg der Einlagen
bei Banken im Berichtsgebiet zuriickzufihren ist. Trotz der vergleichsweise
kraftigen Abnahme der Forderungen an die Region (im neunten Quartal in

8 Frankreich ist bei diesen und den fiir den Nahen Osten und Afrika folgenden Angaben fiir die

Analyse aufgrund von kiirzlich vorgenommenen Anderungen im Berichtssystem als Berichts-
land ausgeklammert.
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Ruckgang der
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Argentinien infolge
Sanierungen ...

... und Aufstockung
von Auslands-
einlagen durch
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Folge) schwéchte sich die Rate des Forderungsriickgangs im Vorjahres-
vergleich weiter ab (von 7,2% im Vorquartal auf 5,2%). Gleichzeitig stiegen die
Verbindlichkeiten gegeniiber Lateinamerika um $ 8,2 Mrd., da sowohl Banken
als auch Nichtbanken aus der Region ihre Einlagen bei Banken im Berichts-
gebiet erhdhten. Auffallend war der Forderungsriickgang gegenuber Gebiets-
ansassigen in Argentinien und der Einlagenanstieg von Gebietsansassigen in
Brasilien. Dagegen entwickelte sich das Geschaft in den meisten Ubrigen
Landern verhalten.

Nachdem die Forderungen an Argentinien im Vorquartal noch zuge-
nommen hatten, gingen sie im Rahmen der Sanierung mehrerer der gréssten
Banken des Landes um $ 5,3 Mrd. zurtick. Dies war der hochste Rickgang in
einem Quartal seit Erfassung durch die BlZ-Statistiken. Banken in Offshore-
Finanzplatzen verringerten ihre Forderungen an den argentinischen Banken-
sektor um $ 2,9 Mrd. und machten damit die Kreditausweitung des Vorquartals
teilweise rickgéangig. Banken in den USA vergaben dagegen weniger Kredite
an argentinische Nichtbanken. Insgesamt fiel der Anteil der Forderungen
gegeniber Argentinien hierdurch von 11% in den drei Vorquartalen auf 9%.
Banken in Argentinien nahmen Einlagen in H6he von $ 1,8 Mrd. zurlick, haupt-
sachlich von Banken in Offshore-Finanzplatzen, was den Forderungsriickgang
teilweise ausglich.

Wie bereits im zweiten Quartal 2003 erhdéhten Banken in Brasilien im
dritten Quartal erneut ihre Einlagen bei Banken im Berichtsgebiet. Brasilia-
nische Banken bildeten Einlagen in Hohe von $ 5,1 Mrd. bei Banken in den
USA, im Vereinigten Koénigreich, in Offshore-Finanzplatzen und im Euro-Raum;
es war der dritte Quartalsanstieg in Folge. Diese Entwicklung fiel mit einer
kraftigen Erhéhung der Emissionen an den Kapitalmarkten durch Schuldner in
Brasilien zusammen. Ebenso stiegen auch die Einlagen brasilianischer Nicht-
banken bei Banken in den USA und in Offshore-Finanzplatzen, was zu dem
zweitgrossten Nettomittelabfluss — $ 6,7 Mrd. — seit dem dritten Quartal 1999
fuhrte.

Nettoabfluss aus der Asien-Pazifik-Region infolge héherer Einlagen von
Banken in Indien

Im dritten Quartal 2003 fiel der Anstieg der Einlagen bei Banken im Berichts-
gebiet leicht hoher aus als die Kreditvergabe an die Asien-Pazifik-Region, was
zu einem Nettoabfluss von $ 2,0 Mrd. fuhrte. Wahrend Finanzmittel aus Korea
und Indien abflossen, da Banken in beiden Landern ihre Auslandseinlagen
erhohten, verzeichneten Taiwan und China aufgrund einer héheren Kredit-
vergabe an Banken beider Lander Mittelzufliisse. Insgesamt verédnderten sich
die Forderungen an Nichtbanken im Vergleich zum Vorquartal kaum. Dagegen
verzeichneten die gesamten Forderungen an den Bankensektor der Region mit
$ 12,8 Mrd. den zweitgrossten Anstieg seit dem ersten Quartal 1997.

Die lebhafte Kreditvergabe an Banken in Indien reichte nicht aus, um den
kraftigen Anstieg der Einlagen bei Banken im Berichtsgebiet auszugleichen.
Infolgedessen verzeichnete Indien mit $ 3,5 Mrd. den grdssten Nettoabfluss
seit Beginn der Datenerhebung durch die BIZ. Banken in Indien bildeten
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Einlagen in Hohe von insgesamt $ 6,7 Mrd., grésstenteils bei Banken in den
USA, wodurch die Verbindlichkeiten gegeniiber dem Land auf $ 33,9 Mrd.
anstiegen.” Der Anteil der Verbindlichkeiten gegeniiber Indien an den
gesamten Verbindlichkeiten gegenliber der Region erreichte 9% und Ubertraf
damit den Anteil gegeniuiber koreanischen Gebietsanséassigen, womit Indien an
die dritte Stelle hinter China und Taiwan riuckte (Grafik 2.5, links). Gleichzeitig
stiegen im vierten Quartal in Folge die Forderungen an den indischen
Bankensektor, diesmal um $ 2,9 Mrd., aufgrund der Neukreditvergabe durch
Banken in Offshore-Finanzpléatzen, im Vereinigten Konigreich und im Euro-
Raum. Aufgrund der im vergangenen Jahr vergleichsweise kraftigen
Kreditvergabe an diesen Sektor erhdhte sich der Anteil der Forderungen
gegenlber Indien an den gesamten Forderungen gegentber der Region im
dritten Quartal auf 9%, gegentber 8% im Vorquartal und 7% im Vorjahr. Damit
liegt Indien jetzt vor Malaysia und ist zusammen mit Indonesien die viertgrosste
Schuldnernation der Region.

