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Gedampfte Reaktion
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Frank Packer Philip D. Wooldridge

+41 61 280 8449 +41 61 280 8819
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1. Uberblick: Neubewertung der
Wachstumsperspektiven

Im Juli und August 2004 waren sich die Marktteilnehmer Uber die Starke des
globalen Wirtschaftsaufschwungs nicht mehr einig. Die Anleiherenditen und
Aktienkurse fielen, wahrend die Spreads auf Unternehmenskredite praktisch
unverandert blieben. Im Juni und im August wurden erstmals seit 2000 die
US-Leitzinsen wieder angehoben. Die Marktteilnehmer waren darauf gefasst
gewesen, aber ein Uberraschend schwaches Beschaftigungswachstum in den
USA driickte sowohl die Anleihe- als auch die Aktienmarkte. Hohere Olpreise
trugen zur negativen Marktstimmung bei. Kreditgeber an Unternehmen
dagegen nahmen die Wirtschaftsentwicklungen anscheinend gelassen hin.

Bei den Anlegern an den Markten fur Schuldtitel aufstrebender Volkswirt-
schaften zeigte sich sogar trotz der Anzeichen fur einen weltweiten Konjunktur-
rickgang ein Aufwartstrend. Die Ausweitung der Renditenaufschlage vom April
und Mai hatte sich im August grdsstenteils wieder umgekehrt, wobei Berichten
zufolge die neuerlichen Carry Trades einen Beitrag zur Erholung an diesen
Markten leisteten. Dank dieser ginstigen Finanzierungsbedingungen zog die
Mittelaufnahme von Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirtschaften im
zweiten und beginnenden dritten Quartal weiter an; insbesondere asiatische
Unternehmen steigerten ihren internationalen Anleihenabsatz.

Renditen rucklaufig bei wachsender Unsicherheit

Die seit langem erwartete Wende des US-Leitzinszyklus trat schliesslich ein,
als die Federal Reserve am 30. Juni ihren Zielsatz um 25 Basispunkte anhob.
In ihrer nachsten Sitzung, sechs Wochen spéter, erhéhte die US-Notenbank
die Zinssatze um weitere 25 Basispunkte. Bemerkenswerterweise reagierten
die langfristigen Renditen darauf mit einem Riickgang statt einem Anstieg. Von
ihrem Hochstwert von Mitte Juni fielen die Renditen auf 10-jahrige Dollar-
Zinsswaps bis zum 27. August um 65 Basispunkte. Im gleichen Zeitraum fielen
die Renditen auf 10-jdhrige Euro- und Yen-Zinsswaps um rund 35 bzw.
20 Basispunkte (Grafik 1.1).

Die Bewegung der langfristigen Renditen stand in scharfem Gegensatz zu
ihrer Reaktion auf die erste Zinserhdhung durch die Federal Reserve im
Februar 1994, der ebenfalls eine lange Niedrigzinsperiode vorausgegangen
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Swap-Renditenstrukturkurven

und 6 Monate in Euro.

Quelle: Bloomberg.
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Anmerkung: LIBOR-Satze fir 3 Monate, 6 Monate und 12 Monate in US-Dollar und Yen; Euro-Einlagensatze fur 3 Monate

Grafik 1.1

war (Grafik 1.2): Im Jahr 1994 waren die Renditen nach der ersten
Zinsanhebung steil gestiegen. Auch die Volatilitaten verhielten sich im Jahr
2004 anders als 1994: Im Jahr 1994 waren die impliziten Volatilititen
gestiegen, im Juli und August 2004 hingegen gingen sie zuriick.

US-Anleihemarkte 1994 und 20041

Prozent
Rendite 10-jahrige US-Schatzpapiere Implizite Volatilitat?
Febr. 04 — August 04
———Okt. 93— Juni 94 7 9

6 8
5 7
4 6
3 5

Mérz 04/ Mai 04/ Juli04/ Sept. 04/ Mérz 04/ Mai 04/ Juli 04/  Sept. 04/

Okt. 93 Dez.93 Febr. 94 April 94 Okt. 93 Dez. 93 Febr.94 April 94

! Vertikale Linien = 29. Juni 2004/3. Februar 1994. 2 Gleitender 5-Tages-Durchschnitt; Volatilitat,
die durch den Preis von Call-Optionen am Geld auf Futures auf 10-jahrige Staatsanleihen impliziert
wird.

Quelle: Bloomberg. Grafik 1.2
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... aufgrund
vorausgegangener
Erklarungen der

Federal Reserve ...

... und des
unerwartet
schwachen
Aufschwungs

Es gibt mindestens zwei Griinde daflir, dass sich die Anleihemérkte im
Jahr 2004 deutlich anders verhielten als 1994. Der erste Grund ist die
Kommunikationspolitik der Federal Reserve, die ihre Absichten heute ausfiihr-
licher und einer breiteren Offentlichkeit erklart als friiher." Deshalb hatten die
Anleihemérkte die jingsten Massnahmen bereits eingepreist, wéhrend im
Februar 1994 die Marktteilnehmer von der Massnahme uberrascht worden
waren. Die Bewegungen der langfristigen Zinsen im Juni und August 2004
zeigten sogar, dass die Anleger mehr auf Nuancen in den Presseerklarungen
zu den geldpolitischen Beschlissen reagierten als auf die Leitzinsanhebungen
selbst. Die Erklarung der Federal Reserve vom 30. Juni, die weitere Zins-
anhebungen in ,massvollen Schritten“ in Aussicht stellte, wirkte beruhigend auf
die Marktteilnehmer.

Der zweite Grund liegt in den Wirtschaftsdaten, die in den Wochen nach
der Zinsanhebung vom Juni veréffentlicht wurden: Sie liessen die Konjunktur
weniger robust erscheinen als nach den Zinsanhebungen von 1994. Die
US-Arbeitsmarktberichte von Anfang Juli und August blieben beide weit hinter
den Erwartungen zuriick; dies loste einen weltweiten Einbruch der Anleihe-
renditen aus. Die Renditen auf 10-jihrige US-Schatztitel fielen nach jeder
Bekanntgabe um nahezu 20 Basispunkte. Zusammen mit anderen schwachen
Daten veranlasste dies die Wirtschaftsexperten, ihre Wachstumsprognosen fur
die USA nach unten zu korrigieren (Grafik 1.3).

Wirtschaftsdaten und Wachstumsprognosen

Uberraschende Wirtschaftsdaten® Wachstumsprognosen fiir 2004*
0O USA? = USA
[ifo? Japan
2 Euro-Raum 5
\
1 4
] "N Uﬂ =9 ;
-1 2
-2 1
Jan. 04 Marz 04 Mai 04 Juli 04 Jan. 04 Méarz 04 Mai 04 Juli 04

! Normalisierte tberraschende Ankiindigungen auf der Basis der Abweichung der tatséachlichen
Zahlen vom Prognosemittelwert aus Expertenbefragungen. Die Beobachtungen werden dem Monat
zugerechnet, in dem die tatsachlichen Zahlen publiziert wurden. ? Gewichteter Durchschnitt der
normalisierten Uberraschenden Ankundigungen zu ISM-Erhebung, Beschaftigungsentwicklung
ausserhalb der Landwirtschaft, Einzelhandelsumséatzen, Erzeuger- und Verbraucherpreisen. 3 Die
deutsche ifo-Erhebung ist ein Geschéftsklimaindex, der vom ifo Institut fur Wirtschaftsforschung
mithilfe von Umfrageergebnissen erstellt wird. * Veranderung des BIP gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent. Prognosen gemé&ss monatlicher Verdffentlichung von Consensus Economics. Die
Beobachtungen werden dem Ende des Monats zugerechnet, in dem die Prognose erfolgte.

Quellen: Bloomberg; © Consensus Economics; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.3

1

S. Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, 74. Jahresbericht, 28. Juni 2004, S. 82-90.
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Die in Europa veroffentlichten Daten waren besser als viele erwartet
hatten. Die langfristigen Euro-Renditen, die sich wahrend der Verkaufswelle im
April von den Dollar-Renditen abgekoppelt hatten, entwickelten sich im Juli und
August sehr ahnlich wie diese. Zu dieser Erneuerung der Korrelation zwischen
den Renditen in Euro und in Dollar dirfte die starke Abhangigkeit des euro-
paischen Wachstums von der Auslandsnachfrage beigetragen haben. Viele
Beobachter fuhrten z.B. den unerwartet guten Ifo-Wert vom 27. Juli auf eine
Verbesserung der Exporte und nicht der Binnennachfrage zurick, und die
Renditen auf deutsche Bundesanleihen reagierten nur gedampft auf die
Bekanntgabe.

Auch in Japan massen die Marktteilnehmer den Nachrichten aus den USA
generell hohere Bedeutung bei als den Entwicklungen im Inland. Makrodko-
nomische Daten, die generell mit einer schwungvollen Entwicklung der Exporte
und der Investitionstatigkeit einhergehen, hatten im Juni einen steilen Anstieg
der langfristigen Yen-Renditen ausgelést. Im Juli und August waren die Rendi-
ten jedoch trotz weiterer Anzeichen eines Konjunkturaufschwungs wieder rick-
l[aufig. Am 9. August nahmen die Anleihemérkte z.B. kaum Notiz von den Uber-
raschend guten Auftragszahlen der japanischen Maschinenbauindustrie und
richteten ihr Augenmerk stattdessen auf den etwas fruher veroffentlichten
US-Arbeitsmarktbericht.

Brockelnde Aktienmarkte nach Gewinnwarnungen

Auch an den Aktienmarkten machten sich Sorgen um die Starke des Konjunk-
turaufschwungs deutlich bemerkbar. Im Mai hatten sich die globalen Aktien-
markte kurz erholt, doch im Juli begannen sie wieder zu fallen. Bis zum
27. August ging der S&P 500 gegeniuber Ende Juni 2004 um 3% zurick
(Grafik 1.4). Im gleichen Zeitraum bissten auch der DJ EURO STOXX und der
TOPIX 3% bzw. 4% ein.

Aktienmarkte

In Landeswahrung; Ende Dezember 2002 = 100

USA und Europa Asien
e MSCI| World e TOPI X
= S&P 500 145 Asient 145
e DJ Euro STOXX
130 130
115 115
100 W 100
85 85
70 70
Jan. 03 Juli 03 Jan. 04 Juli 04 Jan. 03 Juli 03 Jan. 04 Juli 04
! Ohne Japan.
Quelle: Bloomberg. Grafik 1.4
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Gewinne, Volatilitat und Risikoaversion

US-Gewinnwarnungen® Implizite Volatilitat® Risikoaversion®

e Diffusionsindex -80

der Warnungen

Gleitender 13-\ Wochen-
Durchschnitt

—— S&P 500 —— S&P 500
——— FTSE 100 —— FTSE 100
——DAX 30 —— DAX 30

= Nikkei 45 15

30 1

15 05

0 0

1 Unternehmen

-120

2000 2001 2002 2003 2004 Jan. 03 Juli03 Jan.04 Juli 04 Jan. 03 Juli03 Jan.04 Juli 04

S&P-500-Index. 2 Basierend auf Put-Optionen auf Aktienindizes; gleitender 5-Tages-

Durchschnitt. ® 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 tatsachlichen, anhand
historischer Daten geschétzten Ertragen. Einzelheiten s. BIZ-Quartalsbericht, Marz 2004.

Quellen: Bloomberg; Chicago Mercantile Exchange; Eurex; London International Financial Futures and Options Exchange;
Berechnungen der BIZ. Grafik 1.5

Gewinnwarnungen
driicken
Aktienmaérkte ...

... besonders im
IT-Sektor

Auch héhere
Olpreise schwéchen
Aktien

Die Aktienmarkte tendierten dazu, positive Gewinnmeldungen fur das
zweite Quartal zu ignorieren und stattdessen auf zukunftsgerichtete Gewinn-
warnungen zu reagieren. Fast 70% der Unternehmen des S&P-500-Index uber-
trafen die Gewinnprognosen der Analysten fir das zweite Quartal 2004; im
Vorjahreszeitraum waren es etwa 65% gewesen. Doch im Juni begannen die
Meldungen der Unternehmen Uber ihre Gewinnerwartungen und ihre Ertrags-
lage schlechter zu werden (Grafik 1.5).

Besonders stark wirkten sich Gewinnwarnungen von IT-Unternehmen aus,
und der IT-Sektor blieb hinter breiteren Indizes zuriick. Auf Intels Warnung am
13. Juli, dass seine Gewinne in der zweiten Jahreshalfte geringer als erwartet
sein wirden, folgte eine breite Verkaufswelle an den Aktienmarkten, auch in
Asien. Weitere massgebliche Technologiewerte, deren Mitteilungen die Anleger
enttduschten, waren Cisco Systems, Hewlett Packard und Nokia. Microsoft
kiindigte am 20. Juli héhere Dividenden und Aktienrickkdufe in Hohe von ins-
gesamt $ 75 Mrd. Uber vier Jahre an; diese Meldung, die im Regelfall als
positiv fir die Aktienmarkte gesehen worden ware, wurde von vielen Anlegern
negativ gedeutet —als Anzeichen fur fehlende Investitionschancen im
Technologiesektor.

Die steigenden Olpreise trugen ebenfalls zur weltweiten Schwéche der
Aktienmarkte bei. Eine Kombination aus wachsender Nachfrage und kurz-
fristiger Angebotsverknappung trieb die Olpreise im Jahr 2004 nach oben.
Ende Juni war der Rohdlpreis um fast 14% hoher als zum Jahresende 2003,
und bis zum 27. August stieg er um weitere 17%. Beflirchtungen einer
moglichen Stérung der Ollieferungen aus wichtigen Exportlandern wie Saudi-
Arabien, Russland und Venezuela verstarkten den Aufwartsdruck auf die
Olpreise. Oft wurde auch die Zunahme spekulativer Geschéfte als ein Faktor
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Die Suche nach dem schwarzen Gold: Spekulation an den Erdéimarkten

Der rasante Olpreisanstieg der letzten Monate hat die Rolle von Spekulanten am Erddlmarkt in den
Brennpunkt der Aufmerksamkeit geriickt. Wahrend sich die Kurse an den meisten wichtigen Aktien-,
Anleihe- und Kreditmarkten seitwarts oder sogar abwarts bewegten, wandten sich starker ertrags-
orientierte Anleger Berichten zufolge den Rohstoffmarkten, insbesondere dem Erdélmarkt zu. Die
verfugbaren Daten deuten darauf hin, dass die Marktteilnehmer, die generell als Spekulanten
bezeichnet werden, ihre Positionen an den Erddlmarkten tatsachlich ausgebaut haben. Ihre Moti-
vation hierfiir und ihr Einfluss auf die Olpreise sind allerdings unklar.

Spekulationsgeschéafte an den Erddlmarkten spielen sich hauptséachlich am Futures-Markt ab,
wo standardisierte Kontrakte die Liquiditat fordern. Eine Long-Position an Futures-Markten ist
gleichbedeutend mit einer Mittelaufnahme, um das zugrundeliegende Gut am Kassamarkt zu
kaufen und die Kosten der Lagerung bis zur Lieferung zu finanzieren. Deshalb sorgen Arbit-
ragegeschéafte fur eine enge Verbindung zwischen Futures- und Kassapreisen. Der Handel mit
Futures ist stark konzentriert: Die New York Mercantile Exchange hat einen Anteil von rund 65% am
weltweiten Umsatz in Rohoélfutures, die International Petroleum Exchange in London etwas Uber
30% und alle anderen Bdrsen zusammen knapp 5%.

Daten der US-Regulierungsbehorde fur Futures, der Commodity Futures Trading Commission
(CFTC), deuten darauf hin, dass ,non-commercial traders” (institutionelle Spekulanten) ab Ende
2003 ihre Aktivitdt an den Markten fir Erdélfutures intensivierten. In der Erwartung steigender
Olpreise verstarkten sie vor allem ihre Long-Positionen erheblich. Institutionelle Spekulanten sind
Investmentbanken, Hedge-Fonds und sonstige Marktteilnehmer, die zu vorwiegend spekulativen
Zwecken an Futures-Markten handeln. Als ,commercial traders” (Risikoabsicherer) definiert die
CFTC Héandler, die bestrebt sind, ihre Produktion oder ihren Verbrauch abzusichern.

Offene Positionen in Rohdlfutures — d.h. Kontrakte, die eingegangen, aber noch nicht durch
ein Gegengeschaft glattgestellt oder durch Lieferung abgewickelt wurden — nahmen in den ersten
acht Monaten des Jahres 2004 um Uber 25% zu (s. Grafik unten, linkes Feld). Die Positionen von
institutionellen Spekulanten erreichten wéhrend dieses Zeitraums einen durchschnittlichen Anteil
von 37% aller offenen Long-Positionen (gegeniber 32% im Jahr 2003, s. mittleres Feld der Grafik.
Der Anteil institutioneller Spekulanten an den offenen Short-Positionen war dagegen im Durch-
schnitt etwas geringer als 2003. Veranderungen der Netto-Long-Position institutioneller
Spekulanten — offene Long-Positionen minus offene Short-Positionen — entsprachen tendenziell
Veranderungen der Olpreise: Die Korrelation der woéchentlichen Bewegungen der Olpreise und der
Netto-Long-Position institutioneller Spekulanten betrug in diesen acht Monaten nahezu 0,8.

Markte fur Erdolfutures?

Umlauf? Spekulative Geschafte® Preise und Positionen
Kassapreise (LS)*

1070 41 45 Netto-Long (RS)} 120
1000 38 40 90
930 3 35 60
860 32 30 30
790 29 25 0
720 26 20 -30
650 23 15 -60

2002 2003 2004 2002 2003 2004 2002 2003 2004

1 An der New York Mercantile Exchange gehandelte Roholfutures. 2 Gleitender 4-Wochen-Durchschnitt; Tausend
Kontrakte. ° Long-Positionen institutioneller Spekulanten in Prozent aller meldepflichtigen Long-Positionen; gleitender
4-Wochen-Durchschnitt.  * Preis von West Texas Intermediate; in US-Dollar. °® Nettopositionen (Long abziiglich Short)
der institutionellen Spekulanten; Tausend Kontrakte.

Quellen: Bloomberg; New York Mercantile Exchange; nationale Angaben; Berechnungen der BIZ.
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Es ist moglich, dass die starkere Prasenz institutioneller Spekulanten am Erdélmarkt zum
Herdenverhalten beigetragen hat. Zusammen mit dem Aufwértstrend der Olpreise kénnte ihre
Prasenz bei den Handlern Bedenken ausgelost haben, Positionen gegen weitere Olpreis-
steigerungen einzugehen, und dadurch effektiv den Aufwartstrend verstarkt haben. Andererseits ist
es auch mdglich, dass es zu Verschiebungen der Aktivitdit am Futures-Markt kam, weil grund-
legende Ungleichgewichte zwischen Olangebot und Olnachfrage anders wahrgenommen wurden,
und zwar auch von den Risikoabsicherern. Uber die Motivation des Wandels beim Eingehen von
Positionen sagen die verfigbaren Daten wenig aus.

Niedrige
Volatilitaten trotz
geringerer
Risikobereitschaft

Renditenaufschlage
geringer ...

des Olpreisanstiegs genannt, doch ist durchaus nicht klar, welche Bedeutung
diese hatten (s. vorstehenden Kasten).

Obwohl in der Vergangenheit auf Olpreissteigerungen in mehreren Fallen
ein Anstieg der Inflation folgte, schienen die Marktteilnehmer im aktuellen Fall
weniger dies zu befuirchten als die dampfende Wirkung, die hohere Olpreise
auf die Gesamtnachfrage und die Unternehmensgewinne haben kdnnten. Die
langfristigen Inflationserwartungen — dies zeigten Umfragen ebenso wie die
Kurse inflationsindexierter Anleihen — blieben verhalten.

Selbst als die Anleihen- und Aktienanleger die kurzfristigen Wachstums-
perspektiven neu bewerteten, blieben die Volatilitdten von Aktien gering. Die
implizite Volatilitat von Optionen auf den S&P 500 blieb deutlich unterhalb ihres
Durchschnitts von 20% fur den Zeitraum 1995-2003, und die wenigen steilen
Aufwaértsbewegungen, wie z.B. nach der Verotffentlichung des US-Arbeitsmarkt-
berichts am 6. August, kehrten sich rasch wieder um. Die aus diesen Optionen
abgeleiteten Messwerte fir die Risikoaversion deuten darauf hin, dass die
Risikoaversion der Aktienanleger im zweiten und dritten Quartal 2004 zunahm.
Normalerweise wirde dies zu einem Anstieg der impliziten Volatilitat fihren.
Offenbar wurde diese Wirkung jedoch durch die Erwartung der Anleger
kompensiert, dass die Volatilitdit auch kinftig ungewdhnlich niedrig bleiben
wurde.

Bessere Bonitat stabilisiert Zinsaufschlage

Die Anleger an den Kreditmarkten nahmen die Entwicklungen der Anleihe- und
Aktienmarkte anscheinend gelassen hin. Die Renditenaufschlage auf
US-Dollar-Unternehmensanleihen von Schuldnern mit BBB-Rating blieben
wahrend der ersten acht Monate des Jahres 2004 weitgehend unveréandert und
schwankten zwischen etwa 120 und 130 Basispunkten. Die Aufschlage auf
Euro-Anleihen mit BBB-Rating waren sogar leicht ricklaufig; von 90 Basis-
punkten zum Jahresende 2003 fielen sie bis Ende August 2004 auf etwa
80 Basispunkte (Grafik 1.6). Unternehmen mit Ratings unterhalb von BBB sind
generell sensitiver gegeniiber hdheren Zinsen als Unternehmen mit Anlage-
qualitat, da sie oft héhere Schuldenlasten und kirzerfristige Verbindlichkeiten
haben. Dennoch blieben auch die Renditenaufschlage auf hochrentierende
Unternehmensanleihen nach den Anhebungen der US-Leitzinsen relativ stabil.
Anfang August néherten sich diese Aufschlage am Dollar-Markt sogar den
fruher im Jahr erreichten Tiefstanden.
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Renditenaufschlage®
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! Unternehmensanleiheindizes von Merrill Lynch.
Quellen: Bloomberg; Merrill Lynch. Grafik 1.6

Die anhaltende Verbesserung der Bonitdt der Unternehmen dirfte die
Anleger an den Kreditmarkten zuversichtlich gestimmt haben. Die Zahl der
Insolvenzen und Rating-Herabstufungen ging im ersten Halbjahr 2004 weiter
zuriick. Laut Moody’s wurden weltweit sogar erstmals seit 2000 mehr (wenn
auch nur wenig mehr) Unternehmen hoéher als niedriger eingestuft. Sowohl in
Europa als auch in den USA fiihrten Finanzinstitute, vor allem Banken, die
Trendwende in der Bonitdt an. Bei den Wirtschaftsunternehmen tberwogen
zwar weiterhin die Rating-Herabstufungen, doch mit geringerem Abstand.

Die Mittelaufnahme der Unternehmen in den USA, Europa und Japan
blieb verhalten, da sie weiterhin um Schuldenabbau bemiuht waren. In der
ersten Jahreshélfte 2004 war der Absatz von Unternehmensanleihen am
Dollarmarkt um 15% und am Euromarkt um fast 40% niedriger als im
Vorjahreszeitraum (Grafik 1.7). Zwar erreichten die Konsortialkredite im
zweiten Quartal Rekordhdhen, doch handelte es sich hierbei zum grossen Teil
um Refinanzierungen (s. Kasten ,Internationale Konsortialkredite im zweiten
Quartal 2004“ in ,Das internationale Bankgeschaft‘). Banken gewannen
Schuldner mit immer attraktiveren Finanzierungsbedingungen dafir, ihre
Darlehen vor Falligkeit zu refinanzieren; die Zinsaufschlage auf
Konsortialkredite schienen in der ersten Jahreshalfte weiter zu schrumpfen,
wenn auch die Aufschlage auf Unternehmensanleihen nahezu unverandert
blieben.

Die Mittelaufnahme der Unternehmen kénnte in naher Zukunft wieder
anziehen. Besonders in den USA war die Verbesserung der Unternehmens-
bilanzen im Zeitraum 2002/03 zum grossen Teil der Erholung der Gewinnlage
zu verdanken.” Da das Wachstum der Gewinne nun nachzulassen beginnt,

2 s. Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich, 74. Jahresbericht, 28. Juni 2004, S. 124ff.
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Markte fur Unternehmensanleihen
Wirtschaftsunternehmen; Mrd. in Landeswahrung
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Quellen: Européische Kommission; Bloomberg; Euroclear; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.7

durfte der Fremdmittelbedarf der Unternehmen wieder steigen, wenn die seit
Mitte 2003 beobachtete Wiederbelebung der Investitionstatigkeit anhalt. Es gibt
bereits Anzeichen fiir eine vermehrte kurzfristige Mittelaufnahme: In der ersten
Jahreshélfte 2004 erholte sich z.B. der Absatz von Commercial Paper von
Wirtschaftsunternehmen in den USA und dem Euro-Raum (Grafik 1.7).

