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1. Uberblick: Aussicht auf Zinsanstieg erschuttert
Markte

Die Aussicht, dass die US-Leitzinssatze friher als erwartet wieder steigen
kénnten, loste im April und Anfang Mai an den globalen Finanzmérkten eine
allgemeine Verkaufswelle aus. Marktteilnehmer in aller Welt reagierten unge-
wohnlich stark auf Veroéffentlichungen von US-Wirtschaftsdaten; die Folge
waren hohe Verluste an den Markten fir Staatsanleihen, Schuldtitel aufstre-
bender Volkswirtschaften und Aktien.

Zwar brachen die meisten Markte ein, einige jedoch starker als andere.
Entsprechend zeigten Méarkte, die sich zuvor nahezu im Gleichschritt entwickelt
hatten, Anzeichen eines Auseinanderdriftens. Die US-Anleiherenditen stiegen
kraftiger als die Renditen an anderen bedeutenden Markten; insbesondere die
Euro-Renditen koppelten sich von den Dollar-Renditen ab. Die Renditen-
aufschlage auf Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften weiteten sich erheb-
lich starker aus als diejenigen auf hoch rentierende Unternehmensanleihen,
zum Teil aufgrund des starkeren Einflusses der als ,Carry Trades" bekannten
Zinsdifferenzgeschafte am Markt fur Schuldtitel aufstrebender Volkswirt-
schaften. Asiatische Aktienmarkte verzeichneten grossere Riickgdnge als die
Markte in anderen Regionen, da die Besorgnis Uber eine mégliche Verlang-
samung des chinesischen Wirtschaftswachstums zunahm.

Trotz des Ausmasses der Verkaufswelle herrschten an den Maéarkten
weiterhin geordnete Verhdltnisse. Es gab nur wenig Anzeichen dafir, dass die
kraftigen Preisschwankungen zu unmittelbaren finanziellen Schwierigkeiten bei
Emittenten oder Anleger gefihrt héatten; diejenigen mit besonders hohem Zins-
anderungsrisiko konnten allerdings in den kommenden Monaten noch mit
Schwierigkeiten konfrontiert werden.

US-Renditen nehmen Leitzinsanhebung der Federal Reserve
vorweg

Von Anfang Marz bis Mai stiegen die Anleiherenditen in den wichtigsten Wirt-
schaftsraumen, insbesondere in den USA. Von Mitte Méarz bis Mitte Mai
kletterte die Rendite der 10-jahrigen US-Schatzanweisung um mehr als
100 Basispunkte auf Gber 4,80%, den hochsten Stand seit Mitte 2002. Bei den
mittleren Laufzeiten war der Anstieg der Renditen noch etwas ausgepragter, da
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Renditen von Staatsanleihen und US-Tagesgeldsatz

Prozent
Renditen 10-jahrige Staatsanleihen® US-Tagesgeld?
—— USA (RS) i —— 7. Mai 2004
~— Euro-Raum (RS) = 2. April 2004
1,9 5,0 ” 2,3
—— Japan (LS) —— 5. Mérz 2004
M == Tagesgeldsatz?
1,6 4,5 1,8
1,3 4,0 1,3
1,0 . 3,5 0,8
Jan. 04 Marz 04 Mai 04 Jan. 04 April 04 Juli04 Okt. 04 Jan. 05

1 Vertikale Linien: Daten der Veréffentlichung (5. Marz 2004, 2. April 2004 und 7. Mai 2004)
von US-Beschaftigungsberichten (ohne Landwirtschaft). 2 30-tagige Futures auf US-Tages-
geld. 3 Zielsatz.

Quelle: Bloomberg. Grafik 1.1

sich die Erwartungen im Hinblick auf den Zeitpunkt sowie das Ausmass der
geldpolitischen Straffung durch die US-Notenbank verdndert hatten. Entschei-
dend fur die Bewegungen der Markte waren die am 2. April und am 7. Mai
veroffentlichten Arbeitsmarktstatistiken; beide zeigten ein Beschaftigungs-
wachstum (ohne Landwirtschaft), das die Erwartungen der Markte weit Uber-
traf, und fdhrten zu Steigerungen der Anleiherenditen von (ber 20 Basis-
punkten an einem Tag (Grafik 1.1). Auch Anzeichen fir einen robusten
Verbrauch in den USA belasteten die Anleihen, ebenso wie die Erklarung des
Offenmarktausschusses der Federal Reserve nach seiner Sitzung vom 4. Mai,
die als Hinweis auf die wachsende Bereitschaft zu einer Anhebung der Leit-
zinsen verstanden wurde. Ende Mai implizierten laufzeitprAmienbereinigte
Terminkurven, dass die Marktteilnehmer mit einer geldpolitischen Straffung ab
Juni 2004 und einer Anhebung der Leitzinsen um Utber 250 Basispunkte in den
nachsten beiden Jahren rechneten.

Zwischen dem jlingsten Abwartstrend und der weltweiten Verkaufswelle
an den Anleihemarkten im Sommer 2003 gab es einige Parallelen. In beiden
Fallen schnellten insbesondere die Renditen auf langfristige US-Schatzpapiere
in weniger als zwei Monaten um Uber 100 Basispunkte empor. Ebenso hat in
beiden Fallen das Bestreben der Anleger, die langere Duration hypothekarisch
unterlegter Wertpapiere (,mortgage-backed securities”, MBS) durch Verkaufe
an Markten fir andere langfristige Festzinsinstrumente auszugleichen, den
Anstieg der Renditen auf US-Schatzanleihen offenbar verstarkt.

Andererseits gab es bedeutende Unterschiede. Erstens war der jlingste
Anstieg der US-Renditen in erster Linie eine Folge positiver Wirtschaftsdaten,
vor allem vom Arbeitsmarkt (Grafik 1.2). Da die Federal Reserve deutlich
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Verkaufswelle an
den Anleihemarkten
des Euro-Raums
weit schwécher ...

Wirtschaftsdaten und Wachstumsprognosen

Uberraschende Wirtschaftsdaten® Wachstumsprognosen fiir 2004*
£1USA?
ifo?
2 4
— USA
1 —— Euro-Raum 3
[, g
I m I H
[t 2
-1 1
-2 0
Jan. 03 Mai 03 Sept. 03 Jan. 04 Mai 04 Jan. 03 Mai03 Sept.03 Jan.04 Mai04

1 Normalisierte Gberraschende Ankiindigungen auf der Basis der Abweichung der tatsdchlichen
Zahlen vom Prognosemittelwert aus Expertenbefragungen. Die Beobachtungen werden dem Monat
zugerechnet, in dem die tatsachlichen Zahlen publiziert wurden. ? Gewichteter Durchschnitt der
normalisierten Uberraschenden Ankindigungen zu ISM-Erhebung, Beschéaftigungsentwicklung
ausserhalb der Landwirtschaft, Einzelhandelsumsatzen, Erzeuger- und Verbraucherpreisen. 3 Die
deutsche ifo-Erhebung ist ein Geschaftsklimaindex, der vom ifo Institut fur Wirtschaftsforschung
mithilfe von Umfrageergebnissen erstellt wird. 4 Verédnderung gegeniber Vorjahr in Prozent.
Prognosen geméass monatlicher Verodffentlichung von Consensus Economics. Die Beobachtungen
werden dem Ende des Monats zugerechnet, in dem die Prognose erfolgte.

Quellen: Bloomberg; © Consensus Economics; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.2

signalisiert hatte, dass sie die Leitzinsen erst nach einer klaren Verbesserung
der Beschéftigungslage anheben wirde, bewegten sich die Anleihemarkte
entsprechend der erwarteten geldpolitischen Straffung, sobald positive
Arbeitsmarktdaten publik wurden. Der Anstieg der Renditen im Sommer 2003
war dagegen eher davon bestimmt gewesen, dass unkonventionelle geldpoli-
tische Massnahmen der Federal Reserve (z.B. massive Ankaufe von Anleihen)
zur Abwendung des Deflationsrisikos als weniger wahrscheinlich wahr-
genommen wurden.

Ein zweiter Unterschied besteht darin, dass die Auswirkungen von MBS-
Absicherungsgeschaften in der aktuellen Episode offenbar vergleichsweise
weniger stark waren. Am Swapmarkt z.B., wo sich durch Konvexitat bedingte
Stréme am starksten auswirken, legten die Renditenaufschlage seit Ende April
rund 10 Basispunkte zu, doch diese Bewegung war weit begrenzter und weni-
ger abrupt als die Spitze des vorherigen Sommers (Grafik 1.3). Damals hatte
die ricklaufige Liquiditat der Swapmaérkte zu erhéhtem direktem Verkaufsdruck
auf MBS und Schuldtitel staatsnaher Kérperschaften gefiihrt; in der aktuellen
Episode dagegen kam es zu keinen ungeordneten Marktverhaltnissen.

Ein dritter bedeutender Unterschied ist, dass die jingste Verkaufswelle an
entwickelten Anleihemarkten ausserhalb der USA weit schwacher war als im
Vorjahr. Im Euro-Raum stiegen die Renditen auf Bundesanleihen im Vergleich
zum Sommer 2003 um weniger als die Halfte (Grafik 1.4), obwohl die Erwar-
tung des Marktes, dass die EZB die Leitzinsen senken wiirde, nach der Sitzung
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Swap- und Hypothekenmarkte

5-Jahres-Swapspreads’ Duration von MBS?

— USA

= EUuro-Raum 60 2

- Japan
45 3
30 2
15 1
0 0

Jan. 03 Mai 03 Sept. 03 Jan. 04 Mai 04 Jan. 03 Mai03 Sept. 03 Jan. 04 Mai 04

! Spread zwischen 5-jahrigen Zinsswaps und 5-Jahres-Renditen auf Staatspapieren; Basispunkte.
2 Modifizierte bereinigte Duration des Index festverzinslicher US-MBS von Lehman Brothers.

Quellen: Bloomberg; Lehman Brothers. Grafik 1.3

des EZB-Rats am 1. April nach unten korrigiert wurde. Nicht nur die Renditen
auf Bundesanleihen entkoppelten sich von gleichwertigen Dollar-Anleihen,
sondern auch die aussergewohnlich hohe Korrelation der wédchentlichen
Renditeschwankungen bei Bundesanleihen und Dollar-Anleihen, die Ende 2003
und Anfang 2004 beobachtet worden war, nahm merklich ab. Diese
Entkopplung spiegelte wahrscheinlich einen wachsenden Konsens wider, dass
die Fundamentaldaten des Euro-Wirtschaftsraums weniger stark waren, wie es
im Ubrigen die Abwartskorrektur der Wachstumsprognosen fiir den Euro-Raum
erkennen liess (Grafik 1.2).

Terminsatze?

Prozent
USA Euro-Raum Japan
6 6 6
5 5 5
4 4 4
3 3 3
2 2 2
- 28. Mai 2004
1 —— 2. April2004 | 1 1
— 5. Méarz 2004
0 0 0
0 2 4 6 8 10 0 2 4 6 8 10 0 2 4 10
! 3-Monats-Terminsatze, abgeleitet aus der LIBOR/Swap-Kurve.
Quelle: Bloomberg. Grafik 1.4
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... und japanische
Renditen am kurzen
Ende praktisch
unverandert

Aktienmérkte rick-
laufig trotz positiver
Gewinnmeldungen ...

Auch die japanischen Renditen zogen wahrend des Berichtszeitraums
zwar leicht an, jedoch wesentlich schwacher als die Renditen in den USA: Die
bereits niedrigen Korrelationen der wéchentlichen Schwankungen von Ren-
diten auf japanische Staatsanleihen und auf Dollar- bzw. Bundesanleihen
wurden noch schwécher. Insbesondere der Einbruch der japanischen Aktien-
kurse ab Ende April heizte die Nachfrage inlandischer Anleger nach japa-
nischen Staatsanleihen an. Auch die Beflirchtung eines Konjunkturabschwungs
in China, das als Empfangerland japanischer Exporte im Vorjahr erheblich zu
Japans Wachstum beigetragen hatte, hielt den Anstieg der Anleiherenditen in
Grenzen. Und im Gegensatz zu den Markten der USA wie auch Europas blie-
ben die japanischen Renditen am kurzen Ende der Kurve verankert
(Grafik 1.4), wohl nicht zuletzt weil mehrere Erklarungen der Bank of Japan
darauf hindeuteten, dass die Wahrscheinlichkeit einer baldigen Rickkehr der
Inflation (und folglich das Ende der Politik der quantitativen Lockerung) weiter-
hin gering war.

Rucklaufige Aktienmérkte trotz positiver Gewinnmeldungen

Obwohl der Anstieg der Renditen auf Staatspapiere im Wesentlichen auf den
Konjunkturaufschwung in den USA zuriickzufuhren war, verzeichneten die
Aktienmarkte aller grossen Wirtschaftsrdume Verluste (Grafik 1.5) — und dies
trotz immer positiverer Gewinnmeldungen (Grafik 1.6). So meldeten zwar Uber
70% der Unternehmen des S&P 500 fiir das erste Quartal hohere Gewinne als
prognostiziert, und die Diffusionsindizes fir Gewinnwarnungen stiegen weiter,
doch die Indizes S&P 500 und DJ Euro STOXX fielen von Anfang Marz bis
Ende Mai um 4% bzw. 3% ab.

Aktienmarkte

Ende Dezember 2002 = 100

USA und Europa Asien
= MSCI World — TOPIX
—— S&P 500 160 et 160
= DJ Euro STOXX
140 140
120 120
100 W 100
80 80
Jan. 03 Mai 03 Sept. 03 Jan. 04 Mai 04 Jan. 03 Mai 03 Sept. 03 Jan.04 Mai04
1 Ohne Japan.
Quelle: Bloomberg. Grafik 1.5
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Gewinne und Bewertungen

US-Gewinnwarnungen* Erwartetes Gewinnwachstum? US-Kurs/Gewinn-Verhaltnis
— S&P 500 = Mit tatséch-
—— DJ Euro STOXX lichem Gewinn3
—FTSE 0,4 ——— Mit prognosti- | 35
ziertem Gewinn
0,3 30
0,2 25
— Diffusionsindex
der.Warnungen 75 01 20
— Gleitender
13-Wochen-
Durchschnitt -100 0 15
Jan. 00 Jan. 02 Jan. 04 Jan. 00 Jan. 02 Jan. 04 Jan. 00 Jan. 02 Jan. 04

! Differenz zwischen positiven und negativen Ankiindigungen der Unternehmen zu kinftigen Gewinnen in Prozent aller
Ankiindigungen. 2 Basierend auf Analystenschatzungen, ausgedriickt als Logarithmus der fiir die nachsten 12 Monate
prognostizierten Gewinne gegeniiber den tatsachlichen Gewinnen der letzten 12 Monate. ° Basierend auf einem 5-Jahres-
Durchschnitt der tatsachlichen Gewinne. * Basierend auf einem 1-Jahres-Durchschnitt der prognostizierten Gewinne.

Quellen: Bloomberg; Datastream; I/B/E/S; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.6

Der Hauptgrund dieser Schwache war die zunehmende Befiirchtung einer -+ aufgrund der
o ] . o . Befiirchtung eines
Leitzinsanhebung, die die Uberraschend positiven Gewinnmeldungen Gberwog.  zinsanstiegs ...
Allerdings ignorierten die Marktteilnehmer die Gewinnmeldungen nicht voll-
standig. Positive Meldungen von eBay und Qualcomm am 21. April trugen z.B.
zu einem kraftigen Anstieg der wichtigsten US-Aktienindizes bei. Dennoch
spielten korrigierte Erwartungen hinsichtlich der Geldpolitik eine Schliisselrolle.
So entwickelten sich die Marktindizes wéhrend der gesamten Woche vom
19.-23. April flach, nachdem die Rede von Notenbankprasident Alan
Greenspan vor dem US-Kongress als Hinweis auf eine grossere Wahrschein-
lichkeit héherer Zinsen gedeutet wurde.

Dieses Muster wiederholte sich wahrend des Berichtszeitraums mehrfach;
bei taglicher Betrachtung war es besonders klar. Am 13. April fielen die
grossen US-Aktienindizes z.B. deutlich ab, trotz positiver Gewinnmeldungen
von Merrill Lynch und Johnson & Johnson; angesichts der unerwartet hohen
Einzelhandelsumsétze, die an diesem Tag bekannt wurden, trugen die Markte
der erwarteten Straffung durch die Federal Reserve schon im Voraus
Rechnung. Die US-Indizes brachen auch nach dem unerwartet guten Arbeits-
marktbericht vom 7. Mai ein, obwohl als Folge der uberfalligen Erholung des
Arbeitsmarktes nicht nur bei den Zinsen, sondern auch bei den Einkommen der
privaten Haushalte und der Stimmung der Verbraucher ein Aufwartstrend
denkbar war.

Dampfend durfte sich auf die Aktienméarkte wahrend des Berichtszeit- ... und
raums auch ausgewirkt haben, dass sich der langlebige Trend steigender ;‘i‘;izzvee”rggn
Risikotoleranz bei den Aktienanlegern zum Teil umkehrte (Grafik 1.7). Die
zunehmende Risikoaversion war in Kontinentaleuropa besonders spurbar.

Nach den markanten Aktienkursverlusten und den Spitzen bei der bedingten
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Verkaufswelle in
Asien am starksten

Volatilitat und Risikoaversion an den Aktienmarkten

Bedingte Volatilitat* BlZ-Messwerte fiir Risikoaversion®

—— S&P 500 —— S&P 500
—— DAX 30 —— DAX 30
—— Nikkei 45 ——FTSE100 | 15

= FTSE 100

30 1
15 0,5
0 0

Jan. 03 Mai 03 Sept. 03 Jan.04 Mai04 Jan.03 Mai03 Sept.03 Jan.04 Mai04

! Bedingte Volatilitit der Tagesertrage aus einem asymmetrischen GARCH(1,1)-Modell.
2 Indikatoren abgeleitet aus den Differenzen zwischen zwei Verteilungen der Ertrage: die eine
impliziert durch den Preis von Optionen mit unterschiedlichen Ausiibungspreisen, die andere
basierend auf den tatséchlichen, anhand historischer Daten geschéatzten Ertrdgen. Einzelheiten s.
BlZ-Quartalsbericht, Marz 2004.

Quellen: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures
and Options Exchange; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.7

Volatilitdt nach den Madrider Terroranschlagen vom 11. Marz stieg hier der
BlZ-Messwert der Risikoaversion fir den DAX erheblich an. Auch die Messzahl
fur den US-Aktienmarkt zeigte ab Marz eine erhohte Risikoaversion.

Die Aktienmarkte in Japan und anderen Landern Asiens verzeichneten ab
Mitte April eine weitaus starkere Verkaufswelle als die anderen Boérsen. Der
TOPIX und breitere Indizes fiir Asien (ohne Japan) verloren 6% bzw. 11%. Der
japanische Markt war im Mai besonders volatil: Die vier gréssten Kursaus-
schlage an einem einzigen Tag seit Marz wurden in den ersten Maiwochen
beobachtet, darunter am 10. Mai der grosste Einbruch seit den Terror-
anschlagen des 11. September 2001. Hierbei dirfte die Besorgnis tber einen
mdoglichen Konjunkturabschwung in der Volksrepublik China, einem wichtigen
Wachstumsmotor in der Region, eine zentrale Rolle gespielt haben — zumal die
chinesische Regierung Schritte angekiindigt hatte, um die Kreditexpansion zu
bremsen. Auch hohere Olpreise sowie zunehmend uneinheitliche Signale hin-
sichtlich einer Erholung der japanischen Wirtschaft waren von Bedeutung. Als
z.B. am 13. Mai bekannt wurde, dass die Auftragsbicher der Maschinenbau-
industrie weit schmaler waren als erwartet, ging der Nikkei 225 um 2% zurlck.

Aufschwung an den Kreditmarkten erlahmt

Die Aussicht auf eine unerwartet friithe Anhebung der US-Leitzinsen setzte dem
langen Aufschwung an den Kreditmarkten ein Ende. Der seit Oktober 2002
beobachtete Abwartstrend bei den Renditenaufschlagen fir Anleihen von
Unternehmen und aufstrebenden Volkswirtschaften flachte Anfang 2004 ab,
und far Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften kehrte er sich Ende
April dann um.
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Renditenaufschlage

Aufschlage auf Renditen von Staatsanleihen; Basispunkte

BBB-Rating* Hoch rentierend Aufstrebende Volkswirtschaften?
= US-Dollar = US-Dollart Brasilien
= Euro 250 —— Euro? 900 —— Malaysia | 1 400
- EMBI Global? Turkei
Mexiko
200 750 1050
150 600 700
o #° M >
50 300 0
Jan. 03  Juli 03 Jan. 04 Jan.03  Julio3  Jan. 04 Jan.03 Julio3  Jan. 04

1 Optionsbereinigter Aufschlag; Unternehmensanleiheindizes von Merrill Lynch. 2 Bereinigte Aufschlage fir Staats-
anleihen; EMBI-Global-Indizes von JPMorgan Chase.

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; Merrill Lynch. Grafik 1.8

Die Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen bewegten sich wah-  Geringe
. . . . Schwankungsbreite

rend der ersten flinf Monate 2004 innerhalb relativ enger Spannen; fir Schuld- . Renditen-
ner mit BBB-Rating schwankten sie am Dollarmarkt zwischen 120 und aufschlagen auf
135 Basispunkten (Grafik 1.8). Wie schon wahrend der Verkaufswelle an den ::g;neenhmens'
Staatsanleihemarkten Mitte 2003 hatte der Anstieg der langfristigen Renditen
im April und Mai nur geringe Auswirkungen auf die Renditenaufschlage fur
Unternehmensanleihen. Bis weit in den April hinein wurden diese Aufschlage
fur Schulden mit Anlagequalitat und fir hoch rentierende Schulden sogar
enger, wahrend die Renditen auf Staatsanleihen stiegen und die Aktienmarkte
Verluste verzeichneten. Erst gegen Ende April zogen diese Renditen-
aufschlage wieder an, und Ende Mai war ihr Stand sowohl bei den Anleihen mit
Anlagequalitat als auch bei den hoch rentierenden Anleihen mehr oder weniger
gleich wie zum Jahresende 2003. Insgesamt waren die Renditenaufschlage auf
Unternehmensanleihen — abgesehen von den Talsohlen Anfang 2004 — noch
immer niedriger als zu jedem anderen Zeitpunkt seit August 1998.

Die schwindende Risikobereitschaft der Anleger bzw. das Nachlassen
ihres Renditenstrebens setzte die Kreditzinsspannen im April und Mai unter
Aufwartsdruck. Anleger, deren Interesse zuvor den hohen Renditen von Unter-
nehmensanleihnen und Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften gegolten
hatte, stiessen risikoreichere Vermdgenswerte ab und wandten sich Staats-
anleihen zu, als die Renditen risikodrmerer Werte stiegen. So verzeichneten
US-Investmentfonds, die in hoch rentierende Titel und Schuldtitel aufstre-
bender Volkswirtschaften investierten, im April und besonders im Mai umfang-
reiche Abfllisse.
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Begrenzter Anstieg
der Renditen-
aufschlage auf
Unternehmens-
anleihen dank
besserer Bonitat

Gleichzeitig hielten offenbar Bonitatsverbesserungen den Anstieg der
Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen in Grenzen. Die Anleger
schienen darauf zu vertrauen, dass das Wirtschaftswachstum vor allem in den
USA eine weitere Starkung der Unternehmensbilanzen unterstiitzen und mégli-
che negative Auswirkungen hdherer Zinsséatze ausgleichen wirde. Das robuste
Wachstum der Unternehmensgewinne im ersten Quartal 2004 sowie zahlen-
massig weiter ricklaufige Insolvenzen und Rating-Herabstufungen starkten
dieses Vertrauen (Grafik 1.9). Auch die Erfahrungen der Vergangenheit wirkten
vertrauensbildend: Die Aufschldge auf Unternehmensanleihen waren in frihe-
ren Zyklen der geldpolitischen Straffung zunachst tendenziell enger geworden.

Dariiber hinaus stitzte der geringe Umfang der Neuemissionen von
Unternehmensanleihen zum Jahresbeginn 2004 die Renditenaufschlage.
Sowohl in den USA als auch im Euro-Raum war das Volumen der Emissionen
von Wirtschaftsunternehmen wéhrend der ersten vier Monate des Jahres trotz
gesunkener Finanzierungskosten um etwa 5% geringer als im entsprechenden
Vorjahreszeitraum. Die verbesserte Ertragslage verringerte den Fremdmittel-
bedarf vieler Unternehmen; andere wiederum, die Kapital bendtigten, hatten
einen grossen Teil ihres Mittelbedarfs schon 2003 abgedeckt. Einige Schuldner
nutzten die seit dem Vorjahr wieder steigenden Aktienkurse, um neues Eigen-
kapital zu beschaffen. Im Marz legte General Electric — einer der grdssten
Schuldner am Markt fir Unternehmensanleihen in Dollar und eines der ganz
wenigen Unternehmen mit dem Spitzenrating AAA — zum ersten Mal seit 1961
neue Aktien auf und beschaffte damit $ 3,8 Mrd. fur die Schuldentilgung. Und
Ende April gab das Internet-Unternehmen Google seine Absicht bekannt, durch
einen weithin erwarteten Borsengang $ 2,7 Mrd. aufzunehmen (s. Kasten auf
S. 10).

Qualitat von Unternehmenskrediten

Wirtschaftsunternehmen; gleitender 12-Monats-Durchschnitt

Ausfalle* Herabstufungen?

—— USA

—— Europa

—— Ubrige Welt 12,5 90
10 80
7,5 70
5 60
2,5 50
0 40

1998 2000 2002 2004 1998 2000 2002 2004

1 Anzahl Ausfalle. 2 Herabstufungen in Prozent aller Rating-Anderungen.

Quellen: Moody’s; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.9
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Google und die Preisbildung bei Bérsengangen

Als das Internet-Unternehmen Google im April seinen Bérsengang ankiindigte, reagierten die
Finanzmarkte mit grossem Interesse — immerhin wird dies der weitaus namhafteste Bdrsengang
sein, seit die Technologieblase im Jahr 2000 platzte und die o6ffentlichen Erstbegebungen von
Aktien in den USA in der Folge deutlich zuriickgingen (s. nachstehende Grafik). Mit einem Umfang
von $ 2,7 Mrd. ist die geplante Emission auch eine der grdssten der letzten Jahre. Das Bedeut-
samste daran konnte jedoch Googles Absicht sein, die Preisbildung fur die Erstzeichnung im Wege
einer elektronischen Auktion durchzufuhren; damit will Google ein sowohl fur Klein- als auch fur
Grossaktionéare faires Verfahren gewdahrleisten. Da die Preisbildung per Auktion bei Borsengangen
privater Unternehmen nicht die Regel ist, wurde weithin spekuliert, der Fall Google kdnnte eine
grundlegende Veranderung in der Preisbildung bei grossen Bérsengéangen ausldsen.

Die haufigste Vorgehensweise fir den Borsengang ist das so genannte Bookbuilding-Verfah-
ren, an dem oft die Tendenz bemdangelt wird, den Ausgabepreis zu niedrig anzusetzen
(,Underpricing“).® Hierbei ermitteln die federfiihrenden Emissionsinstitute die Zeichnungsbereit-
schaft der Anleger und setzen dann nach Absprache mit den Emittenten den Ausgabepreis fest. So
vollzieht sich die Preisbildung bei praktisch allen Bérsengéngen in den USA, dem weltweit grossten
Markt fur Borsengdnge. Dieses Verfahren hat oft dazu gefihrt, dass die Ausgabepreise weit unter
den Marktpreisen am ersten Handelstag lagen, in manchen Jahren durchschnittlich bis zu 70%
(s. Grafik). Die Folge ist, dass erhebliche Summen nicht den Unternehmen und den Investoren der
ersten Stunde zugute kommen, sondern in die Taschen der Empfanger der Erstzuteilung wandern.
Provisionsgeschéafte um Erstzuteilungen mit expliziter Gewinnbeteiligung waren in den letzten
Jahren denn auch vielfach Gegenstand von Ermittlungsverfahren.

Akademische Bookbuilding-Modelle setzen oft voraus, dass breite Kreise von Anlegern priva-
tes Wissen uUber den Wert von Unternehmen besitzen, die an die Bdrse gehen. In diesem Zusam-
menhang konnen Underpricing und diskretionare Erstzuteilungen ein Mittel sein, institutionelle

Borsengange
Underpricing einer Erstbegebung® Bookbuilding-Verfahren und Auktion®
Anzahl Borsengange (LS) ] Auktion 1998-2003
750 | = Erl6s 1. Tag (RS)? 75 1 Bookbuilding 375
1995-97
600 60 300
450 45 1993-98 225
1998-2003
300 30 150
150 15 75
0 0 0
1990 1994 1998 2002 Frankreich Japan

! Bei Erstbegebungen in den USA; basierend auf Daten in J. Ritter, Some factoids about the 2003 IPO market, University of
Florida, Januar 2004. 2 Gleichmassig gewichteter Durchschnitt der Abweichung des Schlusskurses am ersten Handelstag
gegeniiber dem Ausgabepreis; Prozent. ° Basierend auf: F. Degeorge, F. Derrien und K. Womack, ,Quid pro quo in IPOs:
why book-building is dominating auctions”, Working Paper, Méarz 2004; F. Kerins, K. Kutsuna und R. Smith, ,Why are IPOs
underpriced? Evidence from Japan hybrid auction-method offerings“, Working Paper, September 2003; Japan Securities
Dealers Association.

® Der Landervergleich zeigt, dass das so genannte Festpreisverfahren (bei dem der Ausgabepreis festgesetzt wird,
bevor Informationen Uber die Nachfrage eingeholt wurden) zu noch starkerem Underpricing fuhrt als das
Bookbuilding-Verfahren (s. T. Loughran, J. Ritter und K. Rydqvist, ,Initial public offerings: international insights®,
Pacific-Basin Finance Journal| Juni 1994).
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http://www1.elsevier.nl/econbase/pacfin/

Anleger fur die Preisgabe ihrer privaten Informationen zu entlohnen. Dagegen bieten Auktionen, die
fur alle interessierten Anleger offen sind und sie in die Bestimmung des Ausgabepreises und die
Zuteilung einbeziehen, eine alternative Methode der Zuteilung und Preisfindung, die in vielen
Landern angewandt wird. In Israel und Taiwan, China, sind Auktionen der gangige Mechanismus.
Dartiber hinaus scheinen empirische Untersuchungen zu belegen, dass das Underpricing bei
Auktionen signifikant geringer ist als beim Bookbuilding-Verfahren.

Google wird seine Aktien im Rahmen einer ,hollandischen Auktion® (zum Einheitspreis)
verkaufen, bei der alle, die mindestens den — im Nachhinein — festgelegten Preis geboten haben,
ihre ersteigerten Aktien zu diesem Preis erhalten. Die gangigste Alternative ist die diskriminierende
Auktion, bei der die Anleger, die den Zuschlag erhalten haben, den Preis zahlen missen, den sie
geboten haben.® Fur den Emittenten konnte eine diskriminierende Auktion zwar vorteilhaft
erscheinen, doch die Anleger wissen, dass ein erfolgreiches Gebot sie teuer zu stehen kommen
kann, da der Zuschlag wahrscheinlich bedeutet, dass sie mehr zahlen als das niedrigste erfolg-
reiche Gebot. Eine hollandische Auktion verringert dieses Problem und férdert dadurch aggressi-
vere Gebote. Tatsachlich belegen theoretische wie auch empirische Analysen, dass Emittenten in
einer Einheitspreisauktion mit der gleichen Anzahl von Aktien hohere Erlose erzielen als in einer
diskriminierenden Auktion.

Gegen die moglichen Vorteile von hollandischen oder anderen Auktionen scheint die Tatsache
zu sprechen, dass Auktionen von Erstbegebungen in den USA noch immer selten sind und an
mehreren anderen wichtigen Mérkten flr Erstbegebungen an Boden verloren haben. In Frankreich
etwa, wo sich Auktionen und Bookbuilding-Verfahren in den neunziger Jahren etwa die Waage
hielten, werden Auktionen immer seltener (s. Grafik). In Japan war ein Hybrid-Verfahren, bei dem in
der Anfangsphase eine Auktion eine entscheidende Rolle fir die Bestimmung des Marktpreises
spielte, in den spaten neunziger Jahren die Norm, wurde aber praktisch aufgegeben, nachdem das
Bookbuilding-Verfahren zugelassen wurde. Dies lasst vermuten, dass bei der Wahl des Verfahrens
fur die Erstbegebung andere Faktoren schwerer wiegen als die Gewinnmaximierung fir die Eigen-
timer zum Zeitpunkt des Boérsengangs.

@ Gemass den Vorschriften der US-Borsenaufsichtsbehérde SEC missen alle Aktien einer Erstbegebung zu einem
Einheitspreis verkauft werden; dies verhindert in den USA diskriminierende Auktionen bei Borsengéngen. Google hat
sich das Recht vorbehalten, den Ausgabepreis unter dem in der Auktion ermittelten Gleichgewichtspreis anzusetzen,
sodass jedes Gebot, das hoher ist als der Ausgabepreis, eine anteilige Zuteilung erhalt.

Verkaufswelle in den aufstrebenden Volkswirtschaften

Renditenaufschlage  Wahrend die Renditenaufschlage bei Unternehmensanleihen relativ geringfiigig
Lu;nzlslfsfst\:ﬁ;t_ schwankten, schnellten sie bei Titeln aufstrebender Volkswirtschaften im April
schaften und hoch und Mai in die Hohe. Hier kam es zur gréssten Verkaufswelle seit Mitte 2002,
[Je:ttéfrr]i?]?\fens_ als politische Wirren in mehreren wichtigen aufstrebenden Landern, zusammen
anleihen mit einer Neubewertung des Kreditrisikos nach der Bilanzkorrektur von
entkoppelt ... WorldCom, die Renditenaufschlage fiir Titel aufstrebender Volkswirtschaften in
die Hohe getrieben hatten. Ende Mai 2004 standen die Spreads auf Anleihen
aufstrebender Volkswirtschaften um 125 Basispunkte Uber ihrem Tiefstwert
vom Januar; das im Vorjahr gewonnene Terrain war damit wieder verloren
gegangen. Allerdings blieben die Aufschlage mit rund 500 Basispunkten noch

immer deutlich unterhalb ihres Durchschnittsniveaus von 1998-2003.
Die Verkaufswelle setzte am 14. April ein, als vor allem Brasiliens Rendi-
tenaufschlage infolge umfangreicher Kursverluste von US-Aktien empor-
schnellten. Die Aufschlage auf brasilianische Dollar-Staatsanleihen erreichten

am 10. Mai einen Spitzenwert von 800 Basispunkten — fast das Doppelte des
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Tiefstwerts vom Januar —, ehe sie bis Ende Mai wieder auf rund 700 Basis-
punkte abfielen. Auch die Aufschlage auf tirkische Anleihen stiegen steil an,
insbesondere nach der Verdffentlichung der US-Arbeitsmarktdaten am 7. Mai.
Sogar bei staatlichen Schuldnern mit Anlagequalitat, u.a. Malaysia und Mexiko,
zogen die Renditenaufschlage auf ihre internationalen Anleihen voriibergehend
an.

Uberraschenderweise entkoppelten sich im Zuge der Verkaufswelle die
Renditenaufschlage fur Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften und fur
hoch rentierende Unternehmensanleihen. Bei den aufstrebenden Volkswirt-
schaften setzte der Anstieg der Aufschlage zwei Wochen frither ein als bei den
hoch rentierenden Anleihen und war deutlich starker. Wahrend des
Aufschwungs an den Kreditmérkten hatten sich beide sehr ahnlich entwickelt,
zum Teil aufgrund des Renditenstrebens der Anleger. |hr Auseinanderdriften
wahrend der Verkaufswelle legt den Schluss nahe, dass neben dem schwin-
denden Renditenstreben auch andere Faktoren zur Erhéhung der Aufschlage
auf Titel aufstrebender Volkswirtschaften beitrugen.

Einer dieser Faktoren waren die ungewissen Wachstumsaussichten der
aufstrebenden Volkswirtschaften. Wahrend sich die Bonitat von Unternehmen
in den USA und Europa auch in einem Umfeld steigender Zinssatze weiterhin
verbessern durfte, scheinen viele aufstrebende Volkswirtschaften gegenuber
Zinssteigerungen reagibler geworden zu sein. Die Erwartung héherer Olpreise
und langsameren Wachstums in China hat die Wirtschaftsaussichten fir einige
aufstrebende Lander zusatzlich getribt. Lander mit hohen Haushaltsdefiziten
wie Brasilien und die Tirkei scheinen gegeniber einer Umlenkung von Kapital-
stromen von den aufstrebenden zu den entwickelten Markten besonders anfal-
lig zu sein. Das hohe Emissionsvolumen aufstrebender Volkswirtschaften im
ersten Quartal 2004 offenbarte ihren Bedarf an Fremdkapital, insbesondere in
Anbetracht der ricklaufigen Emissionen von Unternehmen. Viele Schuldner
aus aufstrebenden Volkswirtschaften konnten zu sehr ginstigen Konditionen
langfristige Mittel aufnehmen und dadurch das Laufzeitprofil ihrer Verschuldung
glatten (s. ,Der internationale Anleihemarkt®). Eine dauerhafte Verbesserung
ihrer Finanzierungsbedingungen durfte allerdings beschleunigte Wirtschafts-
und Strukturreformen voraussetzen.

Auch der Vormarsch von Hedge-Fonds und anderen mit Fremdmitteln
operierenden Anlegern am Markt fur Titel aufstrebender Volkswirtschaften trug
zur Divergenz zwischen den Aufschlagen auf Titel aufstrebender Volkswirt-
schaften und jenen auf hoch rentierende Anleihen bei. Wahrend des
Aufschwungs an den Kreditmarkten war es eine beliebte Strategie dieser An-
leger gewesen, kurzfristige Fremdmittel in hoher rentierende Anleihen zu
investieren. Liquiditat ist bei diesen so genannten Carry Trades ein wichtiger
Gesichtspunkt, da es notwendig werden kann, Positionen rasch glattzustellen,
falls die Zinsen steigen oder Kreditlinien gekirzt werden. Anleihen aufstre-
bender Volkswirtschaften waren Berichten zufolge ein beliebtes Instrument
gewesen, da sie liquider sind als Unternehmensanleihen mit ahnlichem Rating.
Die durchschnittliche Emissionsgrosse von Anleihen aufstrebender Volkswirt-
schaften des EMBI-Global-Index von JPMorgan Chase liegt z.B. bei lber
$ 1,5 Mrd., die von hoch rentierenden Unternehmensanleihen des US-High-
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Yield-Master-Index von Merrill Lynch hingegen bei weniger als $ 300 Mio.
Dariiber hinaus zahlen Credit Default Swaps auf Staatsschuldtitel aufstre-
bender Volkswirtschaften zu den am meisten gehandelten Kontrakten; als
wegen der erwarteten Leitzinsanhebung in den USA die Glattstellung von Carry
Trades einsetzte, wirkte sich dies folglich starker auf Schuldtitel aufstrebender
Volkswirtschaften als auf Unternehmenstitel aus.
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2. Das internationale Bankgeschaft

Nach einem massiven Riickgang im dritten Quartal 2003 kehrte das Geschéaft
am Interbankmarkt im vierten Quartal zum vorherigen Umfang zuriick. Die
Erholung entfiel grésstenteils auf US-Dollar-Forderungen; dabei vergaben
Banken an Offshore-Finanzplatzen, im Vereinigten Kdnigreich und im Euro-
Raum Kredite untereinander und an Banken in den USA. Der Anstieg der
Interbankforderungen war weniger auf die Ublichen Mittelstrome zwischen
eigenen Geschaftsstellen, sondern vielmehr auf die Vergabe neuer Kredite an
andere Banken zurlckzufuihren. Die Kredite an Nichtbanken, die im dritten
Quartal eine Belebung verzeichnet hatten, stagnierten im vierten; ein geringer
Anstieg entfiel hauptséchlich auf Kredite von Offshore-Finanzplatzen an
Schuldner in den USA sowie auf neue Kredite an Nichtbanken an anderen
Finanzplatzen.

Erneut war im vierten Quartal eine Umschichtung der Positionen der
Banken gegeniuber aufstrebenden Volkswirtschaften zu etwas sichereren
Schuldnern zu erkennen, allerdings weniger ausgepragt als in den Vorquar-
talen. Diese Umschichtung zeigte sich in einem Ruckgang des Anteils der
Forderungen gegeniber Lateinamerika und einem Anstieg der Forderungen an
den offentlichen Sektor in bestimmten Regionen. Zudem verbesserte sich
erneut das Durchschnittsrating des Gesamtportfolios in den aufstrebenden
Volkswirtschaften, was teilweise auf die Verbesserungen der Lander-Ratings
mehrerer Staaten in dieser Schuldnergruppe zuriickzufiihren ist. Diese Trends
bei den Bankkreditstromen waren vor dem Hintergrund eines Rickgangs der
Renditenaufschlage und eines kraftigen Absatzes von Schuldtiteln durch
Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften zu beobachten.