Taiwan verzeichnete im zweiten Quartal in Folge Mittelzuflisse, da der
Forderungsanstieg gegeniber Schuldnern in Taiwan die Zunahme der Ein-
lagen bei Banken im Berichtsgebiet mehr als ausglich. Banken in den USA, im
Vereinigten Koénigreich und in Offshore-Finanzplatzen vergaben zusammen
Neukredite in Hohe von $ 5 Mrd. an Banken in Taiwan, wahrend Banken im
Vereinigten Koénigreich Finanzmittel auch in Aktien und Schuldtiteln taiwa-
nischer Nichtbanken anlegten. Entsprechend erhtéhten sich die Gesamt-

Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken gegeniber
dem Asien-Pazifik-Raum

Anteil der Verbindlichkeiten gegentber Einlagen von Banken in China
ausgewahlten Landern® nach berichtendem Land/Region?
China 35 — USA
Taiwan, China 120 | = Industrielander Europa 60
= |ndien — Insgesamt (LS
Korea —— Offshore-Finanzplatze (LS)
25 8o 40

M
5 0 0

1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003

' In Prozent der Verbindlichkeiten gegeniiber aufstrebenden Volkswirtschaften des Asien-Pazifik-
Raums. 2 Mrd. US-Dollar.
Grafik 2.5

Wabhrscheinlich entspricht ein Teil davon Wahrungsreserven, die bei Banken im Ausland
hinterlegt sind. Geméass Angaben der Reserve Bank of India erhdhte sich der anndhernde
Marktwert der offiziellen Reserveaktiva und anderer Fremdwahrungsaktiva im Ausland von
$ 50 Mrd. Ende Juni 2003 auf $ 55,5 Mrd. Ende September.
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forderungen an Taiwan auf $ 36,1 Mrd. bzw. 12% aller Forderungen an die
Region (Vorquartal: 10%; Vorjahr: 9%).

Der Nettoforderungsbestand gegentber dem chinesischen Bankensektor
naherte sich auch im dritten Quartal weiter einem positiven Wert. In dieser
Entwicklung spiegelt sich der langerfristige Trend wider, der im BlZ-Quartals-
bericht vom Dezember 2003 beschrieben wurde. China verzeichnete im dritten
Quartal in Folge einen Nettozufluss, diesmal tber $ 3,3 Mrd., was sowohl auf
erhbhte Kreditvergabe an den chinesischen Bankensektor als auch auf
Einlagenrickfihrungen durch diesen Sektor zuriickzufihren war. Banken in
den USA und im Vereinigten Koénigreich lenkten zusammen Kredite in Hohe
von $ 3,7 Mrd., die meisten in US-Dollar, an den chinesischen Bankensektor.
Hierdurch erhdhte sich der Anteil der Forderungen gegeniber dem chinesi-
schen Bankensektor an den Gesamtforderungen gegeniiber dem Bankensektor
der Region von 23% im Vorquartal auf 24%.

Die Einlagen des chinesischen Bankensektors im internationalen Banken-
system fielen zum flnften Mal in Folge, was zu dem Anstieg des Nettoforde-
rungsbestands an China beitrug. Im dritten Quartal fiel die Repatriierung mit
netto $ 634 Mio. niedriger aus als in den Vorquartalen. Insgesamt fiihrte der
chinesische Bankensektor damit seit dem ersten Quartal 2001 Einlagen in
Hoéhe von $ 23 Mrd. zurick (s. Kasten ,Die Verwendung der Fremdw&ahrungs-
liguiditdt Chinas®). Im Wesentlichen entspricht dies einem Rickgang von
US-Dollar-Einlagen bei Banken in Europa um $ 8 Mrd., von US-Dollar-Einlagen
bei Banken in Japan um $ 6 Mrd. und von auf Hongkong-Dollar lautenden
Einlagen bei Banken in der Sonderverwaltungsregion Hongkong um $ 11 Mrd.
in diesem Zeitraum. Interessanterweise stiegen aber die Einlagen des chinesi-
schen Bankensystems bei Banken in den USA erneut an; sie betrugen im
dritten Quartal 2003 insgesamt $ 16 Mrd., gegeniiber $ 13,5 Mrd. im Vorquartal
und $ 7 Mrd. im ersten Quartal 2001 (Grafik 2.5, rechts).

Mit Rekordkreditvergabe zum vierten Mal in Folge Nettozufluss in die
aufstrebenden Volkswirtschaften Europas

Die aufstrebenden Volkswirtschaften Europas verzeichneten im dritten Quartal
2003 zum vierten Mal in Folge einen Nettozufluss, da der Forderungsanstieg
die Zunahme der Einlagen im Ausland Ubertraf. Wahrend aus Russland netto
erneut Finanzmittel zu den internationalen Banken flossen, fihrte die héhere
Kreditvergabe an die EU-Beitrittskandidaten im vergangenen Jahr zu einem
Anstieg des Nettoforderungsbestands gegenuber der Region (Grafik 2.6, links).
Mit $ 13,9 Mrd. verzeichneten die Forderungen an die Region den hdchsten
Anstieg seit Erfassung durch die BIlZ-Statistiken. Hierzu trug eine hdhere
Kreditvergabe an alle Sektoren von praktisch jedem bedeutenden Banken-
system bei. Von den Neukrediten gingen $ 6 Mrd. an EU-Beitrittskandidaten.
Die Ubrigen Finanzmittel flossen im Wesentlichen an die Tirkei und Russland.
22% der Gesamtforderungen an die aufstrebenden Volkswirtschaften entfielen
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Die Verwendung der Fremdwahrungsliquiditat Chinas
Guonan Ma und Robert N. McCauley

Im Jahr 2003 beschleunigte sich das reale Wachstum der Wéahrungsreserven Chinas: Sie nahmen
um mehr als $ 100 Mrd. bzw. um etwa 10% des BIP des Landes zu. Das war teilweise darauf
zurickzufihren, dass China dazu Uberging, zuvor aufgebaute Forderungen an das internationale
Bankensystem wieder zu verringern. So stieg in China die Nachfrage nach Fremdw&ahrungskrediten,
wahrend das Angebot an Fremdwahrungseinlagen zuriickging, da die US-Dollar-Zinsen unter die
Renminbi-Zinsen fielen, was insgesamt erneut zu einem Zufluss internationaler Bankmittel fihrte.
Dieser Zufluss sorgte wiederum fir Dollarverkdufe des Privatsektors an die Wahrungsbehérden,
was zu einem schnelleren Wachstum der Wahrungsreserven beitrug. In diesem Kasten wird eine
frihere Analyse zu den Quellen der Fremdwahrungsliquiditat des o6ffentlichen Sektors und des
Bankensektors in China aktualisiert und die Verwendung der Liquiditdt in den internationalen
Wertpapiermarkten aufgezeigt.®