Grossere Liquiditat Die Unternehmen in den USA und Europa haben in den letzten Jahren

der Unternehmen .. erhebliche Barmittel angehauft; ob sie allerdings diese Mittel dazu verwenden
werden, ihre Neuverschuldung zu verringern oder ausstehende Schulden zu
tilgen, ist nicht klar. Zum Monatsende Marz 2004 entsprachen die liquiden
Mittel der US-Wirtschaftsunternehmen 23% ihrer ausstehenden Schulden,
verglichen mit einem Durchschnitt von 18% in den neunziger Jahren
(Grafik 1.8). Die Kassenbestdnde und Bankeinlagen der Unternehmen im Euro-
Raum entsprachen fast 25% ihrer ausstehenden Schulden. Diese Mittel
kénnten flr Finanzierungszwecke eingesetzt werden, z.B. fur die Ruckzahlung
von Fremdmitteln mit kurzer Restlaufzeit — dies kdme den Inhabern von
Anleihen zugute. Alternativ dazu kénnten sie fir die Finanzierung von Fusionen
und Ubernahmen, fir Aktienriickkaufe oder fiir Dividendenausschittungen
eingesetzt werden — hiervon wirden die Aktiondre mehr profitieren als die
Inhaber von Anleihen.

... fiihrt zu Offenbar ziehen die Unternehmen letzteres vor: Ubernahmen (auch fremd-

Aktienrtckkaufen finanzierte Ubernahmen) und Aktienriickkaufe nehmen zu. Den verfugbaren
Daten zufolge sind Aktienriickkaufe von US-Unternehmen seit Mitte 2003 um
mehr als die Erst- und Folgeangebote von Aktien gestiegen, sodass der Netto-
absatz von Aktien zuriickging. Im Gegensatz zu den frihen neunziger Jahren
wurde die Nettoaktienemission von US-Unternehmen wahrend der jingsten
Periode des Schuldenabbaus im Unternehmenssektor nie positiv.
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Unternehmensfinanzierung
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Aufstrebende Volkswirtschaften erholen sich trotz Zinsanstieg

An den aufstrebenden Markten schienen die Anleger ebenso wie an den
Kreditmérkten unbeeindruckt von den negativen Meldungen, die die Anleihe-
renditen und Aktienkurse der wichtigsten Méarkte drickten. Tatséchlich wurden
die Renditenaufschldage auf Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften enger,
wéahrend die US-Renditen fielen (Grafik 1.9). Die Ausweitung der Aufschlage
auf Titel aufstrebender Volkswirtschaften, mit der die Verkaufswelle an den
globalen Anleiheméarkten Ende April und Anfang Mai einhergegangen war, ging
im Laufe der folgenden drei Monate grosstenteils wieder zurick. Am
27. August standen die Renditenaufschlage der aufstrebenden Volkswirt-
schaften mit 425 Basispunkten um 125 Basispunkte unter ihrem Spitzenwert
von Mitte Mai.

Zur Verringerung der Spreads auf Titel aufstrebender Volkswirtschaften im
Juli und August trug Berichten zufolge die Erneuerung von Carry Trades bei,
die wahrend der Verkaufswelle glattgestellt worden waren. Die Anleger
verstarkten ihre Positionen in hdher rentierenden Schuldtiteln; dies forderte
den raschen Rickgang der Spreads auf Staatsschuldtitel Brasiliens, der Turkei
und anderer Lander mit niedriger Bonitdt gegentuber ihren Spitzenwerten von
Mitte Mai. Meldungen Uber glnstige wirtschaftliche Entwicklungen in diesen
Landern, z.B. einen steigenden Leistungsbilanziiberschuss in Brasilien und
starke Produktivitdtsgewinne in der Turkei, verliehen dem Aufwartstrend
zusétzlichen Schwung.

Die Bewegungen der Markte waren in erster Linie von Veranderungen der
Erwartungen hinsichtlich der US-Leitzinsen bestimmt, doch gelegentlich
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Aufstrebende Volkswirtschaften

Renditenaufschlage®

Absatz nach Region? Kumulierter Absatz?

= E MBI Global [ Lateinamerika 2001
Brasilien [_1Asien e 2002
Russland 1250 1 Europa® 4 30 —2003 175
Turkei Insgesam —004
1 000 7 = 24 140
Al
- UATINr
750 =l | (L M 18 105
,ﬂ
500 L 12 70
250 Iim 11 6 35
0 0 0
Jan. 03 Juli03 Jan. 04 Juli 04 Jan.03 Juli03 Jan. 04 Julio4 Jan. April Juli Okt.
! Bereinigte Aufschlage fiir Staatsschulden auf die Renditen von Staatsanleihen, Basispunkte; Emerging-Market-
Anleihenindizes von JPMorgan Chase. ? Angekiindigte Begebungen von internationalen Anleihen, Notes und
Konsortialkrediten; Mrd. US-Dollar. * Einschl. Nahen Ostens und Afrikas. * Gleitender 3-Monats-Durchschnitt.
Quellen: Dealogic; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.9

Minimaler Schaden
durch die russische
Bankenkrise

Starkes
Absatzwachstum
bei Schuldtiteln

erhéhten auch andere Faktoren die Volatilitat. Die Verbriefung bilateraler
Forderungen an Russland durch die Bundesrepublik Deutschland liess
ahnliche Verkaufe durch andere Staaten moglich erscheinen (s. ,Der
internationale Anleihemarkt“). Folglich stiegen direkt nach der Bekanntgabe der
Transaktion am 24. Juni der Renditenaufschlag auf russische Staatspapiere
um mehr als 20 Basispunkte und der EMBI Global um 10 Basispunkte. Die
Lage stabilisierte sich jedoch rasch, als die Marktteilnehmer begriffen, dass es
sich um eine einmalige Transaktion handelte.

Bemerkenswerterweise hatte ein Run auf russische Banken in der
Jahresmitte selbst auf die russischen Markte nur geringfiigige Auswirkungen.
Die Bankenkrise begann im Mai, als die russischen Behdrden eine Bank wegen
des Verdachts der Geldwéasche schlossen. Daraufhin zogen Kunden anderer
Banken, die ahnlicher Aktivitaten verdachtigt wurden, ihre Einlagen ab; dies
gipfelte Anfang Juli in einem massiven Mittelabzug von mehreren der grossten
privaten Banken. Um deren Liquiditatsprobleme zu lindern, lockerte die Zentral-
bank Ende Juni die Mindestreserveanforderungen, forderte die staatlichen
Banken auf, verstarkt Interbankkredite zu vergeben, und unterstitzte die Ein-
fuhrung einer Einlagensicherung Mitte Juli. Die Eigentimer von Banken, die
dem Mittelabzug ausgesetzt waren, flhrten zusatzliches Kapital zu oder
verkauften ihr Institut an eine starkere Bank. Dank der raschen Reaktion der
russischen Behérden und Bankeigentimer anderten sich die Renditen-
aufschlage auf russische Staatspapiere nur wenig (Grafik 1.9). Selbst die Inter-
banktagessatze blieben unterhalb der Spitzenwerte, die sie wahrend der allge-
meinen Verkaufswelle bei Schuldtiteln aufstrebender Volkswirtschaften im April
erreicht hatten.

Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften beeilten sich, die im
ersten Halbjahr herrschenden glinstigen Finanzierungsbedingungen zu nutzen.
Die Mittelaufnahme von Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirtschaften an
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den internationalen Anleihemarkten und den Méarkten fiir Konsortialkredite zog
weiter an; allein im Juli wurden $ 23 Mrd. aufgenommen (Grafik 1.9).
Besonders aktiv waren asiatische Unternehmen, vor allem exportorientierte
Unternehmen aus Korea und Taiwan (China). Vorausfinanzierungen in Erwar-
tung der Leitzinsanhebungen in den USA trugen zu dem hohen Absatz bei; ein
Teil der Uberschissigen Mittel wurde wiederum bei Banken der wichtigsten
Finanzplatze deponiert (s. ,Das internationale Bankgeschéft).
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2. Das internationale Bankgeschaft

Das grenziiberschreitende Geschéaft verzeichnete im ersten Quartal 2004 ein
rasantes Wachstum. Dessen Hauptantrieb waren die auf US-Dollar lautenden
Interbankforderungen, die zu einem grossen Teil auf Pensionsgeschéfte
zuriickzufihren waren. Auch die Forderungen in Euro verzeichneten einen
Anstieg. Die Kreditvergabe an Nichtbanken blieb zwar hinter dem Interbank-
geschaft zurick, war jedoch ebenfalls robust. Diese war offenbar vor allem auf
eine Zunahme der Kreditvergabe an Offshore- und anderen bedeutenden
Finanzplatzen sowie auf K&aufe von Staats- und anderen internationalen
Schuldtiteln zurtickzufihren und weniger auf eine wieder gewachsene Kredit-
nachfrage von Unternehmen.

Eine rekordhohe Aufstockung der Einlagen bei Banken im BIlZ-Berichts-
gebiet Ubertraf die verstarkte Kreditvergabe an die aufstrebenden Volks-
wirtschaften; sie verzeichneten daher insgesamt einen Nettoabfluss. Das
Einlagenwachstum war zum Teil darauf zurickzufuhren, dass Wéahrungs-
behérden von aufstrebenden Volkswirtschaften Wahrungsreserven bei den an
die BIZ berichtenden Banken anlegten. Innerhalb der einzelnen L&andergruppen
trugen erhdhte Einlagen bei Banken im Berichtsgebiet zu Nettoabflissen aus
der Asien-Pazifik-Region, Lateinamerika sowie dem Nahen Osten und Afrika
bei, wahrend ein Anstieg der Forderungen gegeniiber den aufstrebenden
Volkswirtschaften Europas dort zu einem Nettozufluss fuhrte.

Rekordzuwachs der Forderungen dank Interbankgeschéaft

Ein Rekordzuwachs bei den Gesamtforderungen im ersten Quartal 2004 war im
Wesentlichen auf das Interbankgeschéft in US-Dollar und Euro zurtickzufiihren
(Grafik 2.1). So erhdhten sich die gesamten Interbankforderungen der an die
BIZ berichtenden Banken um $ 778 Mrd., bei weitem der hdchste Quartals-
zuwachs seit Erfassung durch die BlZ-Statistiken. Die Neukreditvergabe an
Nichtbanken stieg ebenfalls um einen Rekordbetrag ($ 403 Mrd.), weshalb die
Gesamtforderungen gegeniber dem Vorquartal um 7,5% auf $ 17,2 Bio.
anstiegen. Diese Neukreditvergabe fiel zwar hoch aus, sie zeigt jedoch offen-
bar keine Belebung des Kreditgeschafts mit Wirtschaftsunternehmen an. Viel-
mehr flossen die Kredite in erster Linie an Schuldner im Vereinigten Konig-
reich, in Offshore- und anderen wichtigen Finanzplatzen, alles Gegenden mit
einer hohen Konzentration von Geschéaften von Nichtbankfinanzinstituten.
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US-Dollar-Bankmittel fliessen nach London und von dort zu Schuldnern in
anderen Landern

Im ersten Quartal 2004 schossen die Interbankforderungen aufgrund einer
Zunahme der Wertpapierpensionsgeschafte in die Hohe. Mit $ 778 Mrd. Uber-
traf der Anstieg den bisherigen Rekord nahezu um das Doppelte, was auf das
Interbankgeschaft in US-Dollar zuriickzufiihren ist, obwohl sich auch die Inter-
bankforderungen in Euro spirbar ausweiteten. Finanzmittel von Banken aus
der Schweiz, Frankreich, den USA, Deutschland und dem Vereinigten Konig-
reich flossen in den internationalen Interbankmarkt. Wéahrend das Geschéft der
Schweizer Banken nahezu ausschliesslich Transfers an eigene Geschéafts-
stellen widerspiegelte ($ 144 Mrd. des Gesamtanstiegs von $ 146 Mrd.),
machten solche Forderungen bei der Interbankkreditvergabe von Banken aus
Frankreich, den USA und dem Vereinigten Koénigreich weniger als die Halfte
des Gesamtanstiegs aus."

Banken legten in betrachtlichem Umfang auf US-Dollar lautende Finanz-
mittel im Vereinigten Konigreich an, sodass Banken in London den hdchsten
Nettozufluss an US-Dollar seit Erfassung durch die BlZ-Statistiken verzeich-
neten. Neue Einlagen von Banken in Offshore-Finanzplatzen, den USA und
dem Euro-Raum trugen dazu bei, dass die Interbankverbindlichkeiten von
Banken in London (vorwiegend Banken mit Hauptsitz in Deutschland, der
Schweiz und dem Vereinigten Kdnigreich) um $ 136 Mrd. anstiegen. Trotz der
relativ kraftigen Interbankkreditvergabe im Vereinigten Konigreich flossen
jedoch weniger als zwei Drittel der Finanzmittel aus den Einlagen wieder in den

Vom Anstieg der Interbankforderungen franzdsischer Banken in Hohe von $ 124 Mrd.
entfielen lediglich $ 42 Mrd. auf das Geschéaft mit eigenen Niederlassungen. Bei US-Banken
waren es $ 50 Mrd. von einem Anstieg von $ 119 Mrd., bei britischen Banken $ 56 Mrd. von
$ 113 Mrd. Fur deutsche Banken spielte im Berichtszeitraum das Geschaft mit eigenen
Niederlassungen im Interbankkreditgeschaft keine Rolle (-$ 8 Mrd. von $ 116 Mrd.).
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Interbankmarkt zuriick. Hierdurch ergab sich fir die Banken im Vereinigten
Konigreich ein Nettozufluss in US-Dollar von $ 69 Mrd.

Mit diesen Mitteln wurde die Kreditvergabe in US-Dollar an Nichtbanken
finanziert. Damit wird diese sektorale Transformation, d.h. die zunehmende
Verwendung von US-Dollar-Mitteln des Londoner Interbankmarktes zur Finan-
zierung der US-Dollar-Kreditvergabe an Nichtbanken, seit den spaten neun-
ziger Jahren immer deutlicher (s. das Feature ,Wandel am Londoner Euro-
dollarmarkt® in diesem Quartalsbericht). Im letzten Berichtszeitraum vergaben
Banken in London US-Dollar-Mittel vom Interbankmarkt an Nichtbanken im
Vereinigten Konigreich (netto $ 30 Mrd.), in den USA (netto $ 22 Mrd.) und in
Offshore-Finanzplatzen (netto $ 12 Mrd.).

Kreditvergabe an Nichtbanken an wichtigen Finanzplatzen

Allgemeiner gilt, dass die Zunahme der Kreditvergabe an Nichtbanken im
ersten Quartal 2004 offenbar sowohl die Vergabe neuer Kredite an Offshore-
und andere Finanzplatze als auch Anlagen in Schuldtiteln widerspiegelt. Die
Gesamtforderungen an Nichtbanken verzeichneten einen Rekordanstieg um
$ 403 Mrd., wobei der Forderungsanstieg in US-Dollar ($ 193 Mrd.) auf die
Vergabe neuer Kredite und in Euro ($ 157 Mrd.) auf Anlagen in Schuldtiteln
des Euro-Raums zurtckzufihren war.

Die Neukreditvergabe an Nichtbanken fiel zwar im Vergleich zu den
Vorquartalen kraftig aus, es ist jedoch unwahrscheinlich, dass dies auf eine
starkere Kredithachfrage von Unternehmen zurlckzufihren war. Nahezu ein
Viertel der Kreditvergabe in US-Dollar an Nichtbanken und fast zwei Drittel der
Kreditvergabe in Euro flossen an Nichtbanken in Offshore-Finanzplatzen,
Luxemburg und dem Vereinigten Kénigreich, wo Nichtbankfinanzinstitute sehr
aktiv sind. So zeigt z.B. die konsolidierte Bankenstatistik der BlZ, die das inter-
nationale Geschaft von Banken mit Hauptsitz in einzelnen Landern abbildet,
dass etwa 90% der Forderungsausweitung deutscher Banken gegeniber
Nichtbanken des Privatsektors an Schuldner an diesen Finanzplatzen flossen.
Bei Banken in Belgien und den Niederlanden, die ziemlich umfangreiche
Finanzmittel an diesen Sektor lenkten, lag der entsprechende Anteil bei 75%
bzw. 48%. Gleichzeitig verzeichneten in diesem Quartal Hedge-Fonds Netto-
mittelzufliisse in einem neuen Rekordumfang (Grafik 2.2).

Die auf US-Dollar lautenden Forderungen an Nichtbanken ausserhalb
dieser Finanzplatze nahmen ebenfalls spirbar zu, was auf die Vergabe neuer
Kredite durch Banken in Offshore- und anderen wichtigen Finanzplatzen
zurtckzufihren war. So machten Neukredite an Nichtbanken in den USA mit
$ 83 Mrd. mehr als die Halfte der gesamten Kreditvergabe in US-Dollar aus.
Drei Viertel dieser Kredite wurden von Banken im Vereinigten Kdonigreich
vergeben, wahrend der Rest hauptsachlich von Banken in Offshore-Finanz-
platzen stammte, was darauf schliessen lasst, dass die Mittel zur Finanzierung
von Wertpapierhdusern dienten. Zwar kénnte der Anstieg der Kreditvergabe
auf eine Belebung der Kreditnachfrage von Unternehmen hindeuten, doch legt
die Entwicklung der US-Mittelflusszahlen und der Anleihemaérkte eine andere
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Auslandsforderungen von an die BIZ berichtenden Banken

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

2002 2003 2003 2004 Stand
Ende Marz
Jahr Jahr Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 2004
Auslandsforderungen
insgesamt 740,1 | 1076,6 376,8 493,8 | -110,0 315,9 | 1180,8 17 185,2
An Banken 425,0 531,0 175,6 307,9 | —229,5 277,1 777,9 11 084,2
An Nichtbanken 315,2 545,5 201,2 185,9 119,5 38,9 402,9 6101,0
Kredite: Banken 392,9 | 4532 | 1421 | 3256 | —2625 | 2481 | 7017 9449,0
Nichtbanken 103,8 277,4 142,0 24,3 91,4 19,6 213,5 32254
Wertpapiere: Banken 36,3 75,4 26,2 -8,2 21,1 36,3 64,0 11545
Nichtbanken 202,2 208,2 70,4 123,4 9,2 5,3 169,6 2 555,3
Forderungen insgesamt
nach Wahrung
US-Dollar 320,4 500,3 105,3 252,4 —68,3 210,9 559,2 6 881,7
Euro 453,3 503,0 254,4 202,6 -7,9 53,9 371,2 6 333,8
Yen -42,3 -50,4 -10,9 -25,4 0,7 -14.8 -3,2 785,2
Sonstige Wahrungenz 8,7 123,7 28,0 64,2 -34,5 65,9 253,6 3184,5
Nach Sitzland des Nicht-
bankschuldners
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 315,1 459,3 148,8 159,9 103,3 47,3 339,6 4 807,5
Euro-Raum 117,4 157,5 57,2 67,5 50,5 | -17,7 149,9 2 151,6
Japan 4,1 384 21,5 15,6 6,5 -5,2 -0,3 184.,8
USA 153,1 179,9 25,8 60,0 40,9 53,3 101,3 16214
Offshore-Finanzplatze 18,8 99,8 80,9 18,9 10,2 -10,2 42,7 672,2
Aufstrebende Volks-
wirtschaften -16,5 5,1 -6,2 3,3 4,9 3,1 25,1 572,7
Nicht aufgliederbar® 22| -187| -223 3.8 11 -1,3 -45 48,6
Nachrichtlich:
InIandsforderungen4 445 415,2 180,6 88,8 51,7 94,1 194,2 2534,1

! Nicht saisonbereinigt. 2 Einschl. nicht aufgliederbare Wahrungen. ° Einschl. Forderungen an internationale Organi-

sationen. * Fremdwahrungsforderungen an Gebietsanséassige des Sitzlandes der berichtenden Bank.

Tabelle 2.1

Erklarung nahe. So wuchs das Bankkreditvolumen in den USA im ersten
Quartal um $ 905 Mrd., Wachstumsfaktoren waren jedoch Anlagen in Schuld-
titeln von staatsnahen Korperschaften und die Vergabe von Hypotheken-
krediten und nicht die Vergabe von Unternehmenskrediten. Des Weiteren
fihrten der Anstieg der Unternehmensgewinne in den USA und Vorfinan-
zierungen einiger Unternehmen im Jahr 2003 dazu, dass der Anleihenabsatz
im ersten Quartal 2004 gedampft war, ein Zeichen fur eine geringe Nachfrage
der Unternehmen nach Finanzmitteln.?

2 In den ersten vier Monaten des Jahres 2004 verringerte sich die Emissionstatigkeit von

Wirtschaftsunternehmen im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um etwa 5%. S. den ,Uberblick®
im BlZ-Quartalsbericht vom Juni 2004.
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Zuflisse in Hedge-Fonds und Forderungen an Offshore-Finanzplatze

Internationale Forderungen Forderungen an den privaten
Nettozufliisse in Hedge-Fonds® an Offshore-Finanzplatze® Sektor ohne Banken®*
—— US-Banken 95
—— Japanische Banken 250
30 Deutsche Banken
—— Britische Banken
—— Schweizer Banken 200 80
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100
/\J\ 50
7 ! 0 50
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1 Mrd. US-Dollar.

Quellen: TASS Research; BIZ. Grafik 2.2

2 Konsolidierte BIZ-Statistik zum Bankgeschéft, ausstehende Betrage in Mrd. US-Dollar. 3 In Prozent
der gesamten internationalen Forderungen.

Anstieg der
Einlagen aus auf-
strebenden Volks-
wirtschaften ...