Im vierten Quartal 2003 stiegen die Einlagen bei Banken im BlZ-Berichts-
gebiet starker als die Kreditvergabe, wodurch sich insgesamt ein Nettoabfluss
aus den aufstrebenden Volkswirtschaften ergab. Erhdhte Einlagen bei Banken
im Berichtsgebiet trugen zu Nettoabflissen aus der Asien-Pazifik-Region,
Lateinamerika sowie dem Nahen Osten und Afrika bei, wahrend ein Anstieg
der Forderungen gegeniber den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas dort
zu einem Nettozufluss flhrte.
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Erholung des Interbankgeschéfts

Im vierten Quartal 2003 erholte sich die Kreditvergabe unter den Banken kraftig
und das Geschaft am Interbankmarkt kehrte zum vorherigen Umfang zurick.
Angetrieben durch das US-Dollar-Geschéaft (Grafik 2.1), stiegen die Gesamt-
forderungen der an die BIZ berichtenden Banken um $ 313 Mrd.; die Jahres-
wachstumsrate sank allerdings im zweiten Quartal in Folge, namlich von 9%
auf 8%. Die ersten Anzeichen einer Belebung der Kreditnachfrage von Unter-
nehmen, die im dritten Quartal festzustellen war, vermochten sich im vierten
Quartal nicht zu verfestigen: Die Kredite an Nichtbanken nahmen nur leicht zu.

London Schauplatz der Erholung des Interbankgeschéafts

Nach dem massiven Rickgang im dritten Quartal belebte sich das Interbank-
geschaft im vierten, und die Gesamtforderungen erreichten wieder das vorhe-
rige hohe Niveau. Die Interbankforderungen erhdhten sich um $ 276 Mrd.,
wobei die Kreditvergabe von Banken im Vereinigten Kdnigreich, in Belgien und
in Offshore-Finanzplatzen mehr als zwei Drittel des Anstiegs ausmachte (Ta-
belle 2.1). Ein Grossteil der Finanzmittel floss an Banken im Vereinigten Konig-
reich, im Euro-Raum und an Offshore-Finanzplatzen. Interessanterweise blie-
ben vier wichtige nationale Bankensysteme - britische, US-amerikanische,
japanische und deutsche Banken — weitgehend von dieser Entwicklung ausge-
schlossen: Die weltweiten Interbankforderungen von Banken mit Hauptsitz in
diesen Landern nahmen ab, teilweise bereits im zweiten Quartal in Folge (Gra-
fik 2.2 links).

Erholung der

Kreditvergabe am
Interbankmarkt im
vierten Quartal ...

Trotz der Erholung gingen die Forderungen an eigene Niederlassungen, .. trotz eines
die normalerweise die Interbank-Kreditstrome dominieren, im vierten Quartal ~ Ruckgangs
. . . konzerninterner
sogar zurlck. Schweizer und US-Banken bauten das konzerninterne Geschaft  Geschafte
am starksten ab und trugen so zu einem Rickgang dieser Forderungskategorie
um $ 25 Mrd. bei. Werden diese Forderungen ausgeklammert, expandierte das
Auslandsforderungen nach Sektor und Wahrung
US-Dollar Euro Yen
200 25
/
o ja el AT (P A Hﬂ Ao
1 Banken (LS)!
I Nichtbanken (LS)!
Jahrliches Wachstum
—200 insgesamt (RS)? o5
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003
! Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar. ? Berechnet als Summe der wechsel-
kursbereinigten Veradnderungen der im Zeitraum t-3 bis t ausstehenden Betrage, geteilt durch den zum Zeitpunkt t-4
ausstehenden Betrag, Prozent. Grafik 2.1
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Auslandsforderungen von an die BIZ berichtenden Banken

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

2002 2003 2002 2003 Stand
Ende Dez.
Jahr Jahr Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2003
Auslandsforderungen
insgesamt 742,4 | 1024,6 367,2 336,3 494,6 | —-119,3 313,0 15 928,9
An Banken 427,2 482,2 344,3 135,2 308,5 | —237,2 275,7 10 255,8
An Nichtbanken 315,2 542.4 22,9 201,1 186,0 118,0 37,3 5673,1
Kredite: Banken 397,4 397,1 422,7 109,3 322,77 | -274,6 239,6 8767,3
Nichtbanken 103,8 279,9 -5,5 156,8 14,9 83,8 24,3 3034,8
Wertpapiere: Banken 36,3 89,5 -51,8 18,5 -4,6 25,4 50,2 1064,1
Nichtbanken 202,2 202,6 27,9 554 133,0 15,2 -1,0 2344,4
Forderungen insgesamt
nach Wahrung
US-Dollar 321,4 486,7 201,2 92,8 253,0 —68,7 209,7 6 285,9
Euro 453,3 472,7 107,7 229,6 203,3 -11,3 51,2 5977,8
Yen -40,3 -52,5 19,8 -12,2 -24,9 0,2 -15,6 781,2
Sonstige Wéhrungenz 8,0 117,7 38,5 26,1 63,2 -39,5 67,7 2884,0
Nach Sitzland des Nicht-
bankschuldners
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 315,1 4547 75,0 148,6 160,0 101,8 443 44493
Euro-Raum 117,4 154,5 6,1 57,2 67,6 50,4 -20,7 2 007,0
Japan 4,1 37,7 0,5 21,5 15,6 6,5 -5,9 181,1
USA 153,1 180,2 59,1 25,8 60,0 40,9 53,6 1508,4
Offshore-Finanzplatze 18,8 101,2 -28,2 80,9 18,9 10,2 -8,8 623,9
Aufstrebende Volks-
wirtschaften -16,5 5,1 -23,8 -6,2 3,3 49 3,1 546,3
Nicht aufgliederbar® 22| -186 01| -22,2 3.8 1,1 -13 53,6
Nachrichtlich:
Inlandsforderun(‘;en4 445 413,7 36,1 180,6 88,8 51,7 92,5 2339,3

! Nicht saisonbereinigt. 2 Einschl. nicht aufgliederbare Wahrungen.
tionen. 4 Fremdwahrungsforderungen an Gebietsansassige des Sitzlandes der berichtenden Bank.

% Einschl. Forderungen an internationale Organisa-

Tabelle 2.1

Neugeschéft am Interbankmarkt um $ 194 Mrd., wozu die Kreditvergabe durch
schweizerische Banken aus ihren Niederlassungen in London ($ 137 Mrd.) und
durch belgische Banken aus ihren inlandischen Niederlassungen ($ 70 Mrd.)
massgeblich beitrug.

Nicht alle Banken, die im Vorquartal Forderungen abgebaut hatten,
kehrten im vierten Quartal an den Interbankmarkt zurtick. In ihrem weltweiten
Geschéaft verzeichneten japanische, deutsche und US-Banken im zweiten
Quartal in Folge einen Rickgang der Interbankforderungen. Die japanischen
Banken, friher die aktivsten Teilnehmer am Londoner Interbankmarkt, bauten
ihr internationales Geschaft weiter ab. Nach der vierten Quartalsabnahme in
Folge fiel der Anteil der Interbankforderungen der Niederlassungen japanischer
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Interbankforderungen nach Nationalitat der Banken

Anteil Interbankforderungen am britischen

Bestand internationaler Forderungen® Interbankmarkt
1500 0,2
Sy 0.1
—— US-Banken 500

?: u;ﬁ?g&g%n;neﬁen - Deutsche Banken =——— Britische Banken

BnFt)ische Banken =~ Schweizer Banken =——— Japanische Banken
0 0

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
1 Ausstehende Betrage wechselkursbereinigt, Basis-Zeitraum 2003 Q4, Mrd. US-Dollar. Grafik 2.2

Banken in London an den gesamten in London verbuchten Interbankforde-
rungen auf 5%, gegeniiber 8% im Jahr zuvor (Grafik 2.2 rechts).! Die Inter-
bankforderungen deutscher Banken entwickelten sich im zweiten Quartal in
Folge rucklaufig, obgleich die konzerninternen Forderungen relativ stark
zunahmen. Weltweit ging ihre Kreditvergabe an andere Banken um $ 70 Mrd.
zurick, was auf die geringeren Interbankkredite aus ihren inlandischen
Niederlassungen und ihren Niederlassungen in London zurlickzufihren ist.
US-Banken verringerten ihre konzerninternen Forderungen um $ 41 Mrd.,
erhéhten jedoch ihre Kredite an andere Banken um $ 19 Mrd., wovon fast alles
in Niederlassungen an Offshore-Finanzplatzen verbucht wurde.

Stagnierende Kreditvergabe an private Schuldner

Nach einem vergleichsweise kraftigen Anstieg im dritten Quartal stagnierte die
Kreditvergabe an Nichtbanken im vierten Quartal. Die Gesamtforderungen an
Nichtbanken stiegen um $ 37 Mrd., wovon jedoch nur knapp zwei Drittel auf
neue Kredite entfielen. Dieses eher massige Gesamtwachstum verdeckt aller-
dings einige vergleichsweise ausgepragte Einzelentwicklungen. Insbesondere
erhohten sich die Gesamtforderungen in US-Dollar trotz eines bemerkens-
werten Riickgangs der Forderungen von Banken in den USA um $ 35 Mrd.,
wahrend die auf Euro lautenden Forderungen erstmals seit Einfihrung des
Euro abnahmen.

Im vierten Quartal stoppten die Banken im Berichtsgebiet anscheinend
ihren vorsichtigen Vorstoss in die internationale Kreditvergabe an Wirtschafts-
unternehmen und andere Nichtbanken des privaten Sektors. Die Wieder-
aufnahme der Anlagen japanischer Banken in US-Schatztiteln und anderen
US-Schuldtiteln waren zu einem Grossteil fir den Gesamtanstieg der auf

' Vor zehn Jahren hielten japanische Banken, die damals gréssten Banken in London, nicht

weniger als 26% aller in London verbuchten Interbankforderungen.
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... im Wesentlichen
im Geschaft mit
Nichtbankfinanz-
instituten

US-Dollar lautenden Forderungen um $ 35 Mrd. verantwortlich. Aus der kon-
solidierten Bankenstatistik der BIZ geht hervor, dass die Auslandsforderungen
japanischer Banken an den offentlichen Sektor der USA um $ 11 Mrd. auf
$ 191 Mrd. bzw. 47% ihrer gesamten Auslandsforderungen an die USA anstie-
gen.?

Des Weiteren zeigt die konsolidierte Bankenstatistik der BlZ, dass Port-
folioumschichtungen zugunsten von Nichtbanken des privaten Sektors, die im
dritten Quartal in einigen Landern des Euro-Raums erfolgt waren, sich im vier-
ten Quartal in den meisten Bankensystemen nicht fortsetzten. Zwar erhdhten
US-Banken ihre Positionen gegeniber diesem Sektor, doch flossen $ 16 Mrd.
der $ 26 Mrd. neuer Auslandsforderungen an solche Schuldner im Vereinigten
Konigreich, an Offshore-Finanzplatzen (hauptsachlich auf den Kaimaninseln)
und in Luxemburg, was darauf schliessen lasst, dass hierfur starkere Kredit-
beziehungen mit Nichtbankfinanzinstituten verantwortlich waren.?

Insgesamt blieb das Geschaft an Offshore-Finanzplatzen und anderen
wichtigen Finanzplatzen sowohl in Bezug auf die Kreditaufnahme als auch auf
die Kreditvergabe im vierten Quartal lebhaft." Banken an Offshore-Finanz-
platzen sorgten mit Krediten von $ 40,5 Mrd. fur einen Anstieg der Kredit-
vergabe an Nichtbanken in den USA; moéglicherweise spiegelten sich darin die
Finanzierung von verbundenen Wertpapierhdusern und das Geschaft mit
Hedge-Fonds wider. Gleichzeitig verringerten Banken in den USA ihre Kredite
an Nichtbanken an Offshore-Finanzplatzen um $ 22 Mrd.; wird dieser Abbau
ausgeklammert, erhohte sich die Kreditvergabe an diese Schuldner um
$ 3,6 Mrd., hauptséachlich aufgrund der Kreditvergabe von Banken im Verei-
nigten Konigreich und im Euro-Raum. Die Forderungen an Nichtbanken an
anderen wichtigen Finanzplatzen nahmen ebenfalls zu. So vergaben Banken
im Berichtsgebiet, hauptsachlich im Euro-Raum und in den USA, Neukredite in
Hohe von $ 19 Mrd. an Nichtbanken im Vereinigten Konigreich. Ebenso lenkten
Banken im Vereinigten Kdnigreich und im Euro-Raum Finanzmittel in Hohe von
$ 12 Mrd. an Nichtbanken in Luxemburg.®

2 |hre Forderungen an den offentlichen Sektor der EU-Mitgliedslander erhéhten sich ebenfalls,

insbesondere gegeniber Deutschland, Italien und dem Vereinigten Koénigreich.

Der Anteil der Forderungen gegenuber Nichtbanken des privaten Sektors an den gesamten
Auslandsforderungen der US-Banken stieg auf 47%, gegenuber 46% im Vorquartal. Die
britischen Banken bildeten ebenfalls eine wichtige Ausnahme. Aufgrund einer hoéheren
Kreditvergabe an Nichtbanken des privaten Sektors in den USA und im Euro-Raum stieg der
Anteil der Auslandsforderungen der britischen Banken gegenuber diesen Schuldnern auf 46%,
im Vergleich zu 44% im Vorquartal.

Aus der konsolidierten Bankenstatistik der BlZ, in der konzerninterne Forderungen gegen-
einander aufgerechnet werden, geht hervor, dass sich die gesamten Auslandsforderungen
gegentber Offshore-Finanzplatzen im vierten Quartal auf $ 851 Mrd. beliefen; 73% dieser
Forderungen bestanden gegenuber Nichtbanken des privaten Sektors.

Zusatzlich erhohten sich die auf Fremdwahrungen lautenden Forderungen an Gebiets-
anséassige verschiedener Berichtslander um $ 42 Mrd. Banken im Vereinigten Konigreich
vergaben Kredite Gber $ 26 Mrd. an inlandische Nichtbanken, wahrend Banken an Offshore-
Finanzplatzen Finanzmittel in Hohe von $ 7 Mrd. an Gebietsanséssige vergaben.
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Erstmals seit Erfassung durch die BlZ-Statistiken ging die Kreditvergabe
in Euro insgesamt zuriick. Dieser Rickgang im vierten Quartal war auf die
erhebliche Verringerung der Bestande internationaler Schuldtitel zurickzu-
fihren. In diesem Quartal wurden die Bilanzunregelmassigkeiten beim italie-
nischen Lebensmittel-Konglomerat Parmalat publik, und die Bestdnde an
Schuldtiteln von in Italien ansassigen Nichtbanken bei Banken im BIZ-
Berichtsgebiet schrumpften um $ 24 Mrd. Banken im Vereinigten Kdénigreich
und in Frankreich bauten ihre Bestdnde am starksten ab, gefolgt von Banken in
Deutschland, den Niederlanden und Spanien. Infolgedessen fielen die Schuld-
titelforderungen in Euro an Nichtbanken in Italien auf $ 324 Mrd. bzw. 24% der
gesamten Euro-Schuldtitelforderungen an diesen Sektor (gegeniber 25% im
Vorquartal und 28% ein Jahr zuvor).® Nur aufgrund der lebhaften Neukredit-
vergabe an Nichtbanken in Luxemburg wuchsen die Kredite in Euro um
$ 13 Mrd. Was andere Lander anbelangt, so glich eine hdéhere Kreditvergabe
an Nichtbanken in Portugal, Griechenland, Irland und Schweden den Riickgang
der Euro-Kredite an Nichtbanken in Deutschland um $ 11 Mrd. teilweise aus.

Einlagenzunahme aus aufstrebenden Volkswirtschaften

Aus den aufstrebenden Volkswirtschaften flossen im zweiten Quartal in Folge
Finanzmittel ab, wobei jedoch regionale Unterschiede bestanden. Dabei tber-
traf eine vergleichsweise kréftige Zunahme der Einlagen von Gebietsan-
sassigen in den aufstrebenden Volkswirtschaften bei Banken im Berichtsgebiet
die Neukreditvergabe an diese Schuldner, sodass sich ein Nettomittelabfluss
von $ 29 Mrd. ergab (Grafik 2.3 und Tabelle 2.2). Aus Lateinamerika flossen
Finanzmittel in Hohe von $ 12 Mrd. ab, was auf den zehnten Forderungs-
rickgang in Folge und auf den Transfer eines einzelnen grossen Aktienpakets
zuruckzufihren war. In der Asien-Pazifik-Region, im Nahen Osten und in Afrika
fihrte die kraftige Zunahme der Einlagen von Banken zu Nettomittelabflissen.
Im Gegensatz dazu bewirkte ein Anstieg der Kreditvergabe an nahezu jede der
aufstrebenden Volkswirtschaften Europas einen Nettozufluss in diese Region.

Stabilisierung der Forderungen an aufstrebende Volkswirtschaften

Im vierten Quartal setzten sich verschiedene Trends — wenn auch sicherlich
weniger deutlich als in den Vorquartalen — fort, die darauf hindeuten, dass die
an die BIZ berichtenden Banken ihr Engagement in risikoreicheren Vermo-
genswerten verringert haben. Diese Entwicklung erfolgte vor dem Hintergrund
eines starken Wertpapierabsatzes von Emittenten aus aufstrebenden Volks-
wirtschaften und fallender Renditenaufschlage auf den entsprechenden

Von Gebietsanséassigen in Italien und Deutschland emittierte Wertpapiere hatten einen Anteil
von 39% an den auf Euro lautenden Schuldtitelbestédnden aller Banken im BlZ-Berichtsgebiet.
Die ausstehenden Schuldtitelforderungen gegeniiber lItalien und Deutschland waren mit
$ 363 Mrd. bzw. $ 370 Mrd. jeweils nahezu doppelt so hoch wie gegeniber Frankreich
($ 182 Mrd.). Der Anteil der Schuldtitel an allen auf Euro lautenden Forderungen betrug
gegenuber Italien 58%, gegenliber Deutschland dagegen nur 40%.
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Bankmittelstrome in aufstrebende Volkswirtschaftent

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

Lateinamerika und Karibik Asien und Pazifik Aufstrebendes Europa
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1 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 abziiglich Verédnderung der Verbindlichkeiten. Grafik 2.3

Schuldtiteln. Der Gesamtanteil der Bankforderungen an die aufstrebenden
Volkswirtschaften blieb im zweiten Quartal in Folge stabil, nachdem er wahrend
des vergangenen Jahres tendenziell abgenommen hatte. Allerdings verlagerten
sich diese Forderungen in Regionen mit hoherer durchschnittlicher
Bonitatseinstufung. Das Portfolio der berichtenden Banken in aufstrebenden
Volkswirtschaften verschob sich, relativ gesehen, im vierten Quartal in Folge
von Lateinamerika in die aufstrebenden Volkswirtschaften Europas und der
Asien-Pazifik-Region.

... mit Abzug von Ein Anstieg des durchschnittlichen Ratings des Portfolios der Banken in

Egtrgli:r:geﬁzﬁus aufstrebenden Volkswirtschaften — obwohl teilweise das Ergebnis héherer Lan-
der-Ratings — spiegelt das verringerte Engagement bei risikoreicheren Schuld-
nern wider (Grafik 2.4 links).” So verringerte sich der Anteil der Forderungen an
Lateinamerika, die ein geschatztes (forderungsgewichtetes) Durchschnitts-
rating von Standard & Poor’s von etwa B aufweisen, auf 26,5% der Gesamt-
forderungen an aufstrebende Volkswirtschaften, gegentber 28% im Vorquartal
und 31% Ende 2002 (Grafik 2.4 Mitte).8 Gleichzeitig erhdhte sich der Anteil der
aufstrebenden Volkswirtschaften Europas mit einem Durchschnittsrating, das

Standard & Poor’s erhdhte im Oktober 2003 die Lander-Ratings von Indonesien, Malaysia,
Thailand und der Turkei. Naheres s. ,Uberblick* im BlZ-Quartalsbericht vom Méarz 2004.

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. Nahere Angaben zur Berechnung finden sich im BIZ-
Quartalsbericht vom September 2003.
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Zu- und Abfliisse auslandischer Bankmittel gegentiber aufstrebenden
Volkswirtschaften

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

2002 2003 2002 2003 Stand

Position dler Ende

Banken Jahr | Jahr 4 1 2 3 4 Dez.

Q Q Q Q Q 2003
Insgesamt® Forderungen -36,9 64,0 -37,0 33,0 -4,2 20,2 14,9 | 1006,7
Verbindlichkeiten| -45,9 71,9 -11,0 11,0 -10,3 27,7 435 | 12257
Argentinien Forderungen -11,8 -85 -2,3 -19 0,9 5.4 -2,1 23,4
Verbindlichkeiten 0,0 -0,9 0,2 0,5 0,1 -2,2 0,7 24,9
Brasilien Forderungen -11,2 -72 6,3 2,2 -1,7 14 -91 831
Verbindlichkeiten -8,0 14,4 -4,3 33 6,6 7.9 -34 57,1
China Forderungen -12,4 13,5 -10,2 16,0 —6,4 4,9 -1,0 61,1
Verbindlichkeiten -3,6 —6,4 =19 14| -113 1,8 18 89,4
Indonesien Forderungen 6,0 4,7 -1,2 -11 -1,0 -1,9 -0,8 29,0
Verbindlichkeiten 2,4 0,2 -0,5 0,4 -0,1 -0,5 0,3 12,5
Korea Forderungen 8,2 -1,1 6,4 2,3 -2,0 -1,8 0,3 76,5
Verbindlichkeiten 0,5 73 -4,8 -0,8 -6,1 1,6 12,6 40,0
Mexiko Forderungen 31 -0,8 0,0 -0,5 -0,1 0,8 -0,9 65,4
Verbindlichkeiten| -11,4 6.2 1,7 4,5 2,2 -0,3 -0,1 62,2
Polen Forderungen 2,9 33 -0,4 0,9 0,9 1,0 0,4 33,2
Verbindlichkeiten =31 -0,1 -2,5 0,8 -11 -1,0 1,2 18,7
Russland Forderungen 3,6 12,1 2,4 18 1,7 2,8 5,8 49,1
Verbindlichkeiten 9,6 16,2 2,0 5,6 -4.,4 7,2 7.8 57,7
Sudafrika Forderungen —0,4 -1,2 15 -0,4 0,8 -0,9 -0,7 18,5
Verbindlichkeiten 2,7 9,7 1.4 0,6 4,8 1,4 2,8 32,1
Thailand Forderungen 5,0 -1,6 -1,8 -0,3 0,3 0,0 -1,6 18,8
Verbindlichkeiten —4,6 57 -1,2 2,5 -0,9 0,9 3,2 17,8
Tschech. Rep. | Forderungen 2,3 3,7 0,3 0,7 0,5 0,8 1,7 19,4
Verbindlichkeiten -3,7 -2,4 2,7 -1,8 0,1 0,2 -0,9 10,1
Turkei Forderungen -2,8 53 -0.1 2,4 -0,5 3,4 01 44,4
Verbindlichkeiten 0,0 -0,4 0.5 -39 1,5 1,0 0,9 20,5

Nachrichtlich:

EU-Beitritts- Forderungen 10,1 21,8 3,3 57 1.4 57 9,1 126,8
kandidaten® | Verbindlichkeiten 6,4 -0,8 5,4 -2,1 -1,2 2,0 05 66,9
OPEC- Forderungen -9,8 -6,7 -8,2 -0,3 6,4 -1,9 1,9 130,1
Mitglieder Verbindlichkeiten -8,8 -15,1 1,5 -5,2 -11,8 -10,2 12,2 251,4

1 In der Bilanz

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

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

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

Tabelle 2.2

etwa dem BB+ von Standard & Poor's entspricht, auf 24%, gegeniber 22% im

Vorquartal. Der Anteil der Asien-Pazifik-Region blieb stabil bei 32%.

Zwar veranderte sich die sektorale Verteilung der Forderungen an die auf-
strebenden Volkswirtschaften im Vergleich zum Vorquartal insgesamt nur
wenig, doch setzte sich die Verlagerung der Forderungen an mehrere Regio-
nen der aufstrebenden Volkswirtschaften (Lateinamerika sowie Naher Osten
und Afrika) in Richtung des offentlichen Sektors fort. Die konsolidierte Banken-

22

BlZ-Quartalsbericht, Juni 2004

... und Verlagerung
zum offentlichen
Sektor




Bankmittelstrome in aufstrebende Volkswirtschaften

Durchschnittl. Rating des

Portfolios aufstrebender Forderungen an
Volkswirtschaften aufstrebende Verhaltnis Auslands-
berichtender Lander Volkswirtschaften® forderungen®
BB+ 35
BB-
B+ 30
0,95
25
B 0,9
20
Lateinamerika
—— Aufstrebendes Europa
- Asien und Pazifik
—— Afrika und Naher Osten | B— 15 0.85
2001 2002 2003 2001 2002 2003 2001 2002 2003

1 Anteil an den Gesamtforderungen gegeniiber aufstrebenden Volkswirtschaften. 2 Verhéltnis der Auslandsforderungen an
aufstrebende Volkswirtschaften auf der Basis des letztlichen Risikos zu den Forderungen auf der Basis des unmittelbaren

Kreditnehmers.

Grafik 2.4

statistik der BIZ zeigt, dass der Anteil der Forderungen gegeniiber dem 6ffent-
lichen Sektor in Lateinamerika an den gesamten internationalen Forderungen
an die Region zum dritten Mal in Folge angestiegen ist, auf 21%. Der entspre-
chende Anteil dieses Sektors im Nahen Osten und Afrika erhdhte sich auf 19%,
gegeniber 17% im Vorquartal und 14% ein Jahr zuvor.

Der Anteil der Forderungen auf Basis des letztlichen Risikos an den
gesamten Auslandsforderungen, ein Massstab fir das tatsachliche
Engagement der an die BIZ berichtenden Banken, stieg in mehreren aufstre-
benden Regionen an, nachdem er zuvor drei Quartale in Folge zuriickgegan-
gen war (Grafik 2.4 rechts). Gemessen an den Gesamtforderungen an die
aufstrebenden Volkswirtschaften erhéhte sich dieser Anteil von 91% im Vor-
quartal auf 93% im vierten Quartal, was im Wesentlichen auf Entwicklungen
gegenlber der Asien-Pazifik-Region und den aufstrebenden Volkswirtschaften
Europas zuriickzufiihren war. So verringerten sich die Nettorisikotransfers aus
Korea und China, wodurch die gesamten Nettorisikotransfers aus der Region
gegeniiber dem Vorquartal von $ 45 Mrd. auf $ 35 Mrd. zuriickgingen.® In den
aufstrebenden Volkswirtschaften Europas erhdhte sich der Anteil fur die
Region insgesamt, wozu ein Anstieg der Kreditvergabe in Landeswahrung an
die Tschechische Republik beitrug. Der Anteil der Forderungen auf Basis des
letztlichen Risikos an den Forderungen auf Basis des direkten Schuldners stieg
auf 90%, nachdem er in den zwei Vorquartalen auf 88,5% gefallen war.

® Andere Schuldnerlander der Region, namlich Indien, Taiwan (China), Thailand und die

Philippinen, verzeichneten eine &hnliche, wenn auch weniger ausgepréagte Entwicklung.
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Internationale Forderungen an aufstrebende Volkswirtschaften

Ausstehende Betrage, Mrd. US-Dollar

Lateinamerika und Karibik Asien und Pazifik Aufstrebendes Europa
— \Wertpapiere — Banken?
- Wertpapiere — Nicht- 300
banken*
—— Kredite an Banken
——— Kredite an
Nichtbanken
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1 An den internationalen Markten begebene langfristige Anleihen, Notes und kurzfristige Geldmarktinstrumente.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 2.5

Insgesamt finanzieren sich Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirt-  Vermehrte Anleihe-

schaften vermehrt Uber Anleihen anstatt Uber Bankkredite. Der kréftige z:‘a;;;gﬂ';g in
Anleihenabsatz dieser Schuldner und die Verringerung der Renditenaufschlage  aufstrebenden
fur diese Schuldenkategorie im Laufe des vergangenen Jahres deuten darauf Volkswirtschaften
hin, dass die internationalen Anleiheanleger im gesamten Jahr 2003 hinsicht-
lich des Risikos aufstrebender Volkswirtschaften ziemlich zuversichtlich waren.
Wie in Grafik 2.5 dargestellt, die die BlZ-Daten zum internationalen
Bankgeschaft mit Daten zu den ausstehenden Schuldtiteln verbindet, haben
Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften, darunter insbesondere
Nichtbanken, die Emission von Anleihen zunehmend der Bankkreditaufnahme
vorgezogen. Dies gilt insbesondere fir Lateinamerika und die Asien-Pazifik-
Region, die sich an den entgegengesetzten Endpunkten des Ratingspektrums
befinden. So ist der Anteil der ausstehenden Bankkredite von Nichtbanken in
Lateinamerika an der gesamten internationalen Kreditvergabe an Nichtbanken
in der Region auf 35% zuriickgegangen, von 39% Ende 2002 und 56% Ende
1997. Eine ahnliche Verlagerung hat in der Asien-Pazifik-Region stattgefunden
(s. nachfolgenden Kasten).

Nettoabfluss aus Lateinamerika im siebten Quartal in Folge

Ein Ruckgang der Kreditvergabe an alle Sektoren in Lateinamerika fuhrte im  Mittelabfluss aus
siebten Quartal in Folge zu einem Mittelabfluss aus dieser Region. Im vierten I;ifg;ngr:r?r:g(:rer
Quartal flossen Finanzmittel in Hohe von $ 12 Mrd. ab, was allerdings Kreditvergabe ...
grossenteils das Ergebnis einer einzigen bilateralen Umschichtung gegentber
Banken in Brasilien war, ohne die sich die Nettoforderungen um $ 6 Mrd.
verringert haben. Aufgrund der vergleichsweise kraftigen Abnahme der Forde-

rungen an die Region (im zehnten Quartal in Folge) erhéhte sich die Jahresrate
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Die Bestédnde asiatischer Anleihen im Ausland:
Banken und alle anderen Anleger

Robert N. McCauley und Patrick McGuire

Zwar besteht unter den wirtschaftspolitischen Entscheidungstrdgern in Ostasien im Grossen und
Ganzen Einigkeit daruber, dass eine weitergehende Finanzintegration winschenswert sei, doch
konnte bislang noch kein derartiger Konsens dartber erreicht werden, wie weit die Integration
gegenwartig schon vorangeschritten ist. Marktbasierte Analysten unterstreichen die Bedeutung der
asiatischen Nachfrage (,Asian Bid“) —d.h. des unverhdltnismassig hohen Anteils regionaler
Kaufer — sowohl im Primér- als auch im Sekundarmarkt fur US-Dollar-Anleihen, die von ost-
asiatischen Staaten, Banken und Wirtschaftsunternehmen emittiert wurden.® Diese Auffassung
wird jedoch unter Bezugnahme auf amtliche japanische Daten Uber die Anleihebestdnde Gebietsan-
sassiger in Japan in Frage gestellt, die vermuten lassen, dass die Bestande von Schuldtiteln
asiatischer Emittenten niedrig sind und weiter zuriickgehen.

In diesem Kasten, der Aufschluss geben soll (iber das Ausmass der regionalen Praferenz fir
internationale Anleihen von ostasiatischen Schuldnern, wird auf zwei Belegquellen zuriickgegriffen.
Aus der ersten Quelle, den BlZ-Daten zum internationalen Bankgeschéaft, gehen die grenz-
Uberschreitenden Forderungen der Banken in Form von Anleihen hervor, wobei Angaben zu
einzelnen Landern und Zeitreihen zur Verfiigung stehen. Aber Banken sind zwar natirliche Kaufer
von Anleihen, vorzugsweise mit relativ kurzer Laufzeit und variablen Zinssatzen, stellen jedoch nur
eines von mehreren Anlegersegmenten dar. Die zweite Quelle, die Portfolioumfrage des IWF zu
den Wertpapierbestanden, bietet eine umfassendere Erfassung der Anlegerbasis, da sie sowohl
institutionelle Anleger als auch Banken bericksichtigt, allerdings nur in Form einer Moment-
aufnahme des Standes von Ende 2002. Die IWF-Daten erfassen im Prinzip die ganze Welt,
wahrend das BIZ-Berichtsgebiet nicht alle wichtigen asiatischen Volkswirtschaften einschliesst.

Die BlZ-Daten zum internationalen Bankgeschaft

Obwohl sie die Betrachtung eines einzelnen Segments der Anlegernachfrage erlauben, sind die
BlZ-Daten nur begrenzt aussagekréftig, da einige wichtige Volkswirtschaften in Ostasien nicht zum
Berichtsgebiet gehdren. Wahrend die Sonderverwaltungsregion Hongkong, Japan und Singapur
schon seit langem an die BIZ berichten, sind Australien und Taiwan erst vor kurzem hinzuge-
kommen. China, Korea, Malaysia und Thailand nehmen noch nicht teil. Folglich sind die BlZ-
Angaben fiur die asiatischen Bestdnde an asiatischen Anleihen insoweit niedriger als die
tatsachlichen Bestande, als die Banken in diesen letztgenannten Landern Anleihen halten, die von

Geschatzte Bestande asiatischer Anleihen bei Banken des BlZ-Berichtsgebiets
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® S. F. Schmidt, Asia's credit market: from high-yield to high-grade, Singapur: Wiley Asia, Kapitel 2, 2004.
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Grenzlberschreitende Anlagen in Anleihen, Ende 2002

Mio. US-Dollar
Anlagen aus: Aus _
. In Asien .
HKk | D | op | kR [ Mo [my | PH [ s | TH | Asien | TR Anteil
ins- Asien
) t gesamt
Angelegt in: gesam
China 1232 578 38 15 2 416 - 2281 3430 67
Hongkong SVR .| 57 1137 | 455 | 521 | 40 58 | 1653 20 3941 7 208 55
Indien 159 47 8 1 241 - 456 788 58
Indonesien 49 78 1 4 869 - 1001 2 462 41
Japan 5351 - 29 21 5 | 3828 - 9234 | 159937 6
Korea 4202 5348 23 | 51 15 | 2586 - 12 225 25015 49
Macao SVR - - 0 1 0
Malaysia 2085 3 1823 | 332 3 9 | 1830 - 6 085 8844 69
Philippinen 5 1389 81 4 595 - 2074 7 805 27
Singapur 1842 | 23 680 | 144 31| 41 23 - 2784 6 451 43
Taiwan, China 674 46 13 7 333 - 1073 1372 78
Thailand 447 550 24 1 542 - 1564 1895 83
In Asien
insgesamt 15833 | 88 11759 |1228 | 635 | 139 | 123 [12893 20 42718 | 225208 19
Anlagen
insgesamt 123528 | 703 |1135519 |9608 [2637 | 471 |1553 |52830 |1344 |1328193 |7733214 17
Anteil Asien* 12,8 (12,5 1,0 | 12,8 | 24,1 |295 7.9 24,4 1,5 3,2 2,9
Anteil Anlagen
in Asien? 7,0 | 0,0 52 05| 03| 01 0,1 57 0,0 19,0
Anteil Anlagen
in Asien ohne
JpP! 16,1 | 0,1 18,0 18| 09| 0.2 02| 139 0,0 51,3
1 Prozent.
Quelle: IWF.

ihren Nachbarlandern emittiert wurden. Die Daten enthalten sowohl Auslandsanleihen als auch
inlandische Schuldtitel, die im Ausland gehalten werden, z.B. die Bestande einer Bank in Hongkong
an koreanischen Schatzanleihen (die den koreanischen Mittelflusszahlen zufolge sehr gering sein
missen).?

Die BlZ-Daten zum Bankgeschéft deuten tatsachlich auf eine regionale Praferenz von Banken
in Asien fur asiatische Anleihen hin. Diese Schlussfolgerung lasst sich aus zwei Feststellungen
ziehen. Erstens hielten Banken im BlZ-Berichtsgebiet im vierten Quartal 2003 Anleihen von
Schuldnern aus Asien (ohne Japan) in einer geschatzten Héhe von $ 66 Mrd.® Nach Landern
aufgegliedert, entfielen die héchsten Bestande auf Anleihen aus Singapur und Korea (wie die BIZ-
Daten zu internationalen Anleihen von Schuldnern aus Asien ohne Japan vermuten lassen).
Zweitens werden schéatzungsweise zwei Drittel dieser Anleihen in Asien einschliesslich Hongkong,
Japan, Singapur und Taiwan gehalten (s. vorstehende Grafik). Die Ubrigen Anleihen werden etwa

® Die Daten beriicksichtigen auch einige Bestande kurzfristiger Papiere wie z.B. Einlagenzertifikate, die hier nicht untersucht
werden. @ Zu Asien ohne Japan zahlen die SVR Hongkong, die SVR Macao und Singapur, die in den BlZ-Daten zum
internationalen Bankgeschéaft typischerweise als Offshore-Finanzplatze eingestuft werden.
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zur Halfte von Banken im Vereinigten Kénigreich gehalten.® Die Bestande asiatischer Anleihen von
berichtenden Banken in Asien wurden dadurch gedrickt, dass die regionalen Banken wahrend der
Zeit der Japan-Pramie und der Asien-Krise den Zugang zu den internationalen Interbankméarkten
verloren hatten; sie sind jedoch seit Mitte 1999 wieder angestiegen.

Die Portfolioumfrage des IWF

Die IWF-Umfrage zu den grenziuberschreitenden Portfoliobestdnden bietet eine Bestandsmatrix flr
Ostasien und ermdglicht es, die Bestande in einen weltweiten Zusammenhang zu setzen. Sie zeigt
die Bestande langfristiger Schuldtitel per Ende 2002 und beinhaltet sowohl Fremdwahrungs- als
auch Landeswahrungsanleihen. Die Daten missen aber mit einiger Vorsicht interpretiert werden, da
die Zerlegung in einzelne Lander oft nicht vollstandig ist.

Die Daten zeigen, dass eine uneinheitliche, aber in der Gesamtheit hohe regionale Praferenz
fur Anleihebestdnde innerhalb Asiens (ohne Japan) besteht. So halt Asien ohne Japan mehr als die
Halfte (51,3%) der von Schuldnern in der Region emittierten Anleihen (letzte Zeile der Tabelle). Die
erste Spalte der Tabelle zeigt zum Beispiel, dass das internationale Anleihenportfolio der Anleger in
Hongkong zu 12,8% aus asiatischen Anleihen besteht. Aufgrund der Grdsse ihres Gesamtportfolios
haben sie deshalb einen grossen Anteil (7%) an den Auslandsbestdnden dieser Anleihen. Unter
Ausklammerung japanischer Anleihen halt Hongkong 16% der weltweiten Bestédnde asiatischer
Anleihen. In Singapur liegt der Anteil asiatischer Anleihen im gesamten internationalen
Anleihenportfolio hdher, aber der Anteil an den weltweiten Bestédnden asiatischer Anleihen (ohne
Japan) ist aufgrund der Portfoliogrosse Singapurs geringer (13,9%). Diese Portfoliodaten stitzen
die Hypothese, dass eine regionale Praferenz besteht.

Es zeigt sich, dass der grosste Auslandsanleger der Region, Japan, keine Praferenz fur
asiatische Anleihen aufweist. Wenngleich die japanischen Bestdnde an asiatischen Anleihen
diejenigen von Hongkong oder Singapur tbersteigen (letzte Zeile der Tabelle), sind sie doch aus
japanischer Sicht sehr klein. Von den insgesamt in der Umfrage erfassten grenziberschreitenden
Anleiheanlagen in Hohe von $ 7,7 Bio. sind rund $ 225 Mrd. (etwa 3%) Anleihen aus Asien, wovon
wiederum etwa zwei Drittel ($ 160 Mrd.) auf japanische Anleihen entfallen. Somit machen die
weltweiten Bestdnde von Anleihen aus Asien ohne Japan ungefdhr 1% der Gesamtbestande aus.
Die japanischen Anleihebestande aus Asien ohne Japan machen ebenfalls 1%, also ungefahr
gleich viel aus. Trotz des grossen Umfangs des japanischen Portfolios und der Nahe ist der Anteil
der Bestande asiatischer Anleihen in Japan damit nicht unverhaltnismassig hoch. Im Gegensatz
dazu bevorzugen Anleger in Hongkong, Indonesien, Korea, Macao (wo das Currency Board
gegenluber dem Hongkong-Dollar sicherlich eine Rolle spielt), Malaysia und Singapur regionale
Anleihen, was an dem zweistelligen prozentualen Anteil asiatischer Anleihen abzulesen ist.
Angesichts des Umfangs der Bestande ergibt sich die regionale Praferenz im Wesentlichen aus
dem Verhalten der Portfoliomanager in Hongkong und Singapur. Die hohen Anteile Asiens an im
Ausland gehaltenen Anleihen aus Asien ohne Japan (letzte Spalte der Tabelle) sind einerseits auf
das neutrale Gewicht Japans und andererseits auf die regionale Préaferenz in anderen Landern der
Region zurickzufiahren.

Es stellt sich aber immer noch die Frage: Wer sind die wirtschaftlich Beginstigten der
Anleihen, die an den Finanzplatzen Hongkong und Singapur gehalten werden? Soweit sie von
Niederlassungen von Banken mit Hauptsitz ausserhalb der Region gehalten werden, liesse sich das
tatsachliche Vorhandensein einer regionalen Praferenz bezweifeln. Eine andere Frage ist, ob
institutionelle Anleger wie Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds wirklich Anleihen an
diesen Finanzplatzen halten wirden, um Verbindlichkeiten gegeniber Pensiondren oder
Versicherungsnehmern ausserhalb der Region zu decken.