Seit 2001, als der Ruckgang der kurzfristigen US-Zinsen auf das derzeit niedrige Niveau
einsetzte, zielten die Fremdwdahrungsgeschéfte Gebietsansassiger in China mit chinesischen
Banken darauf ab, die zuvor aufgebauten Netto-Long-Positionen in US-Dollar zuriickzufiihren. Vor
2001 hatten private Haushalte und Unternehmen ihre Fremdwahrungseinlagen bei Banken in China

Veréanderung der Fremdwahrungsliquiditat Chinas

Mrd. US-Dollar
1 1999-
1999 2000 2001 2002 2003 2003
Quellen? 38,0 45,7 58,8 67,9 71,3 281,7
Devisenreserven 9,7 10,9 46,6 74,3 97,5 239,0
Einlagen bei inlandischen Banken® 15,4 26,4 7.9 15,8 -2,6 62,9
Abzlglich Kredite inlandischer Banken® 12,9 8,4 4,3 -22,2 -23,6 -20,2
Verwendung2 25,7 55,0 45,4 71,6 33,2 230,9
Nettoforderungen gegeniber an die BIZ
berichtenden Banken 10,7 33,6 —4,2 5.8 -22,8 23,1
davon: Banken in der SVR Hongkong 3,8 14,4 -4,2 2,2 7,2 9,0
Nettokaufe von US-Schuldtiteln® 15,0 20,4 44,1 65,3 56,0 200,8
Schatzanleihen und -anweisungen 8,2 -4,0 19,1 24,1 19,1 66,5
~Agency“-Anleihen 8,3 18,8 26,0 29,3 24,3 106,7
Unternehmensanleihen 0,5 0,8 6,7 6,0 3,5 17,5
Geldmarktinstrumente -2,0 4,8 7,7 5,9 9,1 10,1
Nettokaufe deutsche Wertpapiere 1,4 2,0 1,8 0,9 . 6,1
Nettokaufe japanische Wertpapiere -1,4 -1,0 3,7 -0,4 ) 0,9

! Bis September 2003. 2 Quellen ohne Unternehmenssektor und ohne nicht im Einlagengeschéft tatige Finanzinstitute;
Verwendung ebenfalls unvollstandig. 3 Bei in- und auslandischen Banken. Ein Riickgang der inlandischen Kredite erhéht die
Quellen, ein Anstieg wie z.B. 2002/03 vermindert sie. 4 Aus neusten Daten des US-Finanzministeriums geht hervor, dass
im Jahr 2003 insgesamt der offentliche Sektor und der Bankensektor Chinas ihre Nettok&ufe von US-Schatzpapieren
($ 30,5 Mrd.), ,Agency*- ($ 29,6 Mrd.) und Unternehmensanleihen ($ 4,6 Mrd.) fortsetzten.

Quellen: The People’s Bank of China; Deutsche Bundesbank; Hong Kong Monetary Authority; Bank of Japan; US-Finanz-
ministerium; BIZ; Schatzungen der Autoren.

® S. Guonan Ma und R.N. McCauley ,Die Fremdwahrungsliquiditat der chinesischen Banken®, BlZ-Quartalsbericht,
Juni 2002, S. 21-23, sowie ,Opening China’s capital account amid ample dollar liquidity“, in China’s capital account
liberalisation: international perspectives, BIS Papers, Nr. 15, April 2003, S. 25-34.
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erhoht, wahrend Unternehmen gleichzeitig Fremdwahrungskredite tilgten. Danach verlangsamten
die privaten Haushalte und Unternehmen den Aufbau von Fremdwéahrungseinlagen und bauten sie
im Jahr 2003 sogar ab. Im Jahr 2002 begannen Unternehmen in China erneut, ihre Kreditaufnahme
in Fremdwahrungen spurbar zu beschleunigen. Dieser Wandel war das Ergebnis des Riickgangs
der kurzfristigen US-Zinsen unter das Niveau der entsprechenden chinesischen Zinsen. ® Die
Berilicksichtigung maoglicher Gewinne aus Long-Renminbi-/Short-Dollar-Positionen bot neben der
Zinsdifferenz einen zusatzlichen Anreiz, um Einlagen in Renminbi aufzubauen oder Kredite in
US-Dollar aufzunehmen.

Die Banken im BIZ-Berichtsgebiet erleichterten diese Verlagerung, indem sie, anstatt wie
bisher die Uberschiissigen Dollar aus China aufzunehmen, vor dem Hintergrund der riicklaufigen
Inlandseinlagen in Fremdwahrung die Dollarliquiditat zur Verfliigung stellten, die notwendig war, um
das Wachstum der Fremdwahrungskredite in China zu finanzieren. So holte China in den ersten
drei Quartalen 2003 $ 23 Mrd. aus dem internationalen Bankensystem zurlick, nachdem im Jahr
2002 noch $ 6 Mrd. aus China dorthin geflossen waren (beide Zahlen sind um Wechselkurs-
veranderungen bereinigt). Diese Kreditaufnahme in US-Dollar kann entweder (ber direkte
Dollarverkaufe gegen den Renminbi durch chinesische Nichtbanken oder, auf indirektem Wege,
Uber die Finanzierung verzégerter Importzahlungen und beschleunigt zurtickgefuhrter Exporterlése,
zu einer Zunahme der Wahrungsreserven des Landes fuhren.

Wohin floss die Fremdwahrungsliquiditdt Chinas? Es existieren o6ffentlich verfiigbare Daten
Uber den Anlagebestand des Privatsektors (im Wesentlichen des Bankensystems) und des
offentlichen Sektors in China. Hieraus lasst sich schliessen, dass in den ersten drei Quartalen
2003 ein Grossteil der Uberschissigen Fremdwahrungsliquiditat Chinas in US-Schuldtitel floss.
Insbesondere meldet das US-Finanzministerium, dass Gebietsanséssige in China gleicher-
massen US-Schatztitel wie Schuldtitel von staatsnahen US-Kdrperschaften (,Agencies")
erwarben. Zudem erwarben sie erneut Unternehmensanleihen in den USA und vermehrt auch
Geldmarktinstrumente.

In den ersten drei Quartalen 2003 entstand eine ungewdhnliche grosse Licke zwischen
Quellen und Verwendung der Fremdwahrungsliquiditat Chinas. Zum Teil werden die Quellen infolge
des Einflusses des starkeren Euro und Yen auf die Veranderung der Wahrungsreserven zu hoch
angesetzt. Ausserdem fehlen noch Angaben dariber, wie viele chinesische Finanzmittel im Jahr
2003 in deutschen und japanischen Wertpapieren angelegt wurden. Selbst damit wird jedoch nur
eine begrenzte Palette von Anlagen ausserhalb des US-Dollars erfasst.