Das gesamte Forderungswachstum gegeniuber Nichtbanken wurde zwar
durch das Kreditgeschéaft in US-Dollar beschleunigt, aber auch die Anlagen in
auf Euro lautenden internationalen Schuldtiteln stiegen kraftig an. Zwei Drittel
des Anstiegs der Euro-Forderungen ($ 157 Mrd.) entfielen auf internationale
Schuldtitel, und davon entfiel wiederum mehr als die Halfte auf Schuldtitel aus
Deutschland, Italien und Frankreich. Diese Lander begaben im ersten Quartal
2004 Staatsanleihen in erheblichem Umfang.3

Zunahme der Wahrungsreserven fordert Einlagenwachstum

Aufgrund der kraftigen Zunahme der Einlagen bei Banken im Berichtsgebiet
der BIZ flossen im dritten Quartal in Folge netto Finanzmittel aus den Entwick-
lungslandern ab. Im ersten Quartal 2004 bildeten Banken in den aufstrebenden
Volkswirtschaften, hauptséchlich aus der Asien-Pazifik-Region und dem Nahen
Osten und Afrika, mit $ 97 Mrd. Einlagen in Rekordhdéhe bei an die BIZ
berichtenden Banken. Die Zunahme der Einlagen Uberstieg das Forderungs-
wachstum an alle Sektoren in den aufstrebenden Volkswirtschaften, was mit
$ 34 Mrd. zu dem gréssten Nettoabfluss seit dem ersten Quartal 2001 fihrte.
Das kraftige Einlagenwachstum ist offenbar zumindest teilweise auf den
Aufbau und die Verwaltung von Wahrungsreserven durch die Wahrungs-
behdrden in den aufstrebenden Volkswirtschaften zurtickzufihren. So nahmen
die Einlagenverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber

Der Nettoabsatz internationaler Anleihen (alle Wahrungen) durch Staaten des Euro-Raums
erreichte im ersten Quartal 2004 mit $ 76,4 Mrd. einen Hochststand. Hiervon entfiel die Halfte
auf Deutschland, Frankreich und Italien. Naheres dazu s. ,Der internationale Anleihemarkt” im
BlZ-Quartalsbericht vom Juni 2004.
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Zu- und Abfliisse auslandischer Bankmittel gegentiber aufstrebenden
Volkswirtschaften

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

2002 2003 2003 2004 Stand

Position der Ende

Banken" Jahr | Jahr 1 2 3 4 1| Marz

Q Q Q Q Q 2004
Insgesamt® Forderungen -37,0 65,0 34,3 -4,6 20,6 14,7 67,1 | 1080,3
Verbindlichkeiten | -45,9 71,9 11,0 -10,3 28,2 43,1 101,5 | 13244
Argentinien Forderungen -11,8 -8,5 -1,9 0,9 54 -2,1 -2,5 21,2
Verbindlichkeiten 0,0 -0,8 0,5 01 -2,2 0,7 0,2 25,0
Brasilien Forderungen -11,2 -7,2 2,2 -1,7 14 -91 18 85,5
Verbindlichkeiten -8,0 14,4 33 6,6 7.9 -3,4 4,9 61,7
China Forderungen -12,4 13,5 16,0 -6,4 4,9 -1,0 13,9 75,0
Verbindlichkeiten -3,6 -6,4 1,4 -11,3 1,8 1,8 18,3 107,6
Indonesien Forderungen 6,0 -4,6 -1,0 -1,0 -1,9 -0,8 0,3 29,2
Verbindlichkeiten 2,4 0,2 0,4 -0,1 -0,5 03 -0,3 12,2
Korea Forderungen 8,2 -1,0 2,3 -2,0 -1,5 01 14,2 91,6
Verbindlichkeiten 0,5 73 -0,8 -6,1 21 12,1 21,7 61,7
Mexiko Forderungen 31 -0,7 -0,5 -0,1 0,8 -0,9 6,4 71,6
Verbindlichkeiten | -11,4 6,2 4,5 2,2 -0,3 -0,1 31 65,1
Polen Forderungen 2,9 33 0,9 0,9 1,0 0,4 2,4 35,3
Verbindlichkeiten =31 -0.1 0,8 -11 -1,0 1,2 3,0 21,8
Russland Forderungen 3,6 12,1 18 1,7 2,8 5,8 3,5 55,5
Verbindlichkeiten 9,6 16,2 5,6 4.4 7,2 7,9 4,9 62,6
Sudafrika Forderungen 0,4 -1,2 0,2 0,5 0,9 -0,7 -0,1 18,5
Verbindlichkeiten 2,7 9,7 0,6 4,8 1,4 2,8 4,1 36,3
Thailand Forderungen 5,0 -1,6 -0,3 0,3 0,0 -1,6 -1,0 18,0
Verbindlichkeiten 4,6 5,7 2,5 -0,9 0,9 3,2 -15 16,2
Tschech. Rep. | Forderungen 2,3 3,7 0,7 0,5 0,8 1,7 -1,6 18,2
Verbindlichkeiten -3,7 -2,4 -1,8 0,1 0,2 -0,9 -2,6 7,4
Turkei Forderungen -2,8 53 2,4 -0,5 3,4 01 4,1 48,1
Verbindlichkeiten 0,0 -0,4 -39 15 1,0 0,9 2,8 23,1

Nachrichtlich:

EU-Beitritts- Forderungen 10,1 21,9 58 1.4 5,6 91 4,4 | 1306
kandidaten® | Verbindlichkeiten —6,4 —0,8 -2,1 -1,2 2,0 0,5 4,1 70,6
OPEC- Forderungen -9,9 -6,5 -0.1 -6,5 -1,9 2,0 92| 1391
Mitglieder Verbindlichkeiten -88 | -151 -52 | -11,8 | -102 12,2 16,1 | 2669

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

Wahrungsbehdrden (weltweit) in den ersten drei Monaten des Jahres 2004 um
$ 58,5 Mrd. zu; dies war der grosste vierteljahrliche Anstieg seit Ende 1999. Im
selben Quartal nahmen die von Wéhrungsbehérden zahlreicher Industrielander
bei Geschaftshanken angelegten Devisenreserven ab, was darauf schliessen
lasst, dass das aus den BlZ-Daten hervorgehende Einlagenwachstum haupt-
sachlich den Wahrungsbehérden der aufstrebenden Volkswirtschaften zuzu-
schreiben ist. Tatsachlich machten die Einlagenverbindlichkeiten gegeniiber
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... fallt mit einer
Zunahme der
Wahrungsreserven
zusammen

diesen Wahrungsbehorden schatzungsweise zwei Drittel bzw. $ 424 Mrd. des
Gesamtbestandes an Einlagenverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden
Banken gegeniiber Wahrungsbehorden aus.*

Zwar sind fur die meisten Lander keine Daten zu den als Einlagen gehal-
tenen Wahrungsreserven verfugbar (s. Kasten auf S. 21), aber Grafik 2.3 zeigt,
dass die seit 2002 zu beobachtende Zunahme der gesamten Wahrungs-
reserven (regionsibergreifend) mit einem ebenso kraftigen Anstieg des
Bestands an Verbindlichkeiten gegentiber Banken in jeder Region zusammen-
fallt. Vermutlich spiegelt sich hierin die Tatsache wider, dass die Wahrungs-
reserven (zumindest teilweise) bei Banken im BIZ-Berichtsgebiet angelegt
wurden.” Im letzten Berichtsquartal wuchsen die gesamten Wahrungsreserven
der aufstrebenden Volkswirtschaften um $ 107 Mrd. Gleichzeitig erhdhten sich
die Gesamtverbindlichkeiten der an die BlIZ berichtenden Banken gegeniiber
Banken in diesen Landern um $ 88 Mrd., und zwar aufgrund eines Anstiegs der
Einlagen.®

Auch auf langere Sicht ist die Entwicklung der Wahrungsreserven offenbar
ein wichtiger Bestimmungsfaktor fur die Einlagenverbindlichkeiten der Banken
im BlZ-Berichtsgebiet gegeniiber dem Bankensektor in den aufstrebenden
Volkswirtschaften. Diese Beziehung ist zwar fir einige wichtige Lander ziemlich
ausgepragt, sie ist jedoch aus mehreren Grinden alles andere als perfekt
(s. Kasten auf S. 21). Insgesamt ist die Beziehung am deutlichsten fir Latein-
amerika, wo Brasilien und Mexiko die meisten Wahrungsreserven halten.
Dagegen ist sie in der Asien-Pazifik-Region, mit China und Taiwan (China)’ als
fuhrenden Landern, wesentlich schwacher. Eine langfristige Analyse lasst
darauf schliessen, dass eine Zunahme der Wahrungsreserven aller aufstre-
benden Volkswirtschaften zusammen um $ 1 zu einem Anstieg der Einlagen-
verbindlichkeiten gegentber Banken um 17 Cents fuhrt.

Angaben zu den Positionen der an die BIZ berichtenden Banken gegeniber Wahrungs-
behodrden sind nur in aggregierter Form (d.h. nicht nach Landern aufgeschlisselt) verfugbar.
Deshalb werden die Gesamteinlagen von Wahrungsbehérden in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften bei diesen Banken als Restgrosse geschatzt. Die als Bankeinlagen gehaltenen
Waéhrungsreserven der Industrielander (aus den SDDS-Daten des IWF) und die Forderungen
der EZB und der BIZ gegeniiber Geschéaftsbanken (enthommen aus dem BIZ-Jahresbericht
2004) werden von den aggregierten Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken
gegenuber Wahrungsbehdrden abgezogen.

Die Angaben der BIZ zu den Verbindlichkeiten gegeniber Banken umfassen sowohl
Verbindlichkeiten gegeniliber Geschéaftsbanken als auch gegeniiber Zentralbanken. Die Daten
des IWF bilden die gesamten von Wé&hrungsbehdrden der aufstrebenden Volkswirtschaften
gehaltenen Wahrungsreserven ab, unabhangig davon, ob sie bei Banken im Ausland (und
somit erfasst durch die BlZ-Daten) oder in einer anderen Form (z.B. als Schuldtitel) gehalten
werden.

Die in dieser Berechnung berticksichtigten Lander sind jene aufstrebenden Volkswirtschaften,
fur die der IWF Statistiken zu den gesamten Wahrungsreserven erstellt (ohne jene Lander, die
vom IWF als aufstrebende Volkswirtschaften, von der BIZ aber als Offshore-Finanzplatze ein-
gestuft werden). Fir Taiwan (China) werden die Gesamtreserven ohne das Gold verwendet,
fur alle Gbrigen Lander die gesamten Devisenreserven.

Im Folgenden Taiwan.
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Ausstehende Betrage, Mrd. US-Dollar

Wahrungsreserven und Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken
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Quellen: IWF; BIZ. Grafik 2.3

Banken in ganz Asien platzieren Finanzmittel im Ausland

Banken in der Asien-Pazifik-Region platzierten die meisten Einlagen, wodurch
netto sogar noch mehr Finanzmittel aus der Region abflossen als im Vor-
quartal. So trugen Banken in Korea, Indien, China und in einem geringeren
Ausmass Malaysia zu einer Zunahme der Einlagen im Ausland um $ 62 Mrd.
bei, wodurch die Gesamtverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken
gegeniber Banken in der Region auf $ 297 Mrd. anstiegen. Zwar nahmen in
dieser Region auch die Wahrungsreserven am starksten zu, aber diese
Zunahme fand nicht immer in den Landern statt, die Einlagen im Ausland
bildeten. Die Kreditvergabe an Banken in der Region, hauptséchlich in Korea,
China und Taiwan, fiel mit $ 29 Mrd. ebenfalls aussergewdhnlich hoch aus.

Banken in Korea legten die meisten Finanzmittel im Ausland an, sodass
im dritten Quartal in Folge netto Finanzmittel aus dem Land abflossen. Korea
bleibt in allen Sektoren der grosste Nettoschuldner der an die BIZ berichtenden
Banken in der Asien-Pazifik-Region. Allerdings verringerte ein Einlagenanstieg
bei Banken in Offshore-Finanzplatzen um $ 22 Mrd. die gesamten Nettoforde-
rungen auf $ 30 Mrd., verglichen mit $ 37 Mrd. im Vorquartal und $ 50 Mrd.
Ende September 2003. Das Wachstum der Auslandseinlagen ubertrifft den
Anstieg der Wahrungsreserven um nur $ 8,2 Mrd. im gleichen Zeitraum bei
weitem, was darauf hindeutet, dass es sich dabei im Wesentlichen um
kommerzielle Geschéfte handelte.

Einlagenerhéhungen waren auch die Ursache fir den Nettoabfluss aus
Indien und China. Indien verzeichnete den hdchsten Nettoabfluss seit Erfas-
sung durch die BIZ-Statistiken, da dortige Banken $ 11 Mrd. bei Banken im
Berichtsgebiet der BIZ, hauptsachlich im Vereinigten Kénigreich und in
Offshore-Finanzplatzen, anlegten. Hierdurch erhéhten sich die Gesamt-
verbindlichkeiten gegeniber Indien (alle Sektoren) auf $ 41 Mrd.; im gleichen
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Der Zusammenhang zwischen den Verbindlichkeiten der BlIZ-Banken und der
Anlage von Wahrungsreserven

In vielen aufstrebenden Volkswirtschaften wird ein grosser Teil der von den Wahrungsbehotrden
verwalteten Wahrungsreserven als Einlagen bei Geschaftsbanken im Ausland gehalten. Offenbar
sind fir mehrere Lander diese Bankeinlagen im Ausland sogar bedeutend grésser als die interna-
tionalen Einlagen von Geschéftsbanken und machen zudem einen betrachtlichen Anteil der
Einlagenverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken gegentber dem Bankensektor dieser
Lander aus. In einigen wichtigen aufstrebenden Volkswirtschaften wird jedoch nur ein kleiner Teil
der Wahrungsreserven als Einlagen bei Banken im Ausland gehalten. Unter Beriicksichtigung
verschiedener Datenquellen wird in diesem Kasten der Zusammenhang zwischen den Wahrungs-
reserven der aufstrebenden Volkswirtschaften und den BlZ-Daten zum Bankgeschéaft untersucht.
Insgesamt ist die Beziehung zwischen den Wahrungsreserven und den Einlagenverbindlichkeiten
der berichtenden Banken gegeniber Banken fir viele Lander offenbar recht eng. Dies gilt insbe-
sondere fur Lateinamerika und die aufstrebenden Volkswirtschaften Europas, wobei jedoch
deutliche regionale Unterschiede bestehen.

Verschiedene aufstrebende Volkswirtschaften stellen dem IWF Daten dariiber zur Verfiigung,
welcher Anteil ihrer gesamten Wahrungsreserven als Einlagen bei Banken im Ausland platziert
wurde (Grafik A). Ende 2003 z.B. machte die Anlage von Wahrungsreserven mehr als drei Viertel
der Einlagenverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber Banken in Chile,
Peru, der Slowakei, Thailand und Tunesien aus, und gegeniber Banken in Kolumbien, Malaysia,
den Philippinen und Slowenien lag dieser Anteil bei mehr als der Halfte (unter der Annahme, dass
die Wahrungsreserven bei Banken in den BlZ-Berichtslandern platziert wurden). Des Weiteren
deutet eine Untersuchung der Zeitreihendaten darauf hin, dass die Entwicklung des Bestands an
Wahrungsreserven oftmals Triebkraft fir die vierteljahrlichen Schwankungen der BlZ-Daten zu den
Einlagenverbindlichkeiten ist, selbst flr einige Lander, in denen die Bestande von Wahrungs-
reserven und Einlagenverbindlichkeiten relativ stark voneinander abweichen. Viele wichtige Lander,
insbesondere Brasilien, China, Korea, Mexiko, Russland und Taiwan, berichten jedoch nicht an den
IWF.

Ein weniger direkter Vergleich zwischen den BlZ-Daten und den gesamten Wé&hrungsreserven
kénnte hilfreich sein, um die Entwicklung der BlZ-Daten zu erklaren, da diese Daten fiir deutlich
mehr Lander zur Verfigung stehen. Allerdings ist ein derartiger Vergleich nicht unproblematisch.

Anlage von Wahrungsreserven aufstrebender Volkswirtschaften und
Einlagenverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken

Ende 2003, Mrd. US-Dollar

O Einlagenverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber Bankent —

0 Bei Banken im Ausland angelegte Wahrungsreserven 20

15
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AR = Argentinien, CL = Chile, CO = Kolumbien, CZ = Tschechische Republik, EE = Estland, HU = Ungarn, LT = Litauen,
LV = Lettland, MY = Malaysia, PE = Peru, PH = Philippinen, PL = Polen, SI = Slowenien, SK = Slowakei, TH = Thailand,
TN = Tunesien, TR = Turkei, ZA = Sudafrika.

! Einlagenverbindlichkeiten gegeniiber Banken im angezeigten Land.
Quellen: IWF; Berechnungen der BIZ. Grafik A
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Gesamte Wahrungsreserven aufstrebender Volkswirtschaften und
Einlagenverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken

Mrd. US-Dollar
Russland Brasilien China
—— Wahrungsreserven 80 80 400
insgesamt
—— Einlagenverbindlichkeiten
gegenuber Banken
60 60 300
40 40 200
0 0 0

1996 1998 2000 2002 2004 1996 1998 2000 2002 2004 1996 1998 2000 2002 2004

Quellen: IWF; BIZ. Grafik B

Die Angaben zu den gesamten Wé&hrungsreserven umfassen Anlagen in Schuldtiteln und Einlagen
bei anderen Wahrungsbehorden, inlandischen Banken und Banken im Ausland.® In den BlZ-Daten
zum Bankgeschaft werden im Allgemeinen nur letztere beriicksichtigt.? Zudem erfassen die BIZ-
Daten fir jede aufstrebende Volkswirtschaft nur die aggregierte Position zu den Einlagenverbind-
lichkeiten gegenliber Banken, welche die Einlagenverbindlichkeiten sowohl gegeniiber dem
Geschaftsbankensektor als auch gegentber der Wahrungsbehérde mit einschliesst. Schliesslich
werden die Wahrungsreserven in einigen Landern nicht von der Wahrungsbehoérde, sondern von
eigenstandigen Institutionen verwaltet, die moglicherweise in den BlZ-Daten zum Bankgeschaft
nicht als Banken eingestuft werden. Deshalb hangt das Ausmass, in dem die Entwicklung des
Bestands an Einlagenverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken gegeniber dem
Bankensektor eines bestimmten Landes die Platzierung von Wahrungsreserven durch dieses Land
bei Auslandsbanken widerspiegelt, nicht nur von dem Anteil der Wahrungsreserven ab, der bei
Banken im Ausland gehalten wird, sondern auch vom Umfang der Wahrungsreserven im Vergleich
zur Grosse des inlandischen Bankensystems.

Allerdings zeigt eine Untersuchung der Daten, dass sich der Bestand an Einlagenverbindlich-
keiten gegeniiber Banken in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften und der Bestand an Wahrungs-
reserven dieser Lander tatsachlich parallel entwickeln. Wahrend die Ubereinstimmung im Falle
Russlands und Brasiliens ziemlich eindeutig ist (Grafik B links bzw. Mitte), fallt sie auch in Argenti-
nien, Mexiko, Libyen und —in einem geringeren Ausmass — in Korea relativ hoch aus; alle diese
Lander verfugen Uber einen vergleichsweise hohen Anteil an den gesamten W&hrungsreserven der
Wahrungsbehérden ihrer jeweiligen Region. Im Falle anderer Lander mit hohen Wahrungsreserven,
wie etwa China (Grafik B rechts), Taiwan und Indien, ist die Beziehung deutlich geringer ausge-
pragt.

Der allgemeine Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Wahrungsreserven und der
Einlagen bei Banken im Ausland lasst sich durch eine einfache Regressionsanalyse darstellen. Im
Durchschnitt entspricht eine Erhdhung der Einlagenverbindlichkeiten gegentber Banken in allen
aufstrebenden Volkswirtschaften um $ 0,17 einem Anstieg der Wa&hrungsreserven um $1

® Gemadass den SDDS-Daten halten die 18 in Grafik A aufgelisteten Lander durchschnittlich etwa ein Viertel ihrer
gesamten Wahrungsreserven als Einlagen bei Banken im Ausland. In ihrem Feature ,Wahl von Anlageinstrumenten
fur US-Dollar-Wéahrungsreserven*, BlZ-Quartalsbericht, Marz 2003, schatzen Robert McCauley und Ben Fung, dass
weltweit 3% der auf US-Dollar lautenden Reserveaktiva als Einlagen bei Banken in den USA und weitere 12% bei
Offshore-Banken gehalten werden. © Fremdwahrungseinlagen bei Banken mit Sitz in einer aufstrebenden Volks-
wirtschaft werden jedoch nur dann erfasst, wenn diese aufstrebende Volkswirtschaft gleichzeitig zu den BIZ-
Berichtslandern z&hlt.
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(s. untenstehende Tabelle). Diese Angabe kaschiert jedoch die betrachtlichen Unterschiede
zwischen den Regionen. So ist der Koeffizient in Lateinamerika mit 76 Cent je Dollar wesentlich
grosser. Dies ist darauf zuriickzufihren, dass bei Brasilien und Mexiko, die zusammen etwa 60%
der gesamten Wahrungsreserven Lateinamerikas halten, die Entwicklung der Datenreihen fir die
Wahrungsreserven und die Einlagenverbindlichkeiten ein relativ hohes Mass an Ubereinstimmung
aufweist. Das andere Extrem ist die Asien-Pazifik-Region, deren Koeffizient statistisch unbedeutend
ist, was auf die Beriicksichtigung der Lander China und Taiwan zurtickzufuihren ist, die zusammen
Uber 60% der gesamten Wahrungsreserven der Region halten. Ohne diese Lander ergibt sich fur
die Region ein Koeffizient von 10 Cent je Dollar, der wesentlich naher am Gesamtdurchschnitt liegt.

Reagibilitat der Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken auf
Wahrungsreserven
Ergebnisse von OLS-Panel-Regressionen®

. . . Alle auf-
Abhaqglge Variable: strebenden Latein- Asien- Asien-Pazifik ohne Autstre- Naher
Veranderung der - ) e ) . bendes Osten und
L . Volkswirt- amerika Pazifik China und Taiwan .
Verbindlichkeiten Europa Afrika
schaften
Veranderung der
Reserven 0,17 0,76 -0,03 0,10 0,22 0,34
R-Quadrat 0,06 0,51 0,03 0,04 0,16 0,04

! Die Schatzungen basieren auf Panel-Regressionen der Veranderung der Einlagenverbindlichkeiten der an die BIZ
berichtenden Banken gegeniber Banken in den aufstrebenden Volkswirtschaften als Reaktion auf die Veréanderung der von
den Behdorden in diesen aufstrebenden Volkswirtschaften gehaltenen Wahrungsreserven. Diese Regressionen sind auf Basis
der Daten von 131 aufstrebenden Volkswirtschaften fir den Zeitraum vom ersten Quartal 1996 bis zum ersten Quartal 2004
durchgefuhrt worden. Fur einige Lander standen Daten zur Entwicklung der Wéhrungsreserven in einigen Jahren nicht zur
Verfiigung. Samtliche Regressionen beinhalten eine Konstante und binédre Landervariablen. Mit Ausnahme der Asien-Pazifik-
Region (einschl. China und Taiwan) sind alle Koeffizienten bei den tblichen Konfidenzniveaus statistisch signifikant.

Quartal nahmen die Wahrungsreserven der Reserve Bank of India um
$ 9,8 Mrd. zu. Auch China legte erstmals seit sieben Quartalen umfangreiche
Finanzmittel bei Banken im Berichtsgebiet der BIZ an. Banken in China bilde-
ten neue Einlagen in Hohe von $ 14,6 Mrd. (zumeist in US-Dollar) bei Banken
im BlZ-Berichtsgebiet, hauptsachlich an Offshore-Finanzplatzen. Hierdurch
stiegen die Nettoverbindlichkeiten gegentber Banken in China auf $ 29 Mrd.
(brutto $ 85 Mrd.), was nur noch durch die Verbindlichkeiten gegenuber
Banken in Russland Ubertroffen wird.

Wachsender Nettoabfluss aus dem Nahen Osten und Afrika

Aus dem Nahen Osten und Afrika flossen ebenfalls Finanzmittel ab, da Banken
in der Region umfangreiche Mittel bei an die BIZ berichtenden Banken anleg-
ten. Eine Einlagenaufstockung durch Banken in Saudi-Arabien um $ 15 Mrd.
(vorwiegend in Euro) trug dazu bei, dass sich die Gesamtverbindlichkeiten
gegeniiber der Region auf $ 408 Mrd. erhdhten. In absoluter Betrachtung ist
dies weniger als der Bestand an Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden
Banken gegeniiber der Asien-Pazifik-Region, namlich $ 440 Mrd. Allerdings
stellen der Nahe Osten und Afrika unter den aufstrebenden Regionen netto mit
Abstand die meisten Finanzmittel fir das internationale Bankgeschéaft zur
Verflgung (Grafik 2.4 links). So belief sich der Nettobeitrag der gesamten
Region, in dem sich die Uberschiisse der OPEC-Mitgliedslander nieder-
schlagen, auf $ 223 Mrd., gegentuiber $ 73 Mrd. aus der Asien-Pazifik-Region.
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Positionen gegeniiber dem Nahen Osten und Afrika

Forderungen nach

Nettoforderungsbestand* berichtendem Land? Durchschnittliches Rating®
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—— Naher Osten und Afrika| 150 —— US-Banken 60
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! Standortbezogene BIZ-Statistik zum Bankgeschaft: gesamte ausstehende Forderungen abziiglich gesamte
Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken, Mrd. US-Dollar. 2 Konsolidierte BlZ-Statistik zum Bankgeschaft:
ausstehende Auslandsforderungen auf der Basis des letztlichen Risikotragers, Mrd. US-Dollar. * Durchschnittliches Rating
des Forderungsportfolios Naher Osten und Afrika. Zur Berechnung s. Kasten auf S. 24f des BlZ-Quartalsberichts vom
September 2003. Grafik 2.4

Die Banken im Berichtsgebiet vergaben auch kurzfristige Kredite an  Kurzfristige Kredite
Banken und den 6ffentlichen Sektor im Nahen Osten und in Afrika. Die konsoli- ~ fur Schuldner im
Nahen Osten und
dierte Bankenstatistik der BlIZ zeigt, dass die Forderungen an die Region in Afrika am
sowohl in Fremd- als auch in Landeswahrung seit Anfang 2003 tendenziell ~Zunehmen
zunehmen, wobei der hdchste Anstieg im letzten Quartal verzeichnet wurde.
Die gesamten Auslandsforderungen gegeniber der Region (auf Basis des
letztlichen Risikos) erhdhten sich kraftig auf $ 198 Mrd., wozu u.a. kurzfristige
internationale Neukredite Uber $5 Mrd. von franzésischen Banken an den
offentlichen Sektor Saudi-Arabiens (Grafik 2.4 Mitte) beitrugen. Durch diese
jungste Entwicklung verbesserte sich das Durchschnittsrating des Anlagen-
portfolios franzdsischer Banken im Nahen Osten und Afrika in die Nahe eines
BBB-Ratings (Grafik 2.4 rechts). Allgemeiner gilt, dass sich die kurzfristigen
Forderungen an Saudi-Arabien zumindest seit Mitte 2001 in einem Aufwarts-
trend befinden. Im ersten Quartal machten sie 84% der gesamten Auslands-
forderungen an das Land aus, nach 74% im Vorquartal und 67% ein Jahr
zuvor.

Anhaltender Mittelabfluss aus Lateinamerika

Lateinamerika verzeichnete im achten Quartal in Folge Nettoabfliisse, was
ebenfalls auf die Aufstockung von Auslandseinlagen zurickzufihren war.
Schuldner aus der Region bildeten $ 13,2 Mrd. an Einlagen bei Banken im
Berichtsgebiet der BIZ. Dies Ubertraf den Forderungsanstieg, sodass sich ein
Nettoabfluss von $ 9 Mrd. ergab. Die Verbindung zwischen der Entwicklung der
Wahrungsreserven und der Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden
Banken ist offenbar in Lateinamerika besonders eng. So haben sich z.B. beide
Datenreihen fir Brasilien, das mehr als ein Viertel der Wahrungsreserven der
Region héalt, zumindest seit dem Jahr 1995 tendenziell parallel entwickelt
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Mittelabfluss aus
Lateinamerika
infolge erhéhter
Einlagen aus
Brasilien und gerin-
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an Argentinien

Kreditvergabe an
die Tarkei ...