Auf Basis der untersuchten Daten lasst sich sagen, dass ein unverhéaltnismassig hoher Anteil
an Auslandsbestdnden von Anleihen, die von ostasiatischen Schuldnern emittiert wurden, in den
Portfolios von Banken und institutionellen Anlegern mit Sitz in Ostasien gehalten werden. Die
Frage, ob das letztliche wirtschaftliche Eigentum an diesen Schuldtiteln in gewisser Hinsicht
ebenfalls in Asien konzentriert ist, bleibt offen.

® Die Landerzusammensetzung der internationalen Anleihebestdnde, die von Banken in Hongkong gemeldet
werden, wird gemass der Landerzusammensetzung von Krediten geschétzt. Im Falle Japans und Singapurs werden
die Anleihebestande aus landerspezifischen Angaben fiir Forderungen ohne Bankkredite geschatzt.
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des Forderungsriickgangs auf 6%, nachdem sie im Vorquartal noch 5%
betragen hatte. Gleichzeitig blieben die Verbindlichkeiten gegenltber Latein-
amerika insgesamt stabil, wenn auch die Ruckfiihrungen von Einlagen durch
Gebietsanséassige in Brasilien bemerkenswert waren.

Fast die Halfte des hohen Nettomittelabflusses aus der Region als Ganzes
war auf die Mittelstréme gegeniber Brasilien zurlickzuflihren. Im Unterschied
zu den zwei Vorquartalen, als ein betrachtlicher Anstieg der Einlagen bei an
die BlIZ berichtenden Banken ausschlaggebend war, lag dem Abfluss von
Finanzmitteln diesmal ein umfangreicher Transfer von Beteiligungskapital
zugrunde. Eine Bank in Spanien ubertrug ihre Aktienbeteiligung an einer Bank
in Brasilien an eine Nichtbankenholding (und entzog sie damit dem Berichts-
kreis der BIZ). Hierdurch verringerten sich die Gesamtforderungen spanischer
Banken an den brasilianischen Bankensektor um $ 7,2 Mrd. auf $ 410 Mio.
Ohne Bericksichtigung dieser Umschichtung flossen erstmals seit sechs
Quartalen — wenn auch nur in geringem Umfang — netto Finanzmittel nach Bra-
silien, da die Ruckfihrungen von Einlagen die geringere Kreditvergabe an das
Land mehr als ausglichen. Nichtbanken in Brasilien repatriierten Einlagen in
Hohe von $ 2,5 Mrd., hauptsachlich aus den USA und von Offshore-Finanz-
platzen, wahrend Banken im Berichtsgebiet ihre Forderungen gegeniiber dem
brasilianischen Bankensektor um $ 2,3 Mrd. abbauten.

Ein Rickgang der Kreditvergabe an argentinische Schuldner trug eben-
falls dazu bei, dass netto Finanzmittel aus der Region abflossen. Die Kredite
an Nichtbanken in Argentinien nahmen im achten Quartal in Folge ab, was zu
einem Nettoabfluss von $ 3 Mrd. fuhrte. Der ausstehende Kreditbestand von
Banken in den USA ging am starksten zuriick, aber auch bei den Banken im
Euro-Raum sank er, vermutlich zum Teil wegen anhaltender Abschreibungen
auf Kredite an argentinische Schuldner. Die Gesamtforderungen an Argentinien
fielen auf $ 23 Mrd. bzw. etwas weniger als 9% der Gesamtforderungen an die
Region, gegeniiber 11% ein Jahr zuvor.

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

In Bezug auf die Asien-Pazifik-Region fiel das Wachstum der Einlagen bei
Banken im Berichtsgebiet deutlich héher aus als deren Kreditvergabe dorthin,
was zu dem grdssten Nettoabfluss aus der Region seit dem zweiten Quartal
2001 fuhrte. Nach dem betrachtlichen Anstieg der Einlagen von indischen
Gebietsanséassigen im Vorquartal trug ein noch héherer Anstieg der Einlagen
von koreanischen Gebietsansdssigen massgeblich dazu bei, dass netto
Finanzmittel in Hoéhe von $ 15 Mrd. aus der Region abflossen. Die Neukredit-
vergabe an die Region glich das Wachstum der Einlagen im Ausland teilweise
aus. Die Gesamtforderungen an die Region erhdhten sich auf $ 323 Mrd.,
wobei der Anstieg der Kreditvergabe an Schuldner in Taiwan (China)™ und

© Im Folgenden Taiwan.
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Banken in Korea
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... ebenso Banken
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Umschichtung von
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Indien den Rickgang der Kreditvergabe an Schuldner in Thailand, Pakistan
und China mehr als ausglich.

Zwar bleibt Korea der grésste Nettoschuldner der an die BIZ berichtenden
Banken in der Asien-Pazifik-Region, aber nachdem zwei Quartale in Folge
netto Finanzmittel abgeflossen sind, scheint der Anstieg des Nettoforderungs-
bestands, der im zweiten Quartal 2002 begonnen hatte, beendet zu sein (Gra-
fik 2.6 links). Der Anstieg der Einlagen im vierten Quartal 2003 ist moglicher-
weise zum Teil auf den anhaltenden Anstieg der koreanischen Wéahrungs-
reserven sowie auf die Uberschissige Liquiditat der Geschaftsbanken zurtick-
zufithren.™ So parkten Banken in Korea Finanzmittel in Hohe von $ 11 Mrd. als
Bankeinlagen in Offshore-Finanzplatzen und im Vereinigten Konigreich.

Die Mittelstrome gegenliber anderen Landern trugen ebenfalls zum Netto-
abfluss aus der Region bei. Ebenso wie in Korea, stiegen auch in Thailand die
Wahrungsreserven weiter an, und Banken platzierten Uberschissige Finanz-
mittel im Ausland. So erhdhten sie ihre Einlagen bei Banken im Vereinigten
Konigreich, an Offshore-Finanzplatzen und —in einem geringeren Ausmass —
in der Schweiz und in Spanien um $ 3 Mrd. (hauptséachlich in US-Dollar, aber
auch in Euro). Hierdurch erhdhten sich die Gesamtverbindlichkeiten gegentiber
Thailand auf $ 17,8 Mrd. bzw. 5% der Gesamtverbindlichkeiten gegeniiber der
Region (nach 4% im Vorquartal).

In China fuihrte eine &hnliche Ausweitung der Einlagen inlandischer Nicht-
banken zusammen mit einem Rickgang der Kreditvergabe von Auslands-
banken an diese Schuldner zu einem Nettoabfluss von $ 3 Mrd. Dabei zogen
Nichtbanken in China US-Dollar-Einlagen von insgesamt $ 0,9 Mrd. von
Banken im Vereinigten Konigreich ab und erhdhten gleichzeitig ihre Einlagen in
Landeswahrung bei Banken in der SVR Hongkong um $ 3 Mrd.

Zwar hat sich die Hohe der Auslandseinlagen von Banken in China
gegeniber dem dritten Quartal kaum verandert, doch war eine erhebliche
Umschichtung in der Wa&hrungszusammensetzung dieser Einlagen zu
beobachten (Grafik 2.6 rechts). So schichtete das chinesische Bankensystem
insgesamt in einem Quartal, in dem sich der US-Dollar sowohl gegentber dem
Yen als auch gegeniiber anderen wichtigen Wahrungen abwertete, etwa 7%
seiner gesamten US-Dollar-Einlagen in andere (hauptsachlich asiatische) Wah-
rungen um. Banken in China repatriierten US-Dollar-Einlagen in Héhe von
$ 5 Mrd. von Banken in den USA und weitere $ 2,6 Mrd. von Banken an
Offshore-Finanzplatzen. Gleichzeitig nahmen ihre Yen-Einlagen bei Banken in
Japan und ihre Einlagen in Landeswé&hrung bei Banken in Hongkong um &hnli-
che Betrage zu.

' Dje Wahrungsreserven stiegen im vierten Quartal 2003 auf $ 154,5 Mrd., gegeniber

$ 140,8 Mrd. im dritten und $ 130,9 Mrd. im zweiten Quartal. Die jahrliche Verdnderungsrate
der gesamten inlandischen Kreditvergabe fiel im vierten Quartal 2003 auf 9,3%, gegeniber
12,4% im dritten und 15,8% im zweiten Quartal.
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Positionen der an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber dem
Asien-Pazifik-Raum
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! Forderungen abzuglich Verbindlichkeiten. 2 Einlagenverbindlichkeiten in Landeswahrung von

Offshore-Finanzplatzen. Grafik 2.6

Zweiter Rekordzuwachs in Folge bei den Forderungen an die aufstrebenden
Volkswirtschaften Europas

Wie bereits im Vorquartal und zum fiinften Mal in Folge verzeichneten die auf-
strebenden Volkswirtschaften Europas im vierten Quartal 2003 einen Nettozu-
fluss, da der Forderungsanstieg die Zunahme der Einlagen im Ausland uber-
traf. Ausserdem wuchsen die Forderungen an die Region als Ganzes mit
$ 16 Mrd. so kréftig wie nie zuvor seit Erfassung durch die BlZ-Statistiken und
Ubertrafen damit den vorherigen Rekord aus dem dritten Quartal ($ 13 Mrd.).
Damit entfielen 24% der Gesamtforderungen an die aufstrebenden Volks-
wirtschaften auf diejenigen Europas, gegentber 22% im Vorquartal und 20%
ein Jahr zuvor. Von der gesamten Forderungsausweitung an die Region
flossen Finanzmittel in Hohe von $ 9 Mrd. an die EU-Beitrittslander, insbe-
sondere an Banken in Ungarn, in der Tschechischen Republik, auf Malta und in
der Slowakei. Die Ubrigen Finanzmittel flossen im Wesentlichen als Neukredite
an Banken in Russland. Die Verbindlichkeiten gegentiber der Region stiegen
ebenfalls an, und zwar um $ 7,4 Mrd., nachdem sie im Vorquartal sogar noch
starker zugenommen hatten. Hierin spiegelten sich erneut hdhere Einlagen
durch Banken in Russland bei Banken im Berichtsgebiet wider.

Anders als im Vorquartal, als die Anlagen in Staatsschuldtiteln ein wichti-
ger Faktor waren, basierte die Forderungsausweitung an die Region im vierten
Quartal hauptsachlich auf der Neukreditvergabe an Banken. Die Forderungen
an diesen Sektor erhohten sich insgesamt um $ 13 Mrd., da Banken im
Berichtsgebiet — insbesondere in Osterreich, dem Vereinigten Konigreich,
Deutschland und Luxemburg — Neukredite Uber insgesamt $ 9,4 Mrd. an
Banken in der Region vergaben, hauptsachlich in Russland, Malta, der
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Tschechischen Republik und Polen. Ausserdem lenkten Banken in Osterreich
weitere $ 1 Mrd. an Finanzmitteln mittels Erwerb von Schuldtiteln, die von
Banken in Ungarn, Russland und anderen Landern emittiert wurden, in die
Region.

Banken in Russland bildeten im zweiten Quartal in Folge im Ausland
Einlagen in betrachtlicher Héhe. Gleichzeitig stiegen die Wahrungsreserven
der russischen Zentralbank erneut an (Grafik 2.7).12 Somit erreichten die
Gesamtverbindlichkeiten gegentiiber allen Sektoren in Russland $ 57,7 Mrd.,
wodurch Russland innerhalb der aufstrebenden Volkswirtschaften zum viert-
grossten Bruttoglaubiger des internationalen Bankensystems (hinter China,
Taiwan und Mexiko) wurde. Infolge der Zunahme der Einlagen des russischen
Bankensektors im zweiten Halbjahr 2003 und der Rickfihrung von Einlagen
chinesischer Banken im vergangenen Jahr war das russische Bankensystem
innerhalb der aufstrebenden Volkswirtschaften dasjenige, aus dem netto die
meisten Finanzmittel an die Banken im BlZ-Berichtsgebiet flossen; das russi-
sche Bankensystem stellt mittlerweile netto $ 28 Mrd. zur Verflgung, im
Vergleich zu $ 24 Mrd. aus China und $ 23 Mrd. aus Syrien."® Jiingst erhéhten
Banken in Russland ihre US-Dollar-Einlagen im Vereinigten Kénigreich und in
den USA um weitere $ 4,5 Mrd. bzw. $ 2,7 Mrd. und ihre Euro-Einlagen bei
Banken in Frankreich um $ 2 Mrd.

2" Nach einem leichten Riickgang im dritten Quartal 2003 stiegen die W&hrungsreserven der

Zentralbank der Russischen Foderation (die die vom russischen Finanzministerium
gehaltenen Reserven mit einschliessen) im vierten Quartal von $ 58,3 Mrd. auf $ 73,2 Mrd.

¥ Russische Gebietsansassige aus allen Sektoren stellen den an die BIZ berichtenden Banken

netto $ 8,5 Mrd. zur Verfiigung.
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Internationale Konsortialkredite im ersten Quartal 2004

Blaise Gadanecz und Jesper Wormstrup

Im ersten (traditionell schwachen) Quartal wurde das Geschaft am internationalen Konsortial-
kreditmarkt erneut durch den Energiesektor angetrieben. Das Zeichnungsvolumen blieb mit
$ 244 Mrd. saisonbereinigt gegentber dem Vorquartal unverandert.

Dabei entsprach die Kredithachfrage von Schuldnern aus den USA dem historischen
Durchschnitt. Mit einem Zeichnungsvolumen von $ 132 Mrd. betrug ihr Anteil am weltweiten
internationalen Geschéaft 54%. Die grosste Kreditnachfrage kam erneut von Unternehmen aus dem
Energie- und dem Elektrizitatssektor, die Konsortialkredite Gber insgesamt $ 23 Mrd. abschlossen.
So wurde Exxon Mobil Corp im grossten Einzelgeschaft des ersten Quartals eine erneuerbare
Kreditlinie Gber $ 5,4 Mrd. bereitgestellt. In den vergangenen Quartalen gingen die durchschnitt-
lichen Zinsaufschlage fur Kredite, die an den US-Kreditzins fur erstklassige Schuldner gebunden
waren, zurtick, wahrend sich gleichzeitig die durchschnittliche Kreditlaufzeit verlangerte. Diese
Entwicklungen stehen in Einklang mit der in letzter Zeit feststellbaren Lockerung der Kreditvergabe-
standards der Banken fur Handels- und Industriekredite in den USA im ersten Quartal.®

Die Kreditvergabe an westeuropaische Schuldner nahm im Vergleich zum Vorjahr leicht zu. So
wurden Konsortialkredite tGber $ 69 Mrd. bereitgestellt, wobei der Anteil der Anschlussfinanzie-
rungen mit 47% im historischen Vergleich niedrig ausfiel. Friheren Trends entsprechend, machte
die Kreditvergabe zur Finanzierung von Fusionen und Ubernahmen 23% des gesamten Zeich-
nungsvolumens aus.® Dabei erhielten Einzelhandels- und Wasseraufbereitungsunternehmen sowie
die Hotelindustrie die hochsten Betrage.

Die Kreditaufnahme von Schuldnern aus den aufstrebenden Volkswirtschaften war ausser-
gewohnlich hoch; das Zeichnungsvolumen erreichte den hdchsten Stand in einem ersten Quartal
seit 1997. Von den insgesamt bereitgestellten $ 21 Mrd. entfiel der grésste Betrag ($ 8,6 Mrd.) auf
asiatische Schuldner, was auf umfangreiche Fazilitdten fir den Elektronik- und den Telekommuni-
kationssektor sowohl in China als auch in Taiwan zuruckzufuhren war. Eine Projektfinanzierung
tber $ 1 Mrd. fir den Bau einer Olpipeline zwischen Aserbaidschan und der Tirkei durch ein
internationales Konsortium war seit funf Jahren der erste Konsortialkredit, der einem Schuldner mit
Sitz in Aserbaidschan bereitgestellt wurde.

Geschaft am internationalen Konsortialkreditmarkt

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

® S, Federal Reserve Board, Senior Loan Officer Opinion Survey on Bank Lending Practices, April 2004. @ Nicht
enthalten in den von der BIZ zusammengestellten Daten ist die fir Sanofi-Synthélabo SA bereitgestellte Kreditfazilitat
von € 16 Mrd. zur Unterstiitzung der Ubernahme von Aventis. Der Kredit wurde zwar im ersten Quartal refinanziert,
aber noch nicht gezeichnet.
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Schuldner aus den EU-Beitrittslandern erhielten in Vorwegnahme der Mitgliedschaft Kredite,
wodurch die Kreditvergabe an die aufstrebenden Volkswirtschaften Europas den héchsten Stand
erreichte, der jemals in einem ersten Quartal registriert wurde. Hohe Betrage entfielen auf polnische
Olunternehmen und den ungarischen Staat, der fiir sein Schulden- und Liquiditaitsmanagement eine
Standby-Fazilitat in Hoéhe von € 500 Mio. zeichnete. In den vergangenen Jahren floss der
Lowenanteil der fur EU-Beitrittslander bereitgestellten internationalen Konsortialkredite gewéhnlich
an Geschéaftsbanken, Telekommunikationsunternehmen sowie Ol- und Energieunternehmen.

Ein Grossteil des Lateinamerikageschafts entfiel auf die Kreditaufnahme durch Energie- und
Transportunternehmen aus Mexiko und Chile. In Afrika und im Nahen Osten entwickelte sich das
Geschaft vergleichsweise kraftig; das Zeichnungsvolumen erreichte eine Héhe von $ 5,3 Mrd. Der
National Iranian Oil Company wurde eine Fazilitat in Hohe von $ 1,7 Mrd. zur Handelsfinanzierung
bereitgestellt. Dies war der grosste Konsortialkredit an einen Schuldner aus den aufstrebenden
Volkswirtschaften im ersten Quartal 2004.
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3. Der internationale Anleihemarkt

Dank der Erholung der Weltwirtschaft und glinstiger Finanzierungsbedin-
gungen erreichten die Finanzstréme am internationalen Anleihemarkt im ersten

Hauptmerkmale des Nettoabsatzes am Markt fur internationale Schuldtitel

Mrd. US-Dollar
2002 2003 2003 2004 Stand
Ende
Jahr Jahr 1 2 3 4 1 Marz
Q Q Q Q Q 2004
Nettoabsatz insgesamt 1011,4 | 14704 357,7 349,6 303,4 459,8 517,9 | 12051,5
Geldmarktinstrumente* 1,7 75,4 55,4 3,7 -32,9 49,2 33,3 595,7
Commercial Paper (CP) 23,7 83,3 46,8 13,3 -25,4 48,7 8,9 420,9
Anleihen und Notes® 1009,7 | 1395,1 302,4 345,8 336,3 410,6 4845 11 455,8
Zinsvariable Emissionen 198,8 392,7 66,7 74,1 98,1 153,9 154,2 2,961,9
Festverzinsliche Emissionen| 800,8 981,2 235,4 2711 233,9 240,8 337,3 8,143,0
Eigenkapitalbezogene
Emissionen 10,2 21,1 0,3 0,6 4,3 15,9 -7,0 351,0
Entwickelte Lander 9455 | 1,364,4 330,6 316,7 281,1 436,0 482,0 10 743,1
USA 330,5 274,3 55,8 29,5 90,6 98,5 124,3 3197,2
Euro-Raum 479,1 768,7 211,9 208,2 124,9 223,8 231,3 5119,9
Japan 22,7 -0,8 -3,5 -1,8 -3,7 8,1 6,3 280,0
Offshore-Finanzplatze 8,1 16,3 2,8 4.0 0,4 9,1 0,9 133,1
Aufstrebende
Volkswirtschaften 36,9 66,5 14,7 13,5 19,5 18,8 24,9 659,5
Finanzinstitute 833,4 | 1,189,3 274,0 248,1 256,5 410,7 414,0 8 849,5
Privat 698,0 991,5 225,8 199,6 213,6 352,5 341,4 7491,1
Offentlich 135,4 197,8 48,2 48,5 42,9 58,2 72,7 1358,4
Unternehmen 55,1 110,6 16,1 32,2 21,4 40,9 7.4 1489,7
Privat 44,4 92,8 8,4 29,5 17,7 37,2 -0,2 1244,0
Offentlich 10,7 17,8 7.7 2,7 3,7 3,7 7,6 2457
Staaten 102,0 147,3 58,0 54,0 23,0 12,3 86,4 1196,6
Internationale Organisationen 20,9 23,2 9,6 15,3 2,4 -4,2 10,1 515,7
Nachrichtlich: CP Inland? -102,9 —45,9 13,3 -27.2 -37,0 5,0 33,0 1913,0
darunter: USA -91,4 -81,3 -15,7 -41,9 -22,3 -1,5 47,8 1336,5

1 Ohne von Gebietsfremden am Inlandsmarkt begebene Notes. 2 Daten fiir 1. Quartal 2004 teilweise geschatzt.

Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; nationale Stellen; BIZ. Tabelle 3.1
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Quartal 2004 erneut einen Rekordstand. Mit $ 517,9 Mrd. verzeichnete der
Nettoabsatz im zweiten Quartal in Folge ein bis dato unerreichtes Volumen
(Tabelle 3.1). Der angekiindigte Absatz von Anleihen und Notes wurde durch
den Refinanzierungsbedarf fiir ein hohes Volumen fallig werdender Schuldtitel
aufgeblaht und Uberstieg zum ersten Mal die 1-Billionen-Marke (Tabelle 3.2).
Besonders in Europa und Lateinamerika zahlte der o6ffentliche Sektor zu den
aktivsten Emittenten, aber auch der Absatz der Finanzinstitute in den USA und
Europa war weiterhin stark. Anders bei den Wirtschaftsunternehmen: Ihr
Bruttoabsatz lag nur unwesentlich tber dem Betrag der Tilgungen. Die
Schuldner bevorzugten in der Regel festverzinsliche Papiere und griffen selte-
ner auf eigenkapitalbezogene Instrumente zurick.

Die lebhafte Emissionstatigkeit war u.a. auf das historisch tiefe Niveau der
Renditenaufschlage Uber praktisch das gesamte Bonitatsspektrum zuriick-
zufihren. Selbst nach einem leichten Anstieg im ersten Quartal waren die

Bruttoabsatz am Markt fir internationale Anleihen und Notes

Mrd. US-Dollar
2002 2003 2003 2004
Jahr Jahr Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Angekindigte Emissionen

insgesamt 2 099,3 2 884,4 759,1 755,9 657,2 712,3 1018,0
Anleiheemissionen 1164,9 1610,0 436,5 424.6 343,9 405,0 606,5
Emissionen von Notes 934,5 1,274,4 322,6 331,3 313,3 307,3 411,5
Zinsvariable Emissionen 602,5 963,9 231,5 233,6 241,2 257,6 355,6
Festverzinsliche Emissionen 1454,1 18325 509,4 505,8 389,1 4282 645,6
Eigenkapitalbezogene

Emissionen® 42,8 88,1 18,2 16,6 26,8 26,6 16,8

US-Dolllar 985,0 1169,5 332,8 282,2 285,8 268,7 368,5
Euro 806,3 1289,1 330,4 369,7 272,0 317,0 495,3
Yen 88,3 102,9 23,4 26,0 24,5 29,0 29,3
Sonstige Wahrungen 219,7 3229 72,4 78,0 74,8 97,7 125,0
Finanzinstitute 1631,8 2281,9 581,7 569,9 536,4 593,8 815,3

Privat 1361,2 1920,0 488,6 467,7 455,3 508,5 688,3

Offentlich 270,6 361,8 93,1 102,2 81,1 85,4 127,0
Unternehmen 211,4 270,7 56,7 78,1 67,0 68,8 63,1

darunter: Telekom-Branche 46,0 54,8 23,3 9,5 8,0 14,1 11,6

Privat 187,0 220,7 40,8 69,9 53,6 56,5 52,9

Offentlich 24,5 50,0 15,9 8,3 13,4 12,3 10,1
Staaten 171,8 239,4 81,6 79,2 39,0 39,6 109,6
Internationale Organisationen 84,3 92,5 39,1 28,6 14,7 10,1 30,1
Bruttoabsatz 2098,4 2 865,5 717,8 728,0 684,2 735,5 929,9
Nachrichtlich: Tilgungen 1088,7 1470,4 4155 382,1 347,9 324,9 4454
1 Wandel- und Optionsanleihen.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.2
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Wachsende
Mittelaufnahme der
Finanzinstitute

Bei den
erstklassigen
Unternehmen
Verlagerung hin zu
inlandischem CP ...

Renditenaufschlage im Vergleich der letzten finf Jahre immer noch ungewdhn-
lich klein (s. ,Uberblick*). Die geringen Renditenaufschlage waren wiederum
eine Folge des ,Renditenstrebens” der Anleger, die angesichts der ausser-
gewdhnlich tiefen Nominalrenditen auf risikofreien Anlagen eine grossere Risi-
kobereitschaft zeigten.

Im April verlangsamte sich der Absatz in den meisten Sektoren, da sich
die Renditenaufschlage wieder ausweiteten und die Unsicherheit tGber den
Zeitpunkt und die Folgen des Ubergangs der US-Geldpolitik zu einem weniger
akkommodierenden Kurs wuchs. Erste Zahlen deuten darauf hin, dass die
Ankiindigungen neuer Emissionen im April 38% unter dem monatlichen Durch-
schnitt des ersten Quartals 2004 lagen. Der Absatz der Wirtschaftsunter-
nehmen mit niedrigerem Rating und der aufstrebenden Volkswirtschaften
Europas schien jedoch sein hohes Niveau zu halten.

Aktive Finanzinstitute und Emittenten mit niedrigerem Rating

Der Nettoabsatz der Finanzinstitute erreichte im ersten Quartal 2004 erneut ein
Rekordniveau. Die Emissionen Uberstiegen die Tilgungen um $ 414 Mrd., ver-
glichen mit $ 411 Mrd. im vierten Quartal 2003 und einem Quartalsdurchschnitt
von $ 297 Mrd. fur das Gesamtjahr 2003. Infolge einer rasanten Zunahme der
planmassigen Tilgungen stieg der Bruttoabsatz der Finanzinstitute sprunghaft
an, und die angekindigten Emissionen von Anleihen und Notes stiegen von
$ 594 Mrd. im Vorquartal nun auf $ 815 Mrd. Die US-Wohnbaufinanzierungs-
gesellschaften und die europaischen Banken gehdrten zu den aktivsten
Emittenten.

Die Wirtschaftsunternehmen hingegen nahmen im ersten Quartal ver-
gleichsweise wenig Mittel am internationalen Anleihemarkt auf: Ihr Nettoabsatz
belief sich auf lediglich $ 7 Mrd., nach knapp $ 41 Mrd. im Vorquartal und
einem Quartalsdurchschnitt von $ 28 Mrd. fiir das Gesamtjahr 2003. Auch die
angekindigten Neuemissionen von Anleihen und Notes waren rucklaufig und
sanken von $ 69 Mrd. auf $ 63 Mrd., obwohl bei den planméssigen Tilgungen
ein starker Anstieg verzeichnet wurde.

Der geringe Nettoabsatz der Wirtschaftsunternehmen am internationalen
Markt wurde durch einen Zuwachs beim Absatz von inlandischem Commercial
Paper (durch Finanzinstitute und Wirtschaftsunternehmen) ausgeglichen. So
stieg die Nettomittelaufnahme insgesamt von $ 5 Mrd. im vierten Quartal 2003
auf $ 33 Mrd. im ersten Quartal 2004, was ausschliesslich auf den plétzlichen
Anstieg des Nettoabsatzes von CP in den USA auf fast $ 48 Mrd. zurlck-
zuftihren war, nachdem der Umlauf mehrere Quartale lang riicklaufig gewesen
war. Die verhaltene Entwicklung beim Absatz internationaler Anleihen kdnnte
ein Zeichen dafir sein, dass die Unternehmen in der Anfangsphase eines
globalen Aufschwungs ihren Fremdkapitalanteil nur ungern mit langfristigen
Schuldtiteln erhéhen und stattdessen einen relativ hohen Anteil von Investi-
tionen durch kurzfristige Schuldtitel und Eigenmittel finanzieren.
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Absatz internationaler Anleihen aus entwickelten Landern mit
Rating unterhalb ,investment grade*!
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Quellen: Dealogic; BIZ. Grafik 3.1

Im Gegensatz dazu nahmen Wirtschaftsunternehmen mit niedrigerem
Rating weiterhin die internationalen Wertpapiermarkte in Anspruch. Die Ankin-
digungen neuer hoch rentierender Anleihen durch Emittenten aus entwickelten
Landern beliefen sich im ersten Quartal auf insgesamt $ 5,4 Mrd., womit sich
die rasante Entwicklung von 2003 fortsetzte (Grafik 3.1). Wie in den Vorjahren
entfielen etwa 70% des Absatzes im Hochzinsbereich auf Wirtschaftsunter-
nehmen. Uberraschenderweise scheint hier das Volumen trotz der Ausweitung
der Renditenaufschlage im April nicht zurickgegangen zu sein. Die in diesem
Jahr bisher grosste Emission hoch rentierender Euro-Anleihen war die im April
angekundigte und mit B3/B bewertete 10-jahrige Anleihe von SEAT Pagine
Gialle, einem italienischen Herausgeber von Branchenverzeichnissen, Uber
€ 1,3 Mrd.

Der Nettoabsatz von Schuldtiteln durch japanische Emittenten war zum
ersten Mal seit 1999 in zwei aufeinander folgenden Quartalen positiv, worin
sich die Erholung der japanischen Wirtschaft widerspiegelte. Er betrug
$ 6,3 Mrd. und umfasste Schuldtitel von Finanzinstituten tber $ 3,8 Mrd. und
von Wirtschaftsunternehmen tber $ 2,5 Mrd., jeweils in etwa gleichméssig auf
den Dollar, den Euro und den Yen verteilt.

Im Kontext einer langsamen, aber stetigen Erholung der weltweiten
Konjunktur zeichnen die Zahlen zusammengenommen ein Bild, in dem die
Mittel im ersten Quartal an Schuldner gingen, die in den letzten Jahren
erschwerten Zugang zu Kapital gehabt hatten, so z.B. Emittenten mit einem
niedrigen Rating, Wohneigentimer in Europa, bankfinanzierte Unternehmen
sowie japanische Unternehmen. Gleichzeitig konzentrierten sich die Emitten-
ten, die 2003 die rucklaufigen langfristigen Zinssatze und sich verengenden
Renditenaufschlage genutzt hatten — auch die erstklassigen Unternehmen —,
auf die Refinanzierung fallig werdender Schuldtitel und die Anpassung der
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Félligkeitsprofile ihrer Verbindlichkeiten. Als im April die Unruhe an den
Markten wuchs, zogen sich die erstklassigen Emittenten zuriick, wahrend die
Schuldner mit niedrigerem Rating ihre Finanzierungstatigkeit beibehielten oder
beschleunigten, um sich gegen eine mogliche unmittelbare Verschlechterung
ihres Marktzugangs abzusichern.

Zunehmende Nutzung zinsvariabler Instrumente durch Dollar-
Emittenten

Die Wahrungszusammensetzung der Mittelaufnahme an den internationalen
Markten blieb zwar im ersten Quartal 2004 im Grossen und Ganzen gegeniber
dem Vorquartal konstant (Tabelle 3.3), doch die Dollar-Emittenten begaben
vermehrt variabel verzinsliche Titel, wahrend die Emittenten aus dem Euro-
Raum festverzinsliche Produkte bevorzugten. Die Ankindigungen neuer auf
Dollar lautender Anleihen und Notes hatten sich in den letzten Jahren in der
Regel etwa zu 25% auf variabel verzinsliche Titel und zu 75% auf festverzins-
liche Papiere verteilt, im jingsten Quartal jedoch entfielen 35% des Gesamt-
volumens auf zinsvariable Instrumente. Infolgedessen war der Anteil des
Absatzes zinsvariabler Titel in Dollar praktisch gleich hoch wie der Anteil in
Euro (36% im ersten Quartal, nachdem er seit 2000 immer durchschnittlich
39% betragen hatte).

Nettoabsatz internationaler Schuldtitel nach Wahrung und Region*

Mrd. US-Dollar
2002 2003 2003 2004
Jahr Jahr Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Nordamerika US-Dollar 297,1 218,9 38,0 26,2 73,8 81,0 97,4
Euro 40,2 52,0 16,3 6,3 14,9 14,6 14,3
Yen -7,0 -1,9 0,6 -1,8 -1,2 0,6 1,3
Sonstige Wahrungen 12,3 25,1 1,9 7,6 6,0 9,6 11,8
Europaische
Union US-Dollar 68,3 149,9 39,7 31,1 42,4 36,7 41,1
Euro 462,6 742,2 203,5 212,4 116,6 209,7 221,3
Yen -26,2 -9,0 -4,5 -3,2 -3,5 2,2 1,9
Sonstige Wahrungen 86,1 117,2 28,7 27,4 17,6 43,6 32,8
Sonstige US-Dollar 53,8 97,4 20,2 19,4 25,7 32,2 33,9
Euro 20,1 39,6 8,1 14,5 8,9 8,1 41,2
Yen -10,1 6,9 -2,1 1,9 2,2 9,2 1,8
Sonstige Wahrungen 14,2 32,2 7.4 7.8 4,6 12,4 19,1
Insgesamt US-Dollar 419,2 466,2 97,9 76,7 141,8 149,8 172,4
Euro 522,9 833,8 227,8 233,2 140,3 232,4 276,8
Yen -43,3 -4,1 -6,0 -3,1 -6,9 12,0 5,0
Sonstige Wahrungen 112,5 174,5 38,0 42,8 28,1 65,5 63,7
1 Basis: Nationalitat des Schuldners.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.3
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Es ist nicht klar, warum sich die Dollar-Emittenten just dann vermehrt
zinsvariablen Instrumenten zuwandten, als die Renditen langfristiger Unter-
nehmensanleihen allgemein niedrig waren, begtinstigt durch allmahlich sin-
kende langfristige risikofreie Zinssatze und niedrige Renditenaufschlage. Der
wachsende Anteil der Finanzinstitute am Schuldnerpool spielte hier sicherlich
eine Rolle, obwohl die Finanzinstitute selbst im ersten Quartal 2004 die Bege-
bung variabel verzinslicher Anleihen und Notes in Dollar auf 39% der angekin-
digten Emissionen erhéhten, verglichen mit 31% in den vier Jahren davor. Die
Renditenstrukturkurve fir US-Dollar war in dem Zeitraum steiler als die Kurve
fir den Euro, wobei die Satze fur 10-jahrige Staatsanleihen die 3-Monats-Satze
in Dollar um etwa 300 Basispunkte Uberstiegen, verglichen mit 200 Basis-
punkten bei Euro-Anleihen. Doch in Bezug auf die relativ steile Neigung der
beiden Kurven ergaben sich kaum Anderungen gegeniiber dem uberwiegenden
Teil des Jahres 2003. Es ist denkbar, dass die Dollar-Emittenten die variabel
verzinslichen Schuldtitel als einen Weg ansahen, gunstige kurzfristige Finan-
zierungsmoglichkeiten zu nutzen, bevor die Federal Reserve die kurzfristigen
Zinssatze erhohte, in der Erwartung, dass nach Ende der Zinserh6hungsrunde
immer noch nicht allzu teure langfristige Finanzierungen zur Verfliigung
stiinden.

Umfangreicher internationaler Anleihenabsatz durch Staaten des
Euro-Raums

Die Staaten des Euro-Raums allein waren vollumfanglich fir den Anstieg des
Gesamtnettoabsatzes im Quartal verantwortlich. So betrug der Nettoabsatz der
staatlichen Schuldner im Euro-Raum im ersten Quartal 2004 insgesamt
$ 75,6 Mrd., im Vergleich zu $ 6,8 Mrd. im vierten Quartal 2003. Die Ankindi-
gungen dieser Gruppe stiegen im gleichen Zeitraum sprunghaft an: von
$ 26 Mrd. auf $ 91 Mrd. Bis zu einem gewissen Grad war die Hohe des Absat-
zes ein saisonal bedingtes Phanomen: Seit dem Jahr 2000 hat sich der Absatz
von in Euro denominierten Staatsschuldtiteln jedes Jahr im ersten Quartal
konzentriert. Allerdings nahmen die Betrage von Jahr zu Jahr kontinuierlich zu:
nach einem Nettoabsatz von $ 23 Mrd. im ersten Quartal der Jahre 2000 und
2001 auf $ 43 Mrd. im ersten Quartal 2002 und auf $ 55 Mrd. im ersten Quartal
2003. In jedem Quartal bestanden die neuen Emissionen Uberwiegend aus
festverzinslichen, auf Euro lautenden Eurobonds. Zu den aktivsten Emittenten
von Schuldtiteln im jingsten Berichtsquartal zéhlten Italien (mit einem Netto-
absatz von $ 29 Mrd.), Deutschland ($ 16 Mrd., hauptsachlich Bundeslander)
und Griechenland ($ 14 Mrd.). Die einzelnen Emissionen waren in der Regel
von betrachtlichem Umfang; dahinter stand die Absicht, die Liquiditat zu for-
dern. ltalien z.B. legte im Januar 30-jdhrige Staatsanleihen {ber insgesamt
€ 4 Mrd. auf, im Februar 10-jahrige Notes im Gesamtwert von € 5 Mrd. und im
Marz 16-jahrige Anleihen Gber insgesamt € 8 Mrd.

Diese Zahlen spiegeln weitgehend die anhaltende Weiterentwicklung der
europaischen Kapitalmarkte wider; die Staaten wollen die gemeinsame Wah-
rung nutzen, um ihre Finanzierungsbasis uber ihre jeweiligen inlandischen
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... ein Zeichen fur
die anhaltende
Integration der
europdaischen
Kapitalmarkte

Markte hinaus zu verbreitern. Ende 2003 waren an den internationalen Mérkten
Anleihen von Staaten des Euro-Raums Uber $ 608 Mrd. in Umlauf; an den hei-
mischen Méarkten dieser Lander erreichte das Volumen der Staatspapiere rund
$ 4,9 Bio. Da die Anleger mit Basiswahrung Euro ihre Portfolios starker geo-
grafisch diversifizieren, sahen sich die staatlichen Schuldner, und unter ihnen
besonders die kleineren Lander des Euro-Raums, veranlasst, ihre Finanzie-
rungsbasis ebenfalls zu diversifizieren. Die sinkenden Gebihren im Wert-
papier- und Emissionsgeschaft in den letzten Jahren waren ein weiterer Grund,
warum es zunehmend attraktiv wurde, Schuldtitel iber Emissionsinstitute am
internationalen Markt zu platzieren, anstatt sie durch direkte Auktionen am
Inlandsmarkt anzubieten. Die Tatsache, dass sich die Nutzung des internatio-
nalen Absatzkanals auf eine relativ kleine Zahl von Staatsschuldnern im Euro-
Raum konzentriert, lasst vermuten, dass diese Entwicklung noch in den Anfan-
gen steckt.

Anhaltende Expansion des Commercial-Paper-Euromarktes

Der Bruttoabsatz am Commercial-Paper-Euromarkt (d.h. der Absatz von
Commercial Paper ausserhalb des Inlandsmarktes des Schuldners) erhdhte
sich im ersten Quartal auf $ 360 Mrd. gegeniiber $ 333 Mrd. im Vorquartal und
einem Quartalsdurchschnitt von $ 300 Mrd. im Jahr 2003. Ein Grossteil der
Neubegebungen wurde zur Prolongation ausstehender Papiere verwendet, so-
dass netto lediglich $ 9 Mrd. neu aufgenommen wurden. Etwa 11% des Brutto-
absatzes entfielen auf Wirtschaftsunternehmen — nur wenig mehr als am
US-Inlandsmarkt, an dem diese Schuldner 9% des Absatzes ausmachten.

Trotz des verhéltnismassig kleinen Anteils des am Euromarkt begebenen
CP am Gesamtnettoabsatz ist das Wachstum dieses Marktes als Finanzie-
rungsvehikel fir Betriebskapital und als Ziel fur kurzfristige Anlagen bemer-
kenswert. Commercial Paper bietet den Schuldnern eine Alternative zu kurz-
fristigen Bankkrediten, wodurch das Finanzsystem voriibergehenden Schocks,
die den Bankensektor treffen kdnnen, weniger ausgesetzt ist. Am Markt domi-
nieren zunehmend europdische Schuldner: Etwa 75% des Bruttoabsatzes im
ersten Quartal entfielen auf Emittenten aus den entwickelten europaischen
Landern, verglichen mit 66% im ersten Quartal 1999. Im gleichen Zeitraum
erhéhte sich der Anteil des Absatzes in Euro oder Pfund Sterling von 38% auf
66%. Wie der oben beschriebene Anstieg des Absatzes von europdischen
Staatsschuldtiteln an den internationalen Markten stellt auch das Wachstum
des CP-Euromarktes einen bedeutenden Entwicklungsschritt fir die européi-
schen Kapitalmarkte dar.