@ Zur Reagibilitat der Fremdwahrungseinlagen gegeniiber Zinsunterschieden s. Guonan Ma und R.N. McCauley:
~Zunehmende Fremdwahrungsliquiditat der Banken in China“, BlZ-Quartalsbericht, September 2002, S. 76-84.

damit auf Europa, gegeniber 21% in den zwei Vorquartalen. Mit $ 11,7 Mrd.
verzeichneten die Verbindlichkeiten gegeniber der Region ebenfalls den
hochsten Anstieg seit Erfassung durch die BIlZ-Statistiken. Dahinter stand in
erster Linie die Zunahme der Einlagen von Banken in Russland bei Banken im
Berichtsgebiet.

Die Forderungen an Nichtbanken verzeichneten einen kraftigen Anstieg.
Die Forderungen an diesen Sektor erhdhten sich insgesamt um $ 8,3 Mrd., da
Banken im Berichtsgebiet —insbesondere im Vereinigten Konigreich, in
Deutschland, in Osterreich und in Offshore-Finanzplatzen — Neukredite tber
$ 4,7 Mrd. in die Region vergaben, hauptsachlich an Nichtbanken in der Turkei,
Russland und — in geringerem Umfang — Polen. Damit stieg die Kreditvergabe
an russische Nichtbanken zum sechsten Mal in Folge an, und Nichtbanken in
der Turkei verzeichneten mit $ 1,8 Mrd. die zweithdchsten Neukredite seit
Erfassung durch die BIZ-Statistiken.
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Auslandspositionen gegenuber aufstrebenden Volkswirtschaften
Europas

Mrd. US-Dollar
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1 veranderung der Forderungen abziiglich Veranderung der Verbindlichkeiten. Grafik 2.6

Der Forderungsanstieg war teilweise auf Anlagen in Schuldtiteln des
offentlichen Sektors zuriickzufihren. So stiegen die Anlagen in internationalen
Schuldtiteln um $ 3,2 Mrd., im Wesentlichen das Ergebnis eines Forderungs-
anstiegs gegenuber Nichtbanken in Ungarn, Russland und Polen. Aus der
konsolidierten Bankenstatistik der BIZ, in der konzerninterne Positionen
gegeneinander aufgerechnet werden, geht hervor, dass US-Banken Finanz-
mittel an den o6ffentlichen Sektor in Russland vergaben, wahrend deutsche
Banken ihre Kreditvergabe an diesen Sektor in Ungarn und Polen ausweiteten.
Daher erhéhte sich der Anteil der Forderungen an den 6ffentlichen Sektor der
Region an den gesamten Auslandsforderungen auf 20%, nachdem er im
Vorquartal noch bei 19% und in den vorangegangenen vier Quartalen bei 18%
gelegen hatte.

Im dritten Quartal 2003 stiegen die Verbindlichkeiten gegeniiber der
Region enorm an, hauptséchlich wegen einer Zunahme der Einlagen bei
Banken im Berichtsgebiet, nachdem sie zuvor drei Quartale in Folge zurlick-
gegangen waren. So erhthten sich die Auslandseinlagen von Banken der
Region um $ 10,3 Mrd., wozu der Einlagenanstieg von Banken in Russland in
Hohe von $ 7,3 Mrd. massgeblich beitrug. Die russischen Banken erhéhten ihre
Euro-Einlagen bei Banken in Deutschland um $ 1,3 Mrd. und ihre US-Dollar-
Einlagen bei Banken in Frankreich und anderen Landern des Euro-Raums um
$ 2,4 Mrd. Die Auslandseinlagen russischer Banken haben sich damit seit dem
vierten Quartal 1998 — mit Ausnahme von drei Quartalen — kontinuierlich erhéht
(Grafik 2.6, rechts), und die Verbindlichkeiten der Banken im Berichtsgebiet
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gegenuber Banken in Russland stiegen auf insgesamt $ 41 Mrd. an (Uber-
troffen nur von Banken in China und Taiwan).*

Internationale Konsortialkredite im vierten Quartal 2003
Blaise Gadanecz

Im vierten Quartal 2003 erholte sich das Geschaft am Markt fir internationale
Konsortialkredite. Das Zeichnungsvolumen erreichte $ 347 Mrd., was einem saisonbereinigten
Anstieg gegeniiber dem Vorquartal um 17% entsprach. Davon profitierten sowohl Schuldner aus
den Industrielandern als auch aus den aufstrebenden Volkswirtschaften. Nach einer langeren Stag-
nationsphase wurden im zweiten Halbjahr 2003 wieder mehr Fazilitaten fir fremdfinanzierte
Ubernahmen und Ubernahmen durch das Management bereitgestellt.

In den USA erholte sich die Kreditvergabe angesichts verbesserter Konjunkturaussichten von
dem historischen Tiefstand des Vorquartals. Ein Grossteil des auch im Vergleich zum Vorjahr
gestiegenen Zeichnungsvolumens in Héhe von $ 167 Mrd. floss an Schuldner aus dem
Energiesektor. Mit 47% entfiel ein betrachtlicher Anteil der Kredite auf Schuldner mit Anlagequalitat.
Dabei gingen die Zinsaufschlage fir Kredite, die an den US-Kreditzins flur erstklassige Schuldner
gebunden waren, zurlick.

Die Vergabe von Anschlussfinanzierungen und Finanzierungen fiir Fusionen und Ubernahmen
an westeuropdaische Schuldner war lebhaft. Europaische Kreditnehmer, insbesondere aus Italien,
waren die gréssten Nachfrager nach Finanzmitteln fur fremdfinanzierte Ubernahmen. Zu den
grossten Fazilitaten, die bereitgestellt wurden, zéhlten € 4,4 Mrd. fir Seat Pagine Gialle SpA, einen
Verleger von Unternehmensverzeichnissen, und € 1,3 Mrd. fur FiatAvio SpA, die Luftfahrtsparte von
Fiat. Zudem trieben grosse Anschlussfinanzierungen fiir Automobilhersteller wie zum Beispiel BMW
(US-$ 7 Mrd.) und Elektrizitatsunternehmen (E.ON AG und RWE aus Deutschland sowie Enel aus
Italien erneuerten zusammen Konsortialkredite Uber € 12,5 Mrd.) das Geschaft an. Dank der
Zeichnungen aus dem Automobil- und dem Elektrizititssektor erreichte die Vergabe von
Konsortialkrediten an Schuldner in Deutschland, Italien, Finnland und Spanien flr das ganze Jahr
2003 einen neuen Hochststand.