...und héhere
Einlagen von
Banken in Russland
massgebend fur
Mittelstréme im
aufstrebenden
Europa

(s. Grafik B im Kasten auf S. 22). In geringerem Masse gilt dies auch fur
Mexiko, das etwa ein Drittel der Wahrungsreserven der Region halt.

Ein Grossteil des hohen Nettomittelabflusses aus der Region als Ganzes
war auf die Mittelstréme gegeniber Brasilien und Argentinien zurtickzufihren.
Parallel zu einem Anstieg der Wéahrungsreserven bildeten Banken in Brasilien
Auslandseinlagen tber $ 3,9 Mrd., hauptséachlich bei Banken im Euro-Raum
und in Japan. Der Zunahme der Einlagen standen zwar teilweise Kaufe von
internationalen Schuldtiteln brasilianischer Banken gegeniber, aber insgesamt
ergab sich ein Nettoabfluss von $ 3,1 Mrd. Der Riickgang der Kreditvergabe
gegenlber allen Sektoren in Argentinien im dritten Quartal in Folge trug eben-
falls dazu bei, dass netto Finanzmittel aus der Region abflossen. Die Abnahme
der Forderungsbestande gegeniiber dem argentinischen Bankensektor war
vermutlich auf erneute Wertberichtigungen im Anschluss an die Zahlungs-
unfahigkeit des Landes zurlickzufiihren, aber auch die Vergabe neuer Kredite
an Nichtbanken ging weiter zurtick (im neunten Quartal in Folge), und zwar um
$ 1,2 Mrd.

Mittelzufluss in die aufstrebenden Volkswirtschaften Europas trotz hoher
Einlagenbildung

Nur bei den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas stieg die Kreditvergabe
starker als die Einlagen, sodass die Region im sechsten Quartal in Folge einen
Nettozufluss verzeichnete. Die neuen Mittel in Hohe von $ 13,3 Mrd. flossen an
Nichtbanken, und zwar sowohl in Form von Krediten als auch tber den Erwerb
von internationalen Anleihen dieser Schuldner. Ausserdem bildeten Gebiets-
ansassige in der Region Einlagen in Hohe von $ 10,9 Mrd. bei Banken im
Berichtsgebiet; dies war der zweithéchste Anstieg fur die Region seit Erfassung
durch die BlZ-Statistiken. Ein grosser Teil davon entfiel auf Russland, das im
ersten Quartal auch einen vergleichsweise kraftigen Anstieg seiner Wahrungs-
reserven verzeichnete. Banken in Polen und Nichtbanken in der Turkei trugen
allerdings ebenfalls zu dem Einlagenwachstum bei.

Mehr als die Hélfte der Neukredite an die Region floss an Nichtbanken in
der Tirkei. Ein Grossteil davon, namlich $ 2,6 Mrd., wurde von Banken in
Offshore-Finanzplatzen und in den USA vergeben. Die Gesamtforderungen
gegenuber der Turkei erhdhten sich damit auf $ 48 Mrd. (Grafik 2.5 links). Zwar
ist die Turkei nicht mehr der grésste Schuldner der Region, aber der Forde-
rungsbestand ist nach Erreichen eines Tiefstandes Mitte 2002 wieder auf das
hochste Niveau seit Ende 2000 gestiegen. Deutsche Banken sind mit gesam-
ten Auslandsforderungen in Hohe von $ 9,5 Mrd. (auf Basis des letztlichen
Risikos) nach wie vor die grossten Glaubiger der Turkei, aber auch das
Engagement von Banken aus den USA, dem Vereinigten Kénigreich und dem
Ubrigen Euro-Raum ist in den letzten Quartalen gewachsen (Grafik 2.5 Mitte).

Gebietsanséassige in Russland bildeten im dritten Quartal in Folge in
betrachtlicher Hohe Einlagen im Ausland. Gleichzeitig stiegen die Wahrungs-
reserven der russischen Zentralbank erneut an. Banken in Russland bildeten
Einlagen in Hohe von $5,3 Mrd.,, wodurch die Gesamtverbindlichkeiten
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Forderungen gegenuber den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas
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2 Konsolidierte BIZ-Statistik zum Bankgeschaft: ausstehende

Grafik 2.5

gegenuber allen Sektoren in diesem Land auf $ 62,6 Mrd. anstiegen. Auch die
Forderungen an Nichtbanken in Russland verzeichneten mit $ 2,6 Mrd. im
sechsten Quartal in Folge einen Anstieg. Hierdurch erhdhte sich der Netto-
forderungsbestand gegeniiber dem Land auf $ 25,6 Mrd.; dies ist in den auf-
strebenden Volkswirtschaften der zweith6chste hinter Mexiko. Im jingsten
Berichtsquartal erwarben Banken im Vereinigten Konigreich von Nichtbanken
in Russland emittierte internationale Schuldtitel in Hoéhe von $ 1,8 Mrd., wovon
ein Grossteil auf US-Dollar lautete.

26

BlZ-Quartalsbericht, September 2004




Internationale Konsortialkredite im zweiten Quartal 2004
Jesper Wormstrup

Im zweiten Quartal erreichte das Zeichnungsvolumen internationaler Konsortialkredite einen abso-
luten Hochststand. Dank Refinanzierungen im Rekordumfang von $ 240 Mrd. Uberstieg das
gesamte Zeichnungsvolumen erstmals $ 500 Mrd. (s. nachstehende Grafik links). Teilweise ist das
hohe Refinanzierungsvolumen darauf zuriickzufiihren, dass die Schuldner die ginstigen Finan-
zierungsbedingungen nutzten, um bestehende, zu einem spateren Zeitpunkt fallig werdende
Fazilitaten vorzufinanzieren.

Der Anteil der auf US-Dollar lautenden Kredite belief sich auf 75%, gefolgt von Euro und Pfund
Sterling mit 15% bzw. 5%, was ungeféhr dem langfristigen Durchschnitt entspricht.

Die Kreditnachfrage von US-Schuldnern fiel besonders lebhaft aus. Im Vergleich zum Vor-
jahresquartal stieg das gesamte Zeichnungsvolumen um 75% und erreichte mit $ 325 Mrd. einen
neuen Hochststand. Die Anschlussfinanzierungen betrugen $ 123 Mrd. bzw. 38% des gesamten
Zeichnungsvolumens; der Anteil lag damit um rund 10 Prozentpunkte Gber dem langfristigen Durch-
schnitt. Hohe Betrage wurden fiur den Energie-, den Versicherungs- und den Einzelhandelssektor
bereitgestellt. Dartiber hinaus war der Finanzdienstleistungssektor mit einem Zeichnungsvolumen
von insgesamt $ 50 Mrd. stark prasent; nahezu die Halfte davon, namlich $ 22,4 Mrd., entfiel auf die
General Electric Capital Corp, die damit im zweiten Quartal der grésste Einzelkreditnehmer war.

Die Kreditaufnahme westeuropdaischer Schuldner war zwar weniger lebhaft als die der
US-Schuldner, fiel jedoch immer noch betrachtlich aus. Bei einem Zeichnungsvolumen von insge-
samt $ 134 Mrd. betrug der Anteil der Anschlussfinanzierungen fir auslaufende Kredite bemer-
kenswerte 75%, verglichen mit dem langjahrigen Durchschnitt von 50%. Die gréssten Einzelkredite
wurden fir die deutsche Volkswagen AG (€ 11 Mrd.) und die France Telecom (€ 10 Mrd.) bereit-
gestellt. Zwar zeichneten Schuldner aus Frankreich, Deutschland und dem Vereinigten Koénigreich
die grossten Fazilitaten, doch ist auch der markante Anstieg der Kreditvergabe an Schuldner aus
Skandinavien erwahnenswert.

Die Kreditaufnahme von Schuldnern aus den aufstrebenden Volkswirtschaften blieb im zweiten
Quartal robust (s. untenstehende Grafik rechts). Das gesamte Zeichnungsvolumen belief sich auf
$ 27,8 Mrd., den hdchsten Stand, der seit 1997 in einem zweiten Quartal registriert wurde. Wie
schon oft nahmen asiatische Schuldner am meisten Mittel auf ($ 10,5 Mrd.). Hiervon entfielen
$ 4 Mrd. auf taiwanische Wirtschaftsunternehmen, hauptsachlich aus der Elektronikbranche.
Finanzinstitute und Unternehmen aus Malaysia zeichneten Fazilitaten Uber jeweils $ 1 Mrd., und
weitere $ 1,1 Mrd. wurden fir den koreanischen Unternehmenssektor bereitgestellt.

Geschaft am internationalen Konsortialkreditmarkt

Mrd. US-Dollar
Bereitgestellte Fazilitdten Fazilitaten fur aufstrebende Volkswirtschaften
[ JInsgesamt m Osteuropa
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Quellen: Dealogic Loanware; BIZ.
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Auch in Osteuropa, wo das gesamte Zeichnungsvolumen $ 9 Mrd. erreichte, entwickelte sich
das Geschéaft lebhaft. Mit einem gesamten Zeichnungsvolumen von $ 3,8 Mrd. nahmen dabei
Schuldner aus Russland, tUberwiegend Erd6dl- und Bergbauunternehmen sowie Geschéaftsbanken,
die meisten Mittel auf. Ungarische Banken zeichneten Fazilitaten Gber $ 1,1 Mrd., und das bulga-
rische Telekommunikationsunternehmen Mobiltel EAD nahm € 650 Mio. auf, um eigene Aktien
zuriickzukaufen. Dies war die grosste Fazilitat, die einem bulgarischen Schuldner jemals am inter-
nationalen Konsortialkreditmarkt bereitgestellt wurde.

Die fur Lateinamerika bereitgestellten Fazilitdten flossen hauptsachlich in den mexikanischen
Unternehmenssektor. So erneuerte das staatliche Olunternehmen Pemex Konsortialkredite liber
$ 1,25 Mrd., und weitere Fazilitaten tber $ 2,3 Mrd. entfielen auf private Wirtschaftsunternehmen.
An Afrika und den Nahen Osten flossen Konsortialkredite Gber insgesamt $ 3,1 Mrd., wovon zwei
Drittel im Rahmen einer Anschlussfinanzierung von £ 1,1 Mrd. an das sidafrikanische Versiche-
rungsunternehmen Old Mutual plc gingen. Das war im zweiten Quartal die grosste Fazilitat, die
einem Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften bereitgestellt wurde.
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3. Der internationale Anleihemarkt

Die Neuemissionen am internationalen Anleihemarkt verlangsamten sich im
zweiten Quartal 2004 etwas gegenlber dem ersten Quartal, blieben aber ins-
gesamt lebhaft. Der Aufschwung der Weltwirtschaft und die nachlassende

Hauptmerkmale des Nettoabsatzes am Markt fur internationale Schuldtitel

Mrd. US-Dollar
2002 2003 2003 2004 Stand
Ende
Jahr Jahr Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Juni 2004
Nettoabsatz insgesamt 1011,4 | 14724 351,4 303,9 458,9 521,0 347,5 | 12332,0
Geldmarktinstrumente* 1,7 75,4 3,7 -32,9 49,2 35,0 2,6 596,0
Commercial Paper (CP) 23,7 83,3 13,3 -25.4 48,7 9,0 -3,4 4149
Anleihen und Notes® 1009,7 | 1397,0 347,7 336,8 409,7 486,0 3449 11 736,0
Zinsvariable Emissionen 198,8 392,4 74,1 98,0 153,4 154.,4 167,9 3112,7
Festverzinsliche Emissionen| 800,8 983,7 273,0 2345 240,6 338,5 169,5 8267,4
Eigenkapitalbezogene

Emissionen 10,2 20,9 0,6 4,3 15,7 -6,9 7,5 355,9
Entwickelte Lander 9455 | 1365,9 318,1 281,6 435,2 486,0 316,7 11 002,0
USA 330,7 275,6 30,5 91,2 98,2 126,4 6,9 3200,3
Euro-Raum 479,1 768,8 208,7 124,8 223,4 232,7 214.,8 5 306,0
Japan 22,7 -1,0 -1,8 -3,7 7,9 6,3 11,0 283,1
Offshore-Finanzplatze 8,1 16,3 4,0 0,4 9,1 0,9 5,0 137,4

Aufstrebende
Volkswirtschaften 36,9 66,9 13,9 19,5 18,8 24,1 18,7 676,2
Finanzinstitute 833,2 | 1188,6 248,2 256,4 409,8 417,3 282,1 9082,4
Privat 697,9 984,8 199,5 209,8 349,5 339,8 234,6 7 675,4
Offentlich 135,4 203,8 48,7 46,6 60,4 77,5 47,5 1407,0
Finanzinstitute 55,3 113,3 33,9 22,0 40,9 7,4 10,8 1495,9
Privat 445 95,3 31,1 18,3 37,2 -0,0 7,2 1249,1
Offentlich 10,8 18,0 2,8 3,7 3,7 7,5 3,5 246,8
Staaten 102,0 147,3 54,0 23,0 12,3 86,2 47,6 1237,2
Internationale Organisationen 20,9 23,2 15,3 2,4 -4,2 10,0 7,0 516,5
Nachrichtlich: CP Inland? -99,1 —41,7 -26,6 -36,6 7.5 58,4 -10,6 19284
darunter: USA -91,4 -81,3 -41,9 -22,3 -1,5 47,8 -26,8 1 309,7

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

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

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

Angekiundigte Emissionen

insgesamt 2 099,3 2884,1 755,9 656,9 712,3 982,3 792,6
Anleiheemissionen 1164,8 1609,7 424.6 343,6 405,0 569,5 4295
Emissionen von Notes 934,5 1274,4 331,3 313,3 307,3 412,8 363,0
Zinsvariable Emissionen 602,5 963,8 233,6 241,2 257,6 337,9 3215
Festverzinsliche Emissionen 1 454,0 1832,2 505,7 388,9 428,1 627,1 453,1
Eigenkapitalbezogene

Emissionent 42,8 88,1 16,6 26,8 26,6 17,3 17,9

US-Dollar 985,0 1169,5 282,2 285,8 268,6 355,8 258,3
Euro 806,3 1288,9 369,7 271,8 316,9 478,7 398,6
Yen 88,3 102,9 26,0 24,5 29,0 29,0 33,5
Sonstige Wahrungen 219,7 3229 78,0 74,8 97,7 118,7 102,2
Finanzinstitute 16315 2281,2 569,7 536,2 593,8 786,6 623,6

Privat 1 360,9 1913,8 467,7 451,1 506,5 659,1 531,9

Offentlich 270,6 367,4 102,0 85,1 87,3 127,5 91,6
Unternehmen 211,6 271,0 78,3 67,0 68,8 62,0 73,6

darunter: Telekom-Branche 46,2 54,8 9,5 8,0 14,1 11,6 8,5

Privat 187,5 220,7 69,9 53,6 56,5 52,7 61,2

Offentlich 24,2 50,3 8,4 13,4 12,3 9,4 12,4
Staaten 171,8 239,4 79,2 39,0 39,6 109,9 64,7
Internationale Organisationen 84,3 92,5 28,6 14,7 10,1 23,8 30,7
Bruttoabsatz 2 098,3 2 865,2 728,0 684,1 735,3 934,0 792,6
Nachrichtlich: Tilgungen 1 088,6 1 468,2 380,3 347,3 325,6 4479 4477
1 Wandel- und Optionsanleihen.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.2

Besorgnis Uber die Folgen einer Straffung der Geldpolitik in den entwickelten
Volkswirtschaften férderten den Absatz. Der Nettoabsatz lag mit $ 347,5 Mrd.
erheblich niedriger als im ersten Quartal 2004 ($ 521 Mrd.) und knapp unter
dem Betrag von $ 351 Mrd. 12 Monate zuvor (Tabelle 3.1). Der Nettoabsatz
von US-Emittenten ging deutlich zurick, sodass der Gesamtabsatz in
US-Dollar trotz vermehrter Verwendung des Dollars durch Nicht-US-Schuldner
abnahm. Emittenten mit niedrigem Rating und Schuldner aus aufstrebenden
Volkswirtschaften waren besonders aktiv, ebenso japanische Emittenten.
Vorlaufige Daten deuten darauf hin, dass sich die meisten dieser Trends im Juli
fortsetzten.

Die Markte konzentrierten sich im zweiten Quartal auf Ausmass und
Bedeutung des neuen Zinszyklus in der US-Geldpolitik. Die im April und Mai
veroffentlichten Daten schienen ein relativ rasches Tempo der monetaren
Straffung anzuzeigen. Weitere Veroffentlichungen im Juni, die noch durch
offentliche Aussagen von Vertretern der Federal Reserve untermauert wurden,
deuteten jedoch darauf hin, dass die Straffung nicht so rasch wie erwartet
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erfolgen wirde. Zahlreiche Schuldner, insbesondere Unternehmen mit
niedrigerem Rating in Industrielandern und Emittenten aus den aufstrebenden
Volkswirtschaften Europas und Asiens, beeilten sich, die Marktbedingungen zu
nutzen, bevor es in Verbindung mit dem Kurswechsel der US-Geldpolitik zu
Turbulenzen kommen wirde. Andere Schuldner, insbesondere US-Unter-
nehmen mit héherem Rating, reduzierten ihre Neuemissionen aufgrund der
unsicheren Aussichten. Der gréssere Anteil zinsvariabler Emissionen am
Gesamtabsatz signalisierte die Bereitschaft der Schuldner, der Unsicherheit
der Anleger hinsichtlich der Zinsentwicklung in der nahen Zukunft Rechnung zu
tragen.

Ricklaufiger US-Absatz

Der internationale Nettoabsatz von Emittenten aus den USA sank von
$ 126 Mrd. im ersten Quartal 2004 auf knapp $7 Mrd. im zweiten.
Zuruckzufuhren war dies darauf, dass der Bruttoabsatz nach einem kréaftigen
Anstieg im ersten Quartal wieder auf das im Jahr 2003 vorherrschende Niveau
sank und die planméassigen Tilgungen hochschnellten. Im Ruckgang des
Nettoabsatzes enthalten ist die Annullierung von internationalen WorldCom-
Anleihen im Wert von rund $ 20 Mrd., die im Rahmen des Abschlusses des
.Chapter 11“-Sanierungsverfahrens der nun MCI Inc. genannten Gesellschaft
erfolgte (die Anleiheninhaber wurden mit einer Kombination von Aktien und
Notes entschadigt). Der US-Inlandsabsatz verlangsamte sich ebenfalls; laut
Bloomberg sank der Nettoabsatz von $ 186 Mrd. im ersten Quartal auf
$ 121 Mrd. im zweiten.

Der Rickgang der US-Emissionen entfiel zum grossten Teil auf
Finanzinstitute, deren internationaler Nettoabsatz sich von $ 122 Mrd. im
ersten Quartal auf $ 22 Mrd. im zweiten verringerte. Insbesondere die beiden
grossen Emittenten von Hypothekenpapieren reduzierten ihre Mittelaufnahme
im zweiten Quartal kréftig, nachdem sie sie im ersten noch entschlossen
gesteigert hatten. Die unsicheren Zinsaussichten mogen die Finanzinstitute zu
einer Pause bei der Aufnahme neuer Mittel veranlasst haben, da mit einer
Verlangsamung von Geschaften wie der Hypothekenrefinanzierung gerechnet
wurde. Aber auch der Nettoabsatz von Wirtschaftsunternehmen fiel, was
vermuten lasst, dass diese Schuldner angesichts der Wende im geldpolitischen
Zyklus mit der Erhdhung ihrer Aussenfinanzierung &hnlich zurtickhaltend
waren.

Bedingt durch den verringerten Absatz durch US-Emittenten sank der auf
Dollar lautende Nettoabsatz am internationalen Markt deutlich, von $ 174 Mrd.
im ersten Quartal auf $53 Mrd. im zweiten (Tabelle 3.3). Die nordameri-
kanischen Schuldner reduzierten ihre Dollarschulden im zweiten Quartal sogar
um $ 26,5 Mrd. Selbst ohne die Annullierung der Dollaremissionen von
WorldCom (insgesamt $ 18 Mrd.) wéare der Umlauf nordamerikanischer Dollar-
schuldtitel erstmals seit Dezember 1993 zurlickgegangen. Diese Entwicklung
ist umso bemerkenswerter, als sich der Anteil des US-Dollars am Nettoabsatz
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Nettoabsatz internationaler Schuldtitel nach Wahrung und Region®

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

Nordamerika | US-Dollar 297,2 220,3 27,2 74,4 80,7 99,3 -26,5
Euro 40,3 52,0 6,3 14,9 14,6 14,3 20,5
Yen -7,0 -1,9 -1,8 -1,2 0,6 1,3 1,6
Sonstige Wahrungen 12,3 25,1 7,6 6,0 9,6 12,0 12,6

Europaische

Union US-Dollar 68,8 149,5 29,9 42,0 37,6 42.0 56,0

Euro 463,6 749,4 2129 118,5 211,4 2249 184,4
Yen -26,6 -8,9 -3,2 -3,4 2,2 1,0 4,3
Sonstige Wahrungen 86,7 117,2 27.4 17,4 43,7 34,0 36,2

Sonstige US-Dollar 53,3 98,2 21,0 26,0 31,0 33,1 23,3
Euro 18,9 32,9 14,5 6,9 6,2 37,8 16,3
Yen -9,6 6,6 1,9 -2,3 9,1 2,7 9,0
Sonstige Wahrungen 13,6 32,2 7,7 4,8 12,3 18,7 9,7

Insgesamt US-Dollar 419,3 467,9 78,0 142,4 149,4 174,4 52,9
Euro 522,8 834,3 233,8 140,3 232,2 277,0 221,3
Yen -43,3 -4,3 -3,1 -6,9 11,8 5,0 14,9
Sonstige Wahrungen 112,5 174,5 42,8 28,1 65,5 64,7 58,5

! Basis: Nationalitat des Schuldners.

Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.3

von Emittenten in Europa und anderen Regionen sogar erhdhte. Der Riickzug
der US-Emittenten erfolgte somit trotz eines weltweit aufnahmebereiten
Umfelds fir Dollaranleihen.

Anhaltende Erholung der japanischen Emissionen

Die stetige Ruckkehr japanischer Emittenten an den internationalen
Anleihemarkt setzte sich im zweiten Quartal fort. Beim Nettoabsatz betrug der
Anstieg $ 11 Mrd., bei den Ankindigungen $ 33 Mrd. Die japanischen
Emittenten begaben erneut in grossem Umfang Wandelanleihen. Deren Anteil
an den angekindigten Neuemissionen von Anleihen und Notes betrug im
zweiten Quartal 27%, verglichen mit nur 2% bei den weltweiten Emissionen.
Die Neuemissionen lauteten mehrheitlich auf Yen; der Nettoabsatz in Dollar
war negativ.

Wie schon in den beiden Vorquartalen waren Wirtschaftsunternehmen und
Nichtbankfinanzinstitute die aktivsten Emittenten. Banken des privaten Sektors
kiindigten Neuemissionen in Hohe von $ 4,6 Mrd. an, aber meist handelte es
sich dabei um Anschlussfinanzierungen fir féllig werdende Schulden. Zu den
aktivsten Wirtschaftsunternehmen gehérten Nippon Telegraph and Telephone,
die Anfang Juni 7-jahrige mittelfristige Notes von € 500 Mio. ankiindigte, sowie
Toshiba Corporation, die Ende Juni 5- und 7-jahrige Anleihen von insgesamt
¥ 150 Mrd. ankindigte. Die Japan Finance Corporation for Municipal
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Enterprises, die dem offentlichen Sektor angehért, begab Ende Mai eine
10-jahrige festverzinsliche Euroanleihe im Betrag von € 900 Mio.

Kraftiger Absatz von hochrentierenden Unternehmensanleihen

Schuldner mit niedrigerer Bonitatseinstufung nahmen auch im zweiten Quartal
in erheblichem Umfang Mittel auf (Grafik 3.1). Die angekiindigten Anleihe- und
Note-Emissionen mit einem Rating unter Anlagequalitdt waren mit insgesamt
$ 19,8 Mrd. praktisch genauso hoch wie im ersten Quartal. Besonders aktiv
waren Schuldner aus Europa: Die Nettomittelaufnahme britischer Unternehmen
schnellte von $ 0,7 Mrd. im ersten Quartal auf $ 2,7 Mrd. im zweiten hoch,
wéhrend die Unternehmen des Euro-Raums ihren Absatz im gleichen Zeitraum
von $ 2,4 Mrd. auf $ 5,3 Mrd. steigerten. Hingegen sank der Absatz staatlicher
und privater Schuldner aus aufstrebenden Volkswirtschaften mit niedrigerem
Rating von $ 13,0 Mrd. auf $ 6,0 Mrd. Ebenso wie bei einigen aufstrebenden
Volkswirtschaften (s. unten) verlangsamte sich der Absatz im Mai und Anfang
Juni angesichts der Unsicherheit iber das Tempo der geldpolitischen Straffung
in den USA, zog aber Mitte bis Ende Juni wieder an, als die Befurchtungen
Uber eine abrupte Erh6hung der US-Zinssatze nachliessen.