Weiterhin lebhafte Entwicklung der Mittelaufnahme der
aufstrebenden Volkswirtschaften

Bei der Mittelaufnahme an den internationalen Anleihemarkten durch Schuld-
ner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften setzte sich der Aufwartstrend im
ersten Quartal 2004 fort. Der Gesamtnettoabsatz erreichte $ 24,9 Mrd., nach
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$ 18,8 Mrd. im Vorquartal (Grafik 3.2). Die Emittenten profitierten von
gunstigen Finanzierungskosten, da die Renditenaufschlage fur Schuldtitel der
aufstrebenden Volkswirtschaften im Januar historische Tiefstande erreichten
(s. Grafik 1.8 im ,Uberblick®). Zwar weiteten sich die Renditenaufschlage im
Februar und Mérz etwas aus, teilweise bedingt durch den starken Absatz, doch
im Vergleich zu den in jingster Zeit verzeichneten Werten waren sie nach wie
vor sehr klein.

Allerdings fuhrte die im April einsetzende Verkaufswelle bei Anleihen auf-
strebender Volkswirtschaften zu einem Rickgang des Absatzes, wobei die
vorlaufigen Zahlen erkennen lassen, dass die neu angekindigten Emissionen
in diesem Monat 25% unter dem Durchschnitt des ersten Quartals lagen. Der
Rickgang bei den Ankiindigungen war gleichméssig auf Lateinamerika, Asien,
Afrika und den Nahen Osten verteilt. In den aufstrebenden Volkswirtschaften
Europas verzeichnete die Mittelaufnahme weiterhin ein kraftiges Wachstum —
ein Zeichen der positiven Stimmung unter den Anlegern im Vorfeld der Erweite-
rung der Européischen Union im Mai.

Asiatische Emittenten waren im ersten Quartal besonders aktiv. Der
Gesamtnettoabsatz belief sich auf $ 10,7 Mrd., den hochsten Stand seit 1997.
Davon entfielen $ 4,6 Mrd. auf Schuldner des privaten Sektors — hauptsachlich
Finanzinstitute — in Korea und weitere $ 2,1 Mrd. auf Wirtschaftsunternehmen
in Taiwan. Eine Reihe asiatischer Staaten nahmen ebenfalls Mittel in betracht-
licher Hohe auf. So legten die Philippinen am internationalen Markt Staats-
anleihen im Gesamtwert von $ 2 Mrd. auf, wobei mehr als die Halfte dieses
Betrags ($ 1,18 Mrd.) zur Abldsung verschiedener ausstehender Anleihen
(viele mit Falligkeit in den Jahren 2007 bis 2009) durch eine neue festverzins-
liche Anleihe mit Falligkeit im Jahr 2011 diente. Indonesiens Ruckkehr an den
internationalen Anleihemarkt war bemerkenswert erfolgreich; Standard &

42 BlZ-Quartalsbericht, Juni 2004

Gunstige Finanzie-
rungsbedingungen
fordern Mittel-
aufnahme der
aufstrebenden
Volkswirtschaften

Rickkehr
Indonesiens an den
Markt



Niedrige Finanzie-
rungskosten Anfang
2004 attraktiv fur
lateinamerikanische
Staaten ...

... und fir die
aufstrebenden
Volkswirtschaften
Europas

Poor’s hatte im Oktober 2003 das Rating des Landes auf B erhéht, nachdem
es nur ein Jahr zuvor noch bei CCC+ gelegen hatte. Nach sieben Jahren
Abwesenheit vom Markt nahm Indonesien mittels Begebung einer festverzins-
lichen 10-jahrigen Staatsanleihe am 10. Marz $ 1 Mrd. auf. Ungeachtet der
niedrigen Bonitatseinstufung des Staates wurde die Emission mit einem Auf-
schlag von lediglich 277 Basispunkten Uber 10-jahrigen US-Schatzpapieren
versehen, d.h. mit einem geringeren Aufschlag als vergleichbare Emissionen
von Staaten mit héherem Rating, z.B. der Philippinen oder der Turkei. Ein
weiteres Land, das erfolgreich an den Markt zurtickkehrte, war Pakistan: Nach
mehr als 6-jahriger Abwesenheit platzierte das Land am 19. Februar eine fest-
verzinsliche 5-jahrige Staatsanleihe im Nominalwert von $ 500 Mio. Marktteil-
nehmer meldeten eine ungewdhnlich starke Nachfrage von US-Anlegern nach
asiatischen Schuldtiteln; ein unverhaltnisméassig grosser Teil asiatischer Emis-
sionen endete allerdings nach wie vor in regionalen Portfolios (s. Kasten auf
S. 25).

In Lateinamerika wurde die Nettomittelaufnahme ausschliesslich durch die
staatlichen Emittenten vorangetrieben, welche die ginstigen Finanzierungs-
bedingungen Anfang des Jahres nutzten. So platzierten einige staatliche
Schuldner Anfang 2004 beachtliche Emissionen am Markt — hdufig Wertpapiere
mit einer Laufzeit von 20 oder 30 Jahren. Der Markt wurde sowohl von Staaten,
die sich durch eine rege Teilnahme an den internationalen Méarkten auszeich-
nen (z.B. Brasilien, Mexiko und Venezuela), als auch von Staaten, deren Pra-
senz eher sporadischer Natur ist, in Anspruch genommen. Zur letztgenannten
Gruppe zahlen Chile, Costa Rica und Jamaika, die alle die Gelegenheit nutz-
ten, ihren gesamten geschatzten Bedarf an externer Finanzierung fur 2004 im
Januar bzw. Anfang Februar zu decken.

Die Mittelaufnahme der aufstrebenden Volkswirtschaften Europas entfiel
ebenfalls Uberwiegend auf staatliche Schuldner. Der grésste Schuldner war
Polen, das einen Betrag von $ 3,1 Mrd. aufnahm. Eine neue, Anfang Januar
platzierte 5-jahrige Staatsanleihe lUber € 1,5 Mrd. war die bisher bedeutendste
Anleihe des Landes. Danach wurde im Méarz das bestehende Benchmark-
Papier im 10-Jahres-Segment um € 700 Mio. auf € 3 Mrd. aufgestockt, die
grosste Staatsanleihe in dieser Region. Hinzu kam, dass Polen seit mehr als
funf Jahren der erste Staat unter den aufstrebenden Volkswirtschaften war, der
in Schweizer Franken denominierte Schuldtitel an den Markt brachte: eine
5-jahrige Note im Nominalwert von CHF 400 Mio. Im privaten Sektor nahmen
die russischen Finanzinstitute mit einem Nettoabsatz von $ 1,2 Mrd. eine
besondere Stellung unter den Schuldnern ein. Bis dahin hatten grosse Wirt-
schaftsunternehmen, insbesondere in den Bereichen Bergbau und Telekom-
munikation, den Absatz des russischen privaten Sektors an den internationalen
Markten dominiert. Der kréaftige Absatz der Finanzinstitute, der zu den
$ 4,2 Mrd. Nettoabsatz dieser Gruppe von Emittenten im Jahr 2003 hinzukam,
stellt daher einen weiteren Schritt bei der Rickkehr Russlands an die interna-
tionalen Kapitalmarkte nach der Krise von 1998 dar.

Auch andere aufstrebende Volkswirtschaften Europas waren im ersten
Quartal am Markt prasent. Zu Jahresbeginn sicherte sich die Tirkei die
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niedrigen Finanzierungskosten, indem sie innerhalb weniger Wochen eine
30-jahrige Staatsanleihe tUber $ 1,5 Mrd. und eine 10-jahrige Staatsanleihe
Uber € 1 Mrd. begab. Ungarn ging &hnlich vor und deckte durch Begebung
einer 10-jahrigen Staatsanleihe Uber € 1 Mrd. Anfang Januar ein Drittel seiner
fur 2004 geplanten Mittelaufnahme an den internationalen Méarkten. Weitere
bedeutende Platzierungen im ersten Quartal kamen von Lettland (10-jahrige
Staatsanleihe (Uber € 400 Mio.), Litauen (9-jahrige Staatsanleihe (ber
€ 600 Mio.) und der Ukraine (7-jahrige Staatsanleihe Uber $ 600 Mio.). Dank
dieser lebhaften Emissionstatigkeit staatlicher Schuldner erreichte der
Bruttoabsatz der aufstrebenden Volkswirtschaften in Europa im ersten Quartal
ein Allzeithoch von $ 11,8 Mrd.

Ein erhdhter Absatz der Finanzinstitute in Israel, Stdafrika und den Verei-
nigten Arabischen Emiraten liess die Mittelaufnahme der Schuldner in Afrika
und im Nahen Osten auf ein Rekordniveau steigen. Das israelische Unter-
nehmen Teva Pharmaceutical Industries Ltd. nahm mit zwei Wandelanleihen
im Wert von insgesamt $ 1,1 Mrd. den grdssten Betrag auf (Uber ein Finanz-
vehikel in den USA). Die umfangreichste Platzierung durch einen staatlichen
Schuldner in der Region nahm die Zentralbank Tunesiens vor (die fur den
Staat Mittel in Fremdw&hrungen aufnimmt): Sie begab ein festverzinsliches
Papier Uber € 450 Mio. mit sieben Jahren Laufzeit — die bisher grosste Euro-
Emission des Landes.
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4. Markte fur derivative Instrumente

Der Gesamtumsatz der von der BIZ regelmassig erfassten bdrsengehandelten
Finanzderivate kehrte im ersten Quartal 2004 wieder in die Wachstumszone
zuruck. Der Wert der gehandelten Zins-, Aktienindex- und Wahrungskontrakte
belief sich auf insgesamt $ 272 Bio., ein Anstieg um 31% gegeniber dem
vierten Quartal 2003 (Grafik 4.1). Dies war der hdchste prozentuale Anstieg
seit dem ersten Quartal 2001, als sich der Umsatz um 55% erhohte. Besonders
lebhaft war das Geschaft mit Zins- und W&ahrungskontrakten; bei beiden
Instrumenten stieg der Umsatz um etwa 35%. Das Geschaft mit Aktienindex-
kontrakten verlief dagegen eher verhalten; hier stieg das Volumen nur um 9%.
Gestitzt wurde der globale Umsatz im ersten Quartal durch eine deutliche
Wiederbelebung im Marz, als an vielen Bdrsen neue Umsatztagesrekorde
verzeichnet wurden. Der Handel mit Optionen auf kurzfristige europaische
Zinssatze und mit Futures auf deutsche Staatsanleihen war ungewdhnlich
lebhaft, weil die Marktteilnehmer immer mehr zur Uberzeugung gelangten, die
schwachen Wirtschaftsdaten wirden die EZB zu einer Leitzinssenkung

Umsatz borsengehandelter Futures und Optionen
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veranlassen. Zum ersten Mal Uberstieg der Gesamtwert der Transaktionen mit
festverzinslichen Instrumenten an europaischen Bérsen den Wert der entspre-
chenden Transaktionen an den nordamerikanischen Boérsen.

Gemass den neuesten halbjahrlichen Daten der BIZ zu den Gesamt-
positionen am Markt fir ausserbdrsliche Derivate verlief das Geschéaft im
zweiten Halbjahr 2003 anhaltend stetig; der Nominalwert der offenen Kontrakte
erhdhte sich um 16% auf fast $ 200 Bio. Diese Expansion, der bereits im
ersten Halbjahr 2003 ein Anstieg um 20% vorangegangen war, beeindruckt
besonders angesichts des Rickgangs der offenen Positionen um 3,8% im
Borsenhandel. Im Gegensatz zum Nominalwert sank der Bruttomarktwert des
ausserbdrslichen Geschéfts im zweiten Halbjahr 2003 um 12%; damit endete
die seit 2001 verzeichnete positive Wachstumsdynamik. Der grosste Teil
dieses Rickgangs entfiel auf den Zinsswapmarkt, angesichts relativ stabiler
Renditen im Berichtszeitraum.

Schwachere Wachstumssignale in Europa kurbeln Zinsgeschaft an

Der Gesamtumsatz bdrsengehandelter Zinskontrakte stieg im ersten Quartal
2004 sprunghaft an. Das Transaktionsvolumen erhéhte sich um 34% auf
$ 247 Bio., nach einem Rickgang um 9% im vierten Quartal 2003. Diese
Zunahme des Gesamtumsatzes war namentlich dem lebhaften Handel in den
beiden grossen Marktsegmenten der Geldmarktkontrakte und der Kontrakte auf
Staatsanleihen zuzuschreiben. Der Umsatz mit kurzfristigen Zinskontrakten,
darunter Eurodollar-, EURIBOR- und Euro-Yen-Kontrakte, stieg um 35% auf
$ 213 Bio., wahrend der Handel mit langerfristigen Instrumenten, darunter
US-Schatzanweisungen, deutsche Staatsanleihen und japanische Staats-
anleihen, um 25% auf $ 33 Bio. zunahm.

Bemerkenswert am Geschéaft mit Zinsderivaten im ersten Quartal war das
Rekordvolumen der Transaktionen im Marz. Weltweit stieg der Umsatz mit
diesen Produkten im Marz auf $ 98 Bio., 40% mehr als im Februar 2004 und
49% mehr als im Monatsmittel 2003.

Der Handel mit Zinskontrakten war in allen wichtigen Regionen lebhaft.
Der deutlichste Anstieg wurde in Europa verzeichnet, wo der Quartalsumsatz
um 53% auf $ 122 Bio. hochschnellte, verglichen mit einem Anstieg um 20%
auf $ 112 Bio. in Nordamerika und um 8% auf $ 11 Bio. in der Asien-Pazifik-
Region. Als Ergebnis dieses kraftigen Zuwachses war zum ersten Mal das
Handelsvolumen der Zinsinstrumente an europaischen Boérsen grosser als das
entsprechende Volumen an den nordamerikanischen Borsen.

Prozentual war dies die zweitgrosste Umsatzsteigerung bei europaischen
Zinskontrakten seit 1993, dem Jahr, in dem die BIZ mit der Erhebung von
Quartalsdaten zum Umsatz mit bérsengehandelten Finanzderivaten begann.®
Ungewohnlich lebhaft war das Geschaft mit europdischen Geldmarkt-
kontrakten, wo der Umsatz um fast 60% auf $ 102 Bio. stieg (Grafik 4.2).

' Der grosste je verzeichnete prozentuale Umsatzanstieg, namlich 65%, erfolgte im Marz 2001.
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Umsatz kurzfristiger Zinskontrakte
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Dieses Umsatzergebnis resultiert aus einer Zunahme der Futures um 38% auf
$ 68 Bio. und der entsprechenden Optionen um 126% auf $ 34 Bio. Der
Umsatz mit langerfristigen europaischen Kontrakten, hauptséchlich deutschen
Staatsanleihen, war ebenfalls lebhaft und stieg um 29% auf $ 20 Bio.
(Grafik 4.3). Das Geschaft mit diesen Futures wuchs um 29% auf $ 18 Bio.,
das mit den entsprechenden Optionen um 40% auf $ 2 Bio. Die Umsatz-
steigerung bei européischen Zinsinstrumenten spiegelte volkswirtschaftliche
Entwicklungen wider, insbesondere veranderte Erwartungen der Finanzméarkte
hinsichtlich der Geldpolitik (s. unten), aber auch andere, langerfristige Trends
durften dazu beigetragen haben. Die Markte fiir festverzinsliche Instrumente im
Euro-Raum sind seit Einfihrung des Euro Anfang 1999 immer liquider gewor-
den, was wahrscheinlich Absicherungen und das Eingehen von Positionen an
den Derivativmarkten erleichtert hat.

Der Gesamtumsatz in europdischen Zinsinstrumenten erreichte im Marz
einen neuen Hochststand. An den Geldmarkten im Euro-Raum herrschten im
ersten Quartal lange Zeit relativ ruhige Verhaltnisse; dies @nderte sich jedoch
in der letzten Marzwoche abrupt. Am 24. Marz sprangen die Preise von Futures
und Optionen auf EURIBOR-Satze unvermittelt auf ein 9-Monats-Hoch, und der
zusammengefasste Optionen- und Futures-Umsatz an der Euronext.liffe
erreichte ein Rekordniveau, nachdem aus EZB-Kreisen verlautet war, dass die
Verbraucherstimmung im Euro-Raum nicht so gut sei, wie man dies an diesem
Punkt der konjunkturellen Erholung erwarten kénne, und dass die EZB daher
Spielraum fir geldpolitische Entscheidungen sehe. Derartige Erklarungen
verstarkten die Erwartungen der Marktteilnehmer, dass eine Ricknahme der
Leitzinsen bevorstinde. Am 24. und 25. Marz war das Transaktionsvolumen
der mit EURIBOR-Futures verbundenen Optionen ungewo6hnlich hoch und
Uberstieg den Futures-Umsatz deutlich. Der Handel mit Optionen auf Geld-
marktsatze neigt oft dazu, im Vergleich zum Futures-Handel zuzunehmen,
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wenn die Marktteilnehmer ihre Erwartungen hinsichtlich der kurzfristigen
Zinsen revidieren oder unterschiedliche Auffassungen uber die kommende
Geldpolitik haben. Am 25., 26. und 30. Marz erreichten die Preise fur
EURIBOR-Futures neue Hochststande, doch kehrte das Handelsvolumen zu
einem ,normaleren” Niveau zurlck.

Das Geschéaft mit Kontrakten auf deutsche Staatsanleihen entwickelte sich
etwas anders als das mit Geldmarktkontrakten. Die Anleihemarkte in den
Landern des Euro-Raums entwickelten sich in den ersten zwei Monaten des
Jahres innerhalb einer recht engen Bandbreite. Tendenziell reagierten sie auf
volkswirtschaftliche Daten aus den USA, jedoch auch dies nur recht schwer-
fallig. Anfang Marz &nderte sich dies jedoch dramatisch. Insbhesondere am
5. Méarz erreichte das Handelsvolumen an der Eurex ein Rekordniveau, als die
globalen Finanzméarkte massiv auf Beschaftigungszahlen (ohne Landwirtschaft)
aus den USA reagierten, die weit hinter den Erwartungen zuriickgeblieben
waren. Auch am 29. Marz schnellten die Umsatze hoch; an diesem Tag hatte
der Euro sein bisheriges Jahrestief gegentber dem US-Dollar erreicht, was
Verkaufe von Anleihen aus dem Euro-Raum ausldste. Einige Marktteilnehmer
merkten an, dass die Umséatze mit deutschen Staatsanleihen auch infolge von
Anpassungen bei den als ,Carry trades” bekannten Zinsdifferenzgeschéaften mit
Short-Positionen in Dollar und Long-Positionen in Euro gestiegen sein kdnnten.
Angesichts der schwachen Beschaftigungsentwicklung in den USA, die die
Erwartungen eines Anstiegs der US-Leitzinsen dampfte, und der anhaltenden
wirtschaftlichen Schwéache in Europa waren derartige spekulative Strategien in
den ersten Marztagen von den Marktteilnehmern als attraktiv bewertet worden.

Der Handel mit Zinskontrakten wuchs in Nordamerika nicht so stark wie in
Europa. Gleichwohl war er recht robust, wobei der Umsatz mit Geldmarkt- und
langerfristigen Instrumenten um 20% und damit vergleichbar stark anstieg,
namlich auf $ 101 Bio. bzw. $ 11 Bio. Wie in Europa war das Wachstum bei
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2 Durch den Preis von Call-Optionen am Geld implizierte Volatilitat.
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den Futures auf US-Geldmarktsatze (um 15% auf $ 71 Bio.) langsamer als bei
den entsprechenden Optionen (um 32% auf $ 31 Bio.). Dieses Muster zeigte
sich auch bei Kontrakten auf US-Schatzanweisungen und US-Staatsanleihen:
Der Futures-Umsatz stieg um 18% auf $ 88 Bio., der Umsatz der entspre-
chenden Optionen um 28% auf $ 20 Bio. Mit Ausnahme einiger Tage im Méarz
(s. unten) zeigte sich der Markt in Nordamerika im Berichtsquartal nicht
besonders volatil (Grafik 4.4).

In Marktkreisen wurde vermutet, das Geschaft in der Region sei vielleicht
auch durch Anderungen der Risikomanagement-Praktiken von Finanzinter-
medidren gestitzt worden. Einige der aktivsten Nutzer der Markte fir derivative
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Instrumente, u.a. die Akteure am grossen US-Markt fir Hypothekenkredite,
sollen auf die Marktverwerfungen des vorangegangenen Sommers durch eine
haufige Anpassung ihrer Absicherungen auf den Kassa- und den Futures-
Markten und durch vermehrten Einsatz von Optionen reagiert haben. Derartige
Anderungen im Risikomanagement zielen darauf ab, die potenziellen Belastun-
gen der Bilanzen durch abrupte Veranderungen der Marktsituation zu verrin-
gern. Die Expansion des Zinsgeschafts in den USA hing moglicherweise auch
mit der energischen Reaktion der Chicagoer Boérsen auf die Herausforderung
durch den neuen Wettbewerber Eurex US zusammen, einer vollstandig
elektronischen Tochter der deutsch-schweizerischen Terminborse Eurex AG.’
Die Chicago Mercantile Exchange (CME) und das Chicago Board of Trade
(CBOT) reagierten auf die Ankunft des Neulings mit zusatzlichen finanziellen
Anreizen fir diverse Handlergruppen, insbesondere fiir die Nutzung der jewei-
ligen elektronischen Handelsplattform.

Der Gesamtumsatz in US-Zinsinstrumenten erreichte im Méarz ebenfalls
einen neuen Hoéchststand. Zwar steigerte sich der Umsatz mit Eurodollar-
Kontrakten an der CME nach der Bekanntgabe der US-Beschéaftigungsdaten
am 5. Marz auf einen neuen Tagesrekord, und die Handelsvolumina stiegen
auch fur den Monat als Ganzes erheblich, doch blieb der Umsatz insgesamt
unter dem im Juni 2003 erreichten Allzeithoch. Der Handel mit Kontrakten auf
US-Schatzanweisungen und -anleihen am CBOT erreichte dagegen einen
neuen Monatsrekord, mit einem neuen Tageshoch am 5. Marz. Auch in der
letzten Woche des Monats war das Geschéft lebhaft, insbesondere am
26. Marz, als die US-Markte fur festverzinsliche Instrumente durch robustere
Daten als erwartet Uber die Einkommen der privaten Haushalte und zum
Geschaftsklima geschwacht wurden.

In der Asien-Pazifik-Region wurde im ersten Quartal ein Wachstum von
8% beobachtet, doch gingen in diesen Wert gegenlaufige Einflisse ein. An den
asiatischen Borsen wog ein Riickgang von 11% in Singapur den Zuwachs um
14% in Japan mehr als auf, sodass der Umsatz in dieser Subregion mit $ 7 Bio.
insgesamt um 2% geringer ausfiel. In Australien und Neuseeland nahmen die
Aktivitaten erheblich zu; der Gesamtumsatz stieg hier um 37% auf $ 4 Bio. Seit
dem Tiefpunkt im vierten Quartal 2002 hat sich der Handel in Australien
bemerkenswert gut erholt. Einige der Faktoren, die dieser Erholung zugrunde
liegen, wie z.B. die Nutzung von derivativen Instrumenten zur Absicherung von
Anleiheemissionen von Unternehmen, wurden im BIlZ-Quartalsbericht vom
Méarz 2004 erortert.

Die Eurex US begann zunachst mit dem Handel von Futures und Optionen auf
US-Schatzanweisungen und -anleihen. Sie beabsichtigt, ihr Angebot um Futures und
Optionen auf deutsche Staatsanleihen sowie um Futures auf die europadischen Aktienindizes
DAX und Dow Jones Euro STOXX 50 SM zu erweitern. Die Clearing Corporation mit Sitz in
Chicago ist die Clearing-Stelle fur die Eurex US in den USA. Wenn die Commodity Futures
Trading Commission in den USA ihre Zustimmung gibt, wird eine globale Clearing-
Verknupfung zwischen Clearing Corporation und der Eurex Clearing AG eingerichtet.
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Wegen Dollarschwache erneut lebhaftes Geschaft mit
Wahrungskontrakten

Der Gesamtumsatz bdrsengehandelter Wahrungsderivate — deren Wert nur
einen kleinen Bruchteil der von der BIZ erfassten bérsengehandelten Finanz-
derivate ausmacht — erreichte im ersten Quartal 2004 einen Wert von $ 2 Bio.,
ein Anstieg von 35% gegenuber dem vierten Quartal 2003.

Der Markt wurde durch die Kursbewegungen des US-Dollars beeinflusst,
der sich zwischen Anfang und Mitte Februar gegeniiber den meisten anderen
grossen Wahrungen weiter abschwéchte, sich dann aber bis Anfang Marz kraf-
tig erholte (Grafik 4.5). Wie so oft, wenn sich ein Markttrend umkehrt, stieg der
Gesamtwert der Transaktionen deutlich an und erreichte im Mé&rz ein neues
Rekordhoch. In diesem Monat erhthte sich der Wert der Kontrakte auf
Dollar/Euro — das meistgehandelte Wahrungspaar — um 25% auf $ 290 Mrd.
Der Handel mit Kontrakten auf die anderen grossen Wahrungen nahm noch
starker zu. Die Transaktionen mit US-Dollar und Yen nahmen um 53% zu,
US-Dollar/Pfund Sterling um 61%, US-Dollar/kanadischer Dollar um 57% und
US-Dollar/Schweizer Franken um 56%.

Wechselkurs, implizite Volatilitat und Risk Reversal

Dollar/Euro Yen/Dollar Yen/Euro
Wechselkurs
1,4 140 140
1,3 130 130
1,2 120 120
1,1 110 110
1,0 100 100
0,9 90 90
0,8 80 80
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004
12
10
8
6
4
2
Risk Reversal (LS)?
-4 0
2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004

! 1-Monats-Optionen; Prozent. 2 Ein positiver Wert bezeichnet im linken und mittleren Feld eine Neigung zur Dollarstarke,
im rechten Feld eine Neigung zur Euro-Starke.

Quellen: DrkKW Research; Reuters; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.5
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Clearing von grenziberschreitenden Derivativtransaktionen

Das rasante Wachstum der Markte fur bérsengehandelte Derivate wurde von einer zunehmenden
Internationalisierung der Markte und Clearing-Einrichtungen begleitet.® Solche Clearing-Einrich-
tungen sollen den Marktteilnehmern eine sichere und effiziente Abwicklung von Kontrakten Uber
Landergrenzen hinweg ermdglichen. In diesem Kasten werden die verschiedenen Arten von
Clearing-Verknupfungen beschrieben und einige damit zusammenhédngende Systemprobleme
besprochen.

Schlisselstellung der Clearing-Hauser an den Derivativméarkten

An den Markten fur borsengehandelte Derivate spielt das Clearing-Haus die Rolle der zentralen
Gegenpartei (central counterparty, CCP). Es schaltet sich zwischen die beiden Parteien einer
Transaktion und tritt jedem Kaufer als Verkaufer und jedem Verkaufer als Kaufer gegentber, und
zwar zu den von den urspringlichen Parteien vereinbarten Konditionen. Die CCP versucht, die
finanzielle Stabilitdt der Derivativméarkte durch ein System der téglichen Neubewertung und
Abwicklung von Kontrakten sicherzustellen. Dieser Prozess wird durch eine Besicherung der
offenen Positionen der Clearing-Mitglieder in Form einer Einschusszahlung unterstitzt, die sich
nach der Volatilitat des betreffenden Kontrakts richtet.

Da boérsengehandelte Kontrakte standardisiert sind, kénnen die eingegangenen Verpflich-
tungen problemlos von einer Partei auf eine andere Ubertragen werden. Ein Handler, der in einem
bestimmten Kontrakt eine Short-Position eingegangen ist, kann diese Verpflichtung neutralisieren,
indem er in demselben Kontrakt eine Long-Position eingeht (oder umgekehrt); dieser Prozess wird
auch als ,Glattstellen” bezeichnet. Genau dies geschieht normalerweise in der Praxis: Die meisten
Kontrakte werden vor ihrer Falligkeit glattgestellt. Die Rolle des Clearing-Hauses als CCP ermdg-
licht es, alle Positionen auf einfache Weise glattzustellen. Es kdénnen also grosse Transaktions-
volumina bewaltigt werden, ohne dass neue Kontrahentenbeziehungen entstehen. Hierdurch
verringert sich das Adressenausfallrisiko erheblich.

Arten von Clearing-Verknupfungen

Es gibt die unterschiedlichsten Handels- und Clearing-Verknipfungen, die man in zwei grosse
Kategorien einteilen kann, namlich Clearing-Verkniipfungen und Aufrechnungssysteme auf Gegen-
seitigkeit (mutual offset systems, MOS).

Clearing-Verknupfungen bestehen normalerweise aus einer ,heimischen* CCP, die die
Primarbérse unterstitzt, und einer ,auswartigen* CCP oder Borse, deren Mitglieder ebenfalls mit
dem Kontrakt handeln kdnnen. Bei der einfachsten und am weitesten verbreiteten Art von Clearing-
Verknupfung werden Kontrakte, die an der auswartigen Bérse abgeschlossen werden, durch die
heimische CCP nach deren eigenen Regeln abgerechnet. Diese Clearing-Verknipfungen sind meist
wahrend der Geschéaftszeiten des heimischen Clearing-Hauses aktiv, doch sind auch erweiterte
Handelszeiten mdglich (wobei die auswartige CCP flr einen begrenzten Zeitraum das Adressen-
ausfallrisiko Ubernimmt).

Anders als bei einer Clearing-Verknipfung kénnen die Marktteilnehmer bei einem MOS
wahlen, welche CCP ihre Positionen abrechnet, durch Einschuss deckt und garantiert.® In einem
MOS koénnen die Positionen am Handelstag zum Handelspreis von einer CCP zur anderen Uber-
tragen werden. Die Handler kénnen die zwischenbdérsliche Ubertragung nutzen, indem sie ein
Geschaft vor seiner Ausfiihrung als MOS-Transaktion kennzeichnen. Damit kénnen sie eine Posi-
tion an einer Borse eingehen und an einer anderen durch eine gegenlaufige Transaktion liquidieren
und damit auch das ,Ubernachtrisiko* besser in den Griff bekommen. Jede CCP tritt als Partei in
einem Kontrakt mit einem eigenen Clearing-Mitglied und in einem gegenlaufigen Kontrakt mit der
anderen CCP auf. Beide CCP in einem MOS tragen ein gegenseitiges Risiko, das sich aus dieser
Konstruktion ergibt. Die allererste Verkniipfung zwischen Derivativborsen, die 1984 von der CME
und der SIMEX (heute SGX) eingerichtet wurde, war ein MOS. Eine geplante globale Verknipfung
zwischen der Eurex AG und der Eurex US ware eine &hnliche Konstruktion.

® Eine ausfiihrlichere Erérterung einiger der in diesem Kasten angesprochenen Themen findet sich im Bericht des
Ausschusses fir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme: Clearing arrangements for exchange-traded
derivatives, Basel, Marz 1997. © S.J. McPartland, ,Open architecture clearing®, Outlook 03, 2002, S. 18-22;
verfiigbar auf www.futuresindustry.org]|
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Ausgewahlte Verknipfungen zwischen Clearing-Hausern

Clearing-Haus Art der Verknipfung Einfihrungsjahr Abgedeckte Kontrakte
CME-SIMEX/SGX MOS 1984 Eurodollar- und Euroyen-
Kontrakte
Euronext.liffe/ TIFFE Automatische 1995 Euroyen-Kontrakte
Ubertragung offener
Positionen
CME-MEFF RV Clearing-Verknupfung 2001 Aktienindexkontrakte auf

Basis verschiedener
europdischer S&P-
Indizes

Eurex AG-Eurex US Globale Clearing- Geplant US-Staatsanleihen- und
Verknipfung Aktienindexkontrakte;
deutsche
Staatsanleihen- und
europdische
Aktienindexkontrakte

Quellen: EZB; Derivativborsen; BIZ.

Besondere Risiken des grenziiberschreitenden Clearing

Eine CCP, die an einem grenziuberschreitenden Clearing beteiligt ist, ist einer Reihe besonderer
Risiken ausgesetzt, die sorgfaltig zu handhaben sind.

Ausfallrisiko: In jeder Clearing-Verknipfung garantiert die auswartige CCP die Kontrakte ihrer
Clearing-Mitglieder und tragt das Ausfallrisiko, bis die Positionen Ubertragen sind. Eine CCP kann
in Schwierigkeiten geraten, wenn entweder die andere CCP Ubertragene Positionen fir ein
zahlungsunfahiges Clearing-Mitglied annimmt oder wenn sie Positionen auf ein zahlungsunféhiges
Clearing-Mitglied der anderen CCP ubertragen will. In einem MOS sind die CCP als Clearing-
Mitglieder einem gegenseitigen Risiko ausgesetzt. Ein finanzielles Problem bei einer CCP kann sich
unmittelbar auf die andere Ubertragen.

Lieferrisiko: Auch ein Lieferrisiko kann auftreten, wenn ein Derivativkontrakt die Lieferung des
Basiswerts (statt eines Barausgleichs) vorsieht. Als spezielles Clearing-Mitglied der anderen CCP
kann eine CCP mit einem Clearing-Mitglied der anderen Borse an einem Geschéft beteiligt sein und
so den Basiswert als Agent fir ihr eigenes Clearing-Mitglied entgegennehmen oder ausliefern. Dies
in einer anderen Zeitzone, einer anderen Wéahrung und bei woméglich nicht harmonisierten Bank-
feiertagen zu tun, kann problematisch sein.

Erfullungsrisiko bei Devisentransaktionen: Viele der Instrumente, fur die Clearing-Verknipfun-
gen bestehen, lauten auf eine fremde W&hrung. Bei der Einleitung eines Zahlungsvorgangs im
Rahmen der Abwicklung nutzen CCP oft Devisenkonten bei inlandischen Banken, die sich bei der
Durchfuhrung von Interbankzahlungen im Auftrag der CCP ihrer auslandischen Korrespondenz-
banken bedienen. Unterschiedliche Zeitzonen, nicht harmonisierte Bankfeiertage und die Not-
wendigkeit, auf die Bestatigung des Zahlungseingangs durch die Korrespondenzbank zu warten,
kdénnen dazu fuhren, dass es bei einer Zahlung in Fremdwahrung langer dauert, bis sie endgultig
ist, als bei einer Zahlung in Landeswahrung. Die CCP missen in ihr Risikomanagement daher auch
die Risiken von Zahlungen in fremden Wahrungen einbeziehen.

Rechtsrisiken: Wird ein Kontrakt grenziberschreitend abgewickelt, sind die rechtlichen
Rahmenbedingungen fir das Clearing von derivativen Instrumenten im Allgemeinen nicht in allen
beteiligten Landern gleich. Transaktionen, die Uber eine Kette von Finanzintermediaren oder CCP
durchgefiihrt werden, werfen stets die Frage auf, welches Recht anwendbar ist. Wenn der grdsste
Teil der Vermégenswerte eines zahlungsunfahigen Beteiligten einer fremden Gerichtsbarkeit unter-
steht, kann es zu rechtlichen Zustandigkeitskonflikten kommen, die fur CCP, Finanzintermediare
und andere Marktteilnehmer Schwierigkeiten mit sich bringen kénnen.
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von den eigenen Aktiva und Positionen der Clearing-Mitglieder gehalten werden.

kénnte zu einem verzdgerten Clearing in einem anderen System fuhren.

Depot- und Intermediarrisiko: Die Zusammenarbeit mit Finanzintermediaren im Clearing von
derivativen Instrumenten birgt fiir die Beteiligten ein potenzielles Verlustrisiko im Fall von
Zahlungsunfahigkeit, Fahrlassigkeit oder Betrug seitens dieser Intermediare. Die Aufsichtsinstanzen
fordern im Allgemeinen von Finanzintermedidren, dass sie die Vermégenswerte und Derivatposi-
tionen ihrer Kunden von ihrem eigenen Vermégen getrennt halten. Meist geschieht dies in der
Weise, dass Kundenaktiva und -positionen zwar gemeinsam auf einem Sammelkonto, aber getrennt

Operationelle Risiken: CCP sind Risiken ausgesetzt, die mit der technischen Struktur der
Verknupfung zusammenhangen — Stromausfalle, IT-Probleme, Probleme mit der Versionskontrolle
bei Software sowie Ausfall von Telekommunikationsnetzen. Eine Betriebsstérung in einem System

Seit dem ersten Quartal 2003 hat sich der Handel mit Wahrungskon-
trakten stetig von der vorangegangenen langen Periode des Riickgangs erholt.
Diese Erholung basiert weitgehend auf einem erheblichen Umsatzwachstum
bei Dollar/Euro-Futures an der CME, dem weltweit gréssten Markt fur bérsen-
gehandelte Wahrungskontrakte. Der Handel mit den wichtigsten CME-
Kontrakten in den alten europadischen Wahrungen (Dollar/D-Mark und
Dollar/franzésischer Franc) war vor der Einfihrung des Euro Anfang 1999 stark
zuriickgegangen, doch wurden diese Kontrakte inzwischen vom Dollar/Euro-
Kontrakt abgel6st, fir den die Umséatze seither erheblich héher liegen als die
Umséatze mit den ,alten* Kontrakten Anfang bis Mitte der neunziger Jahre.
Marktteilnehmer haben festgestellt, dass die Einfuhrung des 24-Stunden-
Handels mit Wahrungskontrakten durch die CME im April 2001 sowie die
jungsten Ausschlage des Dollarkurses gegeniiber dem Euro zu einer Auswei-
tung des Handlerkreises fir diese Kontrakte beigetragen haben.

Rucklaufiges Geschaft in Korea dampft globalen Umsatz mit
Aktienindexkontrakten

Der Handel mit Aktienindexkontrakten war verglichen mit dem Handel mit Zins-
und Wéahrungskontrakten im ersten Quartal 2004 eher verhalten; der Umsatz
stieg um nur 9% auf $ 24 Bio. Das Geschéft entwickelte sich in den einzelnen
Regionen unterschiedlich. So ging der Handel in der Asien-Pazifik-Region,
hauptsachlich mit Optionen auf den KOSPI-200-Index der koreanischen Borse,
um 10% auf $ 8 Bio. zurlick. Optionen auf den koreanischen Aktienindex waren
im Oktober 1997 eingefiihrt worden und hatten sich ab 2001 zu einem wich-
tigen Motor des Handels mit Aktienindexkontrakten weltweit entwickelt. Der
jungste Rickgang kénnte entweder darauf hinweisen, dass das Geschaft der
Vorperioden zyklisch etwas uberhitzt war, oder aber darauf, dass sich dieses
Geschaftsfeld jetzt etabliert, d.h. die Reifephase in seinem Lebenszyklus
erreicht hat.

Im Gegensatz dazu stieg der Umsatz an nordamerikanischen Bdrsen um
16% auf $9,7Bio.,, an europdischen Bodrsen um 34% auf $6 Bio. In
Deutschland, dem grdssten europaischen Markt fir Aktienindexkontrakte,
expandierte der Handel um 33% auf $ 3 Bio., im Vereinigten Kdnigreich, dem
zweitgrossten Markt der Region, um 57% auf $ 1 Bio. Das Geschéaft an der
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Euronext.liffe war lebhaft; zusétzlich wurde das britische Geschéft noch durch
die EDX London befltgelt, die im Juni 2003 ihren Betrieb aufnahm.?

Wie bei den Zins- und Wahrungskontrakten war auch bei den Aktienindex-
kontrakten insgesamt im Marz ein neuer Umsatzrekord zu verzeichnen. Der
abrupte Einbruch an den nordamerikanischen und europédischen Bdrsen
Anfang Mérz, der vermutlich durch die Uberzeugung ausgelést wurde, die seit
Marz 2003 anhaltende Hausse sei vorbei, diurfte die Anleger veranlasst haben,
Schutz an den Derivativmarkten zu suchen. Dieser Schutzbedarf zeigte sich
auch darin, dass die Risikotoleranz der Aktienanleger nach einem lang anhal-
tenden Anstieg etwas abnahm (s. Uberblick und Grafik 1.7).

Wachstum der ausserbdrslichen Markte in der gesamten zweiten
Jahreshalfte stabil

Nachdem der Nominalwert der offenen Positionen an den Markten fir ausser-
borsliche Derivate schon im ersten Halbjahr 2003 um 20% gewachsen war,
erhdhte er sich im zweiten um weitere 16%. Ende Dezember stand der Nomi-
nalwert bei insgesamt $ 197 Bio. (Tabelle 4.1). In den ersten sechs Monaten
2003 war der Anstieg des Nominalwerts im ausserbérslichen Handel von einer
erheblichen Zunahme des Bdrsengeschéfts begleitet (60%), in der zweiten
Jahreshélfte dagegen von einem Rickgang der offenen Positionen an den
Borsen (—3,8%; Grafik 4.6).