Geschaft am internationalen Konsortialkreditmarkt

Mrd. US-Dollar
Bereitgestellte Fazilitaten Fazilitaten fur aufstrebende Volkswirtschaften
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Quellen: Dealogic Loanware; BIZ.

1 Dje Gesamtverbindlichkeiten gegeniiber allen Sektoren in Russland erhdhten sich im dritten

Quartal auf $ 48 Mrd. Damit liegt Russland jetzt unter den aufstrebenden Volkswirtschaften
hinter China, Taiwan (China), Mexiko und Brasilien an funfter Stelle.
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In Japan, wohin internationale Konsortialkredite ber insgesamt $ 5 Mrd. vergeben wurden,
entsprach das Zeichnungsvolumen dem langjahrigen Niveau. Grosse japanische Unternehmen, wie
etwa Mitsubishi Corp. und Fujitsu Ltd., die im vierten Quartal die grossten Fazilitaten zeichneten,
stitzen sich allerdings nach wie vor zumeist auf rein inlandische Konsortien, die von den
internationalen Zahlen der BIZ nicht erfasst werden.

Die Kreditvergabe an Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften lag nur geringfligig
Uber dem Zeichnungsvolumen des Vorquartals. Im Vorjahresvergleich ergibt sich jedoch ein Anstieg
von 53%. Die Zinsaufschlage auf Kredite an diese Schuldner gingen im zweiten Halbjahr 2003
zurlick. Im vierten Quartal 2003 wurde der im Vorjahresvergleich leichte Riickgang der Kredit-
vergabe an Asien durch einen kraftigen Anstieg des Zeichnungsvolumens in den drei anderen
grossen Regionen mehr als wettgemacht. Damit erreichte die internationale Konsortialkreditvergabe
an Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften im Gesamtjahr 2003 den héchsten Stand
seit dem Jahr 2000, womit sie jedoch bei weitem noch nicht an die Hochststande aus dem Jahr
1997 vor Ausbruch der Asien-Krise heranreichte.

In Osteuropa war die Geschéaftsentwicklung besonders lebhaft, doch bestand auch eine starke
Nachfrage lateinamerikanischer Schuldner. Mit $ 9 Mrd. stieg die Kreditvergabe an Schuldner aus
Osteuropa auf den héchsten Stand seit drei Jahren, wozu Fazilitdten fir ein tschechisches
Telekom-Unternehmen, fur Erddlfirmen aus Polen, Ungarn und Russland sowie Anschluss-
finanzierungen fur tirkische Banken massgeblich beitrugen. Dem mexikanischen Erddlunternehmen
Pemex wurde eine Mehrwahrungsfazilitat dber $ 2,3 Mrd. bereitgestellt; zu dieser gehorte auch die
bis heute grosste in mexikanischen Pesos denominierte Tranche eines internationalen Konsor-
tialkredits. Zudem nahm das Unternehmen Finanzmittel am internationalen Markt fir Schuldtitel auf
(s. ,Der internationale Markt fur Schuldtitel).
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3. Der internationale Anleihemarkt

Der Nettoabsatz von internationalen Schuldtiteln erreichte im vierten Quartal
2003 die Rekordhéhe von $ 460,4 Mrd. (Tabelle 3.1). Der Anstieg war haupt-
sachlich auf die starke Zunahme der Mittelaufnahme durch Schuldner im Euro-
Raum zurtckzufihren und umfasste sowohl Anleihen und Notes als auch

Hauptmerkmale des Nettoabsatzes am Markt fur internationale Schuldtitel

Mrd. US-Dollar
2002 2003 2002 2003 Stand
Ende Dez.
Jahr Jahr Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2003

Nettoabsatz insgesamt 1010,8 | 1467,1 183,7 356,7 348,9 301,2 460,4 11 681,4
Geldmarktinstrumente® 1,6 74,9 -10,2 55,4 3,7 -32,9 48,8 569,5
Commercial Paper (CP) 23,7 83,3 -3,0 46,8 13,3 -25,4 48,7 417,9
Anleihen und Notes* 1009,2 | 13922 193,9 301,3 345,1 334,2 411,6 11111,9
Zinsvariable Emissionen 199,0 -37,4 39,7 -41,6 27,7 -14,5 46,4 2 383,9
Festverzinsliche Emissionen 800,1 | 1408,5 156,8 342,6 372,2 344,4 349,3 8 366,0

Eigenkapitalbezogene
Emissionen 10,1 21,1 2,7 0,3 0,6 4,3 15,9 361,9
Entwickelte Lander 945,6 | 1363,9 171,4 330,7 316,2 279,9 437,1 10 404,5
USA 329,6 271,0 48,8 55,1 29,2 88,3 98,4 3078,3
Euro-Raum 479,3 770,1 99,9 211,9 208,1 125,6 2245 5014,0
Japan 22,4 -0,2 -10,2 -3,0 -1,8 -3,4 8,0 271,3
Offshore-Finanzplatze 8,1 16,4 47 2,8 41 0,4 9,1 134,0
Aufstrebende Volkswirtschaften 36,2 64,2 10,5 13,7 13,3 18,9 18,3 635,8
Finanzinstitute 833,6 | 1187,8 168,4 274,1 247,7 255,5 410,5 8 546,5
Privat 698,3 989,0 131,8 225,9 199,5 212,6 350,9 7 235,4
Offentlich 135,4 198,9 36,6 48,2 48,2 42,9 59,6 1311,2
Unternehmen 55,0 109,9 2,0 16,1 32,0 20,9 40,9 1497,0
Privat 53,3 95,2 -3,5 10,6 29,7 17,9 37,0 1234,2
Offentlich 1,7 14,7 5,5 5,4 2,3 31 3,9 262,8
Staaten 101,3 146,8 16,2 57,1 53,8 22,8 13,1 1130,7
Internationale Organisationen 20,9 22,6 -3,0 9,4 15,3 2,0 —4,2 507,1
Nachrichtlich: CP Inland? -102,6 -36,5 22,8 13,6 -28,9 -36,8 15,6 18935
darunter: USA -91,4 -81,3 23,8 -15,7 -41,9 -22,3 -1,4 1 288,8

