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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 Unregelmassigkeiten 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 verstarkten, 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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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-Verhaltnis 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
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1 Jahrliche Veranderungen in Prozent; Gewinne bérsennotierter Unternehmen gemass Meldungen von I/B/E/S. 2003:
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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-
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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 Sonderprifung 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 Volatilitat von Optionen auf US-Aktienindizes — ein Indikator fur die Einschat-

begriindet zungen der Anleger in Bezug auf die zuklnftige Volatilitat wie auch far 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
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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.

® 3. 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
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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
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Anmerkung: LIBOR-Satze fur 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*
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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
——— Deutschland 11
—— Japan 12
10
9
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3 7
——— Euro/US-Dollar
~—— Yen/US-Dollar
0 6
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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 ungewodhnlich 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 Aufwértsdruck 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
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——— Hongkong-Dollar
70 85
Euro
——Yen
60 80
Jan. 02 Jan. 03 Jan. 04 Jan. 02 Jan. 03 Jan. 04
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 ist 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 kodnnten 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

L 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 wochentlichen Veranderung 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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