Der Umsatz bei den ausserbdrslichen Kontrakten war in allen wichtigen
Marktsegmenten robust. Der Nominalwert der umlaufenden Kontrakte erhdhte
sich um 35,3% bei den Aktien-, 16,6% bei den Zins- und 10,8% bei den

Derivativpositionen weltweit

Ausstehende Betrage, Bio. US-Dollar

Ausserborslich An Borsen
[1Optionen 1 [1Optionen
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; BIZ. Grafik 4.6

®  Die EDX London wurde auf der Grundlage des Derivativgeschafts der OM London Exchange

(die ihren Betrieb 1989 aufgenommen hatte) errichtet. Gemeinschaftliche Eigentimer sind die
London Stock Exchange und die schwedische OM AB.
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Markte fir ausserborsliche Derivate weltweit*
Ausstehende Betrage, Mrd. US-Dollar

Nominalwert Bruttomarktwert
Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende
Juni Dez. Juni Dez. Juni Dez. Juni Dez.
2002 2002 2003 2003 2002 2002 2003 2003
Gesamtsumme 127 509 | 141679 | 169 678 | 197 177 4 450 6 360 7 908 6 987
A. Devisenkontrakte 18068 | 18460 | 22088 | 24484 1052 881 996 1301
Devisenterminkontrakte
und Devisenswaps 10 426 10 719 12 332 12 387 615 468 476 607
Wahrungsswaps 4215 4503 5159 6371 340 337 419 557
Optionen 3427 3238 4 597 5726 97 76 101 136
B. Zinskontrakte? 89955 | 101658 | 121 799 | 141 991 2 467 4 266 5459 4 328
Forward Rate
Agreements 9146 8 792 10 270 10 769 19 22 20 19
Swaps 68 234 79 120 94 583 | 111 209 2213 3864 5004 3918
Optionen 12 575 13 746 16 946 20012 235 381 434 391
C. Aktienbezogene Kontrakte 2214 2 309 2799 3787 243 255 260 274
Termingeschéfte und
Swaps 386 364 488 601 62 61 67 57
Optionen 1828 1944 2311 3186 181 194 193 217
D. Rohstoffkontrakte® 77 923 1040 1 406 79 86 110 128
Gold 279 315 304 344 28 28 22 39
Sonstige 498 608 736 1062 51 58 88 88
Termingeschéfte und
Swaps 290 402 458 420
Optionen 208 206 279 642
E. Sonstige"’ 16 496 18 330 21 952 25510 609 871 1083 957
Bruttokreditengagement® . . . . 1317 1511 1750 1986

barungen.

! Bereinigt um Doppelzahlungen. Ausstehende Nominalbetrage durch Halbierung der Positionen gegeniiber anderen
berichtenden Héandlern bereinigt. Bruttomarktwerte berechnet als Summe der gesamten positiven Bruttomarktwerte von
Kontrakten und des negativen Bruttomarktwerts von Kontrakten mit nicht berichtenden Kontrahenten.
einer einzigen Wahrung. ° Bereinigung um Doppelzahlungen geschatzt. ¢ Geschatzte Positionen der nicht regelmassig
berichtenden Institute. ° Bruttomarktwert nach Beriicksichtigung rechtlich durchsetzbarer bilateraler Netting-Verein-

2 Nur Kontrakte in

Tabelle 4.1

Wahrungsinstrumenten (Grafik 4.7). Verglichen mit der ersten Jahreshalfte
beschleunigte sich das Wachstum bei aktienbasierten Instrumenten deutlich,
wurde aber bei Zins- und Wahrungskontrakten etwas langsamer. Eine
Ausnahme unter den Zinskontrakten bildeten die Yen-Zinsswaps, deren
Nominalwert angesichts besserer Aussichten fir die japanische Wirtschaft um
29% zunahm (Grafik 4.8). Das Wachstum der ausserbérslichen Markte 2003
fuhrte zu einer noch starkeren Dominanz der Zinskontrakte, auf die Ende
Dezember 72% des gesamten Nominalwerts entfielen.

Der Bruttomarktwert, also der Wiederbeschaffungswert samtlicher offener
Kontrakte, wenn diese am letzten Tag einer Berichtsperiode abgewickelt
wirden, belief sich auf $ 7 Bio., was einem Rickgang um 12% entspricht. In
den beiden vorangegangenen Berichtszeitrdumen war der Bruttomarktwert um
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Geschaft mit
ausserborslichen
Zinskontrakten
angekurbelt durch
MBS-
Absicherungen ...

Ausserborsliche Derivate insgesamt

Bio. US-Dollar
Ausstehender Nominalwert nach Bruttomarktwert nach
Marktrisikokategorie Marktrisikokategorie
1 Devisen 7
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! Geschatzte Positionen von nicht regelméassig berichtenden Instituten.
Quelle: BIZ. Grafik 4.7

43% bzw. 24% und damit erheblich gestiegen. Der nun verzeichnete Riickgang
des Bruttomarktwerts entfiel hauptsachlich auf Zinsswaps: Sie sanken von
$ 5,0 Bio. Ende Juni auf $ 3,9 Bio. Ende Dezember. Die Verringerung des
Wiederbeschaffungswerts in diesem Segment des ausserbdrslichen Derivativ-
marktes war darauf zurickzufuhren, dass die Zinsen, nach einer kurzen
Turbulenzphase in den ersten zwei Monaten des Halbjahres, weltweit relativ
stabil waren.

Im gesamten Jahr 2003 entwickelten sich die Zinsderivate 2003 so rasant
wie seit 1998 nicht mehr. Die Zinsswaps bildeten den weitaus grossten Teil
dieses Segments; Ende Dezember entfielen 90% der Gesamtsumme auf sie.
Uber den Anteil des strukturellen Wachstums hinaus, das seit 2001 den Markt
der ausserbérslichen derivativen Instrumente gepréagt hatte, wurde das
Wachstum bei den Zinskontrakten im zweiten Halbjahr 2003 offenbar von
einem Richtungseffekt und einem Volatilitatseffekt angetrieben. Der Richtungs-
effekt war die Reaktion der Anleger auf den Zinsschub im Sommer, wahrend
der Volatilititseffekt die Besorgnis der Anleger wegen mdglicher kommender
Renditenentwicklungen widerspiegelte, wie die hohen impliziten Volatilitaten
zeigen.

Insbesondere war der Richtungseffekt auf den dramatischen Anstieg der
US-Anleiherenditen von Mitte Juni bis Ende August zurtckzufiihren. Dieser
Renditenanstieg fiihrte zu einer grossen Nachfrage nach Absicherungen von
mit Hypothekenkrediten unterlegten Wertpapieren (MBS). Die gestiegenen
Zinssatze verminderten den Anreiz fir Inhaber von Wohneigentum in den USA,
ihre Hypotheken zu refinanzieren, was zu einer verlangerten Duration der MBS
fuhrte. Der Hypothekenindex von Lehman Brothers wies sogar eine Verlan-
gerung der Duration von etwa einem halben Jahr Mitte Juni auf Gber drei Jahre
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Zinsswaps

Ausstehender Nominalwert, Bio. US-Dollar

Nach Wahrung Nach Kontrahent Nach Laufzeitt
[ US-Dollar 50 [ Handler - 50 [J Weniger als 1 Jahr _ | 50
[ Euro O Finanzinstitute | 01 bis 5 Jahre
@ Yen N O Kunden (ohne - @ Uber 5 Jahre N
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! Einschl. Forward Rate Agreements, auf die im Dezember 2003 rund 8% des gesamten ausstehenden Nominalwerts
entfielen.

Quelle: BIZ. Grafik 4.8

Anfang August aus. Die Inhaber von MBS stellten ihre urspriingliche Duration
wieder her, indem sie Short-Positionen auf langfristige Zinsséatze eingingen.
Instrument der Wahl fiir diese Absicherung war ein 5-jahriger Swapkontrakt,
bei dem die Anleger feste Zinsen zahlten und variable Zinsen erhielten.

Wie wichtig der Volatilitatseffekt ist, ergibt sich aus der hohen Korrelation ... und hohe

zwischen dem Wachstum bei den ausserbdrslichen Zinskontrakten und der \,\;(:f‘;t'"tat am
Volatilitdt, wie sie die Kurse der Optionen auf LIBOR-Zinsséatze implizieren. Die
jeweils halbjahrlich ermittelte Korrelation zwischen Volatilitat und Umséatzen im
derivativen Bereich ist seit 1995 signifikant und positiv; sie stieg seit 1999 stark
an und erreicht nun fast 80%." Eine hohe implizierte Volatilitat ist ein Anzei-
chen dafir, dass die Anleger starker als ublich wegen maoglicher grésserer
Zinsausschlage besorgt sind. Diese Besorgnis steigert tendenziell die
Nominalwerte der Zinsswaps wie auch der Zinsoptionen. Im ersten Fall steigen
die Nominalwerte, weil die Zinsunsicherheit die Anleger dazu bewegt, ihre
Absicherungsgeschéafte aktiver zu betreiben, und dazu verwenden sie oft
Zinsswaps. Im zweiten Fall steigen die Nominalwerte, weil sich einige Markt-
teilnehmer gegen Zinsausschldge mit verschiedenen Optionen wie Swaptions,
Caps und Floors absichern. In der zweiten Halfte 2003, als die Volatilitat
ungewo6hnlich hoch war, war bei Zinsoptionen ein Wachstum von 18% zu
verzeichnen, sodass Uber das gesamte Jahr gesehen der Nominalwert der
Zinsoptionen um 50% stieg.

Der positive Zusammenhang zwischen dem Wachstum bei den ausser- ...im Gegensatz zu
borslich gehandelten derivativen Instrumenten und der Volatilitat ist genau das ﬁ?:ﬁ;gé:ande“en
Gegenteil dessen, was man normalerweise bei bérsengehandelten Kontrakten

*  Die BIZ begann 1998 mit der Erhebung von Daten zu den Markten fir ausserborsliche

Derivate. Die Berechnung dieser Korrelation basiert auf friheren, von der ISDA erhobenen
Daten.
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Wachstum bei
Wahrungs-
kontrakten in
Erwartung eines
schwacheren
Dollars

beobachtet. An den Borsen ergibt sich zwar im Tagesvergleich eine positive
Korrelation zwischen Volumen und Volatilitaét, im kumulativen Monats- oder
Quartalsvergleich jedoch eine negative oder nur schwache Korrelation.® Da
boérsengehandelte Kontrakte meist hochliquide Instrumente sind, greifen Anle-
ger als erste Reaktion auf eine gestiegene Volatilitat auf diese zuriick. Im Laufe
der Zeit ergdnzen die Anleger dann diese Instrumente mit ausserbdrslichen
Kontrakten, die zwar weniger liquide sind, aber sich genauer auf bestimmte
Positionen abstimmen lassen.

Auch die Wahrungskontrakte verzeichneten im zweiten Halbjahr 2003 ein
robustes Wachstum. Am Ende dieses Zeitraums waren ausserborsliche
Wéhrungskontrakte im Nominalwert von $ 24 Bio. offen, ein Anstieg um 11%.
Bei den offenen Devisenterminpositionen und Devisenswaps war jedoch nur
eine geringe Veranderung zu verzeichnen; der Nominalbetrag verblieb weiter in
der Nahe von $ 12 Bio. Ein grosser Teil des Wachstums entfiel auf die
Wahrungsoptionen, die einen Nominalwert von $5,7 Bio. erreichten, ein
Anstieg um fast 25% nach einer aussergewdhnlichen Zunahme von 42% im
ersten Halbjahr 2003. Das lebhafte Optionsgeschéft basierte auf Erwartungen
einer Abwertung des US-Dollars gegeniber dem Euro und dem Yen. Diese
Erwartungen blieben das ganze Jahr 2003 hindurch bestehen, wie der Risk-
Reversal-Indikator zeigt (Grafik 4.5). Noch weiter gestarkt wurden diese
Erwartungen durch die Wirtschaftsdaten des Sommers, die schwéacher als
erwartet waren, und im September durch die offizielle Stellungnahme nach
dem Treffen der Finanzminister und Zentralbankgouverneure der G7 in Dubai,
die von den Marktteilnehmern als Ruf nach einem schwécheren US-Dollar
verstanden wurde.

® S.M.Micu und S.Jeanneau, ,Volatilitat und Derivativumsatze: eine wenig ausgepragte

Beziehung", BIZ-Quartalsbericht, Méarz 2003.
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Kreditrisiko an den ausserbdrslichen Derivativmarkten:
Einige Schlussfolgerungen aus ISDA-Umfragedaten

Bruttomarktwerte sind ein genauerer Indikator fir das Kreditrisiko an den Méarkten fir derivative
Instrumente als der Nominalwert der offenen Positionen. Der Bruttomarktwert entspricht den
Wiederbeschaffungskosten offener Kontrakte am letzten Tag einer Berichtsperiode. Wenn die
Wiederbeschaffungskosten fiir einen Kontrakt positiv sind, ist eine der Parteien gegenuber der
anderen einem Ausfallrisiko ausgesetzt, wenn dieses Risiko nicht durch Besicherung oder andere
risikomindernde Massnahmen verringert oder ausgeschaltet ist. Die Bruttomarktwerte sind seit 2001
erheblich gestiegen; Ursachen dafur waren die Zinsentwicklung im Zusammenhang mit der kréfti-
gen Lockerung der Geldpolitik in den grossen Volkswirtschaften, der starke Verfall der Aktienkurse
und die Abwertung des US-Dollars. In der zweiten Jahreshélfte 2003 sind jedoch die Bruttomarkt-
werte deutlich —um 12% — gefallen, und zwar infolge der Stabilisierung der Zinsséatze auf einem
historisch niedrigen Niveau und einer weniger volatilen Erholungsphase an den Aktienmarkten.

Bruttomarktwerte sind jedoch nur ein grober Messwert fur das Kreditrisiko. Der Bruttomarkt-
wert Uberzeichnet sogar tendenziell das tatsachliche Kreditrisiko, da bilaterale Netting-Verein-
barungen und andere risikomindernde Massnahmen wie Besicherungen bei der Berechnung nicht
berlicksichtigt werden. Bezieht man diese Faktoren mit ein, so betragt das mit derivativen Instru-
menten verbundene Kreditrisiko bei den berichtenden Instituten Ende 2003 nicht die $ 7 Bio., die
die Bruttomarktwerte vermuten lassen, sondern $ 2 Bio. Dies entspricht 1% des Nominalwerts der
offenen Positionen. Dariber hinaus erhdhte sich zwar das Verhéltnis zwischen Bruttomarktwert und
Nominalwert im Zeitraum 1998 bis Juni 2003 von 2,7% auf 4,7%. Das gleiche Verhaltnis, berechnet
fir das Kreditrisiko, blieb dagegen mit etwa 1% recht konstant (s. folgende Grafik). Dass es diesen
betrachtlichen Unterschied zwischen Bruttomarktwert und Kreditrisiko — in absoluten Zahlen und als
Prozentsatz des Nominalwerts der offenen Positionen — gibt, kdnnte ein Zeichen dafir sein, dass
die zunehmende Nutzung ausserbérslicher Derivate Hand in Hand geht mit ausgefeilteren Tech-
niken des Risikomanagements. Diese Entwicklung dirfte durch die grossen Verluste gefordert
worden sein, die wahrend der zahlreichen Episoden grésserer Turbulenzen an den Finanzmarkten
in den letzten zehn Jahren entstanden sind.

Eine vor kurzem von der ISDA (International Swaps and Derivatives Association) durch-
gefuhrte Umfrage® zeigt, dass sich die Unternehmen in erheblichem Umfang auf derivative

Bruttomarktwert und Kreditrisiko im Verhéaltnis zum Nominalwert
der ausserborslichen Derivate

Prozent
[ Bruttomarktwert
1 Kreditrisiko
4
3
2
1
0
Juni 00 Dez. 00 Juni 01 Dez. 01 Juni 02 Dez. 02 Juni 03 Dez. 03
Quelle: BIZ.

® Die Ausfuhrungen in diesem Kasten stiitzen sich auf die Ergebnisse folgender, vor kurzem von der ISDA vor-
gelegten Umfragen: Derivatives usage by the world’s 500 largest companies, Counterparty credit exposure among
major derivatives dealers und ISDA Margin Survey 2004. Sie sind alle auf der ISDA-Website verfugbar.
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Instrumente verlassen. In diese Umfrage wurden die 500 gréssten Unternehmen der Welt einbezo-
gen; sie verteilen sich auf 26 Lander und stellen einen guten Querschnitt durch die verschiedenen
Industriebranchen dar. Von diesen Unternehmen berichteten 92%, dass sie sich mit derivativen
Instrumenten gegen Finanzrisiken absichern, wobei das Hauptaugenmerk auf Zinsrisiken (85%) und
Wahrungsrisiken (78%) liegt. Andere Risikokategorien sind schwacher vertreten; nur 24% der
Unternehmen sichern sich gegen Risiken in Zusammenhang mit Rohstoffen ab, 11% gegen Risiken
an den Aktienmarkten. Interessanterweise sind keine geografischen Unterschiede in der Nutzung
von Derivaten zu verzeichnen; der Anteil der Unternehmen, die solche Instrumente nutzen, ist in
allen grossen Volkswirtschaften nahezu identisch.

Die Unternehmen stehen jedoch derivativen Instrumenten nicht unkritisch gegeniiber; sie sind
sich sehr wohl der Marktrisiken von Positionen auf der Grundlage solcher Instrumente bewusst.
Eine andere ISDA-Umfrage befasste sich mit Aspekten der Besicherung bei einer Stichprobe von
97 Unternehmen. Auf der Grundlage der Umfrageergebnisse lasst sich schatzen, dass Ende 2003
Besicherungen von gut $ 1 Bio. bestanden, 40% mehr als ein Jahr zuvor. Nach Angabe der
Befragten lag die Zahl der geschlossenen Besicherungsvereinbarungen bei fast 55 000, was einen
Anstieg um 29% gegentber dem Vorjahr bedeutet. Als Sicherheit dient in den meisten Fallen
Bargeld, hauptsachlich in US-Dollar und Euro. Am zweithdufigsten dienen US-Staatsanleihen als
Sicherheit. Mehr als die Halfte der Kontrahenten haben ihren Sitz in den USA und Kanada, 22% in
Europa und lediglich 3% in den aufstrebenden Volkswirtschaften.

Die Umfrage sollte auch Aufschluss dartber geben, wie umfangreich der Schutz durch
Besicherung ausfiel. Hierzu wurden die Unternehmen um Angaben dariiber gebeten ein wie hoher
Prozentsatz ihres Handelsvolumens und ihrer Kreditengagements besichert ist. Insgesamt stieg der
Anteil der besicherten Positionen von 30% Ende 2002 auf 50% Ende 2003. Am starksten besichert
— sowohl nach Handelsvolumen als auch nach Kreditrisiko — waren Zinsinstrumente. Ein deutlicher
Anstieg fand in den Segmenten Aktien- und Kreditderivate statt. Unter den antwortenden
Unternehmen sichern fast 50% ihre Transaktionen in derivativen Instrumenten durch Besicherungs-
vereinbarungen ab, was einem Anstieg um 20 Prozentpunkte gegeniiber der Umfrage von 2003
entspricht (s. Tabelle). Die Besicherung von Zinsgeschéften ist stabil geblieben, wahrend die
Besicherung von Aktien- und Kreditderivaten zugenommen hat.

Es stimmt zwar generell, dass derivative Instrumente im Risikomanagement hilfreich sind,
doch bringen diese Instrumente ihrerseits Risiken mit sich. Unter anderem sind politische Entschei-
dungstrager und Aufsichtsinstanzen oft besorgt tUber die Struktur der ausserbdrslichen Markte, wo
die hohe Konzentration von Marktmachern zu einem Klumpenrisiko bei einigen wenigen Handlern
fihren kdnnte. Unter diesen Bedingungen kénnte die Zahlungsunfahigkeit eines Handlers zu gros-
sen Verlusten bei dessen Gegenparteien fihren und in einer Kettenreaktion weitere Beteiligte in
Zahlungsschwierigkeiten bringen. Gemass den Ergebnissen von zwei weiteren ISDA-Umfragen
(s. Fussnote) sind sich die Marktmacher der Risiken ihrer Tatigkeit offenbar bewusst und haben
Massnahmen ergriffen, um die Auswirkungen der Volatilitdt auf den Wert ihrer Portfolios zu
begrenzen. Eine ISDA-Umfrage bei 17 Handlern zeigt, dass die Besicherung der fiinf grossten
Kreditrisiken im Schnitt 81% betragt, sodass weniger als 20% des urspringlichen Risikos

Besichertes Handelsvolumen und Kreditengagement (befragte Firmen)

Prozentanteil am Handelsvolumen Prozentanteil am Kreditengagement
Umfrage 2003 Umfrage 2004 Umfrage 2003 Umfrage 2004

Alle ausserbdrslichen

Derivate 30 51 29 52
Zins 53 58 48 55
Waéhrung 21 24 28 37
Aktien 27 45 24 52
Metall 18 24 18 40
Energie 16 26 15 30
Kredit 30 45 25 39

Quelle: ISDA Margin Survey 2004.
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unbesichert bleiben. Betrachtet man nur die 10 grossten Handler, so steigt der Grad der Besiche-
rung im Schnitt auf 91%, und lediglich 9% des ursprunglichen Risikos bleiben unbesichert. Die
Bedeutung der Risikominderung, die die Besicherung ermdglicht, kann man anhand des Verhalt-
nisses zwischen dem Kreditrisiko vor und nach der Besicherung und der Gesamthdhe des
Adressenausfallrisikos erahnen. Fir die 10 grossten Handler betragt dieses Verhdltnis vor der
Besicherung im Mittel 14,5% und fallt bei Berticksichtigung der Besicherung auf gerade noch 1,2%.
Im Durchschnitt betrédgt die Konzentration des Nettorisikos, berechnet als die Summe der jeweils
funf grossten Nettorisiken bei den 10 grossten Handlern nach Besicherung, knapp 2%. Das legt den
Schluss nahe, dass die Handler das Ausfallrisiko beachten und durch Besicherung zu begrenzen
suchen.
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Preiseffekte von Rating-Meldungen:
Untersuchungen am Markt fir Credit Default
Swaps*

Rating-Meldungen beeinflussen die Spreads auf Credit Default Swaps. Der Effekt ist
bei negativen ,Beobachtungen“ und Herabstufungen starker als bei ,Ausblick®-
Anderungen.

JEL-Klassifizierung: G10, G14.

Rating-Agenturen (Uben nach verbreiteter Auffassung einen erheblichen
Einfluss auf die Kreditméarkte aus. Die Bewertungen der Rating-Agenturen
werden manchmal von betroffenen Schuldnern fur eine Erhdhung ihrer
Finanzierungskosten verantwortlich gemacht. So hatten sich im Februar 2003
die Zinsaufschlage fur die Anleihen des deutschen Stahlherstellers und
Maschinenbauers ThyssenKrupp nach einer Ankiindigung von Standard &
Poor's, dass das Unternehmen mdoglicherweise herabgestuft wirde, um
60 Basispunkte ausgeweitet.” Eine sorgfaltige Analyse der Auswirkungen von
Rating-Meldungen auf die Preise von Credit Default Swaps fir ein breites
Spektrum von Emittenten bestéatigt, dass die Ratings den Marktteilnehmern in
der Tat Informationen vermitteln. Selbst Ankiindigungen, die schon von Ande-
rungen der Renditenaufschlage vorweggenommen wurden, enthalten offenbar
noch zusétzliche, fur die Preisbildung relevante Informationen.

Das Rating-Verfahren

Bonitatseinstufungen durch Rating-Agenturen (Ratings) stellen einen
summarischen, allerdings subjektiven Messwert fir die relative Kredit-
wirdigkeit eines Emittenten dar. Ratings sind keine exakten Messwerte fiir das
Ausfallrisiko, aber sie erleichtern mittels einer Zuordnung zu standardisierten
Risikokategorien Vergleiche zwischen verschiedenen Schuldnern. Zwar

Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem
Standpunkt der BIZ deckt.

Standard & Poor’s hatte Besorgnis Uber die Unterdeckung des Betriebsrentenplans von
ThyssenKrupp geaussert. Zwei Wochen nach dieser Erklarung wurde das Unternehmen von
BBB auf BB+ herabgestuft.
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definiert jede Rating-Agentur ihre eigenen Risikokategorien, doch sind die
Entsprechungen zwischen den Kategorien den Marktteilnehmern allgemein
bekannt. Die beiden grossten, weltweit tatigen Rating-Agenturen sind Moody’s
und Standard & Poor’s. Moody’s verwendet Ratings von Aaa fiir das geringste
Risiko bis Baa3 fur das hoéchste Risiko von Schuldtiteln, die noch
Anlagequalitat haben; dies entspricht den Ratings AAA bis BBB- von Standard
& Poor’s.

Rating-Agenturen vero6ffentlichen nicht nur Ratings, sondern geben auch
Ausblicke (,Outlook”) bekannt oder stellen Schuldner unter Beobachtung
(,Review* bzw. ,Credit Watch"). Beim ,Ausblick® handelt es sich um eine
Prognose der Rating-Agentur, die ,positiv‘, ,negativ* oder ,stabil* ausfallen
kann und sich auf die wahrscheinliche mittelfristige Entwicklung der Bonitat
eines Emittenten — gewohnlich Gber einen Zeitraum von 12 bis 18 Monaten —
bezieht. In der Regel andert sich der Ausblick, wenn eine Veradnderung im
Risikoprofil eines Emittenten beobachtet wurde, die aber noch nicht als dauer-
haft genug betrachtet wird, dass sie eine Rating-Anderung rechtfertigen wiirde.
Ausserdem fihrt ein verdnderter Ausblick nicht immer auch zu einer Rating-
Anderung. Wird ein Schuldner unter Beobachtung gestellt, so ist dies ein
starkerer Hinweis auf eine mogliche kommende Herauf- oder Herabstufung als
ein entsprechender Ausblick.® Meist wird das Rating von unter Beobachtung
gestellten Emittenten innerhalb der folgenden Wochen herauf- oder herab-
gestuft. Um herauf- oder herabgestuft zu werden, braucht ein Emittent jedoch
nicht unter Beobachtung zu stehen. Die Rating-Agenturen andern manchmal
Ratings, ohne vorher angekiindigt zu haben, dass sie den Ausblick andern
oder den Schuldner auf die Beobachtungsliste setzen.

Rating-Agenturen haben einen privilegierten Zugang zu Informationen
Uber Schuldner und setzen betrachtliche Ressourcen fir die Analyse dieser
Informationen ein. Ausblicke, Beobachtungen und Ratings basieren sowohl auf
offentlich zugénglichen Informationen zur Geschéfts- und Finanzlage der
Schuldner als auch auf nicht o6ffentlichen Informationen aus vertraulichen
Gesprachen mit den Schuldnern.* Ausserdem fliesst in die Rating-Entschei-
dungen auch das qualitative Urteil der Rating-Agentur Uber die geschaéftliche
Planung und die Kompetenz der Geschéftsleitung des Schuldners mit ein.
Einige Marktteilnehmer, insbesondere Banken und grosse institutionelle Anle-
ger, geniessen ahnliche Informationsvorteile. Viele andere Anleger verlassen
sich jedoch bei der Beurteilung der Kreditwirdigkeit von Schuldnern und
Emissionen auf die Ratings.

Moody’s verwendet fur ,unter Beobachtung" wegen einer mdglichen Herauf- oder Herab-
stufung die Bezeichnung ,Review", wahrend Standard & Poor’s von ,Credit Watch“ spricht.

In den USA sind die Rating-Agenturen von den Vorschriften der Securities and Exchange
Commission Uber die selektive Offenlegung (Fair Disclosure Regulation) ausgenommen. Die
2000 eingefuhrte FD-Regulation verbietet es Unternehmen, Informationen selektiv an
Marktteilnehmer weiterzugeben; sie dirfen solche Informationen jedoch Rating-Agenturen
zukommen lassen.
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Altere Studien zu
Unternehmens-
anleihe- und
Aktienmarkten ...

... uneinheitlich
bezuglich des
Informationswerts
von Ratings

Daten von den Unternehmensanleihe- und Aktienmarkten

Wenn die Anleger der Auffassung sind, dass Rating-Agenturen einen Informa-
tionsvorsprung besitzen, dann missten sich Rating-Ereignisse unmittelbar auf
die Kreditrisikoaufschlage auswirken: Aktionen der Rating-Agenturen — neue
Ausblicke, Beobachtungen oder Ratings — miuissten sich unmittelbar in den
Kreditrisikoaufschlagen niederschlagen. Frihere Untersuchungen des Informa-
tionswerts von Ratings erbrachten jedoch kein eindeutiges Ergebnis. Einige
Autoren kamen zu dem Schluss, dass Rating-Ereignisse, insbesondere Herab-
stufungen, einen signifikanten Preiseffekt haben; andere konnten keine der-
artige Wirkung feststellen.

Katz (1974) fand in seiner Untersuchung des US-Marktes fur Unter-
nehmensanleihen, dass sich die Anleihekurse an veradnderte Ratings anpas-
sen, allerdings mit einer gewissen Verzdgerung. Im Ubrigen gebe es vor der
Bekanntgabe einer Rating-Anderung keine Kursbewegungen, was den Schluss
nahe legte, dass die Anleger diese Anderungen nicht vorwegnehmen. Im
Gegensatz dazu kamen Hettenhouse und Sartoris (1976) ebenso wie
Weinstein (1977) zu dem Schluss, dass die Anleihekurse auf sonstige Informa-
tionen reagieren, die vor der Anderung des Rating bekannt werden. Steiner
und Heinke (2001) stellten bei ihrer Untersuchung des internationalen
Anleihemarktes fest, dass bereits bis zu 100 Bdérsentage vor der Rating-
Anderung signifikante Kursbewegungen stattfanden. Dennoch reagieren die
Anleihekurse auch auf die eigentliche Ankiindigung von Herabstufungen und
negativen Ausblicken, nicht jedoch auf Heraufstufungen oder positive
Ausblicke.

Eine Anzahl weiterer Studien befasst sich mit den Aktienmarkten. Man
sollte erwarten, dass diese aufgrund ihrer héheren Liquiditat auf Informationen
schneller reagieren. Doch scheinen sich die Ergebnisse nicht von denen der
Markte fir Unternehmensanleihen zu unterscheiden. Pinches und Singleton
(1978) kamen zu dem Ergebnis, dass der Informationsgehalt von Rating-Ande-
rungen bei Anleihen zu vernachlassigen ist. Griffin und Sanvicente (1982)
fanden, dass die Aktienkurse zwar nach einer Herabstufung signifikant zurtick-
gingen, die Kursgewinne nach einer Heraufstufung jedoch statistisch nicht
signifikant waren.

Wieder andere Studien arbeiteten mit verschiedenen Kontrollvariablen, um
die Preiseffekte von Rating-Ereignissen statistisch besser isolieren zu kdnnen.
Auch hier waren die Ergebnisse unterschiedlich. Kliger und Sarig (2000) unter-
suchten die Reaktion der Anleihe- und Aktienkurse auf die Verfeinerung des
Rating-Systems von Moody’s im Jahr 1982. Gemass ihrem Befund basierten
zwar die neuen alphanumerischen Ratings auf genau den gleichen Daten wie
die friheren alphabetischen Ratings, die Ankiindigung der neuen Ratings hatte
aber trotzdem Auswirkungen auf die Anleihe- und Aktienkurse. Hand et al.
(1992) versuchten, die Auswirkungen friiherer Rating- und Ausblickdnderungen
zu isolieren, indem sie die Ankindigungen in solche aufteilten, denen andere
Rating-Ereignisse vorangegangen waren, und solche, bei denen dies nicht der
Fall war. Nach ihren Ergebnissen wurden in beiden Féllen Herabstufungen in
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vollem Umfang von den Marktteilnehmern vorweggenommen und hatten daher
keine zeitgleichen Auswirkungen auf die Aktienkurse.

Der Rest dieses Features soll die Literatur zum Informationswert von
Ratings auf zweierlei Weise ergdnzen. Zum einen werden Credit Default
Swaps genauer untersucht — sie sind bei vielen Schuldnern liquider als die
Anleihen selbst. Zum anderen werden statistisch die Einflisse verschiedener
vorangegangener Rating-Ereignisse ausgeschaltet, darunter Ausblickande-
rungen und Beobachtungen durch verschiedene Rating-Agenturen. Hull et al.
(2003) waren anscheinend die ersten, die die Auswirkungen von Rating-Ereig-
nissen auf die Kurse von Credit Default Swaps analysiert haben. Sie stellten
fest, dass die Spreads fir diese Swaps héaufig negative Rating-Ankindigungen
vorwegnehmen. Jedoch wurden in ihrer Studie vorangegangene Rating-
Ereignisse nicht statistisch ausgeschaltet.

Der Markt fur Credit Default Swaps

Der Versuch, die Signifikanz der in Rating-Ereignissen enthaltenen Informa-
tionen zu messen, wird dadurch erschwert, dass die Kreditméarkte historisch
gesehen zu den am wenigsten liquiden Finanzmarkten gehoéren. Die
Emissionsvolumina von Unternehmensanleihen sind oft gering. Viele sind mit
Optionen oder anderen besonderen Eigenschaften ausgestattet, die eine
Preisbestimmung erschweren. Sie sind schwierig zu leihen und kénnen daher
in Erwartung hoéherer Zinsaufschlage auch nicht ohne weiteres leer verkauft
werden. Dariber hinaus ist das Handelsvolumen tendenziell sehr gering,
sobald sich die Papiere in den Portfolios institutioneller Anleger befinden.
Dieser Mangel an Liquiditdt macht es schwierig zu identifizieren, ob Kursande-
rungen auf Rating-Ereignisse (oder andere Informationen) oder auf Sonder-
faktoren zurtickzufiihren sind.

Mit der Entwicklung von Markten fir Credit Default Swaps wurde ein
neues Kreditinstrument geschaffen, das potenzielle Liquiditatsvorteile bietet,
die am Markt auch zunehmend wahrgenommen werden. Ein Credit Default
Swap (CDS) ist im Kern ein Versicherungsvertrag zum Schutz gegen Ausfall-
verluste. Dabei zahlt der Kaufer einer Kreditabsicherung an den Verkaufer
periodisch eine Pramie, &hnlich der Zinsspanne zwischen der Rendite eines
mit einem Ausfallrisiko behafteten Wertpapiers und dem risikofreien Zinssatz.
Wenn der Emittent des zugrunde liegenden Schuldtitels (der Referenz-
schuldner) zahlungsunfahig wird, Ubertragt der Kaufer normalerweise dem
Verkaufer den Schuldtitel im Austausch fir eine Barabfindung in HOhe des
Nennwerts des Titels. Die Liquiditat des CDS-Marktes wird durch die Verwen-
dung standardisierter Vertragsbedingungen geférdert® sowie dadurch, dass
sich Short-Positionen leichter eingehen lassen, indem Kreditabsicherungen
erworben werden.

Es werden verschiedene Arten von CDS-Kontrakten gehandelt. Der hauptsachliche
Unterschied zwischen diesen liegt in der jeweiligen Definition von Ausfall- oder Kredit-
ereignissen. Insbesondere werden Umschuldungen je nach Kontrakt unterschiedlich
behandelt. S. BIZ 2003, S. 125-126.
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Liquiditat konzent-
riert auf Schuldner
mit A- und BBB-
Rating

Systematische
Faktoren statistisch
kompensieren ...

Gestltzt auf Daten von MarklT, einem Londoner Anbieter von Daten zu
Kreditderivaten, wurde fur die vorliegende Untersuchung eine Stichprobe von
CDS-Tageskursen fir 694 Referenzschuldner Uber einen Zeitraum von drei
Jahren (1. Januar 2001 bis 31. Dezember 2003) zusammengestellt. Die Kurse
sind die tatsachlicher Geschaftsabschliisse.® Aufgenommen in die Stichprobe
wurden Finanzinstitute und Wirtschaftsunternehmen im Euro-Raum, in Japan,
Schweden, der Schweiz, dem Vereinigten Kdnigreich und den USA. Schuldner
mit einem Rating Uber AA oder unter BB wurden nicht einbezogen, weil ihre
Anleihen tendenziell weniger liquide sind; der Handel am CDS-Markt konzent-
riert sich auf Schuldner mit einem Rating von A oder BBB (Grafik 1).” Ausser-
dem wurden nur Kontrakte mit einer Laufzeit von funf Jahren einbezogen, weil
diese die héchste Liquiditat aufweisen.

Beim Ermitteln der Kursauswirkungen von Rating-Ereignissen missen
eventuelle systematische Faktoren, die den Gesamtmarkt beeinflussen
kénnten, statistisch ausgeschaltet werden. So kdnnte eine Spreadausweitung
durchaus auch das Bekanntwerden unerwartet ungunstiger Konjunkturdaten
am betreffenden Tag widerspiegeln anstatt des am selben Tag eingetretenen
Rating-Ereignisses. Dies sollte dadurch bericksichtigt werden, dass ein
Spreadindex fur ein gegebenes Rating von den einzelnen CDS-Spreads mit
dem gleichen Rating subtrahiert wurde. Mit anderen Worten, die Spreads
wurden um gemeinsame Preisbewegungen in der jeweiligen Rating-Kategorie
bereinigt.

Markt fur Credit Default Swaps

Anzahl Transaktionen* Spreads bei BBB-Rating?
- — Mittel
—— Median
80 300
60 225
40 150
20 75
AAA AA A BBB BB B CcCC Jan. 01 Jan. 02 Jan. 03

! Insgesamt von 1. Januar 2001 bis 31. Dezember 2003; in Tausend. 2 Index der CDS-Preise fiir
alle Schuldner mit BBB-Rating in der Stichprobe; Basispunkte.

Quellen: Bloomberg; MarkIT; Berechnungen der BIZ. Grafik 1

Der Tageskurs fur einen bestimmten Referenzschuldner wurde als Durchschnitt samtlicher
Transaktionen des jeweiligen Tages berechnet.

Bei Schuldnern, die von den verschiedenen Agenturen unterschiedliche Ratings erhielten,
wurde das niedrigere Rating genommen. Der Einfachheit halber werden in diesem Feature die
alphabetischen Rating-Kategorien von Standard & Poor’s verwendet.
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Die Konstruktion des Index kann signifikante Auswirkungen auf die Unter-
suchungsergebnisse haben. Idealerweise sollte er die Zinsspannen fir alle
Referenzschuldner mit gleichem Rating enthalten. Derartige breit angelegte
Indizes gibt es fir Unternehmensanleihen schon seit langem. Da jedoch die
Fluktuationen der Liquiditatspramien fur Unternehmensanleihen aller Wahr-
scheinlichkeit nach grésser sind als fur CDS, sind Unternehmensanleihen-
indizes vermutlich kein guter Massstab fur CDS-Spreads. Breiter angelegte
Indizes fir den CDS-Markt gibt es zwar inzwischen auch — zu nennen waren
insbesondere TRAC-X und iBoxx —, aber sie wurden erst zum Ende des Stich-
probenzeitraums eingefihrt. Aus diesem Grund wurde nach dem Beispiel von
Hull et al. (2003) fur die vorliegende Untersuchung ein eigener Index auf der
Grundlage der Kurse in der Stichprobe konstruiert.

Wahrend Hull et al. (2003) jedoch aus den Zinsspannen einen Mittelwert
errechneten, dirfte hier der Median der Zinsspannen die Stichprobe besser
reprasentieren. Die Verteilung der Zinsspannen fir eine bestimmte Rating-
Kategorie ist tendenziell stark nach oben verzerrt. Wie Grafik 1 zeigt, kann der
Mittelwert der Verteilung durch eine oder zwei extreme Beobachtungen stark
beeinflusst werden. Daher bildet der Median die zentrale Tendenz genauer ab.

Rating-Ereignisse

Neben der Bereinigung um Faktoren, die den gesamten Markt betreffen, sind in
der Bewertung des Informationswerts von Ratings unbedingt auch zwei weitere
Faktoren zu beriicksichtigen. Zum einen gehen Rating-Anderungen oft — aber
nicht immer — andere Rating-Meldungen voran, die das neue Rating maogli-
cherweise vorwegnehmen. Dies gilt besonders, wenn ein Schuldner unter
Beobachtung gestellt wird — wie bereits ausgefuhrt, folgt darauf normalerweise
innerhalb weniger Wochen eine Rating-Anderung. Zum anderen handeln
Rating-Agenturen oft nicht gleichzeitig: Eine Rating-Anderung durch eine
Agentur konnte bereits durch die Rating-Anderung einer anderen Agentur
vorweggenommen worden sein.

Um diese Faktoren statistisch auszuschalten, wird zwischen Rating-Ereig-
nissen, denen wahrend der vorangegangenen 60 Geschaftstage bereits andere
Rating-Ereignisse vorangingen, und Rating-Ereignissen, bei denen dies nicht
der Fall war, unterschieden. Beispielsweise wird zwischen Rating-Anderungen
nach Beobachtungsphasen und Rating-Anderungen ohne vorherige Beobach-
tungsphasen differenziert. Es werden Rating-Meldungen von Moody’s und von
Standard & Poor’s beriicksichtigt. Nur Ereignisse, fur die innerhalb der voran-
gegangenen 60 Geschéaftstage Werte fir CDS-Spreads vorliegen, werden in
die Stichprobe einbezogen.