1 Ohne von Gebietsfremden am Inlandsmarkt begebene Notes. 2 Daten fiir 4. Quartal 2003 teilweise geschatzt.

Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; nationale Stellen; BIZ. Tabelle 3.1
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Bruttoabsatz am Markt fir internationale Anleihen und Notes

Mrd. US-Dollar
2002 2003 2002 2003
Jahr Jahr Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Angekiundigte Emissionen

insgesamt 2100,6 2 883,9 490,4 758,8 755,4 655,1 714,6
Anleiheemissionen 1165,2 1610,4 266,2 436,2 4242 341,8 408,2
Emissionen von Notes 935,5 12735 224,3 322,6 331,2 313,3 306,4
Zinsvariable Emissionen 603,2 512,3 157,0 123,3 126,9 116,9 145,1
Festverzinsliche Emissionen 14547 2283,7 325,2 617,3 611,9 511,3 543,1
Eigenkapitalbezogene

Emissionen® 42,8 87,9 8,2 18,2 16,6 26,8 26,4
US-Dollar 985,9 1167,0 218,9 332,8 281,8 283,0 269,4
Euro 806,7 1289,9 184,9 330,6 369,6 272,7 317,0
Yen 88,3 102,9 24,5 23,3 26,0 24,5 29,1
Sonstige Wahrungen 219,7 324,0 62,2 72,0 78,0 74,9 99,1
Finanzinstitute 1632,0 22817 401,3 581,8 569,4 535,4 595,1

Privat 1361,4 1919,9 320,7 488,6 467,5 454,3 509,5

Offentlich 270,6 361,8 80,6 93,2 101,9 81,1 85,6
Unternehmen 2114 269,8 40,2 56,5 78,1 66,5 68,6

darunter: Telekom-Branche 45,9 51,1 10,1 23,5 6,6 8,0 13,0

Privat 186,4 218,8 31,1 39,7 69,9 53,1 56,1

Offentlich 25,1 51,0 9,0 16,8 8,3 13,4 12,5
Staaten 172,9 240,4 31,1 81,6 79,2 38,8 40,7
Internationale Organisationen 84,3 92,0 17,9 38,9 28,6 14,3 10,2
Bruttoabsatz 2100,2 2 861,9 495,6 717,7 727,4 682,0 734,8
Nachrichtlich: Tilgungen 1091,0 1469,7 301,7 416,4 382,3 347,8 323,1
! Wandel- und Optionsanleihen.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.2

Commercial Paper (CP). Der Nettoabsatz von Finanzinstituten und Wirtschafts-
unternehmen weitete sich aus, wahrend er bei den Staatsanleihen abnahm.
Das vierte Quartal bildete den H6hepunkt eines Jahres, in dem die Mittel-
aufnahme mittels Euro-Wertpapieren sowohl absolut als auch in Relation zu
anderen Méarkten betrachtlich zulegte.

Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften platzierten erneut in
grossem Umfang neue Schuldtitel — mehr als in jedem anderen vierten Quartal
seit 1996. Wahrscheinlich war dies auf die anhaltende Suche internationaler
Anleger nach hdheren Renditen angesichts der auch in diesem Quartal weiter
ricklaufigen Renditenaufschlage zurtickzufiihren. In Asien war ein betracht-
licher Nettoabsatz neu aufgelegter chinesischer Staats- und Finanzpapiere zu
verzeichnen; in Osteuropa waren in erster Linie russische Finanzinstitute und
der polnische Staat fir den Nettoabsatz verantwortlich. Unter den lateinameri-
kanischen Schuldnern ragten brasilianische Emittenten hervor.

Die grossere Bereitschaft internationaler Anleger, Risiken einzugehen,
zeigte sich auch in anderen Sektoren der internationalen Wertpapiermarkte.
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2003 kraftiger
Anstieg der
Mittelaufnahme in
Euro ...

Infolge des Booms am Aktienmarkt erholte sich der Absatz von eigenkapital-
bezogenen Schuldtiteln nach mehr als anderthalb Jahren der Stagnation merk-
lich. Auch die internationalen Aktienemissionen verzeichneten ein kraftiges
Wachstum, insbesondere in asiatischen Landern wie China und Thailand.

Zunehmende Bedeutung des Euro-Marktes dank Emissionen im
Euro-Raum

Ein auffallender Trend im vierten Quartal wie auch im gesamten Jahr war der
Zuwachs der Mittelaufnahme in Euro, die mehr als die Hélfte des gesamten
Nettoabsatzes von internationalen Schuldtiteln im Jahr 2003 auf sich vereinte.
Die Mittelaufnahme im vierten Quartal lag weit Uber dem Wert des dritten
Quartals und war mehr als doppelt so hoch wie im vierten Quartal 2002; fir das
ganze Jahr war die Nettoplatzierung von in Euro denominierten Anleihen mit
$ 834 Mrd. fast 60% hoher als 2002. Im Vergleich dazu war der US-Dollar-
Nettoabsatz mit $ 150 Mrd. im vierten Quartal 2003 doppelt so hoch wie im
vierten Quartal 2002, wahrend er fir das Gesamtjahr mit $ 463 Mrd. nur um
10% hoher lag als 2002 (Tabelle 3.3).

Nettoabsatz internationaler Schuldtitel nach Wahrung und Region*

Mrd. US-Dollar
) 2002 2003 2002 2003
Region/Wahrung
Jahr Jahr Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Nordamerika |US-Dollar 297,0 216,3 48,2 38,0 25,9 71,4 81,0
Euro 39,7 51,9 0,4 16,1 6,3 14,9 14,6
Yen -7,4 -2,8 -2,5 0,0 -1,8 -1,6 0,6
Sonstige Wahrungen 12,1 25,4 4,5 1,8 7,6 6,4 9,6
Europaische
Union US-Dollar 68,4 150,6 16,5 39,7 31,1 42.4 37,3
Euro 463,3 744,2 92,5 203,8 212,5 117,2 210,8
Yen -26,2 -9,0 2,7 -4,5 -3,2 -3,5 2,1
Sonstige Wahrungen 86,1 116,6 13,9 28,8 271 17,6 43,2
Sonstige US-Dollar 53,7 96,3 8,5 20,2 19,3 25,1 31,8
Euro 19,7 38,2 0,9 7,1 14,4 8,9 7,8
Yen -9,7 7,6 -3,3 -1,6 1,9 -1,8 9,2
Sonstige Wahrungen 14,1 31,7 6,9 7,2 7.8 4,2 12,4
Insgesamt US-Dollar 419,1 463,3 73,1 97,9 76,3 138,9 150,1
Euro 522,7 834,3 93,8 227,0 233,1 141,0 233,2
Yen -43,3 -4,2 -8,5 -6,1 -3,1 -6,9 11,9
Sonstige Wahrungen 112,3 173,8 25,2 37,9 42,6 28,2 65,2
! Basis: Nationalitat des Schuldners.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.3
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Internationale Schuldtitel nach Wahrung
Mrd. US-Dollar
Nettoabsatz Umlauf
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Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.1

