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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
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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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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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Runs auf
Anleihemarkte

Asiatische Anleihen
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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.
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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.
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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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