Die 60 Geschaftstage wurden gewahlt, weil die Rating-Agenturen wohl
kaum langer brauchen wirden, um auf entscheidende Informationen zu reagie-
ren. Fur die Stichprobe 2001-03 betragt denn auch die durchschnittliche Zeit-
spanne zwischen dem Beginn einer Beobachtung und einer Herabstufung
49 Geschaftstage. Das Ereignisfenster wird weiter in vier Zeitraume unterteilt:
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Fast der Halfte
aller negativen
Ereignisse gingen
andere Rating-
Ereignisse voraus

Verteilung negativer Rating-Ereignisse

Anzahl Rating-Ereignisse im Stichprobenzeitraum 2001-03

Art des Rating-Ereignisses
Negativer Negativ Ere'iMLeisse
Aushlick unter Herabstufung 9
Beobachtung
Alle Ereignisse 386 754 870 2010
Moody’s 176 424 421 1021
Standard & Poor’s 210 330 449 989
Ohne vorangegangene
andere Ereignisse* 237 521 374 1132
Mit vorangegangenen
anderen Ereignissen’ 149 233 496 878
Nach Art des
Ereignisses:?
Negativer Ausblick 35 15 18 68
Negativ unter
Beobachtung 80 126 382 588
Herabstufung 76 118 235 429
Nach Herkunft:**
Selbe Agentur 77 57 360 494
Andere Agentur 112 206 347 665

* In den 60 Geschéftstagen vor dem Rating-Ereignis. 2 Einigen Ereignissen ging mehr als ein
anderes voraus, sodass die Summe der vorangegangenen Ereignisse grosser ist als die Anzahl der
Ereignisse, denen andere vorausgingen. ° Rating-Agentur, die das vorherige Rating-Ereignis
bekannt gab.

Quelle: Bloomberg. Tabelle 1

60-21 Geschéaftstage vor dem Rating-Ereignis (Ausblick, Beobachtung, neues
Rating), 20-2 Geschéaftstage vor dem Ereignis, 1 Tag vor und 1 Tag nach dem
Ereignis und 2—-20 Geschaftstage nach dem Ereignis. Wenn Rating-Ereignisse
in vollem Umfang vorweggenommen werden, dann muissten sich die Spreads
vor dem Ereignis verandern, also im ersten oder im zweiten Zeitraum. Wenn
Rating-Meldungen fur die Preisbildung relevante Informationen enthalten, dann
missten die Ereignisse innerhalb eines Tages, also im dritten Zeitraum,
erkennbare Auswirkungen auf die CDS-Spreads haben. Bei weniger liquiden
Anleihen kénnte sich die volle Wirkung eines Rating-Ereignisses bis in den
vierten Zeitraum verzdgern.

Bei Anwendung dieser Kriterien enthalt die Stichprobe 2 010 negative
Ereignisse und 325 positive Ereignisse. Die Verteilung der negativen Rating-
Ereignisse wird in Tabelle 1 gezeigt. Herabstufungen machen 43% der nega-
tiven Ereignisse aus, Beobachtungen 38% und Anderungen des Ausblicks
19%. Bei 44% der negativen Ereignisse waren andere Rating-Ereignisse
vorausgegangen. Etwa 60% dieser vorangegangenen Ereignisse waren Rating-
Meldungen anderer Agenturen.
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Empirische Ergebnisse

Die Auswirkungen der Rating-Ereignisse auf die CDS-Spreads werden mit zwei
einfachen statistischen Verfahren getestet. Die erste ist ein Mittelwerttest. Die
Nullhypothese lautet, dass der Mittelwert der Anderungen der CDS-Spreads,
bereinigt um den Marktindex, fur negative Rating-Ereignisse tber null und fur
positive Rating-Ereignisse unter null Iiegt.8 Der zweite Test ist ein nicht
parametrischer Vorzeichentest fiir den Median der Anderungen der bereinigten
Spreads.’ Die Nullhypothese lautet hier, dass die Halfte der Anderungen der
bereinigten Spreads einen positiven Wert hat und die andere Halfte einen
negativen.

Die Tests wurden sowohl fiir positive als auch negative Rating-Ereignisse
durchgefuhrt. Im Folgenden werden jedoch nur die Ergebnisse fir die negati-
ven Ereignisse prasentiert. Die Ergebnisse fur die positiven Ereignisse kénnten
den Schluss nahe legen, dass diese keine preisrelevanten Informationen
liefern. Allerdings enthielt die Stichprobe zu wenig positive Ereignisse, als dass
sich daraus statistisch aussagekraftige Ergebnisse ableiten liessen.

Auswirkungen von Herabstufungen

Wie Tabelle 2 zeigt, haben Rating-Herabstufungen hoch signifikante Auswir-
kungen auf die CDS-Spreads. Selbst wenn bereits andere Rating-Ereignisse
vorausgegangen sind, hat die Meldung einer Herabstufung immer noch einen
signifikanten Effekt.

Diese Auswirkungen sind am starksten ausgepragt fir Schuldner mit
A- oder BBB-Rating; Herabstufungen haben nur geringe oder keine
Auswirkungen auf die bereinigten Spreads von Schuldnern mit einem AA- oder
BB-Rating. Die starkeren Auswirkungen bei Schuldnern mit einem Rating von A
oder BBB spiegelt mdglicherweise die Zuriickhaltung der Anleger gegeniiber
Schuldnern wider, bei denen das Risiko besteht, dass sie ihren Anlage-
gualitatsstatus verlieren und als ,fallen angels® enden. Viele institutionelle
Anleger dirfen nach den fur sie geltenden Vorschriften keine Schuldtitel mit
einem Rating unterhalb ,investment grade” halten. Diese Einschrankung fiihrt
oft dazu, dass sich solche Anleger von den entsprechenden Titeln trennen,
lange bevor der Schuldner unter BBB— herabgestuft wird. Die Verwerfungen im
Commercial-Paper-Markt in den USA Anfang 2001 und die Verkaufswelle an
den Kreditmarkten Mitte 2002 waren extreme Beispiele fur eine Abwanderung
der Anleger aus Titeln, fur die man eine Herabstufung erwartete (s. BIZ 2001,
2003).

Tendenziell weiten sich die Spreads schon deutlich vor Bekanntgabe einer
Herabstufung aus. Insbesondere gilt dies, wenn der Herabstufung andere

Es wird angenommen, dass die Anderungen der bereinigten Spreads voneinander unabhéngig
sind und im Student-t-Test eine Verteilung mit n-1 Freiheitsgraden aufweisen, wobei n die
Anzahl der Ereignisse in der Stichprobe bezeichnet.

Ein Vorteil des Vorzeichentests ist, dass er keine Annahmen uber die Verteilung der
Anderungen der bereinigten Spreads fordert. Nachteilig ist, dass der Test nicht spezifisch
genug ist, wenn die Verteilung der Spreadanderungen verzerrt ist.
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Auswirkungen von Herabstufungen auf CDS-Spreads

Mittlere Veranderung der CDS-Spreads korrigiert durch Marktindex; Basispunkte

Rating- Anzahl Geschaftstage vor oder nach Ereignis
Kategorie | Ereignisse | g0 pis —20) | [-20bis-1) | [-1bis+1] | (+1bis+20]

Ereignisse ohne vorangegangene andere Rating-Ereignisse

AA/Aa 50 - - - -

A/A 132 - - 8 ** -

BBB/Baa 114 23 ** 15 ** 15 ** 44 *

BB/Ba 42 - - - -
Ereignisse mit vorangegangenen anderen Rating-Ereignissen

AA/Aa 24 - - - -

A/A 142 33 ¥ 20 ** 8 *** -

BBB/Baa 196 87 ¥+ 76 ¥+ 52 *** -

BB/Ba 76 165 *** 94 ** 64 * -

Anmerkung: *** zeigt an, dass die Verédnderung der korrigierten CDS-Spreads beim 1%-Signifikanz-
niveau grosser als null ist, ** beim 5%-Signifikanzniveau und * beim 10%-Signifikanzniveau; — zeigt
an, dass die Veranderung nicht signifikant von null abweicht.

Quellen: Bloomberg; MarkIT; Berechnungen der BIZ. Tabelle 2

Rating-Ereignisse vorangingen. Rating- und andere Meldungen wahrend der
60 Tage vor der Herabstufung scheinen gréssere Auswirkungen auf die berei-
nigten Spreads zu haben als die Herabstufung selbst. Bei Herabstufungen
ohne vorangegangene andere Rating-Ereignisse vergréssern sich die berei-
nigten Spreads bei Schuldnern mit einem BBB-Rating ebenfalls lange vor der
Herabstufung. Bei Schuldnern mit einem A-Rating rechnen die Marktteilnehmer
jedoch offenbar nicht mit der Herabstufung, wenn keine anderen Rating-Ereig-
nisse vorangehen. Das konnte daran liegen, dass sie mehr Aufwand fir die
Analyse der Bonitat von Schuldnern mit einem BBB-Rating treiben — bei denen
die Gefahr, unter Anlagequalitat zu fallen, héher ist als bei Schuldnern mit
einem A-Rating — und daher schneller auf neue Informationen Uber die
Aussichten von solchen Schuldnern reagieren.

Auswirkungen von negativen Beobachtungen

Die Meldung, dass ein Schuldner wegen negativer Erwartungen unter
Beobachtung gestellt wird, hat ebenfalls hoch signifikante Auswirkungen auf
die bereinigten CDS-Spreads. Die Marktteilnehmer reagieren darauf sogar
ebenso stark wie auf eigentliche Herabstufungen. Dies ist auch ganz im Sinne
einer Beobachtung, die ja auf eine bevorstehende Rating-Anderung hinweisen
soll.

Wie bei einer Herabstufung sind auch bei einem Unter-Beobachtung-
Stellen die Auswirkungen signifikant, unabhéngig davon, ob andere Rating-
Ereignisse vorangingen (Tabelle 3). Und auch hier sind die Auswirkungen am
starksten fur Schuldner mit einem Rating von A oder BBB. Beobachtungen
haben auf den bereinigten Spread von Schuldnern mit einem BB-Rating
signifikantere Auswirkungen als Herabstufungen — erstaunlicherweise aber nur
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Auswirkungen von negativ ,unter Beobachtung® auf CDS-Spreads
Mittlere Verénderung der CDS-Spreads korrigiert durch Marktindex; Basispunkte

Rating- Anzahl Geschéftstage vor oder nach Ereignis
Kategorie Ereignisse I 50 bis —20) | [20bis-1) | [1bis+1] | (+1bis+20]
Ereignisse ohne vorangegangene andere Rating-Ereignisse
AA/Aa 41 - - 6* -
A/A 174 4% 14 ** 6 ** 7 **
BBB/Baa 177 19 *+* 7 ** 26 *** 49 **
BB/Ba 61 76 *x* 28 ** - -
Ereignisse mit vorangegangenen anderen Rating-Ereignissen
AA/Aa 12 - - - -
A/A 70 12 ** 23 *xx 12 *x* 15*
BBB/Baa 89 32 *xx 45 *** 56 *** 34 **
BB/Ba 44 82 ¥ 71** 131 ** -

Anmerkung: *** zeigt an, dass die Veradnderung der korrigierten CDS-Spreads beim 1%-Signifikanz-
niveau grosser als null ist, ** beim 5%-Signifikanzniveau und * beim 10%-Signifikanzniveau; — zeigt
an, dass die Veranderung nicht signifikant von null abweicht.

Tabelle 3

Quellen: Bloomberg; MarkIT; Berechnungen der BIZ.

dann, wenn andere Rating-Ereignisse vorangehen: Wird ein BB-Schuldner
Uberraschend unter Beobachtung gestellt, hat dies keine signifikanten Auswir-
kungen auf den bereinigten Spread.

Die Marktteilnehmer scheinen negative Beobachtungen vorwegzunehmen,
wobei sich die Spreads flr Schuldner mit einem Rating von A, BBB oder BB in
den 60 Tagen vor Beginn der Beobachtung alle vergrossern. Die Spreads fir
Schuldner mit einem A- oder BBB-Rating vergréssern sich in den 20 Tagen
nach Beginn der Beobachtung weiter. Eine Erklarung fur diese verzdgerte
Reaktion kdnnte mangelnde Liquiditat sein. Da jedoch die A- und BBB-
Segmente der CDS-Markte als die liquidesten gelten, ist es auch méglich, dass
neue Informationen die Spreads noch grosser werden lassen.

Auswirkungen negativer Ausblicke

Veranderte Ausblicke haben am wenigsten signifikante Auswirkungen auf CDS-
Spreads, sowohl statistisch als auch dkonomisch gesehen. Wie bereits ausge-
fuhrt, sollen Anderungen des Ausblicks Indikatoren fur langfristige Trends in
der Bonitat sein; sie konnen schliesslich zu einer Rating-Anderung fiihren,
missen dies aber nicht. Daher Uberrascht es auch nicht, dass Ausblicke nur
geringfligige Auswirkungen auf die Spreads haben.

Prognosenanderungen scheinen fir potenzielle ,fallen angels" etwas,
wenn auch nur geringfugig, signifikanter zu sein. Wie Tabelle 4 zeigt, ist der
Effekt bei einer Ausblickdnderung nur fir Schuldner mit einem BBB-Rating und
nur bei vorangegangenen anderen Rating-Ereignissen grdsser als null bei
einem Signifikanzniveau von weniger als 10%. Anderungen des Ausblicks
scheinen den grdssten Informationswert zu haben, wenn sie ein Element einer
Reihe negativer Ankindigungen uUber einen Schuldner sind, der seinen
Anlagequalitatsstatus nur knapp halt.

72 BlZ-Quartalsbericht, Juni 2004

Verénderte
Ausblicke haben
nur marginale
Auswirkungen



Zwei Ratings
offenbar
informativer als
eines

Auswirkungen am
starksten bei
gefédhrdetem
Anlagequalitats-
status

Auswirkungen von negativen Ausblicken auf CDS-Spreads

Mittlere Veranderung der CDS-Spreads korrigiert durch Marktindex; Basispunkte

Rating- Anzahl Geschéaftstage vor oder nach Ereignis
Kategorie Ereignisse ™ "0 bis —20) | [20bis-1) | [1bis+1] | (+1bis+20]

Ereignisse ohne vorangegangene andere Rating-Ereignisse

AA/Aa 14 - - - -

A/A 62 - - 2* -

BBB/Baa 52 - - 4% -

BB/Ba 22 - - 9* -
Ereignisse mit vorangegangenen anderen Rating-Ereignissen

AA/Aa 4 - - - -

A/A 39 14+ - 2% -

BBB/Baa 41 - - 5w -

BB/Ba 29 - - - -

Anmerkung: *** zeigt an, dass die Verédnderung der korrigierten CDS-Spreads beim 1%-Signifikanz-
niveau grosser als null ist, ** beim 5%-Signifikanzniveau und * beim 10%-Signifikanzniveau; — zeigt
an, dass die Veranderung nicht signifikant von null abweicht.

Quellen: Bloomberg; MarkIT; Berechnungen der BIZ. Tabelle 4

Zusammenfassung

Daten aus dem Markt fur Credit Default Swaps zeigen, dass negative Rating-
Ereignisse hoch signifikante Auswirkungen auf Kreditzinsspannen haben.
Diese Auswirkungen sind am starksten ausgepragt bei negativen Beobach-
tungen und bei Herabstufungen und am geringsten bei Anderungen, die den
Ausblick betreffen. Die Auswirkungen bleiben auch dann signifikant, wenn
Rating-Ereignisse durch eine vorangegangene Ausweitung der CDS-Spreads
vorweggenommen wurden.

Bemerkenswerterweise sind die Ergebnisse ahnlich, unabhangig davon,
ob andere Rating-Ereignisse den Rating-Ankiindigungen vorangehen oder
nicht. Beriicksichtigt man, dass uUber die Halfte dieser vorangegangenen Ereig-
nisse Rating-Anderungen durch andere Agenturen sind, so legen die Ergeb-
nisse den Schluss nahe, das zwei Ratings informativer sein kdnnten als eines;
sowohl das erste als auch das zweite Rating scheinen fur die Preisfindung
relevante Informationen zu enthalten. Cantor et al. (1997) erhielten ahnliche
Ergebnisse und stellten fest, dass im Falle von uneinheitlichen Ratings beide
Ratings die Zinsspannen von Unternehmensanleihen beeinflussen.

Die Auswirkungen von Rating-Ereignissen sind am starksten fur Schuldner
mit einem Rating von A oder BBB. Dies kénnte auf die grossere Liquiditat
dieser Segmente des CDS-Marktes zurtickzufihren sein. Es kdnnte aber auch
an der Zuruckhaltung der Anleger gegeniiber Schuldnern liegen, bei denen das
Risiko besteht, dass sie unter Anlagequalitat herabgestuft werden. Im letzteren
Fall kénnten die Auswirkungen von Rating-Meldungen dadurch verringert
werden, dass man die Integration der Markte fir Emissionen mit Anlagequalitat
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und fur hoch rentierende Anleihen fordert und so die Kosten senkt, die mit
einem Verlust des Anlagequalitatsstatus einhergehen. Dies wiirde aber Veran-
derungen im praktischen Kreditrisikomanagement der institutionellen Anleger
erfordern, in dem Sinn, dass internen Bonitatsbeurteilungen mehr und Agentur-
Ratings weniger Bedeutung beigemessen wird. Gefordert waren dann auch
Reformen der vielen Regulierungen und gesetzlichen Vorschriften, die die
betroffenen Institutionen davon abhalten, auch in Emissionen mit niedrigerem
Rating zu investieren.™
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Asiatische Markte fur Anleihen in Landeswahrung*

Die Liquiditat der asiatischen Anleiheméarkte in Landeswahrung variiert nach
Gesamtgrésse, Umsatz, Umfang der Emissionen und Streuung des Besitzes. In letzter
Zeit hat die Renditenentwicklung bei hdher rentierenden Vermdgenswerten dazu
gefuhrt, dass Anleihen in Landeswahrung insgesamt die Ertrage von US-Schatz-
papieren Ubertroffen haben.

JEL-Klassifizierung: E440, G150, H630, O160.

Die Entwicklung regionaler Anleihemaérkte bildet im Rahmen verschiedener
Initiativen einen Schwerpunkt der finanziellen Zusammenarbeit ostasiatischer
Lander. Im Juni 2003 gaben elf Zentralbanken ihren Beschluss bekannt,
zusammen rund US-$ 1 Mrd. ihrer Wahrungsreserven in US-Dollar-Anleihen
von Staaten oder staatsnahen Korperschaften aus acht der elf Volkswirt-
schaften anzulegen. Darliber hinaus begannen sie Fonds vorzubereiten, die in
Anleihen in Landeswahrung investieren (EMEAP 2003, 2004).

Welche Merkmale machen diese Anleihen in Landeswahrung als Anlage-
kategorie so interessant? Mit dieser Frage setzt sich das vorliegende Feature
auseinander. Es umfasst eine Einfihrung in die asiatischen Markte fur Anlei-
hen in Landeswahrung, eine Analyse ihrer Grdosse und Liquiditdt sowie eine
Beschreibung ihres Erfolgs in den letzten Jahren.

Der Umfang dieser Markte macht asiatische Anleihen in Landeswahrung
zu einer potenziell wichtigen Anlagekategorie, doch mehrere Faktoren schran-
ken die Liquiditat ein. Seit der Asien-Krise sind diese Markte und ihr liquidestes
Segment so stark gewachsen, dass sie heute deutlich grésser sind als der
Markt fur asiatische US-Dollar-Anleihen. Die Liquiditdt der einzelnen asia-
tischen Anleihemarkte ist sehr unterschiedlich, und einige — insbesondere in
Nordostasien — haben beachtliche Handelsvolumina erreicht. Wenn es um
Liquiditat geht, kommt es durchaus auf die Grosse an: Gréssere Markte haben
ein grosseres Handelsvolumen, und dieses wiederum ermdéglicht engere Geld-
Brief-Spannen. Mit dem durchschnittichen Umfang ihrer Emissionen steigt
auch die Liquiditdt der Markte; sie wird hingegen gedrickt, wenn grosse
Bestdnde auf passive Anleger mit ,Buy-and-hold“-Strategie konzentriert sind.

! Dieser Beitrag gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Stand-

punkt der BIZ deckt.
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Eine breitere Anlegerbasis, die auch gebietsfremde Anleger einschliesst,
kénnte die Liquiditat somit verbessern, vielleicht besonders in Zeiten der
Anspannung.

Zumindest die jungsten Erfahrungen deuten darauf hin, dass diese
weniger liquiden Markte ansehnliche Ertrage bieten. Wahrend die Renditen bei
Anleihen in Landeswédhrung teils hdéher, teils niedriger stehen als bei
US-Schatzpapieren, erzielten asiatische Anleihen in Landeswahrung ohne
entsprechende Wahrungsabsicherung von Januar 2001 bis Méarz 2004 héhere
Ertrage als US-Schatzpapiere mit ahnlichen Laufzeiten. Dieser Erfolg war weit-
gehend Kapitalgewinnen und héheren Renditen bei Anleihen zu verdanken, die
von vornherein hdher rentiert hatten. Wie sich diese Papiere in globale
Anleihenportfolios einfigen, wird klnftig noch zu untersuchen sein.

Grosse der asiatischen Anleihemarkte in Landeswéahrung

Asiens Anleihemarkte in Landeswahrung sind seit der Asien-Krise rasant
gewachsen. Von 1997 bis 2002 hat sich ihre Grdosse (ohne Australien, Japan
und Neuseeland) mehr als verdoppelt. Der gesamte Umlauf erreichte zum
Jahresende 2002 $ 1,2 Bio. und entsprach damit rund 50% des regionalen BIP
(Tabelle 1).? Treibende Krafte dieses beeindruckenden Wachstums waren
staatliche Massnahmen zur Erschliessung alternativer Wege der Finanz-
intermediation sowie der Finanzierungsbedarf fir Bankensanierungen und
Haushaltsdefizite.

Trotz des raschen Wachstums sind Asiens Markte fur Anleihen in
Landeswahrung noch unterentwickelt, wenn auch unterschiedlich stark. Im Ver-
gleich mit den Markten der USA oder Japans, deren Umlauf an inlandischen
Anleihen Gber 150% des BIP entspricht, sind sie klein; auch besteht die Halfte
des Marktes aus Staatsanleihen. Die Unternehmen finanzieren sich vorwie-
gend uUber Bankkredite und Eigenkapital.3 Zudem sind die Markte u.a. durch
Quellensteuern, regulatorische und rechtliche Faktoren sowie Mangel der
Infrastruktur in einem gewissen Ausmass voneinander und von den Welt-
markten flr festverzinsliche Papiere isoliert.

Der ,investierbare* Anteil dieser Markte ist weit kleiner als der gesamte
Umlauf, aber nicht ohne Bedeutung. Das Spektrum der Anlagemdglichkeiten in
Inlandsanleihen, wie es der Asian Local Currency Bond Index von HSBC
definiert, hatte im Méarz 2004 eine Kapitalisierung von rund $ 270 Mrd., weniger
als ein Viertel des Umlaufs von $ 1,2 Bio. Wegen der Kapitalverkehrskontrollen

Die in Tabelle 1 fir Staatsanleihen angegebenen Betrdge geben kein vollstandiges Bild ab, da
Schuldtitel der Zentralbanken nicht berticksichtigt sind. In einigen Volkswirtschaften emittiert
die Zentralbank eigene Schuldtitel, um Devisenkaufe zu finanzieren bzw. zu ,sterilisieren”
(McCauley 2003). In Korea sind z.B. Geldwertstabilisierungsanleihen mit Anfangslaufzeiten
von bis zu zwei Jahren im Umlauf, deren Wert mit inzwischen 100 Bio. Won etwa dem der
gesamten Staatsanleihen in Tabelle 1 entspricht. Ahnliche Zentralbankschulden, wenn auch
im Allgemeinen mit kirzeren Laufzeiten, finden sich in China, Indonesien, Malaysia, Taiwan
(China) und Thailand.

®  Dieses Muster der Unternehmensfinanzierung ist auch in Europa zu beobachten.
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Umfang der inlandischen Anleihemarkte in EMEAP-Volkswirtschaften, 2002

Darunter:
Anleihemarkt Staatsanleihen Unternehmens-
Volkswirtschaft anleihen
Mrd. in % des Mrd. in % des Mrd. in % des
Us-Dollar BIP US-Dollar | Gesamt- | US-Dollar | Gesamt-
volumens volumens
Australien 208 53 71 34 58 28
China 465 38 243 52 10 2
Hongkong SVR 68 42 15 22 5 7
Indonesien 56 31 54 96 2
Japan 6 735 161 4838 72 753 11
Korea 381 76 96 25 151 40
Malaysia 83 87 34 41 38 46
Neuseeland* 18 29 18 . . .
Philippinen 26 34 25 97 1 3
Singapur 53 60 33 62 3 5
Thailand 47 38 29 61 7 14
Insgesamt 8 140 115 5 456 67 1027 13
Insgesamt ohne Japan 1405 48 618 44 274 19
Insgesamt ohne Australien, Japan
und Neuseeland 1179 48 528 45 216 18
Nachrichtlich:
Indien 156 34 154 99 2 1
Taiwan, China 107 38 61 57 33 31
USA 16 324 156 4 537 28 2421 15

Quellen: Deutsche Bank (2003); Hong Kong Monetary Authority; Reserve Bank of New Zealand; CEIC; IFS; BIZ.

Anmerkung: Unternehmensanleihen ohne Anleihen von Finanzinstituten.

! Daten zu Anleihen des privaten Sektors nicht verfiigbar.

Tabelle 1

... dennoch mehr
als bei asiatischen
Dollar-Anleihen

berlicksichtigt HSBC chinesische Anleihen nicht. Ebenfalls nicht beriicksichtigt
werden Anleihen zur Rekapitalisierung illiquider Banken in Indonesien und
Retail Bonds fir den inlandischen Privatkundenmarkt, die in Thailand im Jahr
2002 emittiert wurden, um die Kosten der Rettung von Banken zu decken.

Im Vergleich mit den Méarkten fir Anleihen in Fremdwé&hrung haben die
Mérkte fur Anleihen in Landeswahrung dennoch wesentlich mehr Grosse,
umfangreichere Emissionen und hdhere aggregierte Handelsvolumina zu
bieten. Schon der investierbare Anteil der lokalen Markte ist, gemessen am
HSBC Asian US Dollar Bond Index wie auch am ahnlichen JPMorgan Asian
Credit Index, mit einer Kapitalisierung von rund $ 86 Mrd. bzw. rund $ 94 Mrd.
grosser als der asiatische US-Dollar-Anleihemarkt (Grafik 1). Am Primarmarkt
war der Absatz in letzter Zeit sowohl bei Staatsanleihen als auch bei Unter-
nehmensanleihen in Landeswéahrung hoéher als in Fremdwahrung (Reserve
Bank of Australia 2003, Fernandez/Klassen 2004). Fur den Sekundarmarkt
weisen allein die multinationalen Finanzunternehmen, aus denen die Emerging
Markets Traders Association (EMTA) besteht, im Jahr 2003 bei den asiatischen
Anleihen in Landeswahrung ein mehr als doppelt so hohes Handelsvolumen
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Landes- und Fremdwahrungsanleihen in Ostasien: Grosse, Absatz
und Handel

Mrd. US-Dollar
348
O Landeswéhrung

271 0 US-Dollar/Fremdwéhrung 300
200

153

86
68 100
30
0
Marktkapitalisierung gemass Unternehmensanleihen in Handelsvolumen
HSBC-Anleihenindizes Landes- und Fremdwéahrung internationaler Banken

Anmerkung: Die Marktkapitalisierung ist den Indizes fir asiatische Anleihen in Landeswéahrung und
in US-Dollar von HSBC entnommen; Indexstand Marz 2004. Unternehmensanleihen in Landes- und
Fremdwahrung von 1998 bis 2003 gemass Fernandez und Klassen (2004). Handelsvolumen der
Landeswé&hrungsanleihen und Eurobonds, gemeldet von internationalen Banken fiir 2003, gemass
EMTA (2004).

Quellen: Bloomberg; BondWare; EMTA; HSBC. Grafik 1

aus wie bei den internationalen asiatischen Anleihen. Nur fur Anleihen von
Schuldnern in China, Indonesien und den Philippinen werden mehr Trans-
aktionen in internationalen Anleihen ausgewiesen.

Liquiditat der asiatischen Anleihemarkte in Landeswahrung

An einem liquiden Markt kénnen Transaktionen ohne Preiswirkung kosten-
gunstig und schnell durchgefiihrt werden. Liquiditat hat mehrere Aspekte:
Breite, Tiefe, Unmittelbarkeit und Widerstandsfahigkeit (CGFS 2000). Fiur den
Grad an Marktbreite ist der Unterschied zwischen Kauf- und Verkaufspreis
ausschlaggebend, z.B. die Geld-Brief-Spanne an einem durch Kursstellung
gepragten Markt. Markttiefe bezieht sich auf den Umfang der Transaktionen,
die ohne Preiswirkung absorbiert werden kénnen. Unmittelbarkeit steht fir die
Geschwindigkeit, mit der Orders ausgefihrt werden kénnen, und Widerstands-
fahigkeit dafiir, wie leicht die Kurse nach voriibergehenden Order-Ungleich-
gewichten zum ,Normalwert* zurtickkehren. Zwischen diesen verschiedenen
Aspekten kdnnen Wechselwirkungen bestehen. Beispielsweise kann der Wett-
bewerb unter Marktmachern oder der regulatorische Rahmen fir engere Geld-
Brief-Spannen sorgen. Dadurch kann sich jedoch die Rentabilitdt verschlech-
tern, sodass weniger Kapital fur Marktmacherdienstleistungen eingesetzt wird.
Ein liquider Markt fir Staatsanleihen ist wichtig fir die Finanzierungsliquiditat,
denn er verbessert die Fahigkeit der Finanzinstitute, durch Verkauf von
Staatspapieren Werte zu realisieren.
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Drei Messgréssen

Messgrossen fir Liquiditat

Da Liquiditat ein multidimensionaler Begriff ist, beriicksichtigt diese Unter-
suchung mehrere Indikatoren: die Einschatzung eines Marktmachers, den
Umsatz und die Geld-Brief-Spanne. Wie sich zeigt, sind diese Indikatoren weit-
gehend konsistent (Grafik 2).

HSBC gewichtet seinen Local Bond Index aufgrund seiner Einschatzung
der Liquiditat, Zugéanglichkeit und Infrastruktur héher oder niedriger, als die
Marktkapitalisierung allein rechtfertigen wiirde. Die Ubergewichteten Méarkte der
SVR Hongkong, Indiens und Koreas haben laut HSBC eine hdhere Liquiditéat
und Zuganglichkeit als die anderen Markte.

Diese Einschatzung entspricht ungefahr dem zweiten Indikator —dem
Umsatz und seinem Verhaltnis zur Marktkapitalisierung. Gemessen an der
Umsatzfrequenz erfreuen sich Hongkong, Taiwan (China),* Korea und
Singapur liquiderer Anleihemarkte.

Ein ahnliches Bild ergibt der dritte Indikator, der Durchschnitt der ausge-
wiesenen Geld-Brief-Spannen. Dieser liegt zwischen etwa 1 Basispunkt
(Indien, Korea, Singapur und Taiwan) und 7 Basispunkten (Indonesien). Die
ausgewiesenen Spannen sind generell eng, selbst im Vergleich mit den liqui-
den Markten fur US-Schatzpapiere, deren Geld-Brief-Spannen von 0,5 Basis-
punkten flr Schatzwechsel bis zu 3 Basispunkten fiir Schatzanleihen betragen.
Fleming (2003) stellt zwar fest, dass die Geld-Brief-Spanne der beste Indikator
fur die Liquiditat ist; die Enge dieser Spanne in Ostasien kann jedoch zum Teil

Drei Indikatoren fur Liquiditat

CJGeld-Brief-Spannet

E HSBC-Gewichtungsanpassung?
O Durchschnittliche Umschlagszeit? 6
e D 0

T ;

HK IN KR SG PH TH TW MY ID

HK = Hongkong SVR; ID = Indonesien; IN = Indien; KR = Korea; MY = Malaysia; PH = Philippinen;
SG = Singapur; TH = Thailand; TW = Taiwan, China.

1 Durchschnittlicher Aufschlag auf Staatsanleihen (Barclays). 2 Marktkapitalisierung abziiglich
Gewichtung im Asian Local Bond Index von HSBC. * Umschlagsgeschwindigkeit pro Quartal.

Quellen: Barclays; Deutsche Bank; HSBC. Grafik 2

* Im Folgenden Taiwan.
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Vorschriften der jeweiligen Staaten oder Borsen widerspiegeln, die die Geld-
Brief-Spannen der Marktmacher einschranken. Die angesichts der engen
Spanne zu vermutende Liquiditdt kann durch eine geringere Markttiefe
gemindert werden.

Bestimmungsfaktoren der Liquiditat

Nicht nur bei der Messung der Liquiditat, sondern auch bei der Ermittlung ihrer
Bestimmungsfaktoren sind mehrere Aspekte zu beachten (CGFS 2000). Auf
der Angebotsseite kdnnte die Grosse der Anleihemarkte in Asien —fir die
Eichengreen und Luengnaruemitchai (2004) einen empirischen Bezug zur
Groésse der jeweiligen Volkswirtschaft feststellen — zu ihrer mangelnden Tiefe
und Liquiditat beitragen. Auch der geringe Umfang der einzelnen Emissionen,
der ein Merkmal fehlender Markttiefe sein kdnnte, kann den Handel und
dadurch die Liquiditdt schwachen. Auf der Nachfrageseite konnte eine
schmale, von lokalen Geschéaftsbanken und/oder einem staatlichen Pensions-
fonds dominierte Anlegerbasis zu einem einseitigen Anleihemarkt fuhren, an
dem jeweils alle Akteure gleichzeitig zu verkaufen oder zu kaufen suchen.
Fehlende oder kostenintensive Absicherungsinstrumente und Beschrénkungen
fur Leerverkaufe konnten Handelsstrategien férdern, die die kurzfristige Markt-
dynamik nutzen und eine breite Marktbeteiligung erschweren. Richtet sich die
Nachfrage hingegen nach dem historischen Wert statt dem Marktwert, kdnnten
,Buy-and-hold“-Strategien in einem Masse zunehmen, das der Marktliquiditat
abtraglich ware (Mohanty 2002).

In Asien ist die Liquiditat der Markte durchaus von ihrer Grosse abhangig
(Grafik 3 obere Felder). Ein grosserer Markt ist meist mit h6heren Handels-
volumina verbunden (beide Variablen sind logarithmiert) und diese wiederum
mit engeren Geld-Brief-Spannen. Diese Beziehung ist ahnlich (wenn auch
etwas schwacher) wie die an den Staatsanleiheméarkten der Zehnergruppe zu
beobachtende Beziehung zwischen Grésse, Umsatz und Liquiditat, die laut
McCauley und Remolona (2000) auf Grdssenvorteilen bei der Marktmacher-
tatigkeit beruht.

Nach dem Erfolg von Markten fir Futures auf Staatsanleihen sowie den
Geld-Brief-Spannen an den Markten der Zehnergruppe zu urteilen, durfte die
erforderliche Mindestgrésse laut McCauley und Remolona (2000) bei rund
$ 100-200 Mrd. liegen. Asien, China und Indien haben diese Schwelle Uber-
schritten; Korea und Taiwan néhern sich ihr. Allerdings zeigt die Entwicklung in
Australien, dass Kassa- ebenso wie Futures-Markte fir Staatsanleihen unter
den richtigen Umstanden auch bei weit geringerer Grdsse liquide bleiben
kénnen (Australia 2003). Andererseits kann die Schwelle von $ 100-200 Mrd.
unter weniger gunstigen Bedingungen auch zu niedrig sein.

Einzelemissionen von grossem Umfang sind ein Gradmesser fur Markt-
tiefe (die selbst ein Indikator flr Liquiditat ist), kdnnen die Liquiditat aber auch
dadurch férdern, dass sie mehr Handelsaktivitat anziehen. In Asien korreliert
die durchschnittliche Grdsse der Emissionen negativ mit den Geld-Brief-
Spannen; dies deutet auf eine hdhere Liquiditat der Anleihemarkte mit im
Durchschnitt umfangreicheren Emissionen hin (Grafik 3 unten links). Auch hier
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Liquiditat an ostasiatischen Anleihemarkten
Umfang, Handel, Emissionsgrosse und Konzentration
Umfang (x-Achse) und Handelsvolumen Handelsvolumen (x-Achse)* und Geld-
(y-Achse)* Brief-Spanne (y-Achse)?
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Konzentration der Anleihenbestéande
Emissionsgrésse (x-Achse)' und Geld- (x-Achse)® und Geld-Brief-Spannen
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1 Mrd. US-Dollar; logarithmisiert. 2 Basispunkte. ° Herfindahl-Hirschman-Index.
Quellen: Barclays Capital; Bloomberg; Deutsche Bank; HSBC; Berechnungen der BIZ. Grafik 3

stehen China und Indien mit durchschnittlichen Gréssen von ber $ 3 Mrd. weit
vorn. So ist es in grésseren Volkswirtschaften zweifellos einfacher als in
kleineren, die Liquiditat der Anleihemarkte zu férdern, doch mit umsichtigem
Schuldenmanagement ist mehr Liquiditdt zu erreichen, als die Marktgrésse
allein vermuten liesse.

Ein Weg zum Erreichen von Grésse ist die Zusammenlegung verschie-
dener Arten von Schuldtiteln. In asiatischen Volkswirtschaften hat dies zwei
Aspekte: wenige oder viele Laufzeiten, ein einziger staatlicher Emittent oder
mehrere. Bei der Laufzeit gilt es zwischen einer Konzentration auf Emissionen
von Referenzwerten und dem Angebot einer kontinuierlichen Renditenstruktur-
kurve bei gleichzeitiger Verlangerung der Laufzeiten zu wahlen. Industrielander
mit Haushaltsiberschiissen neigen zur Konzentration auf wenige, grosse
Referenzwerte, um die Liquiditat zu bewahren. In Indien, Taiwan und Thailand
scheint es noch Spielraum zu geben, um den Umfang der Emissionen von
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Referenzwerten zu steigern, da die Korrelation zwischen der maximalen und
der minimalen bzw. der durchschnittichen Grdsse hier relativ gering ist
(zumindest bei den Anleihen, die der HSBC Asian Local Currency Bond Index
bericksichtigt). Gleichzeitig splittert eine Vielzahl von Emittenten den Markt in
vergleichsweise weniger liquide Segmente auf. Die ostasiatischen Staaten
kénnten zur Vereinheitlichung des inlandischen Anleihemarktes ihren eigenen
Haushaltsbedarf ,uberfinanzieren“ und den Erlds als Einlagen bei der Zentral-
bank platzieren, sodass diese ihre an das Anlagepublikum ausgegebenen
Schuldtitel ablésen kann, wie McCauley (2003) vorschlagt.

Eine schmale, von Banken beherrschte Anlegerbasis hemmt die Entwick-
lung eines liquiden sekundaren Anleihemarktes. In Asien halten Banken durch-
schnittlich Gber die Halfte der inlandischen Schuldtitel — weit mehr als in ande-
ren aufstrebenden und in entwickelten Volkswirtschaften. Starker konzentrierte
Anleihebestdnde gehen mit breiteren Geld-Brief-Spannen einher; dies deutet
darauf hin, dass die Konzentration der Anleihebestande in Asien die Liquiditat
beeintrachtigt (Grafik 3 unten rechts). Die Konzentration der Anleihebestande
wird anhand des Standardindex von Herfindahl-Hirschman (HH) gemessen, der
als die Summe der quadrierten Marktanteile definiert ist. Je hdher der
HH-Index, desto konzentrierter ist der Markt. Eine verstarkte Beteiligung
institutioneller und gebietsfremder Anleger — die hier, in scharfem Gegensatz
zu den Aktienmérkten in der Region, durch Abwesenheit auffallen — kdnnte
dazu beitragen, die Marktkonzentration zu verringern, und dadurch die
Liquiditat verbessern.

Quellensteuern kénnen das Interesse gebietsfremder Anleger an asia-
tischen Anleihen in Landeswahrung dampfen (Takeuchi 2004). In den meisten
Fallen ausser Hongkong sind solche Steuern ein Problem; es ist allerdings
nicht klar, inwieweit die Zinseinbussen oder der fir die Erstattung von Quellen-
steuern erforderliche Aufwand an Zeit und Mihe die geringe Beteiligung
gebietsfremder Anleger an den lokalen Markten erklart. In Korea sind offenbar
Long-Positionen in 3-Jahres-Futures auf Staatsanleihen (und nicht der
Kassamarkt) das wichtigste Instrument der Beteiligung von Gebietsfremden;
dies lasst vermuten, dass Quellensteuern das Haupthemmnis sein kénnten.

Licken bei den Markten fur Absicherungsinstrumente wie z.B. Zinsswaps
und Futures auf Staatsanleihen sowie unterentwickelte Refinanzierungsmarkte,
z.B. Repo-Markte, kdnnen die Liquiditat der Markte flr Inlandsanleihen in Asien
beeintrachtigen (Barclays 2003, Hohensee/Lee 2004). Swapmarkte sind,
ausser in Hongkong und Singapur, in vielen Landern entweder unterentwickelt
oder inaktiv, vor allem aufgrund regulatorischer Beschrankungen und des
Mangels an verlasslichen Referenzsatzen. In Hongkong, Singapur, Korea,
Taiwan, Malaysia und Indien wurden Versuche mit borsengehandelten Futures
unternommen; doch nur die Futures auf koreanische 3-Jahres-Anleihen
erreichten eine kritische Masse. Die Entwicklung der Repo-Markte ist
ungleichmassig, da sie zum Teil durch Regulierung und Besteuerung gehemmt
wird. An den meisten Transaktionen sind Zentralbanken beteiligt; in Korea,
Malaysia und Singapur gibt es begrenzte Handlerméarkte. Bei den meisten
Landeswahrungen unterliegt die Absicherung durch Terminkontrakte Beschran-
kungen, doch die steigende Liquiditat von Terminkontrakten ohne Lieferung
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kann die Beteiligung gebietsfremder Anleger an Markten fir Anleihen in
Landeswahrung durch die Verfigbarkeit von Absicherungsinstrumenten
erleichtern (Ma et al. 2004).