Welche Faktoren sind fur den Zuwachs des Euro-Absatzes verantwortlich
(Grafik 3.1)? Ein Teil des Zuwachses spiegelt schlicht die 20%ige Aufwertung
des Euro gegenuber dem Dollar im Jahr 2003 wider, denn in Euro gerechnet
war der Zuwachs 2003 mit netto rund 30% nur etwa halb so hoch wie der unbe-
reinigte Prozentsatz. Ein weiterer wichtiger Faktor war der zunehmende Trend
bei Schuldnern im Euro-Raum, den Markt in Anspruch zu nehmen; diese
Schuldner emittieren naturlich eher in Euro (84% ihrer Nettomittelaufnahme im
Jahr 2003 lautete auf Euro). Im vierten Quartal platzierten Emittenten aus dem
Euro-Raum Schuldtitel im Wert von $ 224,5 Mrd., mehr als doppelt so viel wie
im vierten Quartal 2002. Damit erhdhte sich die Mittelaufnahme 2003 gegen-
Uber der gesamten Mittelaufnahme des Vorjahres um 61% (Grafik 3.2). Einen
besonders starken Nettoabsatz neu aufgelegter Papiere verzeichneten Emit-
tenten aus Deutschland, Spanien und Frankreich.

Nach Sektoren aufgegliedert, wurde die Mittelaufnahme in Euro von
Finanzinstituten des Euro-Raums dominiert. Fir das Jahr 2003 als Ganzes
entfielen rund drei Viertel des gesamten Euro-Nettoabsatzes von Emittenten
des Euro-Raums auf Finanzinstitute, im vierten Quartal war dieser Sektor
sogar fir knapp 90% des Jahreszuwachses der Euro-Emissionen von Emit-
tenten des Euro-Raums verantwortlich. Die Platzierung von Wertpapieren
durch o6ffentliche und private Finanzinstitute nahm stark zu.

Ferner zeigte sich eine zunehmende Internationalisierung der Euro-Emis-
sionen. Die Mittelaufnahme durch Emittenten ausserhalb des Euro-Raums
belief sich im vierten Quartal 2003 auf 22% des Euro-Nettoabsatzes, ver-
glichen mit etwa 4% im vierten Quartal des Vorjahres. Obgleich im Gesamt-
jahresvergleich der Kontrast weniger krass ausfallt (22% im Jahr 2003 und
20% im Jahr 2002), hat die Mittelaufnahme in Euro durch Schuldner ausser-
halb des Euro-Raums offensichtlich mit dem rapiden Wachstum des Marktes
fir Euro-Instrumente Schritt gehalten. Schuldner, die traditionsgemass in
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anderen Wahrungen emittieren, sehen sich offenbar mit einer wachsenden
Nachfrage nach Euro-Papieren konfrontiert; Berichten zufolge bemihen sich
internationale Portfoliomanager darum, ihre Bestéande in Euro zu erhéhen, um
ihr Wéhrungsrisiko zu diversifizieren.

Kraftige Mittelaufnahme in US-Dollar und anderen Wahrungen

Die Euro-Emissionen dominierten zwar, doch war auch die Mittelaufnahme in
anderen Wahrungen im vierten Quartal 2003 keineswegs schwach. Der Netto-
absatz in US-Dollar war mit $ 150 Mrd. mehr als doppelt so hoch wie im vierten
Quartal 2002; die Nettomittelaufnahme in Yen war mit $ 11,9 Mrd. zum ersten
Mal seit mehr als anderthalb Jahren wieder im positiven Bereich, und bei den
anderen Wahrungen war im Jahresvergleich ebenfalls ein Zuwachs von rund
55% zu verzeichnen (Tabelle 3.3).

Obgleich sich der Euro zunehmender Nachfrage erfreut, ist der US-Dollar
fur die meisten Schuldner ausserhalb Nordamerikas, der Europaischen Union
und Japans nach wie vor die bevorzugte Wahrung. So entfielen im vierten
Quartal volle 60% des Nettoabsatzes dieser Schuldner auf US-Dollar, 15% auf
Euro und etwa ein Viertel auf andere Wahrungen. Im gesamten Jahr lauteten
61% der Emissionen dieser Schuldner auf US-Dollar und 20% auf Euro.

Schuldner bevorzugen kurzfristige, variabel verzinsliche
Finanzierungsformen

Ebenfalls typisch fir das vierte Quartal war die zunehmende Inanspruchnahme
kurzfristiger Finanzierungen, da sich die Schuldner fir die niedrigeren Zinsen
im Kurzfristbereich der Renditenstrukturkurve entschieden, die nun steiler als
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am Jahresanfang war (Grafik 3.3). Der Nettoabsatz von Geldmarkt-
instrumenten (einschl. CP) betrug $ 48,8 Mrd., gegeniiber -$ 10,2 Mrd. im
vierten Quartal 2002. Dieser Unterschied trat auch im Gesamtjahresvergleich
zutage ($ 74,9 Mrd. im Jahr 2003, verglichen mit $ 1,6 Mrd. im Jahr 2002).

Die relativ niedrigen Zinsen im kurzfristigen Bereich kurbelten vermutlich
zinsvariable Finanzierungsformen zusatzlich an. Mit $ 46,4 Mrd. legte diese Art
der Mittelaufnahme im vierten Quartal zu und erreichte einen Anteil von 11%
an den Gesamtemissionen von Anleihen und Notes. In allen drei Vorquartalen
waren an den internationalen Anleihemérkten die zinsvariablen Instrumente
netto getilgt worden.