Der Absatz hochrentierender Papiere wurde durch lebhafte Geschéfte der
Telekommunikationsbranche angekurbelt. Die grésste hochrentierende
Emission des Quartals war ein 10-jahriges festverzinsliches Instrument von
SEAT Pagine Gialle, einem italienischen Herausgeber von Branchenverzeich-
nissen, tber € 1,3 Mrd. im April. Mehrere Kabelfernsehgesellschaften brachten
umfangreiche hochrentierende Emissionen an den Markt, u.a. Charter
Communications aus den USA (am US-Inlandsmarkt begeben), die britische
NTL, die deutschen Tele-Columbus und Kabel Deutschland sowie die
spanische Cableuropa.

Absatz internationaler Anleihen aus entwickelten Landern mit
Rating unterhalb ,investment grade*

Mrd. US-Dollar, nach Nationalitat des Schuldners
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! Rating BB oder darunter. 2 Absatz bis Juni 2004.

Quellen: Dealogic; BIZ. Grafik 3.1
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Eine weitere wichtige Quelle hochrentierender Emissionen waren
Finanzierungstransaktionen im Zusammenhang mit Private-Equity-Geschéften.
Im Juni legte die Private-Equity-Firma Blackstone Capital Partners 10-jahrige
Titel in H6he von $ 1,2 Mrd. auf, um das Fremdkapital fiir die Ubernahme von
Celanese Corporation zu beschaffen. Inmarsat, ein britisches Satellitenunter-
nehmen, stockte im Rahmen seiner Leveraged-Buyout-Finanzierung im Januar
aufgelegte 8-jahrige Notes um $ 103 Mio. auf.

Zinsvariable Strukturen von Schuldnern bevorzugt

41% der Ankindigungen und 49% des Nettoabsatzes von Anleihen und Notes
im zweiten Quartal betrafen zinsvariable Strukturen. Dies Uberrascht nicht,
denn die Markte sind in Zeiten steigender Zinssétze empfanglicher fir zins-
variable Emissionen. Beispielsweise schnellten die zinsvariablen Emissionen
1993/94 von 17% des Nettoabsatzes auf 29% und 1999/2000 von 27% auf
33% hoch.

Wie schon in friheren Quartalen waren Finanzinstitute bei den
zinsvariablen Emissionen Uberproportional vertreten. Zu den bedeutenderen
Emittenten gehoérten US-Finanzinstitute, die Neuemissionen von zinsvariablen
Anleihen und Notes in Hohe von $ 59 Mrd. ankindigten. In Europa waren
britische und deutsche Finanzinstitute besonders aktiv; sie kindigten zins-
variable Neuemissionen von $ 46 Mrd. bzw. $ 42 Mrd. an.

Aber auch Wirtschaftsunternehmen kamen der Nachfrage der Anleger
entgegen; ihre angekindigten zinsvariablen Anleihe- und Note-Emissionen
nahmen von $ 9 Mrd. im ersten Quartal auf $ 14 Mrd. im zweiten zu. Pemex,
das staatliche mexikanische Erdélunternehmen, kindigte Anfang Juni 6-jahrige
zinsvariable Notes von $ 1,5 Mrd. an. Selbst Staaten erhdhten ihr Angebot an
zinsvariablen Titeln, obwohl sie traditionell festverzinsliche Anleihen bevor-
zugen. Venezuela und Thailand begaben im Berichtsquartal je $ 1 Mrd. in
variabel verzinslichen Staatspapieren, und Griechenland legte im Mai eine
30-jahrige zinsvariable Staatsanleihe von € 1 Mrd. auf.

Erneut kraftiger Anleihenabsatz aufstrebender Volkswirtschaften

Trotz Turbulenzen bei ihren Renditenaufschlagen blieb der Anleihenabsatz
aufstrebender Volkswirtschaften im zweiten Quartal robust (Grafik 3.2). Parallel
zu den allgemeineren Trends an den weltweiten Anleihemérkten sank der
Nettoabsatz der aufstrebenden Volkswirtschaften von $ 24 Mrd. im ersten
Quartal auf $ 19 Mrd. im zweiten, blieb jedoch Uber dem Quartalsdurchschnitt
von $ 17 Mrd. im Jahr 2003. Vom Gesamtbetrag entfielen $ 9,6 Mrd. auf
aufstrebende Volkswirtschaften Europas und $ 6,5 Mrd. auf den Asien-Pazifik-
Raum. Hingegen verringerten lateinamerikanische Schuldner ihren Schulden-
umlauf im zweiten Quartal um rund 0,5 Mrd.; dies war sowohl auf ricklaufige
Neuemissionen als auch auf erhdhte Tilgungen zuriickzufuhren.

Die Anfang Mai verdffentlichten dynamischen US-Beschaftigungszahlen
I6sten eine Ausweitung der Renditenaufschlage und einen kraftigen Riickgang

34 BIZ-Quartalsbericht, September 2004

... und Private
Equity

Robuste
Mittelaufnahme
aufstrebender
Volkswirtschaften ...

... trotz héherer
Renditenaufschlage



Hoher Absatz der
aufstrebenden
Volkswirtschaften
Europas ...

Internationale Anleihen von Schuldnern aus aufstrebenden
Volkswirtschaften

Mrd. US-Dollar, nach Nationalitat des Schuldners
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der Neuemissionen im Mai und in der ersten Juni-Halfte aus. Selbst in dieser
Zeit konnten jedoch einige bevorzugte Schuldner ihren Marktzugang halten;
u.a. begab Sudafrika, das ein Rating von BBB/Baa2 aufweist, Ende Mai eine
10-jahrige festverzinsliche globale Staatsanleihe von $ 1 Mrd.

Unter den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas kamen zu den tradi-
tionell aktiven internationalen Emittenten wie Polen, der Turkei und Russland
nun Ungarn, die Tschechische Republik und die Slowakei hinzu. Die Mittel-
aufnahme mehrerer dieser Lander wurde durch ihren EU-Beitritt am 1. Mai
angekurbelt. Die Slowakei begab im Mai eine 10-jahrige Euroanleihe Uber
€ 1 Mrd., die Tschechische Republik im Juni 10-jahrige Notes uber € 1,5 Mrd.
Die Turkei legte im Juni eine festverzinsliche Globalanleihe tber $ 750 Mio.
auf; die Anleger waren durch den Verhandlungsplan fir den EU-Beitritt, Fort-
schritte in der Zypern-Frage und eine verbesserte Leistungsbilanz freundlich
gestimmt. Die meisten Emissionen der Region als Ganzes entfielen mit netto
$ 6 Mrd. auf den offentlichen Sektor. Aber auch Emittenten des privaten
Sektors waren aktiv, insbesondere in Russland, der Tschechischen Republik
und Estland. Steigende Energiepreise bildeten ein ginstiges Umfeld fir ein
Programm fir 30-jahrige Notes im Umfang von $ 1,2 Mrd., das Ende April von
der russischen Gaz Capital angekindigt wurde.

Ende Juni gab die deutsche Regierung bekannt, sie werde einen Teil der
bilateralen Schulden Russlands gegentber Deutschland in Form einer Anleihe
am Kapitalmarkt platzieren. Die Transaktion, die Anfang Juli abgeschlossen
wurde, bestand aus drei Notes-Tranchen mit einer Laufzeit von 3, 5 bzw.
10 Jahren im Gesamtwert von rund $ 6 Mrd. Die ersten beiden Tranchen
lauteten auf Euro, die dritte auf Dollar. Zwar gab es anfanglich Befilirchtungen,
die Emission kénnte zu Stdérungen am Markt fir russische Staatsanleihen
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fuhren, doch folgte auf die Ankiindigung lediglich eine im Vergleich zu jingsten
Entwicklungen méassige Ausweitung der Renditenaufschlage.

Vom Nettoabsatz aufstrebender Volkswirtschaften Asiens in Hdhe von
$ 6,5 Mrd. entfielen $ 4,4 Mrd. auf den privaten Sektor. Ein erheblicher
Nettoabsatz nicht staatlicher Schuldner prégt seit Ende 2001 das asiatische
Geschaft an den internationalen Wertpapiermarkten. Am aktivsten waren
Emittenten aus Korea ($ 2,3 Mrd. Nettoabsatz im zweiten Quartal) und Taiwan,
China ($ 2,1 Mrd.), wobei in beiden Landern sowohl Finanzinstitute als auch
Wirtschaftsunternehmen umfangreiche Mittel aufnahmen.

Die von lateinamerikanischen Schuldnern angekiindigten Neuemissionen
sanken auf $ 9,7 Mrd., verglichen mit $ 12,1 Mrd. im ersten Quartal und einem
Quartalsdurchschnitt von $ 14 Mrd. im Jahr 2003. Da andererseits die
Tilgungen stiegen, ergab sich erstmals seit dem zweiten Quartal 2002 ein
negativer Nettoabsatz, und zwar in Héhe von $ 0,5 Mrd.

Hinter dem Rickgang des Nettoabsatzes fir Lateinamerika insgesamt
standen eine geringere Nettomittelaufnahme des o6ffentlichen Sektors und
erhebliche Nettotilgungen von Wirtschaftsunternehmen. Die Veréanderung bei
den staatlichen Schuldnern war hauptsachlich Brasilien zuzuschreiben, das
seinen Staatsanleihenumlauf im zweiten Quartal um $ 1,2 Mrd. verringerte,
nachdem es in den vier Quartalen zuvor einen durchschnittlichen Nettoabsatz
von $ 1,4 Mrd. verzeichnet hatte. Angesichts eines kraftigen Wirtschaftswachs-
tums und einer soliden Leistungsbilanz beschlossen die brasilianischen
Behorden, nur fir einen Teil einer fallig gewordenen Euroanleihe tber $ 2 Mrd.
eine Anschlussfinanzierung aufzunehmen (eine zinsvariable Note Uber
$ 750 Mio., die Ende Juni aufgelegt wurde); der Rest wurde aus den
Wahrungsreserven getilgt. Unter den Ubrigen Staaten der Region kindigte im
Berichtsquartal Mexiko eine Staatspapieremission von $ 2,8 Mrd. am inter-
nationalen Markt an, und Venezuela nahm $ 1 Mrd. auf. Der Rickgang des
Nettoabsatzes von Wirtschaftsunternehmen in Lateinamerika war weitgehend
Nettotilgungen internationaler Schulden durch mexikanische und brasilianische
Unternehmen im Umfang von $ 2 Mrd. bzw. $ 1,1 Mrd. zuzuschreiben.
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4. Markte fur derivative Instrumente

Der Gesamtumsatz bérsengehandelter Finanzderivate stieg im zweiten Quartal
2004 stark an. Der Wert der gehandelten Zins-, Aktienindex- und Wahrungs-
kontrakte belief sich auf insgesamt $ 304 Bio., ein Zuwachs um 12% gegen-
Uber dem ersten Quartal 2004 (Grafik 4.1). Das Vorquartal war noch lebhafter
gewesen, sodass sich das Gesamtwachstum fiur das erste Halbjahr 2004 auf
43% belief. Dies stellte eine bemerkenswerte Erholung gegeniiber dem zweiten
Halbjahr 2003 dar, als die Umsétze um 16% zurtickgegangen waren.

Dieses Wachstum umfasste jedoch nicht alle Risikokategorien und fiel
dartber hinaus je nach Region unterschiedlich aus. Das Geschaft mit Wah-
rungskontrakten war riicklaufig; das mit Aktienindexkontrakten stagnierte. Der
Umsatz mit Wahrungsderivaten ging um 8% zuriick, ein auffalliger Rickschlag
nach dem Zuwachs von 35% im vorangegangenen Quartal. Selbst bei den
Zinskontrakten war der Zuwachs bei Futures und Optionen auf Anleihen gering;
der grosste Teil des Wachstums entfiel auf die Geldmarktkontrakte. Regional
gesehen war der Umsatz in Europa allgemein schwach; der Handel mit Wah-
rungskontrakten ging um fast 50% zurlck, der Handel mit Zins- und

Umsatz bérsengehandelter Futures und Optionen

Quartalszahlen, Bio. US-Dollar
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.1
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Aktienindexkontrakten um 14%. In den USA ging das Geschéaft mit Wahrungs-
und Aktienindexkontrakten zurick (um 9% bzw. 4%), wahrend es bei Zins-
kontrakten dusserst lebhaft war, insbesondere bei den kurzfristigen Kontrakten,
bei denen der Umsatz um fast 50% zunahm.

Wachstumsschub bei Geldmarktderivaten dank Wachstums-
signalen in den USA

Der kumulative Umsatz bérsengehandelter Zinskontrakte stieg im zweiten
Quartal 2004 weiter an. Das Transaktionsvolumen erhohte sich auf $ 280 Bio.,
ein Wachstum von 13% gegeniiber dem ersten Quartal. Dies ist umso bemer-
kenswerter, als bereits im Vorquartal ein Umsatzwachstum von 34% ver-
zeichnet worden war. Dennoch kann diese Aktivitat bei bérsengehandelten
Derivaten nicht wirklich Uberraschen. Die langfristigen Zinsen hatten im ersten
Quartal zu steigen begonnen, und lberraschend gute US-Arbeitsmarktdaten im
zweiten Quartal liessen die Marktteilnehmer annehmen, dass die Leitzinsen
der Federal Reserve schneller steigen wirden als urspriinglich erwartet. Als
Reaktion darauf engagierten sich die Marktteilnehmer verstarkt an den Deri-
vativmarkten, teils um ihre Positionen zu verandern, teils um sich abzusichern.

Anders als im Vorquartal, als Geldmarktkontrakte und Kontrakte auf
Staatsanleihen gleichermassen starke Umsatzsteigerungen verzeichneten,
wurde der Umsatz im Berichtsquartal hauptsachlich durch den Handel mit Deri-
vaten auf kurzfristige Zinssatze gestitzt. Der Handel mit Geldmarktkontrakten,
einschliesslich Kontrakten auf Eurodollar-, EURIBOR- und Euroyen-Satze,
belief sich auf $ 245 Bio., ein Zuwachs von 15%. Der Umsatz mit Derivaten auf
langerfristige Instrumente wie US-Schatzanweisungen und deutsche und japa-
nische Staatsanleihen stieg dagegen nur um 1,5%. Die Umsatzsteigerung von
insgesamt 15% bei den kurzfristigen Kontrakten entfiel hauptsachlich auf
Futures (21%), wahrend die Optionenumsétze praktisch unverédndert blieben.
Bei Staatsanleihen dagegen war das Futures-Geschéft praktisch gleich wie im
vorangegangenen Quartal, wahrend hier die Optionen einen Umsatzzuwachs
um 11% verzeichneten.

Der Gesamtumsatz selbst war je nach Region sehr unterschiedlich. Er fiel
in Europa um 14%, hauptséchlich wegen des Rickgangs bei den Optionen auf
kurzfristige Zinssétze. In den USA dagegen stieg der Umsatz um 44% und liess
damit den im Vorjahr erreichten Hochstwert noch hinter sich (Grafiken 4.2 und
4.3). Eine solche Diskrepanz bei Vorzeichen und Grdsse des Zinsderivativ-
geschafts in diesen beiden Hauptregionen hatte es seit dem vierten Quartal
2000 nicht mehr gegeben.

Auf dem US-Markt war das Geschaft mit Geldmarktderivaten lebhaft, trotz
eines ausgepragten Ruckgangs bei der impliziten kurzfristigen Zinsvolatilitat
(Grafik 4.4). Uberraschen kann das nicht. Bei monatlichen und vierteljahrlichen
Zeitraumen war die Beziehung zwischen dem Umsatz mit bérsengehandelten
Instrumenten und der Volatilitit der Basisméarkte schon immer ziemlich
schwach. Ein Grund fir diese empirische Regelmassigkeit ist die Tatsache,
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Umsatz kurzfristiger Zinskontrakte
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dass die Volatilitéat nur eine der beiden Komponenten der Risikopramie ist, also
der Variablen, mit der der Umsatz letztlich zusammenhangen kénnte; die

... méglicherweise andere Komponente ist der Koeffizient der Risikoaversion." Die Entwicklung

g?;?krg;;te‘rj:igcnh der Preise von Aktienindexoptionen legt den Schluss nahe, dass der Koeffi-
zient der Risikoaversion in den USA in letzter Zeit gestiegen ist (s. Grafik 1.7
auf S. 7 des BlZ-Quartalsberichts vom Juni 2004). Infolgedessen kodnnte die
Risikopramie, die von den Wirtschaftsakteuren gefordert wird, trotz gesunkener
Volatilitdtserwartungen weiterhin hoch geblieben sein, was die erhebliche
Nachfrage nach finanzieller Absicherung erklaren wirde.

Umsatz von Kontrakten auf Staatsanleihen
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! Das Produkt aus Risikoaversion (Preis des Risikos) und Volatilitat (Quantitat des Risikos)

definiert die Risikopramie.
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Volatilitat der wichtigsten festen Zinssétze
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Grafik 4.4

Die stark negative Korrelation zwischen dem jeweiligen Handel mit Deri-
vaten auf kurzfristige Zinssatze in den USA und Europa im zweiten Quartal
2004 folgt einer Tendenz, die seit Ende 2000 zu beobachten ist. Die Korrela-
tion beim Umsatzwachstum, gemessen anhand von rollenden 12-Monats-Inter-
vallen, hat namlich im Laufe der Zeit allmahlich abgenommen, von 90% Anfang
2001 auf knapp 50% im Juni 2004. Nicht nur die Wachstumsraten divergierten,
sondern gleichzeitig auch die impliziten Volatilitaten der kurzfristigen Zinssatze
in den USA und im Euro-Raum. Ende 2000 lagen beide Volatilitaitswerte bei
etwa 15%. Seitdem ist die implizite Volatilitdt der US-Zinssatze drastisch
gestiegen — in den letzten zwei Jahren im Durchschnitt um 50%. Auch im Euro-
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wegen Hypotheken-
absicherungs-
geschaften

Raum zeigt die Kurve der impliziten Volatilitdt nach oben, aber nicht so steil;
die Wachstumsrate verblieb im Schnitt bei etwa 25%. Die riucklaufige Korre-
lation zwischen den Marktaktivitdten in den beiden Regionen scheint jedoch
nicht auf eine unterschiedliche Wahrnehmung des Risikos an den beiden
Markten zurickzufuhren zu sein. Die Korrelation zwischen der Differenz der
monatlichen Umsatzschwankungen der Derivate auf kurzfristige Zinssatze in
den USA und in Europa und der entsprechenden Differenz in der impliziten
Volatilitdt dieser Zinssétze war sogar sehr gering: 12% bei Futures und —8%
bei Optionen. Wie auch bei der Korrelation zwischen Umsatz und Volatilitat
kénnte die monatliche Beobachtung jedoch verschleiern, dass bei hoherer
Beobachtungsfrequenz zwischen den zwei Variablen mdglicherweise eine
signifikante Beziehung besteht.

In den USA war das Geschéaft mit langfristigen Anleihekontrakten eben-
falls sehr lebhaft. Der Umsatz mit diesen Kontrakten erreichte $ 34 Bio., ein
Anstieg um 17% (15% bei Futures und 24% bei Optionen). An den europé-
ischen Borsen dagegen ging der Gesamtumsatz um 9% zurlck (10% bei
Futures und 4% bei Optionen). Die Umsatzsteigerung bei Derivaten auf lang-
fristige US-Instrumente hangt moéglicherweise mit dem Ausmass der Baisse an
den Markten im Berichtsquartal zusammen; nach den starken Arbeitsmarkt-
daten vom April und Mai stiegen die Renditen innerhalb von zwei Monaten um
Uber 100 Basispunkte. In Europa, wo der Handel mit Kontrakten auf langfristige
Instrumente zuriickging, war die Baisse an den Anleihemarkten wesentlich
weniger ausgepragt als in friheren Fallen steigender US-Renditen. Im April
und Mai stiegen die Renditen nicht einmal halb so stark an wie die
US-Renditen im vergleichbaren Zeitraum im vergangenen Sommer.

Das lebhafte Geschaft im Segment der langfristigen US-Zinskontrakte
kénnte auch damit zusammenhdngen, dass die langfristigen Renditen eine
verhaltnismassig starkere Volatilitdt zu zeigen begannen als die kurzfristigen.
Die Differenz der impliziten Volatilitdten in den kurzfristigen US-Zinsswaptions
auf den 1-Jahres- und den 10-Jahres-Satz verringerte sich von 22% im ersten
Quartal 2004 auf 15% im zweiten. Das Umsatzwachstum bei den langfristigen
US-Zinsderivaten konnte schliesslich auch auf Verhaltensanderungen der
aktivsten Teilnehmer am Derivativmarkt zuriickzufihren sein, insbesondere
von Anlegern in mit Hypothekenkrediten unterlegten Wertpapieren (MBS).
Anleger und Handler auf diesem Markt scheinen inzwischen auf steigende
Renditen haufiger als friher mit einer Anpassung ihrer Absicherungen am
Kassa- und Futures-Markt zu reagieren und vermehrt Optionen einzusetzen.

In der Asien-Pazifik-Region stieg der Umsatz um 5%. Der Anstieg
konzentrierte sich vorwiegend auf das langfristige Segment, das um 18%
wuchs, wahrend das Wachstum bei den kurzfristigen Zinskontrakten nur ge-
rade 1% betrug. Zurickzufihren war der Anstieg ausschliesslich auf eine
Hausse am japanischen Markt nach solideren Anzeichen fiir eine positive
konjunkturelle Entwicklung. Das Geschaft mit japanischen Zinsfutures stieg um
43%, und zwar flr kurzfristige Zinssatze um 60% und fur langfristige Zinssatze
um 29%. Auch bei den langfristigen japanischen Zinsoptionen zog das
Geschaft um fast 20% an. Der Umsatz in Singapur, dem zweiten grossen asia-
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tischen Markt fur kurzfristige Zinsfutures (auf Japan und Singapur zusammen
entfallen 97% dieses Geschafts in Asien) ging um 7,6% zuriick. In Australien
und Neuseeland schrumpfte das Geschéaft im zweiten Quartal um 13%,
nachdem es im ersten Quartal noch um 37% gewachsen war.

Geschaft mit Wahrungskontrakten rucklaufig trotz grosser
Wechselkursausschlage

Der Umsatz boérsengehandelter Wahrungsderivate betrug im zweiten Quartal
2004 $ 1,5 Bio., ein Rickgang um 8% gegeniiber dem Vorquartal. Der grésste
Teil des Riickgangs entfiel auf Europa, wobei Futures und Optionen um 50%
bzw. 40% weniger gehandelt wurden. Auch in den USA war ein Riuckgang zu
verzeichnen, und zwar um 9% bzw. 18%.

Nach starkem Wachstum im ersten Quartal — insbesondere im Marz —
schwachte sich der Handel mit Dollar/Euro-Wahrungskontrakten und Kontrak-
ten auf andere grosse Wé&hrungen im zweiten Quartal ab. Die Transaktionen
mit US-Dollar und Yen blieben insgesamt unverandert, wahrend Transaktionen
mit Euro um 21%, mit Pfund Sterling um 10%, und mit kanadischen Dollar um
4% zurlckgingen. Auf regionaler Ebene blieb das Geschéft mit dem Dollar an
den US-Bdrsen lebhaft; der Umsatz stieg um fast 17%. Transaktionen mit dem
Euro dagegen schrumpften an den US- wie an den europaischen Bdrsen um
20% bzw. 64%. Hinter dem Rickgang vom ersten zum zweiten Quartal 2004
verbergen sich jedoch starke monatliche Ausschlage. Im April nahm der
Umsatz stark ab (um 28% bis 38%), ebenso im Mai, jedoch nicht ganz so aus-
gepragt (um 1% bis 20%). Das Geschaft belebte sich im Juni wieder kraftig (um
27% bis 65%), wahrscheinlich infolge der Veranderungen bei den erwarteten
Zinsdifferenzen, die durch die Uberraschend positiven US-Wirtschafts-
indikatoren ausgeldst wurden.

Die Marktaktivitaten wurden offenbar weniger von Wechselkurs-
bewegungen beeinflusst als von der — gemessen an der impliziten Volatilitat —
relativ ,stabilen* Marktunsicherheit. Im zweiten Quartal waren die Ausschlage
des Dollarkurses gegeniber den beiden anderen Hauptwahrungen noch aus-
gepréagter als im ersten Quartal (Grafik 4.5). Starke Marktbewegungen — insbe-
sondere bei gleichzeitiger Umkehr von Markttrends, wie dies in den letzten
Wochen des ersten wie des zweiten Quartals der Fall war — fihren im Allge-
meinen zu einem Hochschnellen des kumulativen Transaktionsvolumens. Im
ersten Quartal war dies tatsachlich der Fall, im zweiten Quartal jedoch
betrachteten die Marktteilnehmer die Ausschldage der Wechselkurse und ihre
historisch hohe Volatilitat moglicherweise als Ubergangsph&nomen in Zusam-
menhang mit dem verdnderten volkswirtschaftlichen Szenario angesichts der
sehr positiven US-Wirtschaftsindikatoren im April und Mai. In Einklang damit
blieb die implizite Volatilitdt trotz der historisch hohen Volatilitat infolge der
starken Wechselkursbewegungen eher gleich oder fiel im zweiten Quartal
sogar etwas; sie schwankte dabei auf Jahresbasis zwischen 10% und 12%
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Wechselkurs, implizite Volatilitat und Risk Reversal
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1 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: DrKW Research; Reuters; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.5

Hoéhere Umsatze
nur in Asien

(Grafik 4.5). Im ersten Quartal war dagegen eine historisch hohe Wechselkurs-
volatilitat Hand in Hand gegangen mit grésseren und dauerhafteren Ausschla-
gen der impliziten Volatilitat.