Liguiditat in Anspannungssituationen

Fur die Liquiditdt in Anspannungssituationen, die fir die asiatischen Inlands-
markte eine besondere Herausforderung sein kann, gelten nicht unbedingt die
gleichen Messgrdossen und Bestimmungsfaktoren wie fir die Liquiditdt unter
normalen Marktbedingungen. Selbst gut entwickelte Anleihemarkte kénnen in
ricklaufigen Phasen wie im Jahr 1994 oder Mitte 2003 (Borio/McCauley 1996)
unter Druck geraten. Fir die ostasiatischen Markte kdnnen Zeiten der Anspan-
nung aufgrund ihrer geringen Grésse, schwacheren Liquiditat und weniger
diversifizierten Anlegerbasis noch schwieriger werden.

Die Markte Koreas und Thailands haben Beispiele dafiir geliefert, dass
Markte ebenso wie einzelne Finanzinstitute zur Zielscheibe eines Runs werden
kénnen (Borio 2000). Zu solchen Runs kann es im Zentrum eines Marktes
kommen, etwa wenn Handler an der Solvenz und Liquiditat anderer Handler zu
zweifeln beginnen (Kontrahentenrisiken an einem ausserbérslichen Markt),
doch jingere Félle in Asien zeigen, dass die Runs bei den Endanlegern begin-
nen kénnen: Als Reaktion auf negative Kurshewegungen infolge generell héhe-
rer Zinssatze oder unerwarteter Konkurse von Schuldnern versuchten Anleger,
die bei Nichtbank-Finanzinstituten in Anleihen investiert hatten, ihre Mittel
abzuziehen. Dies zwang die Finanzinstitute, ihrerseits ihre Anleihebestande zu
liguidieren, sodass die Liquiditat der Anleihemarkte versiegte (s. Kasten auf
S. 86).°

Renditen und Ertrage asiatischer Anleihen in Landeswahrung

Bei den Renditen auf Anleihen in Landeswahrung ist eine erhebliche Streuung
zu beobachten; sie rentieren teils hdher, teils niedriger als US-Schatzpapiere.
Die Renditenaufschlage asiatischer Anleihen zu US-Schatzpapieren variieren
zwischen —270 und +1 350 Basispunkten, wahrend asiatische Staatsanleihen
in  US-Dollar ausnahmslos hoher rentieren als die entsprechenden
US-Schatzanweisungen und die Renditenaufschlage sich in der Grdssen-
ordnung 50-800 Basispunkte bewegen (Tabelle 2). Anleihen in Landes-
wahrung von Singapur, Taiwan und in jingster Zeit der SVR Hongkong werden
mit niedrigeren Renditen als vergleichbare US-Schatzanweisungen gehandelt.
In Singapur und Taiwan ist die Verzinsung infolge niedrigerer Leitzinsen und
der erwarteten Aufwertung der Landeswdhrungen gegeniber dem US-Dollar
geringer. Anleihen von Schuldnern in Hongkong boten bis September 2003
gewodhnlich einen Aufschlag gegenuber den entsprechenden US-Schatz-
papieren, der das Risiko der Wechselkursfreigabe widerspiegelte, doch seither

® Es ist nicht klar, ob die Clearing- und Abrechnungssysteme in Asien, die laut Braeckevelt

(2004) Risiken des Abrechnungsprozesses nicht in allen Féllen ausreichend mindern, zu
Liquiditatsverlusten bei Marktanspannungen beitragen.

BlZ-Quartalsbericht, Juni 2004 85



Volatilitat und Liquiditat in Asien

Zu Beginn des Jahres 2003 erlebte der koreanische Anleihemarkt seine dritte Krise seit der Asien-
Krise von 1997-98. Gemeinsame Faktoren der drei Krisen waren ein Schock in der Bewertung
eines Privatunternehmens (Daewoo, Hyundai, SK Group/LG Card), ein Run der Privathaushalte und
Unternehmen auf in Anleihen investierte Investmentgesellschaften, Notverkdufe von Anleihen
(insbesondere Staatsanleihen), Illiquiditat und schliesslich staatliche Intervention.

Danach fiihrten die Verkaufswelle an den Méarkten fur US-Schatzpapiere im Sommer 2003
sowie inlandische Entwicklungen zu Volatilitdtsschiiben an den asiatischen Markten fir Anleihen in
Landeswahrung und beeintrachtigten die Marktliquiditat. In der zweiten Jahreshélfte 2003 rentierten
Anleihen mit 10-jahriger Laufzeit in China, Singapur, Taiwan und Thailand ausnahmslos schlechter
als vergleichbare US-Schatzanweisungen.

In China hatten die Erh6hung der Mindestreserveanforderungen im September, der Anstieg
der Inflation und die Erwartung eines umfangreichen Angebots an Schatzanleihen eine grosse
Verkaufswelle an einem von Geschéaftsbanken beherrschten Anleihemarkt zur Folge. Die Renditen
10-jahriger Anleihen stiegen von 2,9% im September auf 3,9% im November. Diese Steigerung
fihrte zu einem Liquiditatsschwund am Primarmarkt mit unzureichender Zeichnung und Stornierung
neuer Emissionen von Schatzanleihen.

Die Verkaufswelle am Markt fir Anleihen in thailAndischen Baht wurde durch die Volatilitat der
Markte fur US-Schatzpapiere ausgeldst. Doch inlandische Faktoren — die Lockerung von Beschran-
kungen fur Kapitalabflisse, Ungewissheit Gber den Zeitpunkt der Emission von Staatsanleihen
sowie die Starke des Aktienmarktes — trieben die Baht-Renditen auch nach der Stabilisierung der
US-Markte weiter in die HOhe. Der Nettovermdgenswert von Rentenfonds brach ein, da es an
Absicherungsinstrumenten fehlte. Daraufhin zogen viele Anleger ihre Mittel ab. Investmentfonds
mussten Anleihen veraussern, um Rucknahmeauftrage zu erfillen, sodass die Anleihekurse weiter
gedrickt wurden. Ab Juni nahm die Kursvolatilitat zu, und die Geld-Brief-Spannen setzten zu einem
Hoéhenflug von rund 3 Basispunkten auf 10 Basispunkte und weiter bis zu fast 20 Basispunkten an
(s. unten stehende Grafik). Zwar stiegen die Geld-Brief-Spannen auch an den volatilen Mérkten fur
US-Schatzpapiere, doch die Bewegung am thailandischen Markt war weit starker und hielt langer
an (Kos 2003). Das tagliche Handelsvolumen fiel von rund 10 Mrd. Baht auf unter 1 Mrd. Baht.

Renditenvolatilitat und Geld-Brief-Spanne fur thailandische Staatsanleihe mit
Falligkeit 2012

= Geld-Brief-Spanne (LS)!
Renditenvolatilitat (RS)? N

20 T 0,4
15 0,3
10 0,2
5 0,1
0 Hr\ v 0
Jan. 03 April 03 Juli 03 Okt. 03 Jan. 04

! Basispunkte. 2 Standardabweichungen der taglichen Renditenveranderungen in der Vorwoche.

Quellen: Bloomberg; HSBC; Berechnungen der BIZ.

fielen die Renditen der Hongkong-Anleihen aufgrund einer erwarteten
Aufwertung des Renminbi hinter die Renditen von US-Papieren zuriick. In
China und Malaysia blieben die Renditen aufgrund der Kapitalverkehrs-
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kontrollen niedriger als US-Renditen, trotz der festen Wechselkurse gegentber
dem Dollar und obwohl bis zum Jahr 2003 keine Aufwertung erwartet wurde. In
Thailand fiihrten niedrige Leitzinsen und die Erwartung einer Baht-Aufwertung
wahrend eines grossen Teils des vergangenen Jahres zu einer ricklaufigen
Verzinsung, doch in jungster Zeit haben die inlandischen Renditen infolge
eines rascheren Wachstums und einer deutlich geringeren Deflationsgefahr
angezogen.

Wahrend der letzten drei Jahre erzielten diese relativ hoch rentierenden
Instrumente generell héhere Ertrage in Landeswahrung (Tabelle 2). Die héher
rentierenden indischen und philippinischen Anleihen waren aufgrund von
Kapitalgewinnen wahrend des Rilckgangs der Renditen, aber auch aufgrund
der hoheren Renditen selbst erfolgreicher. Anleihen mit geringeren Renditen
als vergleichbare US-Schatzanleihen brachten generell auch geringere Ertrage
in Landeswahrung.

Da die Wechselkurse gegeniiber dem Dollar wahrend dieses Zeitraums im
Durchschnitt relativ stabil blieben, ergab eine Mischung aus Ertrdgen in
Landeswahrungen beachtliche Ertrage in US-Dollar. Dies zeigt ein Vergleich
der in Landeswahrung und in US-Dollar berechneten Gesamtertrdge asia-
tischer Anleihen in Landeswéhrung (ohne Absicherung der Positionen), wie sie
HSBC zusammenstellt, mit den entsprechenden Ertrdgen aus US-Schatz-
papieren, wie sie die European Federation of Financial Analysts' Societies
(EFFAS) zusammenstellt. Da Angaben uUber diese Ertrage nur fir Indizes
verfligbar sind, wird hier jeweils der EFFAS-Index zum Vergleich mit dem
asiatischen Index der entsprechenden Laufzeit herangezogen.

Renditenaufschlage und Renditen bei asiatischen Anleihen in
Landeswéhrung

Prozent
Renditen-l Renditen-1 Ertrag auf
aufschlag auf§chlag Index?
31.Jan. 2001 | 1. Marz 2004
China 11-jahrig -1,64° 0,44 10,94
Hongkong SVR 5-jahrig 0,61 -0,33 25,42
Indien 10-jahrig 5,45 1,29 81,65
Korea 3-jahrig 0,93 2,64* 25,99
Malaysia 10-jahrig -0,01 0,69 14,30
Philippinen 3-jahrig 11,94° 9,60 54,88
Singapur 10-jahrig -1,42 -0,71 16,16
Taiwan, China 10-jéhrig -0,04 -1,44 35,65
Thailand 10-j&hrig -0,27 0,42 23,20

! Aufschlag auf US-Schatzpapiere der entsprechenden Laufzeit. 2 Von Januar 2001 bis Marz
2004; Ertrag auf Index in Landeswahrung, ermittelt von HSBC. ° 11. Oktober
2001. * 27.Februar 2004. ° 19. Oktober 2001.

Quellen: Bloomberg; HSBC; Berechnungen der BIZ. Tabelle 2
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Ertrage von asiatischen Anleihen in Landeswéhrung und von
US-Schatzpapieren

Januar 2001 — Méarz 2004

. U Ertrége in Landeswahrung
— O Ertrége in USD?
O Ertrage US-Schatzpapiere

80
60

40

It K

H Asien® AU DE JP

CN HK IN

AU = Australien; CN = China; DE = Deutschland; HK = Hongkong SVR; IN = Indien; JP = Japan;
KR = Korea; MY = Malaysia; PH = Philippinen; SG = Singapur; TH = Thailand; TW = Taiwan, China.

! Nicht abgesichert. 2 Aufgefiihrte asiatische Lander, ohne Japan.

Quellen: Bloomberg; HSBC; Berechnungen der BIZ. Grafik 4

Diesen Indizes zufolge ubertrafen die Gesamtertrége asiatischer Inlands-
anleihen von Januar 2001 bis Marz 2004 die der vergleichbaren
US-Schatzobligationen (Grafik 4). Insbesondere waren die Gesamtertrage in
US-Dollar aus dem HSBC Asian Local Bond Index wahrend dieses Zeitraums
um etwa 24 Prozentpunkte hoéher als die der vergleichbaren US-Schatz-
papiere.® Wahrend dieser 39 Monate brachten asiatische Inlandsanleihen in
jeder Volkswirtschaft ausser China, Malaysia und Singapur (wo die Renditen
generell niedrig und die Wahrungen stabil waren) in US-Dollar berechnet
hohere Ertrage als US-Schatzpapiere. In Korea und Thailand trug die
Aufwertung der Wahrung signifikant zum Anstieg der Ertrdge bei; hier lagen die
Dollar-Ertrdge um 10-13 Prozentpunkte tber den Ertragen in Landeswahrung.
Im Gegensatz hierzu verringerte die Schwéache der philippinischen Wahrung
die Ertrage in Landeswahrung um 17 Prozentpunkte, doch diese Wechsel-
kursverluste wurden durch hdéhere Renditen und Kapitalzuwdchse mehr als
aufgewogen. In Indien und in weit geringerem Masse auch in Hongkong fihrten
diese Faktoren, wie bereits angemerkt, im gleichen Zeitraum zu hoheren
Ertragen.’

Diese Ertrage asiatischer Anleihen in Landeswahrung lassen sich mit den
Ertrdgen von Anleihen in australischen Dollar, Euro und Yen vergleichen. Die
Gesamtertrdge in US-Dollar aus asiatischen Anleihen blieben in den

Der HSBC Asian Local Bond Index, ein Index fir die Gesamtertrdge asiatischer Inlands-
anleihen, erfasst die SVR Hongkong, Indien, Korea, Malaysia, die Philippinen, Singapur,
Taiwan sowie Thailand und wird in US-Dollar berechnet. China wird nicht berlicksichtigt, da
sein Anleihemarkt nicht fir auslandische Anleger gedffnet worden ist.

7 s. Remolona/Schrijvers (2003) tiber hoher rentierende Anleihen und Ertrage.

88 BlZ-Quartalsbericht, Juni 2004

Hohere Ertrage als
bei US-Schatz-
papieren ...

... jedoch nicht
gegenuber Anleihen
in Euro oder
australischen Dollar



Geringere Bonitéat

39 Monaten um rund 10 Prozentpunkte hinter den Ertragen aus Anleihen in
australischen Dollar oder Euro zuriick; die einzige Ursache hierfir war die
Starke dieser Wahrungen gegeniiber dem US-Dollar.® Asiatische Anleihen
brachten hdhere Dollar-Ertrage als japanische Anleihen.

Da asiatische Anleihen mit grosseren Kreditrisiken behaftet sind, hatten
die realisierten Ertrédge allein nicht notwendigerweise ausgereicht, um diese
Anleihen attraktiv fur Anleger zu machen. Asiatische Staatsanleihen haben in
Landeswahrung generell bessere Ratings als in US-Dollar (Kisselev/Packer
2004). Dennoch blieben diese Anleihen wéhrend des untersuchten Zeitraums
mit einem durchschnittlichen Rating von etwa A/A2 hinter US-Schatzpapieren,
den besten europaischen Staatspapieren und australischen Staatspapieren
zuriick. Darlber hinaus zeigte sich im gleichen Zeitraum ein Trend zu héheren
Ratings in Asien, sodass eine Steigerung der realisierten Ertrdge zu erwarten
ist.

Zusammenfassung

Asiatische Anleihemérkte in Landeswahrung haben seit der Asien-Krise eine
beachtliche Grdsse erreicht. Die Liquiditdt ist in den einzelnen asiatischen
Volkswirtschaften sehr unterschiedlich; gréssere Markte und umfangreichere
Emissionen steigern die Liquiditat, wéhrend eine Konzentration von Anleihe-
bestdénden bei passiven Anlegern mit ,Buy-and-hold“-Strategie sie verringert.
Dies impliziert, dass Massnahmen zur Konsolidierung mehrerer Markt-
segmente, z.B. weniger zahlreiche, aber umfangreichere Emissionen und die
Zusammenlegung von Staats- und Zentralbankschulden, zu besserer Liquiditat
beitragen wirden. Auch Bemihungen, Markte fiir Absicherungsgeschafte zu
entwickeln und eine breite Anlegerbasis aufzubauen, kénnten der Liquiditat
zugute kommen. Solche Massnahmen koénnten die Wahrscheinlichkeit
verringern, dass Markte fiir Anleihen in Landeswéahrung bei plotzlichen Ande-
rungen der Liquiditatspraferenzen oder sonstigen Anspannungen kollabieren.

In den meisten ostasiatischen Volkswirtschaften erzielten asiatische
Anleihen in Landeswahrung ohne entsprechende Absicherung der Positionen,
in US-Dollar berechnet, in letzter Zeit hohere Ertrdge als dhnliche Anlagen in
US-Schatzpapieren, aber geringere Ertrage als Anleihen in australischen Dollar
oder Euro. Den grossten Beitrag zu diesem Ergebnis leisteten hdher rentie-
rende Inlandsanleihen, die von Kapitalgewinnen profitierten. In einem gewissen
Ausmass spiegeln diese Ertrage auch ein hdheres Kreditrisiko wider.

Die Ertrage werden hier aus der Sicht eines in US-Dollar investierten Anlegers betrachtet, wie
es flr viele in Asien verwaltete Portfolios zutrifft. Flr in Euro investierte Anleger ware die
Rangfolge die gleiche gewesen: Anleihen ohne Absicherung in Euro oder australischen Dollar
hatten die hochsten Ertrage erzielt, gefolgt von asiatischen Anleihen und dann
US-Schatzpapieren.
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Die Markte fur Terminkontrakte ohne Lieferung auf
asiatische Wahrungen*

Der Handel mit nicht lieferbaren Terminkontrakten auf asiatische Wahrungen hat in den
vergangenen Jahren zugenommen. Die implizit in diesen Kontrakten enthaltenen
Offshore-Zinsséatze weichen signifikant von den Zinssatzen im Inland ab und deuten auf
einen Aufwertungsdruck auf die meisten asiatischen Wéahrungen hin.

JEL-Klassifizierung: F310, G150, G180, N250.

An den umsatzstarken und weiter wachsenden Markten fur nicht lieferbare
Terminkontrakte (,non-deliverable forwards“, NDF) werden sechs asiatische
Wahrungen gehandelt. Diese Offshore-Markte sind ein wichtiger Bestandteil
der asiatischen wie auch der globalen Devisenmarkte und haben die Funktion,
Nachfrage und Angebot vor dem Hintergrund bestehender Kapitalverkehrs-
kontrollen auszugleichen (Ishii et al. 2001, Watanabe et al. 2002).

Obwohl die NDF-Méarkte zeitweise eine Herausforderung fur die
Wirtschaftspolitik darstellten, kdnnte die Zunahme des NDF-Handels dennoch
die Entwicklung von asiatischen Markten fur Anleihen in Landeswahrung
beglnstigen. Die Wahrungsbehérden betrachten diese Spekulationsgeschéafte
im Ausland mit ihren mdglichen grenziberschreitenden Auswirkungen
verstandlicherweise mit Argwohn, und seit der Asienkrise 1997/98 geht der
allgemeine Trend dahin, Geschafte, die sowohl inldndische als auch Offshore-
Markte berthren, weiter einzuschranken. Liquide NDF-Markte kdnnten jedoch
internationalen Portfolioanlegern eine Mdéglichkeit zur Absicherung ihres
Fremdwahrungsrisikos bieten, die nicht anderweitig verflgbar ist. Insbesondere
fur auslandische Anleiheinvestoren ist es wichtig, sich gegen Wé&hrungsrisiken
absichern zu kénnen. Entsprechend kdnnten die NDF-Markte Auslandsanlagen
in den wachsenden asiatischen Markten fur Anleihen in Landeswahrung
erleichtern und dadurch deren Vielfalt und Liquiditdt erhéhen (Jiang und
McCauley 2004).

Dieses Feature umreisst die Merkmale der NDF-Méarkte in Asien und
analysiert die Segmentierung zwischen den Zinssatzen im Inland und den
durch die NDF implizierten Offshore-Zinssatzen. Untersucht wurden u.a.

! Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Stand-

punkt der BIZ deckt.
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Umsétze, Liquiditat, Volatilitat, Marktteilnehmer und Wechselwirkungen unter
den asiatischen NDF. Dabei liegt der Schwerpunkt auf den Auswirkungen der
sich verandernden Spanne zwischen dem inlandischen Zinssatz der Landes-
wahrung und dem impliziten Offshore-Zinssatz.

Merkmale der asiatischen NDF

NDF sind ausserbérslich gehandelte Wahrungsderivate. Dabei tauschen die
Kontraktparteien am Ende der Laufzeit nicht die beiden dem Geschaft
zugrunde liegenden Wéahrungen aus, sondern leisten eine Nettozahlung in
einer konvertierbaren Wahrung (lUblicherweise US-Dollar), die dem Unterschied
zwischen dem vereinbarten Devisenterminkurs und dem anschliessend reali-
sierten Kassakurs entspricht. Ausserdem unterscheiden sich NDF von liefer-
baren Wahrungsterminkontrakten dadurch, dass sie nicht direkt in den Landern
gehandelt werden, in denen die entsprechenden Wahrungen emittiert wurden,
und dass die Preisgestaltung nicht unbedingt von den inlandischen Zinssatzen
abhangt.

Der NDF-Markt bietet auslandischen Anlegern ein alternatives Absiche-
rungsinstrument fir Positionen in Landeswahrung oder auch ein Spekulations-
instrument, mit dem im Ausland Positionen in Landeswahrung eingegangen
werden kdnnen. In der Inanspruchnahme der asiatischen NDF-Markte durch
Gebietsfremde spiegeln sich zum Teil Zugangsbeschrdnkungen zum inléan-
dischen Markt fur Wéahrungsterminkontrakte wider (Tabelle 1). Allerdings sind
in einigen Féllen, wie z.B. Korea, auch inlandische Marktteilnehmer wichtige
Gegenparteien am Markt fur NDF auf die Landeswéhrung (Hohensee und Lee
2004). Fur einige asiatische Wahrungen existieren NDF-Méarkte mindestens
seit Mitte der neunziger Jahre. Die Verscharfung der Kapitalverkehrskontrollen
nach der Asienkrise durfte ihr Wachstum teilweise verstarkt haben.

Anhand der Entstehung des NDF auf indonesische Rupiah zu Beginn des
Jahres 2001 (Goeltom 2002, Watanabe et al. 2002) lasst sich nachvollziehen,
weshalb sich diese Offshore-Instrumente (berhaupt entwickelt haben. Vor
Januar 2001 wurden lieferbare Terminkontrakte auf Rupiah im Ausland, meist

Zugang zum Inlandsmarkt fir Terminkontrakte durch Gebietsfremde

Chinesischer

Renminbi Keine Teilnahme von Gebietsfremden am Inlandsmarkt
Indische Rupie Teilnahme bei Erfillung bestimmter
Transaktionsanforderungen gestattet
Indonesische
Rupiah Teilnahme mit Einschrankungen gestattet

Koreanischer Won Teilnahme bei Erfillung bestimmter
Transaktionsanforderungen gestattet
Philippinischer Peso
Teilnahme mit Einschrankungen gestattet

Neuer Taiwan-Dollar | Zugang zum Inlandsmarkt nur fir Gebietsansassige

Quellen: HSBC (2003); Angaben der einzelnen Lander. Tabelle 1

94 BlZ-Quartalsbericht, Juni 2004

Was ist ein NDF...

... und wozu wird er
verwendet?

NDF als Reaktion
auf grenziber-
schreitende
Beschréankungen



Asiatische NDF-
Markte weltweit
fihrend

NDF auf korea-
nische Won am
lebhaftesten
gehandelt

Kraftiges Wachstum
der NDF-Markte in
Asien

in Singapur, lebhaft gehandelt, und Gebietsfremde hatten problemlos Zugang
zu Finanzmitteln in Rupiah. Im Januar 2001 verbot bzw. schréankte die Bank
Indonesia die Kreditvergabe und Uberweisungen in Landeswahrung durch
Banken an Gebietsfremde sowie damit zusammenhangende Derivativgeschafte
ein, um den spekulativen Druck auf die Rupiah zu verringern. Hierdurch wurde
die Lieferbarkeit der Rupiah im Ausland wirksam begrenzt und der Handel mit
lieferbaren Terminkontrakten auf Rupiah ausserhalb Indonesiens versiegte. In
den darauf folgenden Monaten entwickelte sich zur Deckung der auslandischen
Nachfrage zu Absicherungs- und Spekulationszwecken dann allmahlich ein
Offshore-Markt fur NDF auf Rupiah.?

Umsatzvolumen

Die Uberwaltigende Mehrheit des weltweiten Umsatzvolumens in NDF fallt an
den NDF-Markten in Asien an. Laut einer Erhebung der Emerging Markets
Traders Association von Anfang 2003 entfallen etwa 70% des weltweiten
Umsatzes von NDF auf Wéahrungen aufstrebender Volkswirtschaften auf den
koreanischen Won, den Neuen Taiwan-Dollar, den chinesischen Renminbi, die
indische Rupie, die indonesische Rupiah und den philippinischen Peso (EMTA
2003).°

Das Umsatzvolumen an den asiatischen NDF-Méarkten ist von Land zu
Land sehr unterschiedlich. Zwar sind zuverladssige, vergleichbare und
konsistente Statistiken zum NDF-Umsatz nur schwer zu erhalten, doch lasst
sich aus den verfliigbaren Umfrageergebnissen und Schatzungen von Markt-
machern eine grobe Rangliste erstellen (Tabelle 2). Der Markt fir NDF auf
koreanische Won verfiigt mit einem téaglichen Handelsvolumen von mehr als
$ 500 Mio. — nahezu der Hélfte des Umsatzvolumens von NDF auf Wahrungen
aufstrebender Volkswirtschaften insgesamt — sowohl in Asien als auch weltweit
Uber die grosste Markttiefe. An zweiter Stelle in Asien steht das Umsatz-
volumen von NDF auf Neue Taiwan-Dollar. Angesichts des vergleichsweise
geringen ausléndischen Anlagevolumens an den Anleihemérkten in Landes-
wahrung dirfte das hohe Umsatzvolumen von NDF auf Won und Neue Taiwan-
Dollar der aktiven Teilnahme internationaler Anleger am koreanischen und am
taiwanischen Aktienmarkt zuzuschreiben sein, obwohl Wéhrungsabsiche-
rungen eigentlich eher fir internationale Anleiheinvestoren typisch sind.

Marktteilnehmer geben an, dass die umsatzschwacheren NDF-Markte in
Asien in den vergangenen Jahren allgemein an Tiefe gewonnen haben. Noch

Als Folge der jungsten Massnahmen der Bank of Thailand, die Baht-Einlagen Gebietsfremder
auf inlandischen Bankkonten einzuschrénken, kénnte der Handel von NDF auf Baht kinftig
zunehmen. Ein Markt fur NDF auf malaysische Ringgit existiert derzeit nicht, obwohl fur
auslandische Anleger am malaysischen Devisenterminmarkt Zugangsbeschrankungen
bestehen; madglicherweise ist dies auf die Besorgnis der Marktmacher hinsichtlich ihrer
inlandischen Banklizenzen zuriickzufuhren. In Asien gibt es auch Markte fur nicht lieferbare
Optionen (,non-deliverable options“, NDO), die mit NDF verbunden sind.

Der gleichen Erhebung zufolge z&hlen zu den ubrigen wichtigen NDF-Méarkten die latein-
amerikanischen Wahrungen (hauptsachlich der brasilianische Real und der chilenische Peso)
sowie der russische Rubel.

BlZ-Quartalsbericht, Juni 2004 95



Durchschnittlicher Tagesumsatz von NDF in Asien
Mio. US-Dollar
Wahrungs-
EMTA Lehman termin-
Schéatzungen von (Milt—tfggos) Detjztg%g%i?nk (1. Quartal Brothers kontrakte und
2003) (Juni 2001) Devisenswaps
April 2001*
Chinesischer Renminbi 1000 50 150 50 55
Indische Rupie 100 20-50 38 35 1628
Indonesische Rupiah 100 50 65 50 301
Koreanischer Won 500 700-1 000 1350 500 4025
Philippinischer Peso 50 20-30 38 35 301
Neuer Taiwan-Dollar 500 300-500 250 250 922
Sechs asiatische Wéhrungen
insgesamt 2 250 1140-1 680 1890 920 7232
In Prozent der
Wahrungsterminkontrakte,
Devisenswaps und NDF im
April 2001* 251 13-19 20,7 11,3
1 Tagliches Handelsvolumen von Wahrungsterminkontrakten und Devisenswaps gemass BIZ (2002).
Quellen: Leven (2001); HSBC (2003); Emerging Markets Traders Association (2003); Deutsche Bank (2003); Hohensee und
Lee (2004); BIZ (2002). Tabelle 2

vor drei Jahren wurde der Umsatz von NDF auf chinesische Renminbi, indische
Rupien, indonesische Rupiah und philippinische Pesos im Durchschnitt jeweils
auf weniger als $ 100 Mio. pro Tag geschatzt. Inzwischen ist der Umsatz von
NDF auf Renminbi rasant gestiegen und belief sich Anfang 2003 auf etwa
$ 200 Mio. Schéatzungen fir den Umsatz von NDF auf Renminbi fir das
Gesamtjahr 2003 fallen zwar unterschiedlich aus, und die Umsétze sind offen-
bar grossen taglichen Schwankungen unterworfen, aber sie scheinen sich im
Jahresverlauf verdoppelt zu haben. Die Umséatze von NDF auf indonesische
Rupiah sind durch héhere Anlagen von Gebietsfremden in Anleihen, Aktien und
anderen Vermdgenswerten in Landeswahrung seit Anfang 2001, als der NDF-
Handel aufgenommen wurde, offenbar betrachtlich angestiegen. Auch der
Handel mit NDF auf indische Rupien und philippinische Pesos scheint lebhafter
geworden zu sein.

NDF sind ein wichtiger Bestandteil des gesamten Handels mit Termin-
kontrakten auf die Wahrungen in der Region. So betragt der Anteil der gemel-
deten Umsatze von NDF auf die sechs untersuchten asiatischen Wahrungen
etwa 10-20% des gesamten Volumens der im jeweiligen Inland gehandelten
Wahrungsterminkontrakte und Devisenswaps und der im Ausland gehandelten
NDF.* In China wurde der inlandische Handel mit W&hrungsterminkontrakten
erst vor kurzem aufgenommen, und ein Inlandsmarkt fiir Devisenswaps

4 Umsatzdaten fur inlandische Wéahrungsterminkontrakte und Devisenswaps geméass BIZ

(2002), Handelsvolumina von NDF geméass Schatzungen von Marktmachern (Tabelle 2).
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Hoéhere Liquiditat in
den langeren
Laufzeiten

Volatiler als
Kassakurse ...

Geld-Brief-Spannen fur asiatische NDF

Prozent
Schatzungen der Gemeldet (6. April 2004)2
Deutschen Bank" 1-Monats-Kontrakt 1-Jahres-Kontrakt
Chinesischer
Renminbi — 0,05-0,07 0,12-0,18
Indische Rupie 0,11-0,43 0,23 0,46
Indonesische
Rupiah 1M.:0,24;1J.:1,2 0,35 0,82
Koreanischer Won 0,25-0,84 0,09-0,12 0,17-0,21
Philippinischer
Peso — 0,18-0,25 0,53-0,60
Neuer Taiwan-Dollar 0,08-0,14 0,03 0,06

1 Basierend auf den durchschnittlichen US-Dollar-Kassakursen vom Juni 2003. 2 Basierend auf

Geld-Brief-Spannen fir NDF und Kassakursen geméass Reuters.

Tabelle 3

Quellen: Deutsche Bank (2003); Reuters; Schatzungen der Autoren.

existiert noch nicht. Entsprechend machen NDF auf Renminbi etwa 90% des
geschatzten Volumens von im Inland gehandelten lieferbaren Wahrungstermin-
kontrakten und im Ausland gehandelten NDF zusammen aus. Deshalb sollten
weder die Wirtschaftspolitik noch die Marktteilnehmer die Bedeutung der NDF-
Mérkte unterschétzen.

Liquiditat

Die Liquiditat variiert sowohl nach Umsatzen in den einzelnen Wahrungen als
auch nach Laufzeiten (Tabelle 3). Nach den gemeldeten Geld-Brief-Spannen
zu urteilen, ist die Liquiditat an den grosseren und umsatzstérkeren asiatischen
NDF-Méarkten — Won, Neuer Taiwan-Dollar und Renminbi — héher. Die liqui-
desten asiatischen NDF haben offenbar wesentlich langere Laufzeiten als die
Termingeschafte mit den weltweit wichtigsten Wahrungspaaren, bei denen die
Uberwaltigende Mehrheit eine Laufzeit von héchstens drei Monaten hat. An den
asiatischen NDF-Markten konzentrieren sich die meisten Transaktionen
zwischen Handlern auf Laufzeiten von zwei bis sechs Monaten, wahrend einige
Geschéafte zwischen Banken und Kunden sogar Laufzeiten von zwei bis funf

Jahren aufweisen. Teilweise ist dies auf die Bedeutung von auslandischen
Direktinvestitionen in Asien zurtckzufihren.

Volatilitat

Wahrend des Beobachtungszeitraums waren fiir alle sechs untersuchten
asiatischen Wahrungen die NDF-Kurse durchweg volatiler als die jeweiligen
Kassakurse (Tabelle 4 und Grafik 1). Dies ist moéglicherweise auf staatliche
Interventionen in den jeweiligen Kassamaérkten zuriickzufihren. Nach Angaben
von Marktteilnehmern waren staatliche Interventionen am Kassamarkt in China
und Indien am héufigsten zu verzeichnen, gefolgt von den Philippinen und
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Volatilitat von Kassa-, NDF- und inlandischen Terminmaérkten

Prozent

Kassakurs 3-Monats-NDF 12-Monats-NDF

Chinesischer

Renminbi 0,04 1,35 2,75
Indische Rupie 1,62 3,28 4,07
Indonesische Rupiah 13,89 15,10 15,60
Koreanischer Won 6,84 6,90 7,06
Philippinischer Peso 5,02 6,87 8,95
Neuer Taiwan-Dollar 3,11 4,19 4,76
Nachrichtlich:*

Japanischer Yen 9,41 9,52 9,23

Euro 10,55 10,54 10,50

Hongkong-Dollar 0,01 0,64 0,93

! Lieferbare 3- oder 12-Monats-Wahrungsterminkontrakte. Auf Jahresbasis umgerechnete Stan-
dardabweichung der taglichen Veranderung in Prozent. Alle Kassa-, Termin- und NDF-Kurse
gegeniber dem US-Dollar. Daten von Marz 2001 bis Februar 2004.

Quellen: Bloomberg; CEIC; Schatzungen der Autoren. Tabelle 4

Taiwan (China)®’, wahrend sie in Korea und Indonesien am seltensten
vorkamen. Zudem steigt die Volatilitat der asiatischen NDF normalerweise mit
ihrer Laufzeit. Im Gegensatz dazu sind die Volatilitdten von Kassa- und
Terminkursen bei den wichtigsten Wahrungspaaren meist sehr viel adhnlicher.

Marktteilnehmer

Allgemein herrscht der Eindruck, dass die Anlegerbasis an den asiatischen
NDF-Méarkten heute breiter ist als noch vor finf Jahren. Sie umfasst haupt-
sachlich multinationale Unternehmen, Portfolioanleger, Hedge-Fonds sowie
Geschafts- und Investmentbanken, die Eigenhandel tUber ihre Fremdwahrungs-
konten betreiben.® Hinter der Nachfrage an den asiatischen NDF-Markten
stehen sowohl Absicherungs- als auch Spekulationsgeschéafte. Beim Won und
beim Neuen Taiwan-Dollar sind Portfolioanleger und Hedge-Fonds wahr-
scheinlich die wichtigsten Akteure. Im Gegensatz dazu spielen beim Renminbi
multinationale Konzerne (angesichts der hohen ausléandischen Direktinvesti-
tionen in China in den vergangenen Jahren) und neuerdings Hedge-Fonds
(wegen der erhéhten Marktspekulation) wohl eine gréssere Rolle.

Im Folgenden Taiwan.

Die NDF-Nettopositionen der wichtigsten Marktteilnehmer in Asien verandern sich im Laufe
der Zeit. Marktteilnehmer gaben an, dass seit Anfang des Jahres 2004 ausléndische Portfolio-
anleger gewohnlich Short-Positionen in regionalen Wahrungen aufbauten, wahrend Hedge-
Fonds aus dem Ausland mehrheitlich Long-Positionen in regionalen Wahrungen eingingen.
Dazwischen lagen multinationale Konzerne mit etwas mehr Leerpositionen in regionalen
Wahrungen, wahrend Marktmacher aus dem Ausland und Geschaftsbanken in begrenztem
Masse offene Positionen eingingen. Beim Won, in dem lokale Banken wichtige Gegenparteien
sind, hatten Inlandsbanken fast ausschliesslich offene Positionen im NDF-Markt aufgebaut,
um damit Leerpositionen im Ausland auszugleichen.
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Haufigkeitsverteilung der taglichen prozentualen Veréanderungen der Kassakurse
und der durch 3-monatige NDF implizierten US-Dollar-Wechselkurse

Anzahl Tage, Januar — Dezember 2003

Chinesischer Renminbi Koreanischer Won

60
40
20
0
-2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2
Indische Rupie Philippinischer Peso

-2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2

Neuer Taiwan-Dollar Indonesische Rupiah

-2 -1 0 1 2 -2 -1 0 1 2

Anmerkung: Samtliche Kurse in Landeswahrung gegeniiber dem US-Dollar, d.h. positive prozentuale Veranderungen auf der
horizontalen Achse = Abwertung gegentiber dem Dollar.

Quellen: Bloomberg; Schatzungen der BIZ. Grafik 1

Abschlage bei NDF
auf Renminbi in den

grosser

Auf- bzw. Es ist anzunehmen, dass die Abweichungen, die im Ausland bei den
Terminkursen fir Renminbi zwischen den verschiedenen Laufzeiten bestehen,
langeren Laufzeiten  unterschiedliche Durationspraferenzen der Marktteilnehmer widerspiegeln. So
ist zu beobachten, dass NDF auf Renminbi mit langeren Laufzeiten hdhere
Aufschlage (in den spaten neunziger Jahren) oder aber hdhere Abschlage
(zuletzt) aufweisen (Grafik 2). Multinationale Konzerne engagieren sich vermut-
lich je nach Bedarf sowohl in kurzen als auch in langen Laufzeiten. Im Gegen-
satz dazu spiegeln die Positionen der Hedge-Fonds den vielfach erneuerten
Ruf von Marktanalysten nach einer Veranderung der Wechselkurspolitik tber
die nachsten neun Monate oder langer wider. Deshalb waren die Auf- bzw.
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Auf- und Abschlage bei NDF auf Renminbi

In Prozent des Kassakurses

= April 1999
——— April 2000 30
= April 2002
= April 2003 20
= April 2004
10
0
\ -10
-20

1M 3 M. 6 M. 9 M. 12 M. 2. 3J. 5J.

Anmerkung: Jeweils erster Handelstag des bezeichneten Monats. Positiver (negativer)
Wert = Aufschlag (Abschlag).

Quellen: Bloomberg; Schatzungen der Autoren. Grafik 2

Abschlage bei NDF auf Renminbi bei langeren Laufzeiten tendenziell héher, da
sich Marktteilnehmer mit Spekulationsabsichten wé&hrend und nach der
Asienkrise fiir eine moégliche Abwertung des Renminbi bzw. ab Ende 2002 fir
eine mogliche Aufwertung des Renminbi positioniert haben.

Innerhalb der Asien-Pazifik-Region werden asiatische NDF hauptséachlich
in der Sonderverwaltungsregion Hongkong, Singapur, Korea, Taiwan und
Japan gehandelt. Gemass den unvollstandigen Informationen aus der alle drei
Jahre durchgefiihrten Zentralbankerhebung Uber das Geschéaft an den
Devisen- und Derivativmarkten des Jahres 2001 gilt Singapur im Allgemeinen
als das wichtigste Handelszentrum. Ausserhalb von Asien sind New York und
London die wichtigsten Handelsplatze fiir asiatische NDF.

Wechselwirkungen unter den asiatischen NDF-Markten und mit anderen
Terminmarkten

Die NDF auf die sechs betrachteten asiatischen Wahrungen weisen einen
grosseren Gleichlauf auf als die entsprechenden Kassakurse (Tabelle 5). So
sind inshesondere die taglichen prozentualen Veranderungen der asiatischen
3-Monats-NDF alle positiv korreliert, und mit Ausnahme des Neuen Taiwan-
Dollars sind die Korrelationen stérker als bei den entsprechenden Kassakurs-
paaren. Die Korrelationen der Kassakurse zwischen dem Renminbi und den
anderen funf Wahrungen sind nahezu null, wéhrend die Korrelationen der
entsprechenden NDF doch etwas hdher sind.