Mittelaufnahme von privaten Unternehmen vermehrt im
Hochzinsbereich

Im vierten Quartal entwickelte sich der Absatz internationaler Schuldtitel durch
private Wirtschaftsunternehmen generell kraftig. Der Nettoabsatz von $ 37 Mrd.
war hoéher als in allen drei Vorquartalen (Tabelle 3.1) und stand auch im
Gegensatz zu den Nettotilgungen im vierten Quartal 2002.

Die starke Anlegernachfrage nach hoch rentierenden Wertpapieren und
der dadurch bewirkte Rickgang der Renditenaufschlage férderten im vierten
Quartal eine anhaltend starke Aktivitat von Emittenten mit niedrigerem Rating
aus entwickelten Landern. Der Bruttoabsatz hoch rentierender internationaler
Anleihen —von den grossen Rating-Agenturen mit weniger als BBB— bewer-
tet — war mit $5 Mrd. im vierten Quartal sehr lebhaft und schloss damit ein
starkes Jahr ab, in dem die Emissionen ($ 24 Mrd.) nahezu vier Mal so hoch
waren wie im Jahr 2002. Hoch rentierende Wertpapiere waren ein weiteres
Segment, in dem Emittenten des Euro-Raums im Jahr 2003 besonders aktiv
waren: Mit $ 14 Mrd. hat sich die Mittelaufnahme gegentiber 2002 mehr als
vervierfacht (Grafik 3.4).

40 BlZ-Quartalsbericht, Marz 2004

Besonders kraftiger
Absatz hoch
rentierender Titel
durch Emittenten
des Euro-Raums



Anhaltend starke
Mittelaufnahme der
aufstrebenden
Markte ...

... vor allem von
chinesischen ...

Absatz internationaler Anleihen aus entwickelten Landern mit
Rating unterhalb ,investment grade*!, nach Nationalitét des
Schuldners
Mrd. US-Dollar
[ 1USA
30 [— ——1Japan 15
[ 1Euro-Raum ]
1 Vereinigtes Konigreich
1 Sonstige
20 —&— Insgesamt (LS) 10
10 m |
0 il ml
1999 2000 2001 2002 2003
! Rating BB oder darunter.
Quellen: Dealogic; BIZ. Grafik 3.4

Der Absatz eigenkapitalbezogener Anleihen (Wandel- und Options-
anleihen) erlebte im vierten Quartal einen Wiederaufschwung. Infolge des all-
gemeinen Booms an den Aktienmarkten holte das Geschéft in dieser Kategorie
im vierten Quartal 2003 nach mehr als einem Jahr der Stagnation deutlich auf,
und der Nettoabsatz Gberstieg $ 15,9 Mrd.

Asiatische Markte fihrend bei der Mittelaufnahme aufstrebender
Volkswirtschaften im vierten Quartal

Das Renditenstreben der Anleger scheint auch das kraftige Wachstum der
Mittelaufnahme der aufstrebenden Volkswirtschaften gestitzt zu haben. Gefor-
dert durch die nach wie vor gunstigen Finanzierungsbedingungen setzten sich
die Emissionen aus aufstrebenden Volkswirtschaften im vierten Quartal 2003
unvermindert fort, und der Gesamtnettoabsatz betrug $ 18,3 Mrd. Der Grossteil
dieses Betrags wurde von asiatischen Schuldnern aufgenommen (Grafik 3.5).
Chinesische Emittenten nahmen im vierten Quartal in recht bedeutendem
Umfang Mittel an den internationalen Markten auf. Nachdem das Rating der
Volksrepublik China von Moody’s im Oktober von A3 auf A2 heraufgesetzt
worden war, kehrte diese nach 2%-jahriger Abwesenheit an den internationalen
Anleihemarkt zuriick und legte zwei Anleihen im Wert von $ 1 Mrd. bzw.
€ 400 Mio. mit einer Laufzeit von 10 bzw. finf Jahren auf. Darin kamen die
Bemuhungen der chinesischen Regierung zum Ausdruck, durch die Schaffung
einer Preisbildungs-Benchmark anderen chinesischen Schuldnern den Zugang
zu den internationalen Kapitalmérkten zu erleichtern. Der chinesische Staat
hatte wenig Bedarf an Fremdwahrungsfinanzierungen, da er in den letzten
Quartalen in raschem Tempo Devisenreserven aufgebaut hatte (s. ,Uberblick*).
Die chinesischen Finanzinstitute waren ebenfalls am Markt aktiv, und ihr
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Nettoabsatz belief sich auf $ 1,7 Mrd. Die Industrial and Commercial Bank of
China, Chinas grosste staatseigene Geschaftsbank, nahm den hdéchsten
Betrag auf: tber $ 500 Mio. im Rahmen ihres Notes-Programms.

Parallel zur Entwicklung an den internationalen Anleihemarkten gelangten
chinesische Emittenten im vierten Quartal auch an die internationalen Aktien-
markte und nahmen stattliche $ 7,9 Mrd. durch die Ausgabe internationaler
Beteiligungstitel auf. China Life, der grosste Lebensversicherer des Landes,
nahm im Rahmen des gréssten Borsengangs des Jahres am 12. Dezember in
Hongkong und New York $ 3,9 Mrd. auf. Angekurbelt durch diese grossen
chinesischen Emissionen erreichte der internationale Aktienabsatz von Unter-
nehmen aufstrebender Volkswirtschaften einen Rekordbetrag von $ 18,3 Mrd.
(Grafik 3.5).

Andere asiatische Emittenten nutzten die gunstigen Finanzierungs-
bedingungen ebenfalls. Die Philippinen legten an den internationalen Anleihe-
mérkten drei Staatsanleihen von insgesamt $ 1,3 Mrd. zu sehr attraktiven
Konditionen auf. Der Nettoabsatz in Asien wurde durch die rege Aktivitat des
taiwanischen Unternehmenssektors ($ 2,0 Mrd.) und von Finanzinstituten in
Malaysia und Korea ($ 1,3 Mrd. bzw. $ 2,0 Mrd.) zusatzlich belebt.

In Lateinamerika kam es aufgrund der hoéheren Mittelaufnahme in
Brasilien und Mexiko im vierten Quartal zu einer leichten Erholung des Netto-
absatzes. So emittierte Brasilien am 22. Oktober eine 7-jahrige staatliche Note
Uber $ 1,5 Mrd.; auch in Mexiko erholte sich der Absatz dank vermehrter Akti-
vitd