Stagnation bei Aktienindexkontrakten

Nach vier Quartalen des Wachstums setzte im zweiten Quartal 2004 bei den
Aktienindexkontrakten eine Stagnation ein. Der weltweite Umsatz blieb mit
nahezu $ 24 Bio. unverandert auf dem Niveau des Vorquartals. Jedoch gab es
signifikante Unterschiede zwischen den grossen Regionen. So stieg der
Umsatz in der Asien-Pazifik-Region, dominiert hauptsachlich von Optionen auf
den im Oktober 1997 eingefiihrten KOSPI-200-Index der koreanischen Borse,
um 14% auf $ 9 Bio. Der Umsatz an den nordamerikanischen Bérsen sank um
4% auf $ 9 Bio., an den europaischen Bérsen sogar um 13% auf $ 4,8 Bio. Der
Handel ging fast Gberall in Europa gleichermassen zurlick — in Deutschland,
dem Vereinigten Konigreich und Frankreich um 11% bis 14%. In Frankreich
und Deutschland war der Rickgang bei den Optionen starker als bei den
Futures; im Vereinigten Konigreich war es umgekehrt.
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Die generelle Ruhe im Geschaft mit Aktienindexkontrakten im zweiten
Quartal war vermutlich auf das Fehlen signifikanter Impulse im Basismarkt
zuriackzufuhren. Aber auch die ungewéhnlich geringe Unsicherheit am Markt,
gemessen an der in Aktienindexoptionen impliziten Volatilitat, kann hierfir ver-
antwortlich gewesen sein. Die implizite Volatilitét lag in den USA wie im Euro-
Raum sogar nahe bei historischen Tiefs. Auch andere, starker prospektive
Uberlegungen konnten das Geschéaft gedampft haben. US-Unternehmen mel-
deten im zweiten Quartal zwar steigende Gewinne, doch wuchs gleichzeitig an
den Markten die Besorgnis Uber einen moglichen Anstieg der Leitzinsen, ein
Faktor, der die positiven Auswirkungen der hdoheren Gewinne wahrscheinlich
ausglich und das Eingehen von Positionen tber Derivate begrenzte.
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Basel Il — auf dem Weg zur neuen gemeinsamen
Sprachregelung

Die Rahmenvereinbarung Basel Il férdert mit einer gemeinsamen Sprachregelung fir
Risiken die Kommunikation zwischen Banken, Aufsichtsinstanzen und Anlegern.

JEL-Klassifizierung: G180, G280.

Basel Il, die neue Rahmenvereinbarung Uber die angemessene Eigenkapital-
ausstattung von Banken, wurde am 26. Juni 2004 von Vertretern der Banken-
aufsichtsinstanzen und Zentralbanken, die dem Basler Ausschuss fir
Bankenaufsicht angehdren, mit Billigung der Prasidenten der Zentralbanken
und der Leiter der Aufsichtsbehtrden der G10, verdffentlicht. Wéahrend bei der
Basler Eigenkapitalvereinbarung von 1988, der Vorgangerin von Basel Il, die
Hohe des Eigenkapitals von Banken das zentrale Thema war, stehen nun in
Basel Il Messung und Management der wichtigsten Bankrisiken im Mittelpunkt:
vor allem Kredit-, Markt- und operationelle Risiken. Basel Il stellt die maxi-
malen Verluste, die eine Bank im Laufe des Jahres erleiden kdnnte, dem
Kapitalpolster gegentiber, das die Verluste abfedert. Es stellt den Banken eine
Methodik zur Verfiigung, mit deren Hilfe sie ihre Risiken und Kapitalpolster
vergleichen kénnen.

Seit Entstehen der modernen Buchhaltungsmethoden im 15. Jahrhundert
wurden diese Methoden vorwiegend dazu verwendet, die aktuelle Lage als
Summierung vergangener Ereignisse zu erfassen. Doch in den neunziger
Jahren wurde eine neue Technik entwickelt, mit der die Implikationen
moglicher kinftiger Entwicklungen, neben den bereits eingetretenen
Geschehnissen, besser abgeschéatzt werden kénnen. Basel Il transformiert
diese Technik — quantitative Methoden der Risikomessung — in Regeln, mit

Generalsekretar des Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht. Dieser Beitrag gibt die Meinung
des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt des Basler Ausschusses flr
Bankenaufsicht oder der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich deckt. Hervorgegangen
ist dieser Beitrag aus einer Prasentation bei einer Konferenz am 5. Juli 2004 in Singapur zum
Thema der praktischen Anwendung von Basel Il, die unter der Schirmherrschaft des Instituts
fur Finanzstabilitat der BIZ und des Executives’ Meeting of East Asia-Pacific Central Banks
(EMEAP) stattfand. Mit Frank Packers Hilfe wurde aus der mindlichen Prasentation dieser
Artikel, wofur ihm der Autor danken mdochte.

BlZ-Quartalsbericht, September 2004 45



denen Finanzinstitute nun verifizierbare und vergleichbare Abschliisse erstellen
kénnen.

Durch diese Transformation werden Banken, Aufsichtsinstanzen und
Markte in einer ihnen allen verstandlichen gemeinsamen Sprache lUber Risiken
sprechen kdnnen. Dies ist eine wichtige Innovation fur die Bankenaufsicht,
durfte aber noch weiteres Potenzial haben. Fir diese Transformation hatte der
Ausschuss indes viele praktische Probleme zu l8sen, von denen einige im
Folgenden kurz beschrieben werden.

Vorteile der gemeinsamen Sprachregelung

Im Rahmen der gemeinsamen Sprachregelung von Basel Il kbnnen nun alle,
die sich mit den Risikoengagements von Banken befassen, miteinander reden,
ohne eine Vielzahl von Annahmen bestadtigen und Zahlen, die auf bestimmten
Annahmen beruhen, in auf anderen Annahmen basierende Zahlen umrechnen
zu mussen. Die neue gemeinsame Sprache férdert den Dialog zwischen
verschiedenen Aufsichtsinstanzen ebenso wie den zwischen Banken und Auf-
sichtsinstanzen. Auch wird sie die Kommunikation zwischen Banken und den
Markten erleichtern. Noch wichtiger dirfte sein, dass sie bei allen Beteiligten
zukunftsorientiertes Denken und Verhalten verstarken wird.

Zuweilen wird behauptet, das friihzeitige Ausweisen von Anderungen der
Werthaltigkeit des Kreditportfolios und die sich damit &ndernde Bereitschaft der
Banken zur Kreditvergabe kénne das Auf und Ab der Konjunkturzyklen ver-
scharfen. Wird Basel Il jedoch sachgemass zur frihzeitigen Vorsorge gegen
denkbare kiinftige Probleme eingesetzt, kann es den konjunkturell bedingten
Schwankungen, denen die Fahigkeit der Banken zur Versorgung solider Kredit-
nehmer mit Fremdkapital unterliegt, entgegenwirken anstatt sie zu verstarken.

Eine Verschlechterung der Werthaltigkeit des Kreditportfolios einer Bank
im Konjunkturabschwung wirkt sich unter Basel | erst im letzten Augenblick auf
die Eigenkapitalquote der Bank aus, d. h. erst wenn Wertminderungen in der
Bilanz ausgewiesen werden. In diesem Stadium bleiben den Banken dann héau-
fig keine andere Massnahmen zur Verbesserung ihrer Eigenkapitalquote, als
die Vergabe neuer Kredite einzustellen, was wiederum den Abschwung ver-
scharfen kann.

Unter Basel Il sollten sich Portfolioverschlechterungen hingegen bereits in
einem sehr viel friheren Stadium auf die Eigenkapitalquote einer Bank aus-
wirken, sodass diese sich nicht weiter verschlechtern durfte, wenn dann die
Verluste ausgewiesen werden.

Selbst wenn die Mindestkapitalanforderungen verbindlich sein werden,
sind die Anreize zur Verringerung des Engagements bei guten Kreditnehmern
zudem viel kleiner als unter Basel I, denn damit wiirde sich die Eigenkapital-
guote nur unwesentlich verbessern. Auch lassen sich Kapitalanforderungen
unter Basel Il durch rechtzeitiges Restrukturieren, Verkaufen oder Zwangsvoll-
strecken der Forderungen an bereits in Schwierigkeit geratene Kreditnehmer
am wirksamsten verringern; dies durfte erst noch die wirtschaftliche Erholung
erleichtern.
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Vorteile fur
Marktteilnehmer

Warum dauerte es
sechs Jahre?

Doch der Nutzen der neuen gemeinsamen Sprachregelung besteht nicht
allein darin, dass Banken und Aufsichtsinstanzen rechtzeitig Frihwarnsignale
erhalten. Ebenso vorteilhaft diurfte sie fir Anleger, Geschéaftspartner und sons-
tige Marktteilnehmer sein. Anleger missen beispielsweise wissen, dass eine
Bank Aktiva in Héhe von $ 100 Mrd. und Passiva in Héhe von $ 80 Mrd. hat;
doch ebenso wichtig ist fir sie die Information, ob es sich bei den $ 100 Mrd.
Aktiva um risikolose Barmittel oder hochriskante Wertpapiere handelt. Mit den
Methoden von Basel Il kdnnen solche Unterschiede quantifiziert und Risiken
summarisch offengelegt werden. Basel Il erfullt so, Uber die Grundsatze der
Rechnungslegung hinaus, die Bedurfnisse der risikobewusster gewordenen
Anleger und Markte. Mit der gemeinsamen Sprachregelung wird die Kommuni-
kation effektiver und die Offenlegung von Risiken standardisiert, sodass die
Wirksamkeit der Marktdisziplin — ein entscheidender Faktor wirtschaftlicher
Effizienz — erheblich steigen wird.

Transformation theoretischer Konzepte in eine gemeinsame
Sprachregelung: die Herausforderungen

An Basel Il wurde jahrelang gearbeitet; erste Gesprache fanden Anfang 1998
statt, und vor knapp funf Jahren wurde das erste Konsultationspapier (KP1)
veroffentlicht (Schaubild 1). Wahrend dieser Zeit kamen wertvolle Beitrage in
Form von Kommentaren, Daten und Analysen von Aufsichtsinstanzen, Banken
und akademischen Kreisen aus aller Welt. In die vielen Anderungen im Verlauf
des Verfahrens, besonders in die Anderungen des dritten Konsultationspapiers
(KP3) gegeniber dem zweiten (KP2), flossen die Ergebnisse intensiver

Entstehungsgeschichte von Basel Il

1999 KP1

4——‘ » Konzepte aus KP1 in konkrete Vorschlage umgewandelt

Flexibler Zeitplan fur Umsetzung
Vereinfachter Standardansatz
Geringere Risikogewichte bei soliden Rickstellungen fur

<4+— Forderungsausfalle
< Eliminierung der auf staatliche Kreditnehmer

hinweisenden Risikountergrenze
2003 KP3

Niedrigere Risikogewichte fiir Interbankforderungen in
Landeswahrung

@:  erwartete/unerwartete Verluste

» Verbriefung

2004 neue Rahmen_ » Kreditkarten usw.
vereinbarung

2001 KP2

Schaubild 1
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Gesprache des Ausschusses mit Aufsichtsinstanzen aus Nicht-G10-Landern
ein. Insbesondere machten zahlreiche dieser Instanzen die Notwendigkeit einer
neuen Rahmenvereinbarung geltend, die sich nicht nur fir fortgeschrittene
Bankensysteme und Maéarkte eigne, sondern die sich einer Vielfalt von
Infrastrukturverhéltnissen anpassen lasse.

Im Laufe der Jahre bedurfte es zudem vieler Anderungen, um aus fortge-
schrittenen Konzepten der Risikomessung in der Praxis funktionierende umfas-
sende Regeln zu machen. Diese Aufgabe erwies sich als sehr viel anspruchs-
voller als zunachst erwartet. In einigen Bereichen des Finanzgewerbes besteht
bereits eine bewdahrte Praxis, in anderen muss sie noch Gestalt annehmen.
Informationen, anhand derer Banken ihre Risiken zutreffend bewerten kdnnten,
sind derzeit nur begrenzt verfligbar und sind, je nach Art der betreffenden
Geschéftsfelder, auch unterschiedlich. Aus diesen und anderen Griinden
musste die allgemeine Rahmenvereinbarung in vielen Féllen auf die Eigenarten
bestimmter Portfolios zugeschnitten werden. Auch mussten die Ansatze zur
Erfassung moglicher Veranderungen ékonomischer Werte konzeptionell ange-
passt werden, denn in der Praxis bezieht sich die aufsichtsrechtliche Regelung
der angemessenen Eigenkapitalausstattung auf Bilanzinformationen, die meist
auf fortgefihrten Anschaffungswerten beruhen. Der Ausschuss bemdihte sich
um Regeln, die zwar theoretisch koh&rent sein mussten, vor allem aber prakti-
sche Losungen fir das Problem bieten sollten, wie angesichts begrenzt verflg-
barer Daten moglichst zuverlassige Ergebnisse zu erzielen sind.

Der Basler Ausschuss bemihte sich insbesondere, aus dem einfachen
Value-at-Risk-Konzept (VaR) umfassende Regeln zu entwickeln, die fur Kredit-
risiken jeglicher Art unter unterschiedlichen Rahmenbedingungen und mit
begrenzten Informationen funktionieren. Die Realitat ist; Eine Zahl bei einem
einjahrigen 99,9%igem Konfidenzniveau kann je nach den verwendeten Annah-
men und Input-Faktoren alles Mdgliche bedeuten. Ohne diese zeitraubende
Berucksichtigung praktischer Implikationen waren keine funktionsfahigen
Regeln in einer gemeinsamen Sprache entstanden, mit deren Begriffen
institutsubergreifend vergleichbare verifizierbare Abschlisse erstellt werden
kénnen.

Mit welchen Schwierigkeiten die Umwandlung von Konzepten in
funktionierende Regeln verbunden war, soll in den néchsten Abschnitten an-
hand von drei Beispielen der letzten Anderungen an der Rahmenvereinbarung
Basel Il verdeutlicht werden: erwartete und unerwartete Verluste, Verbriefungs-
positionen und Kreditkartenpositionen. Mit diesen Problemen hatte sich der
Ausschuss nach seinem Treffen im Oktober 2003 abschliessend zu befassen;
ihre Losung machte dann den Weg fir die Verdffentlichung der neuen
Rahmenvereinbarung im Juni 2004 frei.

Erwartete bzw. unerwartete Verluste — Verbindung von Ansatzen
der Aufsicht und der Rechnungslegung

Der Ausschuss hatte die Aufgabe zu I6sen, fir das Erstellen von Ausweisen
Uber Risiken und Kapitalpuffer eine neue gemeinsame Sprachregelung zu
finden. Da diese aufsichtsrechtlichen Ausweise nach Regeln der Rechnungs-
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legung zu erstellen sind, die in den verschiedenen Landern derzeit
unterschiedlich sind, war dies eine besonders anspruchsvolle Aufgabe. Eine
Schwierigkeit grundséatzlicherer Art bedeutete fiir den Ausschuss der Abgleich
von Begriffen der Risikomessung, wie ,erwartete Verluste® und ,unerwartete
Verluste®, mit in der Rechnungslegung géngigen Begriffen wie ,Ruckstellungen
bilden* und ,Wertminderung*.”

Als Verdeutlichung des Problems diene folgendes Beispiel: Eine Bank hat
ein Unternehmenskreditportfolio von $ 1 Mrd. Der Einfachheit halber sei ferner
angenommen, dass die Bank von ihren notleidenden Krediten jeweils nur 50%
des ausstehenden Betrags einbringen kann. Erwartet die Bank, dass 1% ihrer
Kredite im kommenden Jahr notleidend wird, beléauft sich der ,erwartete Ver-
lust” fir das Portfolio auf $ 5 Mio. (d.h. $ 1 Mrd. x 1% x 50%).

Sollte sich im kommenden Jahr die Wirtschaftslage indes verschlechtern,
so kdnnte die Zahl der Ausfélle héher als erwartet sein. Meint die Bank nun,
die Ausfallquote werde in den allermeisten Fallen (z.B. bei 99,9%) nicht mehr
als 10% betragen, muisste sie sich unter diesen Umstdnden auf einen Verlust
von maximal $ 50 Mio. einstellen. Die Liicke zwischen maximalem und erwar-
teten Verlust, im Beispiel $ 45 Mio., wird als ,unerwarteter Verlust* definiert.

Viele Risikomanager und Aufsichtsinstanzen verfahren nach dem Grund-
satz, zur Deckung erwarteter Verluste Ruckstellungen (Reserven; im Beispiel
in H6he von $ 5 Mio.) zu bilden und zur Deckung unerwarteter Verluste ausrei-
chend Eigenkapital ($ 45 Mio.) vorzuhalten. In der Praxis werden Rickstel-
lungen indes in jeder Bank und in jeder Rechtsordnung anders gehandhabt,
was auf unterschiedliche Grundsatze der Rechnungslegung und sonstige
Faktoren wie das nationale Steuerrecht zurlickzufiihren ist. Einige Banken
bilden Rickstellungen weit Gber den Betrag des erwarteten Verlusts hinaus,
wahrend andere mit sehr viel geringeren Ruckstellungen arbeiten.

So hatte der Ausschuss die schwierige Frage zu I6sen, wie man mit einem
einzigen Regelwerk einer Vielzahl von praktischen Uberlegungen gerecht
werden koénnte: 1) Die neuen Eigenkapitalregeln sollten sicherstellen, dass
eine Bank sowohl erwartete als auch unerwartete Verluste verkraften kann.
2) Gute Ruckstellungspraktiken sollten nicht durch Eigenkapitalvorschriften
beeintrachtigt werden. 3) Fiur die Banken sollten trotz unterschiedlicher
Ruckstellungsmethoden gleiche Spielregeln gelten. 4) Die Risikomanagement-
Methoden, die sich in der Branche weitgehend durchgesetzt haben, sollten
soweit wie maoglich anerkannt werden, damit die Anforderungen im Rahmen
interner Kontrollen nicht von denen der Aufsichtsinstanzen abweichen. 5) Die
Standards fiir die angemessene Eigenkapitalausstattung sollten sich so weit
wie méglich an der Rechnungslegung orientieren, damit die Arbeitsbelastung
fur Erstellung und Verifizierung vertretbar bleibt.

Als praktische Losung sah das KP3 Eigenkapitalanforderungen vor, die
sowohl unerwartete als auch erwartete Verluste (im Beispiel $ 50 Mio.) ab-
decken, und entwickelte komplexe Regeln zu der Frage, inwieweit

2 Borio und Lowe (2001) untersuchen Fragen und Optionen bei Riickstellungsmethoden und

deren Wechselwirkung mit Eigenkapitalvorschriften.
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Behandlung von erwarteten/unerwarteten Verlusten (EV/UV)
nach dem auf internen Ratings basierenden Ansatz

KP3 ’ Rahmenvereinbarung 2004 \
Kapital > g0 Kapital + (Rickstellungen —EV) > 8%

(UV + (EV - Einzelwertberichtigungen)) x 12,5 UV x12,5

* Risikogewichtete Forderungen kalibriert zur  Risikogewichtete Forderungen nur zur
Deckung von EV + UV Deckung von UV Kkalibriert

* EV-Ausgleich durch Rickstellungen, mit * Vergleich von gesamten EV und
Unterteilung |:> gesamten Ruckstellungen

* Pauschalwertberichtigungen schlechter * Gleichbehandlung von Pauschal- und
behandelt als Einzelwertberichtigungen Einzelwertberichtigungen

* Kinftige Margenertrége fir revolvierendes * Keine Anerkennung kunftiger
Retail-Portfolio teilweise anerkannt, jedoch nicht Margenertrége in der gesamten
fur sonstige Portfolios Rahmenvereinbarung

Schaubild 2

Ruckstellungen die Eigenkapitalanforderungen fir erwartete Verluste
verringern kénnten. Dieser Vorschlag wich jedoch erheblich von den meisten
branchenublichen Praktiken ab und fuhrte auch, wie im Schaubild 2 links zu
sehen, zu verschiedenen Verzerrungen. Das Problem wurde in einem
erheblichen Teil der Uber 200 Stellungnahmen angesprochen, die beim
Ausschuss zum KP3 eingingen.

Viele der geltend gemachten Vorbehalte wurden daraufhin in der Rahmen-
vereinbarung von 2004 beriicksichtigt. Wie auf der rechten Seite von Schau-
bild 2 zu sehen ist, wird der Nenner der Eigenkapitalquote nun allein auf die
unerwarteten Verluste ($ 45 Mio. im Beispiel) kalibriert. Im Z&hler wird die
Licke zwischen Rickstellungen und erwarteten Verlusten bertcksichtigt (wenn
keinerlei Rickstellungen gebildet werden, werden im Beispiel somit $ 5 Mio.
vom Eigenkapital abgezogen). So wurde in der Rahmenvereinbarung von 2004
eine einfachere Ldsung entwickelt, die sich starker an bereits angewandten
Methoden orientiert.

Verbriefung — Wahl zuverlassiger Inputs bei begrenzten
Informationen

Eine zweite Herausforderung fur den Ausschuss war sicherzustellen, dass alle,
die Uber Risiken sprechen, aus den verfigbaren Informationen eine schlissige
Risikoberechnung erstellen kénnen. Sind alle erforderlichen Informationen
zuganglich, ist die Aufgabe vergleichsweise einfach; doch gemeinhin ist dies
nicht der Fall. Ein besonderes Problem ergab sich bei Verbriefungen, bei
denen verschiedene Banken unterschiedliche Rollen — Verbriefung durch-
fuhrende Bank (Originator), Investor usw. — tbernehmen und die verfligbaren
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Input-Faktoren
entscheidend

Informationen je nach der Rolle der Banken in der Regel unterschiedlicher Art
sind.

Angenommen, die oben zitierte Bank (Bank A) beschliesst, ihr Kreditport-
folio von $ 1 Mrd. zu verbriefen. Bank A Ubertragt das Kreditportfolio auf eine
Zweckgesellschaft, verpflichtet sich jedoch, die ersten Verluste aus dem Port-
folio bis zum Betrag von $ 10 Mio. selbst zu tragen. Eine weitere Bank, Bank B,
Ubernimmt nach den bereits von Bank A gedeckten Verlusten die Deckung von
Verlusten bis zur Héhe von $ 40 Mio., und eine dritte Bank, Bank C, verpflichtet
sich zur Ubernahme aller Verluste, die uber die bereits von den Banken A und
B gedeckten $ 50 Mio. hinausgehen. Ferner sei angenommen, eine Rating-
Agentur wird aufgefordert, die Forderungen von Bank C zu bewerten, und
bewertet sie mit AA—; sie bewertet jedoch nicht die von Bank A oder B gehalte-
nen Forderungen.

Das Portfolio von $ 1 Mrd. ist nun in verschiedene Forderungen mit unter-
schiedlichen Risiken aufgeteilt. Zudem sind den drei Banken unterschiedliche
Informationen zugénglich. Bank A, Originator der Verbriefung, dirfte Angaben
zur Bonitat des Forderungspools sammeln kénnen; die anderen Banken aber
kénnen dies nicht unbedingt. Bank C erhalt von der externen Rating-Agentur
weiterhin Rating-Informationen zu ihren Forderungen, doch die anderen Ban-
ken nicht. Wie kdnnen die Risiken der drei Banken gemessen und ausgedrickt
werden?

Bereits im KP3 sollten alle verfiigbaren Informationen, sofern verlasslich,
einbezogen werden. Bank A nimmt als Ausgangsbasis die Informationen zur
Gesamthohe der Kreditrisiken fiir den gesamten verbrieften Forderungspool
(sogenanntes Kgg, im obigen Beispiel $ 50 Mio.). Anhand einer in Basel
vorgesehenen aufsichtlichen Formel ermittelt Bank A, wie das Gesamtrisiko
des Forderungspools auf die drei Banken verteilt wird, sowie ihren eigenen An-
teil. Bank C beginnt mit der Rating-Information (AA-) und verwendet das in
Basel Il enthaltene Schaubild, das die Entsprechung von externem Rating und
erforderlichem Eigenkapital zeigt (auf Ratings basierender Ansatz). Sind keine
Informationen verfugbar, wird die Eigenkapitalanforderung in Hohe der Kredit-
tranche angesetzt; Bank B muss maoglicherweise bei der Berechnung ihrer
Eigenkapitalquote $ 40 Mio. von ihrem Kapital abziehen (Schaubild 3).