Den positiven Korrelationen zwischen den meisten asiatischen NDF
kénnte der Einfluss des Yen zugrunde liegen (Tabelle 6). Eventuell spielt auch
der Euro eine —wenn auch geringere — Rolle, die indische Rupie ausge-
nommen. Alle sechs asiatischen NDF haben sich im Allgemeinen gegeniber
dem US-Dollar gefestigt, wenn der Yen oder der Euro aufwerteten. Die NDF
auf Won, philippinische Pesos und Neue Taiwan-Dollar zeigten die grdsste
Ubereinstimmung mit der Entwicklung der Yen-Terminkurse.
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NDF auf Renminbi
und Termin-
kontrakte auf
Hongkong-Dollar

Korrelationsmatrix fiur asiatische Kassakurse und NDF

CNY INR IDR KRW PHP TWD
CNY 1 0,061 0,028 0,079 0,016 0,089
INR 0,006 1 0,120 0,162 0,103 0,085
IDR —0,033 0,068 1 0,216 0,242 0,149
KRW -0,001 0,131 0,160 1 0,399 0,421
PHP 0,039 0,057 0,203 0,324 1 0,254
TWD -0,010 0,127 0,170 0,518 0,301 1

Anmerkung: CNY = Chinesischer Renminbi; IDR = Indonesische Rupiah; INR = Indische Rupie;
KRW = Koreanischer Won; PHP = Philippinischer Peso; TWD = Neuer Taiwan-Dollar. Korrelationen
der taglichen prozentualen Verédnderungen der 3-Monats-NDF (rechter oberer Matrixbereich) und
der Kassakurse (linker unterer Matrixbereich, kursiv gedruckt). M&rz 2001 bis Februar 2004.

Quellen: Bloomberg; Schatzungen der Autoren. Tabelle 5

Die Marktteilnehmer haben wechselnde Ansichten zur Beziehung
zwischen dem Renminbi und dem Hongkong-Dollar, was an den im Zeitablauf
schwankenden Korrelationen zwischen den entsprechenden NDF und Termin-
kontrakten abzulesen ist. Unter der Annahme, dass eine Abwertung des
Renminbi eine Aufhebung des festen Wechselkurses des Hongkong-Dollars
nach sich ziehen wiirde, galt der liquide NDF auf Hongkong-Dollar wahrend
und nach der Asienkrise 1997/98 vielfach als ein unvollkommener Naherungs-
wert fir den Renminbi, dessen NDF damals noch keine Liquiditdt besass. Im
Jahr 2002 und Anfang 2003 sahen sich einige Marktteilnehmer unter dem
Gesichtspunkt der Konvergenz zwischen dem schnell wachsenden Festland
und der reifen und deflationaren Volkswirtschaft der Sonderverwaltungsregion
Hongkong veranlasst, Short-Positionen in Terminkontrakten auf Hongkong-
Dollar und Long-Positionen in NDF auf Renminbi aufzubauen, was zu einer
negativen Korrelation beitrug. Im September 2003 jedoch kehrte sich die
Stimmung um, als die Interpretation der Aufforderung der G7-La&nder nach

Korrelationen zwischen asiatischen NDF und den wichtigsten
Terminkontrakten

Japanischer Yen Euro
3 Monate 12 Monate 3 Monate 12 Monate
CNY 0,059 0,076 -0,062 -0,032
INR 0,092 0,063 -0,098 -0,097
IDR 0,120 0,128 -0,011 -0,028
KRW 0,495 0,506 -0,182 -0,018
PHP 0,305 0,268 -0,167 -0,150
TWD 0,347 0,312 —-0,260 —0,290

Anmerkung: Erlauterung der Wéhrungsabkirzungen s. Tabelle 5. Korrelation der téglichen prozen-
tualen Veranderungen der asiatischen NDF und der bilateralen Yen- bzw. Euro-Terminkontrakte
gegeniber dem US-Dollar-Kontrakt mit derselben Laufzeit (in US-Dollar). Marz 2001 bis Februar
2004.

Quellen: Bloomberg; Schatzungen der Autoren. Tabelle 6
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mehr Wechselkursflexibilitat durch die Marktteilnehmer einen Aufwertungs-
druck nicht nur auf den Renminbi, sondern auch auf den Hongkong-Dollar
verursachte, was zu einer positiven Korrelation fuhrte. Im Gesamtzeitraum
2001-2004 betrug die Korrelation des Wé&hrungspaares fir den 12-Monats-
Kontrakt 0,28.

Spannen zwischen Inlands- und Offshore-Zinssatz

Funf der sechs untersuchten asiatischen Wé&hrungen weisen grosse und
bestandige Zinsspannen zwischen dem inlandischen Zinssatz der Landes-
wahrung und ihrem implizit im NDF enthaltenen Offshore-Zinssatz auf. Grosse
Spannen deuten darauf hin, dass Kapitalverkehrskontrollen den Inlands- und
den Offshore-Markt wirkungsvoll segmentieren.” Der koreanische Won bildet
hier eine Ausnahme, was wahrscheinlich auf die aktive, wenn nicht sogar
ganzlich uneingeschrankte Arbitrage durch inlandische Marktteilnehmer am
Offshore-Markt fir NDF auf Won zuriickzufuihren ist. Des Weiteren dirften die
Vorzeichen dieser Zinsspannen auch die Richtung des zugrunde liegenden
Marktdrucks auf diese Wahrungen angesichts der bestehenden Kapital-
verkehrskontrollen widerspiegeln. Ausserdem haben sich diese Zinsspannen in
den vergangenen Jahren verringert und sind weniger volatil geworden.

Abstande zum inlandischen Zinssatz: Entwicklung, Interpretation und
Einschrankungen

Inwieweit durch Kapitalverkehrskontrollen eine Marktsegmentierung zwischen
In- und Ausland erfolgt, lasst sich u.a. anhand der Zinsspanne zwischen dem
inlandischen Zinssatz und dem implizit im NDF auf Landeswahrung enthal-
tenen Offshore-Zinssatz messen (s. Kasten 1). Der Offshore-Zinssatz der
Landeswahrung, der sich implizit aus der gedeckten Zinsparitat ergibt, lasst
sich anhand des US-Dollar-LIBOR, des NDF-Kurses und des bilateralen
US-Dollar-Kassakurses (fur die gleiche Laufzeit und auf Jahresbasis umge-
rechnet) ableiten. Dieser durch NDF auf Landeswahrung implizierte Offshore-
Zinssatz kann hohe Negativwerte erreichen, da er im Unterschied zu den
Nominalzinssatzen nicht durch die Nullzinsgrenze eingeschrankt wird. Eine
grosse Spanne zwischen Inlands- und Offshore-Zinssatzen lasst vermuten,
dass Kapitalverkehrskontrollen den Inlands- und den Offshore-Markt wirkungs-
voll segmentieren.

Des Weiteren kann das Vorzeichen der Spanne zwischen Inlands- und
Offshore-Zinssatzen die Richtung des zugrunde liegenden Marktdrucks auf die
Wahrung signalisieren. Liegt der inlandische Zinssatz tiber dem implizit im NDF
enthaltenen Offshore-Zinssatz, so deutet dies darauf hin, dass die
Landeswéahrung unter Aufwertungsdruck steht, dass aber Kapitalzuflisse in die
Landeswahrung durch wirksame Kapitalverkehrskontrollen beschrankt werden.
Liegt der inlandische Zinssatz unter dem Offshore-Zinssatz, so deutet dies

" Fur einen Literaturtiberblick zu grenziiberschreitender Mobilitat und Kapitalverkehrskontrollen

s. Frankel (1992).
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Kasten 1: Die Spanne zwischen inlandischen Zinsséatzen und durch
NDF implizierten Offshore-Zinssatzen

Vorausgesetzt, es bestehen keine Kapitalverkehrskontrollen, ist der Devisenterminkurs der
Landeswahrung durch Arbitrage an seinen Kassakurs gekoppelt, und der Zinsunterschied zwischen
der Landeswahrung und dem US-Dollar wird durch die gedeckte Zinsparitat

F = S(1+0)/(1+r°)

bestimmt, wobei F den Devisenterminkurs, S den Kassakurs, r den Zinssatz der Landeswéahrung
und r® den US-Dollar-Zinssatz bezeichnet. Sofern keine Beschrankungen bei grenziiberschrei-
tenden Transaktionen existieren, sorgen Kreditaufnahme und Kreditvergabe dafur, dass das
Vorstehende zutrifft.

Bestehen jedoch Kapitalverkehrskontrollen, dann haben Gebietsfremde mdglicherweise nicht
uneingeschrankt Zugang zu inlandischen Krediten oder Anlagen, was zur Entstehung von NDF
fuhrt:

NDF = S(1+i)/(1+r%),
wobei i den implizit im NDF enthaltenen Offshore-Zinssatz der Landeswéahrung bezeichnet. In dem
Ausmass, in dem Arbitragegeschafte zwischen dem inlandischen Geldmarkt und dem NDF-Markt im
Ausland durch Kapitalverkehrskontrollen wirkungsvoll beschrankt werden, kann der durch NDF
implizierte Offshore-Zinssatz i betrachtlich vom Zinssatz am inlandischen Geldmarkt r abweichen.
Eine grosse und bestdndige Spanne zwischen den Zinssatzen im Inland und im Ausland (r — i)
deutet darauf hin, dass wirksame grenziberschreitende Beschrankungen bestehen.

Ein zweiter, prinzipiell gleichwertiger Ansatz ist es, den impliziten Inlandszinssatz der Landes-
wahrung unter Verwendung inlandischer lieferbarer Wahrungsterminkontrakte zu schatzen und ihn
dann mit dem durch NDF implizierten Offshore-Zinssatz zu vergleichen. Ein dritter Ansatz ware,
den inlandischen lieferbaren Wahrungsterminkontrakt direkt mit dem entsprechenden NDF zu
vergleichen und einen Pramienabstand fir den Terminkontrakt abzuleiten. Teilweise hangt es von
der Datenverfigbarkeit und der Marktliquiditat ab, welcher dieser Ansatze zu bevorzugen ist.

darauf hin, dass Abwertungsdruck besteht, Kapitalabfliisse jedoch wirksam
eingedammt werden.® Schliesslich sind in der Volatilitit der Zinsspanne
eventuell auch Informationen Uber die Tiefe des Kassamarktes, des NDF-
Marktes und des inlandischen Geldmarktes enthalten sowie dartber, wie leicht
Transaktionen zwischen diesen Markten getatigt werden kdnnen.

Einige Interpretationen der Zinsspannen zwischen inlédndischen Zinssétzen und

Einschrankungen Offshore-Zinsséatzen unterliegen jedoch einer Reihe von Einschrankungen. Der
Vergleich sollte im ldealfall zwischen einem liquiden inlandischen Interbanksatz
und einem &hnlich liquiden impliziten Offshore-Zinssatz erfolgen. Aufgrund der
Tatsache, dass am inlandischen Geldmarkt die kurzen Laufzeiten Uber die
hochste Liquiditat verfigen, wahrend die NDF-Markte normalerweise in den
mittleren bis langen Laufzeiten liquider sind, ist es jedoch schwierig, fir beide
Zinssatze kongruente Laufzeiten mit hoher Liquiditat zu finden. Im Falle
Indiens, Indonesiens und der Philippinen werden daher eher Zinssatze fir den
offentlichen Sektor statt Interbanksatze verwendet. Da am NDF-Markt inter-
national tatige Banken beteiligt sind, die eine héhere Bonitatseinstufung als
inlandische Banken oder sogar staatliche Schuldner aufweisen, und da NDF zu

& Eine Zinsspanne von null kénnte auf das Fehlen wirksamer Kapitalverkehrskontrollen oder die

Abwesenheit von Marktdruck auf die Landeswahrung bzw. auf beides hindeuten.
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Beginn ohnehin nur einem potenziellen Kreditrisiko unterliegen, kdnnen die
inlandischen Zinssétze die impliziten Offshore-Zinssatze mdoglicherweise selbst
bei uneingeschrankter Kapitalmobilitat Gbersteigen. Dies bedeutet, dass sich
verdndernde Kredit- und Landerrisikopramien die Interpretation von Verande-
rungen der Spannen zwischen inlandischen Zinssatzen und Offshore-Zins-
satzen erschweren durften.

Ergebnisse

Die Schatzungen der Zinsspannen zwischen 3-monatigen Inlands- und Kapitalverkehrs-
Offshore-Zinssatzen der sechs asiatischen Wahrungen, die am NDF-Markt 5?1?érrcs’gﬁinednch
rege gehandelt werden, deuten darauf hin, dass die Kapitalverkehrskontrollen  einschrankend
in Asien in unterschiedlichem Masse einschrankend wirken und grenziber-
schreitende Arbitrage entweder abschwéachen oder sogar ganzlich verhindern
(Grafik 3). Die wichtigste Ausnahme ist der koreanische Won (s. Kasten 2). Fur
die Ubrigen funf asiatischen Wahrungen scheinen die geschatzten Zinsspannen
zumeist grdsser, als durch andere Faktoren (wie etwa Transaktionskosten) zu
erklaren ist.

Die Beziehung zwischen den inlandischen Zinssatzen und den implizit in  Markante -
NDF enthaltenen Offshore-Zinsséatzen spiegelt offenbar auch Richtungsande- mgg;unng?;de'
rungen des zugrunde liegenden Marktdrucks bei den betroffenen Wé&hrungen  zugrunde liegenden

wider (Grafik 4). Nach der Asienkrise waren die impliziten Offshore-Zinssatze Marktdruck

Spannen zwischen inlandischen Zinssatzen und durch NDF implizierten
Offshore-Zinssatzen

Basispunkte

Absolute Spanne (Durchschnitt) Standardabweichung der absoluten Spanne
& T S O 50 ) 750
— 400 600
= ] ] 300 1 450
200 300
100 m HT 150
W HT 0 HT 0
PH IN ID CN T™W KR PH IN ID CN ™ KR

CN = China; KR = Korea; ID = Indonesien; IN = Indien; PH = Philippinen; TW = Taiwan, China.

Anmerkung: Die Spanne wird berechnet als Differenz zwischen einem reprasentativen inlandischen 3-Monats-Geldmarktsatz
und dem durch einen ebenfalls 3-monatigen NDF implizierten Offshore-Zinssatz. Der Offshore-Zinssatz wird anhand des
Kassakurses, des NDF-Kurses und des US-Dollar-LIBOR abgeleitet. Der inlandische Geldmarktsatz bezieht sich fur Korea
auf das Einlagenzertifikat, fur Taiwan (China) auf am Sekundarmarkt gehandeltes Commercial Paper, fir Indonesien auf das
Zertifikat der Zentralbank, fur China auf den CHIBOR, fur Indien auf die Auktion des 91-Tages-Schatzwechsels und fir die
Philippinen auf den 91-Tages-Schatzwechsel am Sekundarmarkt. Daten fur Taiwan (China) ab April 2000, fir Indonesien ab
Méarz 2001.

Quellen: Bloomberg; CEIC; Schatzungen der Autoren. Grafik 3
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Inlandische Zinssétze abziglich durch NDF implizierte Offshore-Zinssatze

3-Monats-Satze, Basispunkte
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Anmerkung: S. Grafik 3. Wochentliche Daten; China: Monatsdaten.

Quellen: Bloomberg; CEIC; Schatzungen der BIZ. Grafik 4

hoéher als die inlandischen Zinssatze, was auf den damals anhaltenden Abwer-
tungsdruck im Offshore-Handel zuriickzufihren war. Seit den Jahren 2001/02
sind die impliziten Offshore-Zinssatze fur einige asiatische Wahrungen unter
die Zinssatze im Inland gefallen, da im Ausland Positionen im Hinblick auf eine
weitere Wahrungsaufwertung in Asien eingegangen wurden.

Am auffallendsten ist diese Entwicklung beim chinesischen Renminbi und
bei der indischen Rupie, bei denen sich die geschatzte Spanne zwischen den
Inlandszinssétzen und den Offshore-Zinssatzen markant von einem Abschlag
von 400-1 000 Basispunkten in den Jahren 1999-2001 in einen Aufschlag von
400-1 000 Basispunkten Ende 2003 umkehrte. Beim Neuen Taiwan-Dollar und
der indonesischen Rupiah waren ahnliche, wenn auch weniger ausgepragte
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Kasten 2: Der Markt fur NDF auf koreanische Won

Der Offshore-Markt fir NDF auf koreanische Won, der weltweit grosste und liquideste NDF-Markt,
entwickelt sich weiterhin rasant im Gleichschritt mit dem grossen und umsatzstarken Inlandsmarkt
fur Wahrungsterminkontrakte. Dies geschieht trotz seiner effektiven Integration mit dem inlan-
dischen Geldmarkt, wie sie aus der sehr geringen Spanne zwischen den Zinsséatzen im Inland und
den Offshore-Zinssatzen deutlich wird (s. Kasten 1). Hierfur gibt es drei mdgliche Erklarungen.

Die erste Erklarung liegt in den noch verbliebenen Devisenverkehrsvorschriften in Korea, wo
beim inlandischen Handel mit Wahrungsterminkontrakten Anforderungen im Hinblick auf die
zugrunde liegenden grenziberschreitenden Transaktionen (Handel oder Kapitalanlagen) und deren
Dokumentation zu erfillen sind. Deshalb muss die rein spekulative Nachfrage nach Won im
Ausland befriedigt werden. Um den Abwertungsdruck zu verringern, haben die Behdrden ausser-
dem die Kreditvergabe des koreanischen Bankensystems an auslandische Schuldner beschrankt.
So waren vor April 1999 fur Won-Kredite inlandischer Banken an Gebietsfremde Einzelgeneh-
migungen erforderlich. Danach wurde ein auf festen Regeln aufbauendes System eingefiihrt, das
eine Kreditvergabequote von KRW 100 Mio. je Inlandsbank fir Kredite je Gebietsfremdem vorsah.
Diese Quote wurde im Januar 2001 auf KRW 1 Mrd. heraufgesetzt. Vor dem Hintergrund des
bestehenden Aufwertungsdrucks fuhrten die Behdrden im Januar 2004 neue Beschrankungen fur
Nettopositionen von Inlandsbanken in NDF auf Won ein, lockerten sie aber im Februar 2004 zum
Teil bereits wieder (Hohensee und Lee 2004).

Diese sich verandernden Vorschriften haben méglicherweise eine Asymmetrie der Spannen
zwischen den Zinssatzen im Inland und den Offshore-Zinssatzen zur Folge (s. Tabelle in diesem
Kasten). Vor April 1999 war die durchschnittliche absolute Spanne héher, wenn der Offshore-
Zinssatz Uber dem Inlandszinssatz lag, als wenn er darunter lag. Dies stand im Einklang mit dem
wirtschaftspolitischen Kurs, der damals Mittelabflisse in Won mdoglichst gering halten sollte. Die
Regelung der Kreditvergabequote in Won schwéchte diesen Kurs ab, weshalb die Zinsaufschlage
im Zeitraum 1999-2003 im Durchschnitt &hnlich hoch ausfielen wie die Zinsabschlage. Die jingste
Massnahme von Anfang 2004 zielte darauf ab, die spekulative Nachfrage von auslandischen
Anlegern nach Won zu bremsen und die Arbitragegeschéfte der Inlandsbanken zwischen dem
Inlandsmarkt und dem NDF-Markt einzuschranken. Dies hat tatsachlich zu héheren absoluten Zins-
spannen gefuhrt, wenn die inlAndischen Zinsséatze unter den Offshore-Zinssatzen liegen.

Ein zweiter, alternativer Erklarungsansatz ist, dass ausléandische Anleger mithilfe des
Offshore-Marktes fiir NDF das Eingehen von Kreditrisiken im Devisenhandel begrenzen kénnen.
Dass die inlandischen Zinssatze im Verhéltnis zu den Offshore-Zinssatzen zu Beginn des Jahres
2003 anstiegen, als erhohte Besorgnis beziiglich der Kreditrisiken im Bankensektor herrschte, ist
hier moglicherweise von Relevanz. Vermutlich beinhalten die inlandischen Zinssatze hdhere Kredit-
risiken als die Offshore-Zinsséatze. Dies liegt sowohl an der Vertragsnatur —im Ausland sind im
Falle des Ausfalls der Gegenpartei nur die Wertdifferenzen betroffen und nicht der gesamte
Anlagebetrag in einem inlandischen Einlagenzertifikat — als auch an der Bonitatseinstufung der
Marktteilnehmer — im Ausland ist der Anteil der Auslandsbanken hoher.

Die dritte Erklarung ist die, dass der kraftig expandierende Offshore-Markt fir NDF von der
Tragheit der Liquiditat profitiert, indem der Handel deswegen bei NDF auf Won verbleibt, weil dieser
Markt liquide ist. Diese Sichtweise ist mit der Auffassung verbunden, dass an den Finanzmarkten
existierende Liquiditat noch mehr Liquiditat schafft, was die engen Geld-Brief-Spannen am Markt fur
NDF auf Won zu bestéatigen scheinen.

Absolute Spannen von inlandischen Zinssatzen und Offshore-Zinssatzen®

Basispunkte

Inlandszinssatz tber Offshore-Zinssatz Inlandszinssatz unter Offshore-Zinssatz
Nov. 1998 — Marz 1999 106,6 281,6
April 1999 — Dez. 2003 69,4 67,1
April 1999 — Dez. 2000 109,4 81,4
Jan. 2001 — Dez. 2003 39,3 60,8
ab Januar 2004 143,5 75,3

1 3-Monats-NDF.

Quellen: Bloomberg; Schatzungen der Autoren.
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Zinsspannen all-
mahlich geringer

Trends zu beobachten. Die Marktinterpretation der Pressemitteilung der
G7-Lander zur Wechselkursflexibilitat im September 2003 hat offenbar
Ausschlage bei den Spannen zwischen Inlands- und Offshore-Zinssatzen fur
China, Indien und Taiwan bewirkt.

Der philippinische Peso ist eine bemerkenswerte Ausnahme von diesem
Trend. Ebenso wie sich diese Wahrung als einzige gegentber dem US-Dollar
am Kassamarkt abschwéchte, lagen die durch NDF implizierten Offshore-Zins-
satze kontinuierlich tiber den inlandischen Zinssatzen.’

Allerdings sind die geschatzten absoluten Zinsspannen fur alle sechs
asiatischen Wahrungen mit der Zeit betrachtlich zurlickgegangen, in einigen
Féllen um bis zu zwei Drittel, und auch die Veranderlichkeit der geschatzten
Zinsspannen ist spurbar geringer geworden (Grafik 3). Neben der Mdglichkeit,
dass der Aufwertungsdruck schwéacher oder bestandiger ist als der Abwer-
tungsdruck friherer Jahre, bieten sich zwei weitere Erklarungen fir diese
Entwicklung an. Erstens kdnnten sich die Liquiditdt der NDF-Markte und ihre
Datenqualitat erhdéht haben. So dirfte die anfanglich grosse Zinsspanne
zwischen den Inlandszinssatzen und den Offshore-Zinsséatzen fir die indone-
sische Rupiah, die zu Beginn von 2001 fir kurze Zeit bestand, mdglicherweise
auf einen Mangel an Liquiditat des im Entstehen begriffenen Marktes fir NDF
auf Rupiah zurickzufihren gewesen sein. Zweitens hat das Ausmass der
Kontrollen der Kapitalstrome mdglicherweise abgenommen, oder ihre Wirksam-
keit hat angesichts der jingst einsetzenden Kapitalzuflisse stetig nachge-
lassen. So waren beispielsweise in China und Korea die meisten Vorschriften
im Hinblick auf grenziberschreitende Transaktionen bis vor kurzem gegen
Kapitalabflisse gerichtet.

Zusammenfassung

An den NDF-Markten werden sechs asiatische Wéahrungen lebhaft gehandelt.
Ihr Umsatz macht den Grossteil des weltweiten Handels mit NDF aus und
erreicht einen betrachtlichen Anteil am Gesamtvolumen der im jeweiligen
Inland gehandelten Wahrungsterminkontrakte und Devisenswaps und der im
Ausland gehandelten NDF auf diese Wahrungen. Das gesamte Umsatz-
volumen der asiatischen NDF, besonders auf Renminbi, hat zugenommen. Die
Volatilitdt der NDF auf asiatische Wahrungen ist gewohnlich grésser als die der
Kassakurse, was teilweise auf staatliche Interventionen am Kassamarkt
zuriickzufuhren ist. NDF auf asiatische Wahrungen weisen zumeist eine
hohere positive Korrelation auf als die entsprechenden Kassakurse und reagie-
ren &hnlich auf Verdnderungen der Terminkurse der wichtigsten Wahrungen.
Mit Ausnahme Koreas deuten die grossen Spannen zwischen den inlan-
dischen Zinsséatzen und den durch NDF implizierten Offshore-Zinssatzen auf
eine wirkungsvolle Segmentierung der Inlands- und Auslandsmaérkte in Asien
hin. Der jungst zu verzeichnende Aufwertungsdruck auf die meisten

°  Der hohe Zinsabschlag, der Ende 2000 und Anfang 2001 fiir kurze Zeit zu beobachten war,

entsprach der damaligen politischen Instabilitat.
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Wahrungen Asiens spiegelt sich in niedrigen und sogar negativen durch NDF
implizierten Offshore-Zinssatzen wider. Eine Folge hoher negativer impliziter
Offshore-Zinsséatze ist, dass miteinander im Wettbewerb stehende Unter-
nehmen je nachdem, ob sie Geschéftsstellen im Ausland besitzen oder nicht,
recht unterschiedlichen Finanzierungskosten ausgesetzt sein kénnen. Aller-
dings ist sowohl das Ausmass als auch die Volatilitdt dieser Zinsspannen in
den vergangenen Jahren in allen sechs untersuchten asiatischen Wahrungen
zuriickgegangen.
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BCBS gibt drei
Papiere heraus

Erstes Papier:
Ubergang zu auf
unerwarteten
Verlusten
beruhenden
Risikogewichten
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Die jlingsten Initiativen der in Basel beheimateten
Ausschusse und des Forums fur Finanzstabilitat

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (BCBS) gab im Januar drei tech-
nische Papiere heraus, die verschiedene Aspekte der neuen Eigenkapital-
regelung klaren sollten. Eines befasst sich mit der Behandlung unerwarteter
Verluste, eines mit der Verbriefung und eines mit dem grenziberschreitenden
operationellen Risiko.

Das erste dieser Papiere, M.odJILca.LLQns_LQ_Lh.e_Qa.pJLaJ_LLe.aLm.em_to.d
kexpected and unexpected credit losses]| ist die Antwort auf Stellungnahmen zu

einem neuen Vorschlag des BCBS zu Risikogewichten fiir die Eigenkapital-
bemessung. Im Oktober 2003 hatte der BCBS seine Absicht bekannt gegeben,
zu einer Risikogewichtung Uberzugehen, die nur auf unerwarteten Verlusten
beruhte, und fur erwartete Verluste Rickstellungen zu beriicksichtigen. Der
Ausschuss hatte um Kommentare zu diesem Vorschlag gebeten und 52 Briefe
erhalten. Im Allgemeinen wurde die Losung begriisst, da damit das aufsichts-
rechtliche Eigenkapital besser auf die Konzepte abgestimmt wirde, die den
Modellen der Banken fiir die Berechnung des 6konomischen Kapitals zugrunde
liegen. In zahlreichen Stellungnahmen wurde der BCBS jedoch um nahere
Angaben zu der neuen Regelung gebeten. Dementsprechend beschreibt das
Papier die konkreten Anderungen, die in seiner Sitzung vom Januar 2004
beschlossen worden waren. Kurz zusammengefasst, werden im auf internen
Ratings basierenden Ansatz (IRB-Ansatz) die erwarteten Verluste aus den
Risikogewichtfunktionen herausgenommen. Die Banken werden allerdings ihre
tatsachlichen Wertberichtigungen mit den erwarteten Verlusten vergleichen
muissen. Ein etwaiger Fehlbetrag ist teils vom Kernkapital, teils vom ergén-
zenden Eigenkapital abzuziehen, wahrend ein Uberschuss bis zu einer
bestimmten Obergrenze dem ergédnzenden Eigenkapital zugerechnet werden
darf. Die derzeitige Behandlung allgemeiner Wertberichtigungen wird aus dem
IRB-Ansatz herausgenommen. Der BCBS plant keine Anderungen der
Standardrisikogewichte. Banken, die teils den Standardansatz, teils den IRB-
Ansatz anwenden, dirfen eine Komponente allgemeiner Wertberichtigungen im
erganzenden Eigenkapital beibehalten.
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Das zweite Papier, Changes to the securitisation framework, enthalt
geplante Anderungen der Behandlung von Verbriefungen im IRB-Ansatz. Auf-
grund von Stellungnahmen zum Dritten Konsultationspapier (CP3) zu Basel Il
hatte der BCBS im Oktober 2003 bekannt gegeben, er werde die Behandlung
dieser Engagements &ndern. In seiner Sitzung vom Januar 2004 beschloss er
Anderungen, die den Bedenken des Bankgewerbes iiber die Komplexitat der
vorgeschlagenen Regelung fur Verbriefungen und Uber den operationellen
Aufwand fur ihre Umsetzung Rechnung zu tragen. Darlber hinaus ging der
Ausschuss auf Kommentare aus Bankenkreisen ein, wonach die verschiedenen
Vorschlage, die das Regelwerk fir Verbriefungen bilden, besser aufeinander
abgestimmt werden miissten. Das technische Papier gibt einen Uberblick tiber
die derzeitigen Absichten des Ausschusses hinsichtlich der Neustrukturierung
der Verbriefungsregelung fur Banken, die den IRB-Ansatz fir das Kreditrisiko
Ubernehmen. Der BCBS vereinfacht die Regelung und sorgt auf folgende
Weise fur mehr Einheitlichkeit zwischen den verfigbaren Ansétzen: Erstens
soll fir bestimmte risikoarme Positionen ohne Rating ein Verfahren eingefihrt
werden, das der derzeitigen Risikomanagement-Praxis fuhrender Banken
besser Rechnung tragt. Zweitens soll es einfachere Alternativen zur ,aufsicht-
lichen Formel* geben, die im CP3 fir die Behandlung von Positionen ohne
Rating vorgestellt wurde; einige Kommentatoren sahen diese als unndtig kom-
plex und mit zu grossem Berechnungsaufwand verbunden an. Drittens pruft der
Ausschuss Wege, wie der Top-down-Ansatz fiur die Berechnung der Eigen-
kapitalunterlegung fir angekaufte Forderungen flexibler gestaltet werden
kénnte, um die Berechnung der Kapitalunterlegungen zu erleichtern, die fur die
zugrunde liegenden Forderungen gegolten hétten, wenn diese nicht verbrieft
worden waren. Viertens werden alle Positionen mit externem Rating nach dem
auf Ratings basierenden Ansatz (RBA) behandelt, unabhangig davon, ob die
Bank ein Originator oder ein Investor ist und ob die Position Uber oder unter
der Schwelle fur die Eigenkapitalunterlegung liegt. Finftens schliesslich soll
die niedrigste Reihe von Risikogewichten im RBA flur bevorrechtigte Positionen
gelten und nicht das Volumen der Tranchen bertcksichtigt werden wie im CP3
beschrieben. Ferner werden einige Anderungen der Risikogewichte vor-
geschlagen.

Das dritte Papier, Principles for home-host recognition of AMA operational
risk capital, legt einen Ansatz zur Kapitalallokation fiir operationelles Risiko
dar; damit wird auf Bedenken eingegangen, die in den Comments on CP3 hin-
sichtlich praktischer Hindernisse fur eine grenzuberschreitende Umsetzung
eines fortgeschrittenen Messverfahrens fir das operationelle Risiko mehrfach
gedaussert worden waren. In diesem Ansatz wird gezeigt, wie ein Bankkonzern
bei der Berechnung einer konzernweiten Eigenkapitalanforderung den Eigen-
kapitalbedarf seiner Tochter fur das operationelle Risiko ermitteln kénnte.

Ausschuss fir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme

Im Marz veréoffentlichten der Ausschuss fur Zahlungsverkehrs- und Abrech-
nungssysteme (CPSS) und das Technical Committee der International Organi-
zation of Securities Commissions (IOSCO) den Konsultativbericht
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CPSS veroffentlicht
Empfehlungen fir
zentrale
Gegenparteien

FSF-Mitglieder
optimistischer
hinsichtlich
weltweitem
Aufschwung

ﬁmm—um Der Bericht, der von einer

gemeinsamen Task Force fiir Wertpapierabwicklungssysteme verfasst worden
war, enthéalt umfassende Standards fir das Risikomanagement einer zentralen
Gegenpartei." Eine klar definierte zentrale Gegenpartei mit angemessenen
Risikomanagementverfahren reduziert die Risiken der Teilnehmer eines Wert-
papierabwicklungssystems und erhdht die Finanzstabilitat. Zentrale Gegen-
parteien sind seit langem an Derivativbdrsen und einigen wenigen Wertpapier-
bérsen Ublich. In den letzten Jahren sind sie an zahlreichen weiteren Wert-
papiermarkten — einschliesslich Kassamarkten und ausserbérslichen Markten —
eingefiuihrt worden. Obwohl eine zentrale Gegenpartei die Risiken der Markt-
teilnehmer potenziell erheblich verringert, konzentriert sie andererseits auch
die Risiken und die Verantwortlichkeiten fiir das Risikomanagement. Fir die
Infrastruktur der Markte mit zentraler Gegenpartei ist es daher ausserst wichtig,
dass die zentrale Gegenpartei lber eine wirksame Risikokontrolle und ange-
messene finanzielle Ressourcen verfligt. Angesichts des wachsenden Inte-
resses an der Entwicklung von zentralen Gegenparteien und der Ausweitung
ihres Dienstleistungsangebots kamen der CPSS und das Technical Committee
der IOSCO zu dem Schluss, dass internationale Standards fiur das Risiko-
management dieser Institutionen fur die Férderung der Sicherheit von Finanz-
markten von wesentlicher Bedeutung sind.

Forum fur Finanzstabilitat

Vom 29./30. Marz tagte das Forum fir Finanzstabilitdt (FSF) in Rom. Die drei
Hauptthemen der Tagung waren: Schwachstellen im internationalen Finanz-
system, Offshore-Finanzplatze sowie Marktgrundlagen und Corporate Gover-
nance.

Schwachstellen im internationalen Finanzsystem

Die Mitglieder des FSF waren hinsichtlich des weltweiten Aufschwungs opti-
mistischer gestimmt als bei ihrer vorherigen Sitzung vom September 2003. Die
Erholung werde durch akkommodierende Geldpolitik, giinstige Finanzierungs-
bedingungen und steigende Unternehmensgewinne unterstitzt. Die Bilanzen
von Finanzunternehmen hatten sich allgemein verbessert, wodurch die Wider-
standskraft des Systems gestarkt wurde. Nach Ansicht der Mitglieder bestehen
jedoch mdglicherweise Risiken im Zusammenhang mit Zinsséatzen, Inflation,
Bewertung von Vermdgenswerten und Marktliquiditat, wenn die Erholung der
Weltwirtschaft anhalten und die Geldpolitik auf einen neutraleren Kurs ein-
schwenken wird. Dariber hinaus gebe es nach wie vor erhebliche internatio-
nale Ungleichgewichte, die kiinftig zu Herausforderungen werden kénnten.

! Eine zentrale Gegenpartei tritt zwischen die Kontrahenten eines Finanzgeschafts; sie wird

gegenuber dem Verkaufer zum Kéufer und gegeniber dem Kaufer zum Verkaufer.
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Die FSF-Mitglieder erérterten die Risiken und die wirtschaftspolitischen
Folgen der hohen Verschuldung der privaten Haushalte in zahlreichen Lan-
dern. Mehrheitlich waren sie der Meinung, dass diese Verschuldung wohl kaum
ein erhebliches direktes Risiko fur die Stabilitdt des Finanzsystems darstellen
durfte; sie kdnnte jedoch die Reagibilitat der Verbraucherausgaben gegentber
Zins- oder Einkommensschocks erhdhen. In den aufstrebenden Volkswirt-
schaften hatten sich die Fundamentaldaten und die Konditionen der Aussen-
finanzierung weiter verbessert, was sich in einer deutlichen Verkleinerung der
Renditenaufschldge auf Schulden dieser Volkswirtschaften ausserte. Einige
Mitglieder zeigten sich besorgt, dass sich die Konditionen in nachster Zeit ver-
schlechtern kodnnten, vielleicht infolge eines wirtschaftspolitischen Kurs-
wechsels in den wichtigsten Volkswirtschaften oder eines plétzlichen Schocks,
der die Anlegerstimmung beeintrachtigt.

Das Forum nahm ausserdem einen Bericht der internationalen Vereini-
gung der Versicherungsaufsichtsbehérden (IAIS) bzw. deren Task Force fir
die Verbesserung der Transparenz und Offenlegung in der Rickversicherungs-
branche entgegen. Die Task Force hat ein Rahmenkonzept fur die Erhebung,
Bearbeitung und Veroéffentlichung von statistischen Daten zum Rickversiche-
rungsmarkt entwickelt, mit dem ein erheblicher Teil des weltweiten Geschéfts
erfasst wird. Die Daten werden spater in diesem Jahr veréffentlicht werden und
zu mehr Transparenz in der Branche beitragen. Zur Verbesserung der Offen-
legung bleibt jedoch noch mehr zu tun. Die Mitglieder begrissten daher die
Schaffung der IAIS-Lenkungsgruppe fiir Transparenz in der Rickversiche-
rungsbranche, die die Arbeit in diesem Bereich fortsetzen soll.

Die Mitglieder besprachen ferner die Zwischenergebnisse einer Studie des
Gemeinsamen Forums zur Ubertragung von Kreditrisiken. Die Studie behandelt
die jungsten Marktentwicklungen, das Bewusstsein der Marktteilnehmer fir die
vorhandenen Risiken, mdgliche Konzentrationen von Kreditrisiken sowie Prak-
tiken des Risikomanagements. Die Mitglieder erachteten diese Arbeit als sehr
wertvoll und begrissten weitere Anstrengungen in diesem Bereich.

Offshore-Finanzplatze

Das Forum besprach den Erfolg der Offshore-Finanzplatze bei der vermehrten
Anwendung von Standards der Aufsicht und des Informationsaustauschs. Es
seien zwar Fortschritte erzielt worden, aber in mehreren Offshore-Finanz-
platzen seien weitere Reformen nétig. Das Forum hielt diese Offshore-Finanz-
platze dazu an, die Reformen in Schwung zu halten und die technische Unter-
stitzung des IWF und anderer Gremien in Anspruch zu nehmen. Besonders
wichtig seien Verbesserungen der Zusammenarbeit und des Informations-
austauschs lUber Landesgrenzen hinweg. Diesbeziiglich drangten die Mitglieder
alle Offshore-Finanzplatze, ihre IWF-Beurteilungen zu veréffentlichen.

Marktgrundlagen und Corporate Governance

Die Mitglieder merkten an, dass jingste Vorfadlle im Unternehmenssektor, u.a.
der Parmalat-Fall, deutlich zeigten, wie wichtig die Umsetzung von Mass-
nahmen zur Starkung der Corporate Governance und der Regelungen fur
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Finanzausweise ist. Aber auch auf andere Probleme werde ein Schlaglicht
geworfen, u.a. die Notwendigkeit einer Uberprifung der Umsetzung beste-
hender Standards des Informationsaustauschs und der Zusammenarbeit, die
Rolle nicht beaufsichtigter Konzerngesellschaften und komplexer Konzern-
strukturen, die Angemessenheit des Risikomanagements in grossen
Geschafts- und Investmentbanken und die entsprechenden Herausforderungen
fur die Aufsichtsinstanzen. Das FSF begriisste die Einsetzung einer speziellen
Chairmen's Task Force durch das Technical Committee der I0SCO, die meh-
rere dieser Fragen prufen soll.

Das Forum begrlisste es, dass die International Federation of Accountants
(IFAC) Reformen in Bezug auf die Normgebung im Wirtschaftsprifungsbereich
beschlossen hat, u.a. den Vorschlag, ein unabhéngiges Public Interest Over-
sight Board (PIOB) zu schaffen, das die Fortschritte in diesem Bereich verfolgt
und Uberprift. Die FSF-Mitglieder gaben der Hoffnung Ausdruck, dass dieses
wichtige Gremium so bald wie moglich eingesetzt wird. Die Mitglieder sehen
ferner mit Interesse den Ergebnissen einer Erhebung Uber nationale Vorkeh-
rungen bei der Wirtschaftsprifungsaufsicht entgegen, die von der 10SCO
durchgefiihrt werden soll.

Hinsichtlich der Rechnungslegung begriissten die FSF-Mitglieder den
Abschluss von Verbesserungen bestehender Standards durch das International
Accounting Standards Board (IASB), die Fortschritte des Konvergenzprojekts
mit dem Financial Accounting Standards Board (FASB) und die Bemihungen
aller Beteiligten, IAS 39 abzuschliessen. Das FSF verwies auf die Notwendig-
keit weiterer Arbeit an noch offenen Fragen unter Berlcksichtigung von
Aspekten der Finanzstabilitat.

Schliesslich befassten sich die Mitglieder noch mit Fragen zu Rating-
Agenturen mit Blick auf den Folgebericht der Securities and Exchange
Commission der USA zu ihrem Concept Release vom Juni 2003. Sie
begrussten ferner die Einsetzung einer Task Force fir die Erarbeitung eines
Verhaltenskodexes fir Rating-Agenturen durch das Technical Committee der
IOSCO.
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