Ziel der jungsten Bemihungen des Ausschusses um eine verbesserte
Behandlung von Verbriefungen war, die Anzahl Falle zu verringern, in denen
keine der beiden Arten von Informationen vorhanden ist. Als Reaktion auf die
zum KP3 eingegangenen Stellungnahmen beschloss der Ausschuss, neben
den beiden genannten Ansatzen auch andere brancheniibliche Methoden
anzuerkennen. Erstens beschloss er, den Banken zu gestatten, die Bonitat
ihres Forderungsbestands intern zu bewerten und ihre Bewertung unter
bestimmten Umstanden in Anlehnung an externe Ratings vorzunehmen (inter-
ner Bemessungsansatz fur Verbriefungspositionen in Asset-backed-Commer-
cial-Paper-Programmen). Zweitens beschloss der Ausschuss, das Spektrum
der Falle zu erweitern, in denen die Banken Kgg anhand von Durchschnitts-
werten fir den Gesamtpool schatzen dirfen anstatt dies anhand jeder einzel-
nen Forderung des Verbriefungspools zu ermitteln (,Top-Down-Ansatz").
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Verbriefung: Inputs und Ansatze

Externe Ratings IRB-Ansatz
. . » Starkere Risikosensitivitat bei
Abgeleitete Ratings ———— Forderungen mit gutem Rating
* Uneingeschrankt anwendbar von

Interne Bewertung Originators und fur Positionen

unter Kgg
Ansatz fur ABCP-Programme
(forderungsunterlegte
Geldmarktpapiere)

* Neu eingefuhrt unter Berticksichtigung
der Branchenpraxis

Kire Aufsichtliche Formel

* Modifizierter Top-Down-Ansatz fur ein
breiteres Spektrum von Fallen Abzug

e Nur bei viel geringerem Spektrum
von Fallen erforderlich

Schaubild 3

Der Ausschuss vereinfachte ferner die Vorgaben flr die Wahl eines Ansat-
zes, wenn mehrere Arten von Informationen vorliegen. Die KP3-Handhabung
differenzierte unter dem Gesichtspunkt, ob die Bank Originator oder Investor ist
und ob die Position unter oder Uber Krg liegt. Die Rahmenvereinbarung von
2004 vereinfacht die Hierarchie erheblich: Liegt ein externes Rating vor
(Bank C), ist dieses zu verwenden, wenn nicht (Banken A und B), sind sonstige
Informationen zu verwenden.

Um Einigkeit Uber diese Revisionen der Rahmenvereinbarung fur die
Handhabung von Verbriefungspositionen zu erzielen, musste der Ausschuss
die Verfugbarkeit, Relevanz und Zuverlassigkeit von Informationen einschéatzen
und vergleichen. Dies war kein einfacher Vorgang. Nach einigem Experimen-
tieren gelang es dem Ausschuss dann doch, die Rahmenvereinbarung durch
starkere Angleichung der Ansétze an die branchenibliche Praxis zu verein-
fachen und gleichzeitig eine bessere Nutzung verfligbarer Informationen zu
ermaoglichen.

Kreditkartenforderungen — spezifische Merkmale eines
bestimmten Portfolios

Als dritte Herausforderung musste der Ausschuss sicherstellen, dass das
Risikovokabular die richtigen Begriffe zur Beschreibung der Eigenheiten wich-
tiger Geschaftsfelder enthielt. Viele Merkmale von Kreditkartenforderungen gibt
es z.B. nur in diesem Geschéaftsfeld. Aus den Stellungnahmen zum KP3 ging
indes hervor, dass dieser Entwurf nicht die richtigen Begriffe enthielt, um die
solchen Forderungen anhaftenden Risiken zu verstehen und zu messen.
Angenommen, Bank A wirde nicht ein Portfolio von Unternehmens-
krediten verbriefen, sondern eine grosse Zahl von Kreditkartenforderungen.
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Sind die erwartete Ausfallwahrscheinlichkeit und die Eintreibungsquote aus
notleidenden Forderungen die gleichen wie beim Portfolio von Unternehmens-
krediten, dann wird auch der erwartete Verlust gleich hoch sein. Trotz dieser
Ahnlichkeit stellte sich heraus, dass es nicht angebracht ware, auf diese Situa-
tion die gleichen Regeln anzuwenden wie oben beschrieben.

Eine Besonderheit von Kreditkartenforderungen ist folgendes: Wahrend
Unternehmenskredite vor allem infolge wirtschaftlicher Rezession notleidend
werden, gehen Zahlungsausfalle bei Kreditkartenforderungen auf eine Vielzahl
personlicher Grinde zuriick, hdufig ohne jeden Zusammenhang mit der allge-
meinen Wirtschaftslage. Tritt eine solche persdnliche Zahlungsunfahigkeit nach
dem Zufallsprinzip ein, gleichen sich die Ausfélle aufgrund der grossen Zahl
von Kunden aus, und ihre Anzahl durfte von Jahr zu Jahr kaum schwanken.
Dies bedeutet, dass bei erwarteten Verlusten in gleicher Héhe die unerwar-
teten Verluste im Vergleich zum Portfolio von Unternehmenskrediten sehr viel
geringer sein kdnnen.

Im KP3 wurde diese Besonderheit bereits bertcksichtigt, neuere empiri-
sche Untersuchungen ermdglichten dem Ausschuss indes zusatzliche Ein-
sichten. Er stellte beispielsweise fest, dass zufallig eintretende persénliche
Ursachen fur die Erklarung von Ausfallen bei Kundengruppen mit niedrigem
Risiko wichtiger sind als im KP3 angenommen, und verringerte die Bemessung
unerwarteter Verluste fir Forderungen an solche Kundengruppen.

Ein weiteres charakteristisches Merkmal von Kreditkartenportfolios ist,
dass Kunden mehrmals im Monat Kredit in Anspruch nehmen und einmal jeden
Monat zahlen, sodass der ausstehende Betrag im Laufe der Zeit erheblich
schwankt. Bei der Verbriefung eines solchen Portfolios verpflichtet sich eine
Bank (in unserem Beispiel Bank A) haufig, neue Forderungen in den Pool
einzubringen, wenn dieser eine bestimmte Grenze unterschreitet, und neue
Forderungen in die eigene Bilanz zu tibernehmen, wenn der Pool diese Grenze
Uberschreitet. Somit ,revolvieren“ die Bestandteile dieses Verbriefungspools im
Laufe der Zeit. Um die Investoren (Bank B und C) in Bezug auf die Bonitat
dieses revolvierenden Pools zu beruhigen, verpflichtet sich Bank A in der
Regel, dass die Verbriefungsstruktur vor ihrer vertraglichen Falligkeit
Tilgungszahlungen an die Banken B und C leisten wird (vorzeitige Tilgung),
sollte die Qualitat des Verbriefungspools sich Uber ein bestimmtes festgelegtes
Niveau hinaus verschlechtern. Eine derartige Struktur ,revolvierender Verbrie-
fung mit Bestimmungen fur vorzeitige Tilgung“ hat Auswirkungen auf die
Risikoverteilung zwischen den Banken A, B und C.

Wahrend im KP3 davon ausgegangen wurde, dass Risiken nicht in
Anspruch genommener verbriefter Kreditlinien in der Bilanz von Bank A verblei-
ben, werden sie geméss der Rahmenvereinbarung von 2004 nun, je nach Ver-
lauf des ,revolvierenden® Verbriefungsprogramms, der eigenen Bilanz von
Bank A bzw. dem Verbriefungspool zugeordnet. Zudem wurden die Regeln fir
Verbriefungen prazisiert, sodass sie das Risiko angemessener bertcksichtigen,
das fur Bank A im Falle einer vorzeitigen Tilgung der Verbriefungspools ent-
stehen kann.
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Zusammenfassung

Auf dem Weg zur Rahmenvereinbarung 2004 gab es viele kritische Punkte zu
Uberwinden. Es dauerte weitaus langer als urspriinglich erwartet, da legitime
Meinungsunterschiede zu klaren waren. Seit Vert6ffentlichung der Rahmen-
vereinbarung 2004 werden zwei Fragen haufig gestellt: ,Warum gestaltete sich
das Verfahren so schwierig?” und ,Warum fiihrte es letztlich zum Erfolg?“ Auf
diese beiden Fragen gibt es eine gemeinsame Antwort: Weil es der erste
Versuch war, eine gemeinsame Sprachregelung fir Risiken zu entwickeln. Und
da es der erste Versuch war, musste der Ausschuss im Laufe der Diskussionen
viele unerwartete Herausforderungen bewaltigen. Da aber alle Beteiligten
erkannten, wie wertvoll eine solche gemeinsame Sprachregelung sein wirde,
waren sie bereit, mit Nachdruck auf Losungen hinzuarbeiten.

Bibliografie

Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (2003): Press release: Basel ll:
significant progress on major issues, Bank fir Internationalen Zahlungs-
ausgleich, Basel, 11. Oktober.

——— (2004a): Press release: Continued progress toward Basel Il, 15. Januar.
——— (2004b): Changes to the securitisation framework, 30. Januar.

——— (2004c): Modifications to the capital treatment for expected and
unexpected credit losses in the New Basel Accord, 30. Januar.

———(2004d): Press release: Consensus achieved on Basel Il proposals,
11. Mai.

——— (2004e): International convergence of capital measurement and capital
standards: a revised framework, 26. Juni.

Borio, C. und P. Lowe (2001): ,Ruckstellung bilden oder nicht, das ist hier die
Frage“, BlZ-Quartalsbericht, September.

Himino, R. (2000): ,The roles of banks, supervisors, and the market in
balancing sensitivity and stability”, in J. Bisignano, W. Hunter, G. Kaufman und
Federal Reserve Bank of Chicago (Eds.), Global financial crises: lessons from
recent events, Kluwer Academic Publishers, Boston.

54 BlZ-Quartalsbericht, September 2004


http://www.bis.org/publ/bcbs107.htm
http://www.bis.org/publ/bcbs107.htm

Robert McCauley Guorong Jiang

+852 2878 7106 +852 2872 2062
robert.mccauley@bis.org jlanggr@cicc.com.cn

Diversifizierung mit asiatischen Anleihen in
Landeswahrung’

Asiatische Anleihen in Landeswahrung stellen eine Mdglichkeit der Diversifizierung fir
globale Anleihenportfolios dar.

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

Im Juni 2004 stellte ein Feature des BIlZ-Quartalsberichts die asiatischen
Anleiheméarkte in Landeswahrung als potenzielle Anlagekategorie vor und
zeigte ihre betrachtliche Kapitalisierung, aber auch ihre uneinheitliche Liquiditat
auf. Der Artikel stellte fest, dass grdssere Markte mit umfangreicheren
Emissionen gréssere Handelsvolumina und engere Geld-Brief-Spannen
aufweisen. Unabhangig von der Marktgrdsse verringert eine Konzentration der
Bestande bei wenigen Anlegern die Liquiditat. Eine breitere Anlegerbasis
kdnnte somit die Liquiditat verbessern, insbesondere in Zeiten angespannter
Markte (Jiang/McCauley 2004).

Ausléndische Anleger konnten die jungste Entwicklung dieser Markte
attraktiv finden. Ohne Bericksichtigung von Absicherungen erzielte im
Zeitraum Januar 2001 bis Marz 2004 die Halfte der asiatischen
Landeswahrungsanleihen hdhere Ertrage als US-Schatzpapiere mit ahnlichen
Laufzeiten. Dieses Feature untersucht, wie sich diese Papiere in ein globales
Anleihenportfolio einfigen kdnnten.

Asiatische Staatsanleihen in Landeswahrung bieten eine Mdéglichkeit der
Diversifizierung, da ihre Ertrdge nur einen moderaten Gleichlauf mit den
Ertragen vergleichbarer US-Schatzpapiere aufweisen. Insbesondere mit
US-Schatzanleihen korrelieren sie meist schwacher als mit Staatsanleihen des
Euro-Raums oder Australiens. Misst man das Risiko asiatischer Anleihen allein
an der Volatilitdt ihrer Ertrdge, so wirden sie nur in einem Portfolio
zusammengestellt ein ginstigeres Risiko/Ertrags-Verhaltnis als US-Schatz-
anleihen bieten. Misst man das Risiko hingegen an der Kovarianz mit dem
US-Anleihemarkt, so bietet fast jeder asiatische Anleihemarkt ein sehr
gunstiges Risiko/Ertrags-Verhaltnis.

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

punkt der BIZ deckt.
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Besser geeignet fir die Diversifizierung sind Anleihen von Schuldnern mit
geringerer Bonitat und von weniger stark globalisierten inldndischen Anleihe-
markten. Insbesondere Anleihen unterhalb der Anlagequalitadt und von Markten
mit geringerer Prasenz internationaler Banken weisen schwéachere Korrela-
tionen auf.

Gelegentlich scheitert die Diversifizierung, wenn sie am notwendigsten
ware: wahrend einer Baisse. Die Diversifizierungsmaoglichkeiten, die sich aus
der hier vorgenommenen Analyse einer kleinen Stichprobe anzubieten schei-
nen, wurden anhand der Verkaufswellen in der Jahresmitte 2003 und im zwei-
ten Quartal 2004 Uberprift. Dabei zeigte sich, dass die asiatischen Landes-
wahrungsanleihen weniger Schutz vor der weltweiten Verkaufswelle boten, als
man hatte erwarten kdnnen.

Kovarianz der Ertrage und Renditen

In welchem Verhaltnis stehen die Ertrage asiatischer Anleihen in Landes-
wahrung zu den globalen Anleiheertrdgen? Zur Klarung dieser Frage werden
hier die gemeinsamen Ertragsschwankungen von asiatischen Anleihen und
US-Schatzpapieren untersucht, und zwar anhand von Anlagen in US-Dollar
ohne Absicherung und Anlagen in Landeswahrung (Tabelle 1). Die Korrelation
und Variabilitdt der Ertrdge ohne und mit Absicherung ist fir Manager von
Portfolios, deren wichtigster Bestandteil Dollaranleihen sind, von grdsster

Messung der
Kovarianz ...

Referenz-Staatsanleihen und Ertragsindizes

Analyse Dollar-Ertrage
R@?:Péii_ Duration des Entsprechender Index Duration des
anleihe HSBC-Inde).( fur fur US-Schatztitel US-Schatztitel-
Inlandsanleihen Index (Jahre)
(Jahre)

China (CN) 2011 5,6 USGATR (alle > 1 Jahr) 6,1
Hongkong SVR (HK) 5-jahrig 2,7 US17TR (1-7 Jahre) 2,7
Indien (IN) 10-jahrig 5,4 USGATR (alle > 1 Jahr) 6,1
Indonesien (ID) 7-jahrig . .
Korea (KR) 3-jahrig 24 US17TR (1-7 Jahre) 2,7
Malaysia (MY) 10-jahrig 34 US10TR (1-10 Jahre) 3,7
Philippinen (PH) 3-jahrig 2,8 US17TR (1-7 Jahre) 2,7
Singapur (SG) 10-jahrig 4,6 US30TR (3-10 Jahre) 4,6
Taiwan, China (TW) 10-jahrig 8,9 US30OVERTR (3+ Jahre) 7,9
Thailand (TH) 10-jahrig 4,6 US30TR (3-10 Jahre) 4,6
Asia local bond index . 3,7 US10TR (1-10 Jahre) 3,7
Nachrichtlich:

Australien (AU) 10-jahrig 4,4 (alle > 1 Jahr) US30TR (3-10 Jahre) 4,6

Euro-Raum (XM) 10-jahrig 5,5 (alle > 1 Jahr) USGATR (alle > 1 Jahr) 6,1

Japan (JP) 10-jahrig 5,5 (alle > 1 Jahr) USGATR (alle > 1 Jahr) 6,1

China und die Philippinen beginnt im Oktober 2001, diejenige fiir Indonesien im Januar 2003.

Quellen: Bloomberg; CEIC; HSBC; Berechnungen der BIZ.

Anmerkung: Die Indizes fur die USA, Australien, Deutschland und Japan werden von der European Federation of Financial
Analysts Societies (EFFAS) konstruiert. Die Analyse stltzt sich fir die US-Schatztitel auf die Mittwochs-Schlussdaten und fir
Asien auf die Donnerstags-Schlussdaten im Zeitraum 1. Januar 2001 — 5. Marz 2004; Ausnahmen: Die Referenzanalyse fir

Tabelle 1
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... unter Berlck-
sichtigung von
Zeitzonen ...

....und Duration ...

... zur Prifung des
Verhaltnisses
zwischen globalen
und nationalen
Einflissen

Bedeutung. Im Folgenden werden die ungesicherten Ertrage direkt analysiert
und daneben die Ertrdge in Eigenwahrung betrachtet, da sie angesichts relativ
schmaler Zinsdifferenzen als Naherungswert fir abgesicherte Ertrage gelten
kénnen.”? Um die Beziehung zwischen den Ertragen weiter zu klaren, wird auch
die Kovarianz der Renditen analysiert, insbesondere inwiefern eine
Ubertragung der Renditeschwankungen von US-Schatzpapieren auf
Referenzanleihen in Landeswahrung stattfindet.®>  Die Analyse der
Ubertragungseffekte ergibt Faustregeln wie: ,Wenn die Renditen auf
US-Schatzpapiere um 10 Basispunkte steigen, steigen die Renditen auf
Singapur-Staatspapiere um 5 Basispunkte.”

Die unterschiedlichen Zeitzonen dirfen nicht ausser Acht gelassen
werden. Die Schlussnotierungen fir US-Schatzpapiere stehen etwa
12 Stunden friiher bzw. spater fest als fir asiatische Anleihen. Infolgedessen
wurde eine Analyse der taglichen Daten unweigerlich die Verdnderungen eines
halben Tages, an dem Nachrichten verbreitet und Positionen eingegangen
wurden, in die téglichen Bewegungen nur des einen oder nur des anderen
Marktes einbringen. Der Effekt einer solchen nicht zeitgleichen Beobachtung ist
eine Abwartsverzerrung der geschatzten Korrelationen und Betas. Dieser
tagliche Effekt — und auch der Effekt der Liquiditatsdifferenzen — wird durch die
Verwendung woéchentlicher Daten verringert.

Auch die Duration ist zu bertcksichtigen. In Korea und den Philippinen
dienen 3-jahrige Staatsanleihen als Benchmark, in der SVR Hongkong die
5-jahrige Anleihe; in China und Indonesien scheinen 7-jahrige Anleihen am
reprasentativsten. Fir andere asiatische Markte stellt der internationale
Standard der 10-jahrigen Anleihen eine verniinftige Referenz dar. Auch die
aggregierten Marktzahlen der HSBC betreffen unterschiedliche Durationen;
daher werden zum Vergleich die Indizes fiir US-Schatzpapiere fir die jeweilige
Laufzeit herangezogen.

Die Kovarianz der Ertrdge aus in Landeswdhrung und in Dollar
denominierten Anleihen spiegelt das Verhaltnis zwischen globalen und rein
nationalen Einflissen wider. Verstarkte wirtschaftliche und finanzielle
Integration fihrt meist zu héheren Korrelationen, die in Zeiten angespannter
Markte sogar noch steigen kdnnen. Allerdings haben auch auf die nationale
Volkswirtschaft beschrankte Bedingungen (z.B. Bestimmungsfaktoren der
Binnennachfrage) Auswirkungen auf die lokalen Anleihekurse. Darliber hinaus
unterliegen die Anleihekurse dem Einfluss lokaler Finanzmarktbedingungen,

Die Kosten der Absicherung sind umso héher, je hoéher die kurzfristigen Zinsen der
Landeswahrung im Verhaltnis zur Basiswahrung und je weiter die Geld-Brief-Spannen auf
Terminkontrakte sind. Daher weichen die Ertrdge in Landeswahrung bei den hdher
rentierenden Wahrungen wie der indonesischen Rupiah oder dem philippinischen Peso am
stérksten von abgesicherten Ertragen ab.

Granger-Kausalitatstests zeigen generell, dass Renditeschwankungen bei US-Schatzpapieren
Renditeschwankungen bei asiatischen Anleihen vorausgehen, statt ihnen zu folgen. Ein
Granger-Kausalitatstest stellt fest, wie viel von dem aktuellen Wert y durch frihere Werte von
y zu erklaren ist, und ob die Einbeziehung verzogerter Werte von x mehr erklart. X ist
,Granger-kausal® fur y, wenn y mit Hilfe von x vorausgesagt werden kann.
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z.B. der Reallokation von Mitteln der privaten Haushalte zwischen Finanz-
instituten mit unterschiedlich starker Neigung, Anleihen zu halten, und der
nationalen Schuldenverwaltungspolitik. Je starker dieser Einfluss rein
nationaler Faktoren auf die lokalen Anleihekurse ist, desto schwécher sind die
internationalen Korrelationen und desto grdsser die potenziellen Vorteile der
Diversifizierung.

Die Dollarertrage asiatischer Anleihen in Landeswahrung haben wenig mit
den Ertragen der entsprechenden US-Schatzpapiere gemein (Grafik 1). Im
Durchschnitt weisen die asiatischen Ertrdge hier eine schwache Korrelation
von rund 0,2 auf, wie die der japanischen Staatsanleihen. Im Gegensatz hierzu
wurde gegenlber den Staatsanleihen des Euro-Raums eine Korrelation von
uber 0,5 gemessen. Nur flir Hongkong und in geringerem Mass flr Singapur
kbnnte man die Korrelation der Dollarertrage mit den Ertrdgen aus
US-Schatzpapieren als stark bezeichnen. Die Stichproben aus drei Volkswirt-
schaften — Indien, Korea und den Philippinen — zeigten sogar negativ korrelie-
rende Ertrage.

In Landeswahrung denominierte Ertrdge korrelieren generell starker mit
den Ertrdgen aus US-Schatzpapieren, besonders in Korea. Dies legt den
Schluss nahe, dass Wechselkursanderungen tendenziell zusatzlich stérend
wirken. In Landeswahrung ist der Gegensatz zwischen den schwécher korrelie-
renden Ertrdgen asiatischer Anleihen und den starker korrelierenden Ertragen
von Staatsanleihen des Euro-Raums jedoch noch scharfer als in Dollar. Diese
Beobachtungen legen die Vermutung nahe, dass asiatische Anleihen in

Korrelation der Ertrage von Anleihen in Landeswahrung und
US-Schatzanleihen'

[ Ertragskorrelation US-Dollar
O Ertragskorrelation Landeswahrung

0,6

0,4

. MWWWWT LN

\_‘_‘\_}

CN HK IN KR MY PH SG TW TH Asien AU XM JP
Anmerkung: Landercodes s. Tabelle 1.

" Basis: Wochenertrage von US-Dollar- und Landeswahrungsanleihen bei Geschéftsschluss Don-
nerstag fur Asien bzw. Mittwoch fir USA. Zeitraum Januar 2001 — Marz 2004.

Quellen: Bloomberg; EFFAS; HSBC; Berechnungen der BIZ. Grafik 1
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Ertragsverhaltnisse
spiegeln Uber-
tragungseffekte von
Renditeschwan-
kungen wider
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Ubertragungseffekt
Anmerkung: Landercodes s. Tabelle 1.

' Die Korrelation beruht auf wéchentlichen Veranderungen der Referenzrenditen bei Geschéfts-
schluss Donnerstag fiir Asien bzw. Mittwoch fiir US-Schatztitel. Die Ubertragungskoeffizienten fiir
die Anleihemarkte werden mittels einer Regression der wochentlichen Veranderungen der Refe-
renzrenditen bei Geschaftsschluss Donnerstag fur Asien bzw. Mittwoch fir US-Schatztitel im Zeit-
raum Januar 2001 — Marz 2004 geschatzt. Die Linie bezieht sich auf die Regression der Renditen-
korrelation auf einer Konstante und die Ubertragungskoeffizienten.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 2

Landeswahrung erhebliche Madoglichkeiten fur die Diversifizierung bieten
kénnen,* vielleicht besonders im Kontext abgesicherter Anlagen.

Hinter diesen Ertragsverhaltnissen stehen unterschiedlich ausgepragte
Ubertragungseffekte von Renditeschwankungen bei US-Schatzpapieren mit
Benchmarkstatus auf die Renditen lokaler Benchmarks (Grafik 2). Starkere
Ubertragungseffekte von Renditeschwankungen oder Renditekorrelationen
haben starkere Korrelationen zwischen den Ertrédgen zur Folge. Nur in Hong-
kong schwankt das ,Exchange Fund“-Papier im Verhaltnis 1:1 mit den
Renditen auf US-Schatzpapiere. In Singapur und Taiwan (China)5 Ubertragen
sich die Renditeschwankungen von US-Schatzpapieren zu etwa 50%. In Indo-
nesien, Korea, Malaysia, den Philippinen und Thailand sowie im asiatischen
Durchschnitt betragt der Effekt 20-35%. In China und Indien, den beiden
grossten Volkswirtschaften mit den geschlossensten Finanzmarkten, gab es
wahrend des Stichprobenzeitraums im Durchschnitt keinen Ubertragungs-
effekt.®

Aus der Sicht europaischer Anleger impliziert die starke Korrelation zwischen Anleihen der
USA und des Euro-Raums gegenuber der schwachen Korrelation zwischen Anleihen der USA
und Asiens, dass die Korrelation zwischen Anleihen aus Asien und dem Euro-Raum schwach
ist. In Euro gemessen ist sie sogar noch schwacher, da Wechselkursschwankungen das
Verhaltnis zusatzlich stéren.

Im Folgenden Taiwan.

Diese Verhaltnisse sind nicht sehr stabil: Rollende Korrelationen zeigen starke Fluktuationen
und viele Episoden eines negativen Verhaltnisses wahrend der letzten drei Jahre.
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Risiken und Ertrage asiatischer Anleihen in Landeswahrung

Dieser Abschnitt vergleicht anhand von zwei Methoden die Risiken und Ertrage
der HSBC-Aggregate asiatischer Anleihen in Landeswahrung mit den Risiken
und Ertrdgen von US-Schatzpapierportfolios mit vergleichbarer Duration. Die
Sharpe-Ratio misst Risiko als Gesamtvolatilitdt der Ertrdge. Wie sich heraus-
stellt, erzielten die meisten asiatischen Anleihen in Landeswahrung zumindest
im Stichprobenzeitraum keine hdhere Kennzahl fur ihre Ertrage im Verhaltnis
zu ihrer Gesamtvolatilitat als vergleichbare US-Titel. Die zweite Methode
berlcksichtigt hingegen nur das systematische Risiko der Ertrage —d.h. im
vorliegenden Kontext, in welchem Mass diese Ertrage gemeinsam mit den
globalen Anleiheertragen schwanken. Die Treynor-Ratio zeigt, dass asiatische
Landeswahrungsanleihen im Verhaltnis zu ihrem systematischen Risiko relativ
hohe Ertrage brachten.

Jede dieser Methoden hat ihre Starken und Schwachen. Fir ein diversifi-
ziertes Portfolio erscheint es besonders attraktiv, sich auf das systematische
Risiko zu konzentrieren. Sharpe straft z.B. die koreanischen Anleihen wegen
der Kursausschlage bei Staatsanleihen, die Anfang 2003 auf einen Bilanz-
skandal und Schwierigkeiten von Kreditkartenunternehmen folgten, wahrend
Treynor solche Ereignisse an spezifischen Anleihemarkten ignoriert und statt-
dessen die gute Entwicklung koreanischer Anleihen wahrend der Verkaufswelle
an den Hauptmarkten belohnt. Operationell ist die Gesamtvolatilitdt vielleicht
ein stabileres, weniger vom Stichprobenzeitraum abhangiges Risikomass.
Dieser Gedanke legt die Vermutung nahe, dass die glinstigen Messergebnisse
der zweiten Methode von der Stabilitat der Kovarianz der Ertrage von asiati-
schen Landeswahrungsanleihen und US-Schatzpapieren abhangt. Diese Frage
greift das vorliegende Feature im letzten Abschnitt auf.

Sharpe-Ratios

Sharpe (1966) setzt die Ertrage von Portfolios ins Verhaltnis zu ihrem Risiko,
indem er die Ertrdge abzlglich des risikolosen Zinses durch die Volatilitat der
Ertrage dividiert. Ein Portfolio mit hdherer Sharpe-Ratio ist vorzuziehen, da es
einen hodheren Ertrag pro Risikoeinheit (gemessen an der Ertragsvolatilitat)
bietet.

Die Sharpe-Ratio wird berechnet, indem man von den Ertragen in Dollar
die Ertrage der US-Schatzwechsel subtrahiert und das Ergebnis durch die
Volatilitat der Ertréage dividiert (s. die letzten vier Spalten der Tabelle 2). Nach
Sharpe wirden Anleihen aus China, Malaysia, Singapur und Taiwan hinter den
entsprechenden US-Schatzpapieren rangieren, weil die Volatilitdt ihrer Ertrage
nicht niedrig genug war, um die geringen Uberschussertrage zu kompensieren
(Tabelle 3). Obwohl Anleihen aus Hongkong und Thailand &hnliche Dollar-
ertrage brachten wie US-Schatzpapiere, rangieren sie aufgrund der héheren
Volatilitat ihrer Ertrage ebenfalls hinter den US-Schatzpapieren. Bei indischen,
indonesischen, koreanischen und philippinischen Anleihen schliesslich wurden
die hoéheren Ertrdge in allen Fallen ausser den erfolgreichsten indischen
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Renditen, Ertrage und Volatilitat der asiatischen Landeswahrungsanleihen

Analyse Referenzanleihe Analyse Ertrag in Landeswahrung und in Dollar
] Asien USA HSBC-Index fur | HSBC-Index fir | Entsprechender
Volkswirtschaft Inlandsanleihen | Inlandsanleihen Index fiir
(in USD) US-Schatztitel
Rendite | Vol.' | Rendite | Vol." | Ertrag | Vol2 | Ertrag | Vol? | Ertrag | Vol.2
China 2,97 51 4,18 111 3,41 3,24 3.41 3,24 7,24 5,63
Hongkong SVR 4,09 128 3,71 116 6,33 3,37 6,39 3,44 6,04 2,89
Indien 7,37 122 4,51 107 17,63 5,14 18,41 5,65 7,24 5,63
Indonesien 12,27 178 4,18 111 25,68 10,10 30,52 18,63
Korea 5,34 152 3,02 111 6,81 3,08 8,07 8,57 6,04 2,89
Malaysia 4,10 95 4,51 107 3,84 3,67 3,82 3,69 6,37 3,46
Philippinen 10,59 270 3,02 111 13,94 5,562 10,95 12,31 6,04 2,89
Singapur 3,36 94 4,51 107 4,09 3,77 3,97 6,39 7,51 5,06
Taiwan, China 3,22 100 4,51 107 8,92 5,55 7,63 6,10 8,11 7,41
Thailand 4,57 171 4,51 107 5,16 5,92 7,36 7,73 7,51 5,06
Asien 3,71 116 10,52 4,07 6,37 3,46
Nachrichtlich:
Australien 5,62 117 4,51 107 5,15 5,07 14,67 11,61 7,51 5,06
Euro-Raum 4,55 65 4,51 107 5,93 3,60 14,09 11,83 7,24 5,63
Japan 1,21 59 4,51 107 1,81 2,44 3,27 9,56 7,24 5,63

Anmerkung: Die Indizes fur die USA, Australien, Deutschland und Japan werden von der EFFAS konstruiert. Die Analyse
stltzt sich fur die US-Schatztitel auf die Mittwochs-Schlussdaten und fir Asien auf die Donnerstags-Schlussdaten im
Zeitraum 1. Januar 2001 — 5. Marz 2004; Ausnahmen: Die Referenzanalyse fur China und die Philippinen beginnt im Oktober
2001, diejenige fiir Indonesien im Januar 2003.

' Basispunkte. 2 Prozent.

Quellen: Bloomberg; CEIC; HSBC; Berechnungen der BIZ. Tabelle 2

Anleihen durch ihre hdéhere Volatilitat mehr als kompensiert. So gesehen
erbrachten die meisten asiatischen Markte in Landeswahrung im Verhaltnis zu
ihrem Risiko schlechtere Ertrage als US-Schatzanleihen.

Ein anderes Bild ergibt die von der HSBC berechnete Sharpe-Kennzahl
fur den Gesamtindex asiatischer Anleihen in Landeswahrung — der allerdings
liquide Markte Ubergewichtet und weder China noch Indonesien bericksichtigt.
Dieser Index war erfolgreicher als die entsprechenden US-Schatzpapiere, vor
allem aufgrund der indischen Komponente, die mit fast einem Viertel gewichtet
ist. Vor allem aber waren die Ertrage hier weniger volatil. Dies zeigt, dass eine
Kombination von Anleihen mit unvollkommen korrelierenden Ertragen die Vola-
tilitat verringern kann. Die Volatilitdt des Index ist niedriger als die aller darin
beriicksichtigten Portfolios — mit zwei Ausnahmen: die an den Dollar gekop-
pelten Wahrungsrdume (SVR Hongkong mit einer Gewichtung von rund 15%
und Malaysia mit rund 4%).

Treynor-Ratios

- gemeinsame Eine alternative Betrachtung des Verhaltnisses von Risiko und Ertrag zeigt die
Volatilitat Wertentwicklung asiatischer Anleihen in einem positiveren Licht. Der Treynor-
Ratio zufolge wies jeder Markt (mit einer Ausnahme) sowie das Aggregat der
Markte im Stichprobenzeitraum ein giinstiges Verhaltnis zwischen Risiko und
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Portfolioentwicklung von asiatischen Landeswahrungsanleihen
Sharpe-Messgrosse Treynor-Messgrosse
Volkswirtschaft
Asien USA Asien USA

China 0,45 0,94 83,86 7,24
Hongkong SVR 1,29 1,41 6,66 6,04
Indien 2,91 0,94 -277,57 7,24
Indonesien 1,53
Korea 0,71 1,41 -104,37 6,04
Malaysia 0,50 1,27 18,33 6,37
Philippinen 0,73 1,41 —23,49 6,04
Singapur 0,31 1,09 6,95 7,51
Taiwan, China 0,93 0,83 53,48 8,11
Thailand 0,70 1,09 23,11 7,51
Asien 2,10 1,27 53,31 6,37
Nachrichtlich:

Australien 1,09 1,09 18,35 7,51

Euro-Raum 1,02 0,94 13,60 7,24

Japan 0,14 0,94 9,12 7,24
Anmerkung: S. Tabelle 2.
Quellen: Bloomberg; CEIC; HSBC; Berechnungen der BIZ. Tabelle 3

Ertrag auf (Tabelle 3). Bei dieser Messung werden die Uberschussertrage
eines Portfolios durch ihren Beta-Faktor ins Verhaltnis zum globalen Portfolio
gesetzt. Als globales Portfolio wird hier das Portfolio der US-Schatzpapiere mit
gleicher Duration verstanden.” So betrachtet war das Verhaltnis zwischen
Risiko und Ertrag bei allen ausser einem asiatischen Anleihemarkt in
Landeswahrung (Singapur) glnstiger als bei den entsprechenden
US-Schatzpapieren. Korea, die grosste Komponente des HSBC-Index fir ganz
Asien, hatte aufgrund der negativen Kovarianz zwischen den Dollarertragen
koreanischer Staatsanleihen und den Ertragen von US-Schatzpapieren eine
sehr glnstige negative Kennzahl.® Ein weiteres Beispiel sind die
philippinischen Anleihen: lhre niedrige Sharpe-Ratio besagt, dass ihr
Ertragsiiberschuss  gegenuber  US-Schatzpapieren angesichts ihrer
Ertragsvolatilitdt einen hohen Preis hat. Wéahrend des Stichprobenzeitraums
kovariierten ihre Ertrage jedoch negativ mit denjenigen der US-Schatzpapiere.

Die Treynor-Ratios flr die US-Schatzpapierportfolios sind somit ihre Zusatzertrage dividiert
durch eins. An dieser Verwendung der US-Schatzpapiere als Naherungswert fir das globale
Portfolio kritisiert Roll, dass sie fiir diesen Zweck zu schmal seien. Ein breiteres globales
Anleihenportfolio wirde neben US-Schatzpapieren auch Staatsanleihen in Euro und Yen
enthalten. Dadurch wiirden die Treynor-Ratios fiir US-Schatzanleihen tendenziell steigen und
der Vorteil der asiatischen Anleihen schrumpfen. Doch selbst wenn das Beta fir
US-Schatzpapiere auf ein Drittel zuriickginge, wahrend das der asiatischen Anleihen gleich
bliebe, wirde die Wertentwicklung asiatischer Anleihen in einem gunstigen Licht erscheinen.

Da diese Kovarianz bei Ertragen in Won positiv ist, muss der koreanische Won systematisch
schwacher geworden sein, als die Renditen der US-Anleihen fielen. Dies ist moglicherweise
damit zu erklaren, dass die schwache Aktivitat der USA hohere Ertrage 2-jahriger US-Schatz-
anweisungen und einen schwacheren Won zur Folge hatte.
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Relativ schwache
Korrelationen ...

... nicht durch
Wechselkurse
erklarbar ...

Gemessen am systematischen Risiko sind philippinische Anleihen also sehr
attraktiv.: Wirde man sie einem Portfolio von US-Schatzanleihen beifligen,
kénnten sie dessen Ertrag verbessern und gleichzeitig sein Gesamtrisiko
verringern. Der nachste Abschnitt untersucht die Ursachen der nur moderaten
Kovarianz der asiatischen Anleihen mit US-Schatzanweisungen.

Ursachen der relativ schwachen Korrelation mit
US-Dollar-Anleihen

Die relativ schwache Korrelation zwischen den Ertragen aus asiatischen Anlei-
hen in Landeswahrung und aus US-Schatzanweisungen koénnte den starken
Einfluss nationaler Faktoren sowie eine unvollstandige Verflechtung mit den
globalen Kapitalmarkten widerspiegeln. Zu den nationalen Faktoren wirden die
Wechselkurspolitik und die Bonitat staatlicher Schuldner zahlen. Das Mass der
Verflechtung mit den globalen Markten hat zwei Aspekte: die Beteiligung glo-
baler Unternehmen als Marktmacher im Inland und das Engagement gebiets-
fremder Anleger. Im Folgenden wird jeder dieser vier Faktoren erortert.

Wechselkurspolitik und Volatilitat bilateraler Dollarwechselkurse

Es gibt eine weit verbreitete Ansicht, dass Ostasien eigentlich zum Dollarwah-
rungsraum gehore. Wenn dies zutrafe, hatten die Anleihemarkte der Region fir
ein Portfolio, das bereits zu einem grossen Teil aus US-Dollar-Anleihen
besteht, wenig Diversifizierungsmaoglichkeiten zu bieten. Doch sowohl die
Dollarblockansicht als auch die Folgerung ausserst begrenzter Diversifizie-
rungsmaoglichkeiten sind Uberzeichnet.

Die Wahrungen der Region bewegen sich mehr gegen den Dollar, als
gemeinhin erkannt wird. Dariber hinaus ist Wechselkursstabilitdt nicht

Renditenkorrelation und Volatilitat der Wechselkurse'
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Volatilitat des US-Dollar-Wechselkurses
Anmerkung: Landercodes s. Tabelle 1.

' Basis: Renditen von US-Schatztiteln bei Geschéftsschluss Mittwoch und asiatische Renditen bei
Geschaftsschluss Donnerstag. Die Volatilitdt der Wechselkurse ist die durchschnittliche historische
Volatilitét Uber jeweils 50 Tage im Zeitraum Januar 2001 — Méarz 2004.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 3
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systematisch mit starkerer Kovarianz von Anleihen in Landeswahrung und
entsprechenden US-Schatzpapieren verbunden (Grafik 3). Trotz der Koppelung
ihrer Wahrungen an den Dollar schwanken die Renditen chinesischer und
malaysischer Anleihen aufgrund wirksamer Kapitalverkehrskontrollen nur
begrenzt parallel zu den Renditen der US-Schatzanleihen. Dagegen schwan-
ken die Anleiherenditen von Australien (und dem Euro-Raum) trotz der
Volatilitdt der jeweiligen Dollarwechselkurse weitgehend parallel zu den Rendi-
ten auf US-Schatzanleihen.’

Bonitat

Bei Schuldnern mit niedrigerem Rating sind die Korrelationen der
wochentlichen Renditeschwankungen schwacher (Grafik 4). Eine mogliche
Erklarung dieses Verhaltnisses ist, dass landerspezifische Faktoren, z.B.
politische Ereignisse wie Wahlen, die Anleihemarkte von Volkswirtschaften mit
niedrigerem Rating starker belasten. Allerdings ist zu beachten, dass selbst bei
Volkswirtschaften mit mittlerem bis hohem Rating wie Korea, Malaysia,
Thailand und China der Ubertragungseffekt oder Korrelationskoeffizient noch
relativ gering ist. Dies scheint zu implizieren, dass sich die Vorteile der
Diversifizierung auch ohne hohe Kreditrisiken realisieren lassen.

Renditenkorrelation und Rating’
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Rating
Anmerkung: Landercodes s. Tabelle 1.

1 Basis: Wochentliche Veranderung der Renditen von US-Schatztiteln bei Geschéaftsschluss Mitt-
woch und der asiatischen Renditen bei Geschaftsschluss Donnerstag. Ratings: S&P-Landes-
wahrungsratings, wobei AAA mit 15 und B- mit O definiert werden. Der Standardfehler des
geschatzten Koeffizienten ist 0,017.

Quelle: Bloomberg. Grafik 4

Eine einfache Regression der Korrelationskoeffizienten der Renditen auf die Ratings, die
Volatilitdt des Dollarwechselkurses und eine binare Variable fur die Kapitalverkehrskontrollen
in China und Malaysia zeigen, dass nur die Bonitat sich signifikant auf die Korrelation der
Renditen auswirkt. Das Ergebnis der Regression ist wie folgt: Korrelation der Renditen =
-0,166 —0,182*bindre Variable -0,005*Wechselkursvolatilitdt +0,053*Ratings. Nur der
Koeffizient fur Ratings ist mit etwa 5% statistisch signifikant.
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... lokale Markt-

machergeschafte ...

... und das fast

vollstandige Fehlen

auslandischer
Anleger

Handelsvolumen 2003 gemass Meldungen internationaler Banken
Mrd. US-Dollar
Euroanleihen | Anleihen in Quote
Landes- auslan-
wahrung discher
Beteiligung
China 3390 169
Hongkong SVR 23618 75497 0,88
Indien 868 30 235 0,06
Indonesien 5207 2212 0,09
Korea 45 437 52 416 0,03
Malaysia 16 781 20 937 0,29
Philippinen 34030 3048 0,04
Singapur 20 602 86 582 0,32
Taiwan, China 846 73474 0,04
Thailand 1939 3374 0,06
0,07
Insgesamt 152718 347 944
In Prozent des Gesamtvolumens fiir
aufstrebende Markte 10 19
Anmerkung: Die 2003 Annual Debt Trading Volume Survey der EMTA meldet Kaufe/Verkaufe von
Schuldtiteln mit einer Anfangslaufzeit von 12 Monaten und mehr am Sekundarmarkt (ohne
Pensionsgeschéafte). Die Quote der Auslandsbeteiligung entspricht den Umsé&tzen von Landes-
wahrungsanleihnen gemass EMTA-Erhebung geteilt durch den Gesamtumsatz am Markt fir
Landeswahrungsanleihen.
Quellen: Barclays; Deutsche Bank; EMTA; Berechnungen der BIZ. Tabelle 4

Globalisierung des Marktmachergeschafts an lokalen Anleiheméarkten

An einigen lokalen Wertpapiermarkten sind heute Wertpapierabteilungen aus-
landischer Banken aktiv, auch wenn keine grenziiberschreitenden Kurse fir
Anleihen in Landeswahrung gestellt werden. Ein Indikator hierfir sind die von
der Emerging Markets Traders Association (EMTA) gemeldeten Umsatze in
Landeswahrungsanleihen als Teilmenge des gesamten von nationalen Quellen
gemeldeten Marktumsatzes (Tabelle 4). Der Anteil gebietsfremder Markt-
macher am Umsatz des Inlandsmarktes variiert von fast 90% in der SVR
Hongkong, bis zu etwa einem Drittel in Malaysia und Singapur sowie unter 10%
in anderen Landern.

Dieser Anteil ist mit einer starkeren Korrelation zum US-Schatz-
papiermarkt verbunden, und zwar auch wenn der Sonderfall Hongkong nicht
bericksichtigt wird (Grafik 5). Dies lasst sich moéglicherweise damit erklaren,
dass bei einer starkeren Prasenz globaler Unternehmen als Marktmacher
deren Techniken fiir unternehmensweites Risikomanagement und deren
Risikobereitschaft dazu beitragen, die Kovarianz der Anleihemarkte zu
erhohen.

Engagement ausléndischer Anleger

Die Aktienmarkte in Ostasien korrelieren tendenziell starker mit dem S&P-500-
Index als regionale Anleihemarkte mit dem US-Schatzpapiermarkt (Grafik 6).

BlZ-Quartalsbericht, September 2004 65



Auslandische Marktmacher und Renditenkorrelation’
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Handelsvolumen internationaler Banken/lokales Handelsvolumen
Anmerkung: Landercodes s. Tabelle 1.

' Die Anleihemarktkorrelation basiert auf wochentlichen Veranderungen der Referenzrenditen bei
Geschéaftsschluss Donnerstag fiir Asien und Mittwoch fir US-Schatzpapiere. Zeitraum: Januar
2001 — Marz 2004. Die auslandische Beteiligung wird gemessen als der Anteil des Handels-
volumens internationaler Banken gemass EMTA-Meldungen am gesamten lokalen Handelsvolumen.
Der Standardfehler des geschatzten Koeffizienten ist 0,22.

Quellen: Barclays; Bloomberg; EMTA; Berechnungen der BIZ. Grafik 5

Richards (2003) zeigt, dass Kaufe asiatischer Aktien durch Gebietsfremde
positiv auf die Entwicklung des S&P 500 reagieren und ihrerseits den Kursen
der asiatischen Aktien Auftrieb geben. Wenn Aktienportfoliostrome die Korre-
lation der Aktienméarkte starken, dann tragen schwache Anleihenportfolio-
strome zur Erklarung schwacherer Korrelationen zwischen den Anleihemarkten
bei.

Korrelationen Anleihe- und Aktienmarkt'
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Anmerkung: Landercodes s. Tabelle 1.

" Die Anleihemarktkorrelation basiert auf wochentlichen Veranderungen der Referenzrenditen bei
Geschéaftsschluss Donnerstag fir Asien und Mittwoch fir US-Schatzpapiere. Die Aktienmarkt-
korrelation basiert auf wochentlichen Veranderungen der Aktienindizes bei Geschéftsschluss Don-
nerstag fur Asien und Mittwoch fir den S&P 500. Zeitraum: Januar 2001 — Marz 2004.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 6
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Korea ist insofern ein Extremfall, als rund 40% der koreanischen Aktien,
aber nicht einmal 0,4% der koreanischen Anleihen von Auslandern gehalten
werden. Thailands Aktien waren zum Jahresende 2003 zu etwa 28% im Besitz
Gebietsfremder, seine Anleihen hingegen zu weniger als 1%. Indonesiens
Anleihemarkt hat offenbar das grésste auslandische Engagement in der Region
angezogen: Es erreichte im vergangenen Jahr rund 2%."°

Warum Aktienmarkte international sind, Anleihemarkte hingegen lokal, ist
nicht ganz klar (Takeuchi 2004). Zwar wurden mehrere Erkldrungsversuche
unternommen, doch viele halten naherer Priufung nicht stand oder sind nicht
generell anwendbar. In China und Indien wird das Engagement Gebietsfremder
durch Kapitalverkehrskontrollen beschrankt, doch diese Falle sind als Ausnah-
men anzusehen.’

Das Fehlen von Markten fur Absicherungen und schwache Infrastruktur
werden haufig als Faktoren genannt, die auslandische Anleger abschrecken,
doch von den Aktienmarkten konnten derartige Hindernisse die Gebiets-
fremden nicht fernhalten.? Ihre niedrige Bonitat hat asiatische Staaten nicht
daran gehindert, in Dollar denominierte Anleihen an Gebietsfremde zu verkau-
fen, obwohl diese generell schlechtere Ratings haben als Anleihen derselben
Staaten in Landeswahrung (Kisselev/Packer 2004).

Aufschlussreicher kdnnten zwei andere Erklarungen sein. Quellensteuern
kénnen tatsachlich ein grésseres Hemmnis sein, als vielleicht sowohl ihre Hohe
als auch die bilateralen Rickerstattungsvereinbarungen vermuten lassen. Erst-
klassige Anleger mit eigenem Kapital (,Real money“-Anleger) sind haufig nicht
bereit, den Verwaltungsaufwand in Kauf zu nehmen, den die Inanspruchnahme
von Rechten aus Steuerabkommen erfordert.”®> Auch die niedrigen Renditen in
Ostasien konnten die Kaufbereitschaft Gebietsfremder gedampft haben
(Schmidt 2004) — der Anstieg der auslandischen Bestdnde an indonesischen
Anleihen auf 2% spiegelt zum Teil den Reiz ihrer relativ hohen Renditen wider.
Am globalen Anleihemarkt brachten ,exotische“ Wahrungen wie der sud-
afrikanische Rand oder der polnische Ztoty generell hohe Kupons.

' Wie Shirai (2001, S. 72, 81, 95, 108) berichtet, waren in Korea im Jahr 1999 0,3% bzw. 0,1%
der Anleihen des o6ffentlichen und des privaten Sektors in auslandischem Besitz, in Malaysia
dagegen 0,5% der Staatstitel und 1,5% der Unternehmensanleihen (November 2000).

Die Kapitalverkehrskontrollen, denen Aktienanlagen in Taiwan unterstehen (sie sind allerdings
liberaler als die chinesische oder indische Barriere gegen Anleihekdufe von Gebietsfremden),
haben nicht verhindert, dass diese Aktien in wichtigen globalen Aktienindizes erfasst wurden.

Allerdings koénnte dies speziell bei Anleihen der Fall sein, da Absicherungsgeschafte fir
Anleihen haufiger sind als fiir Aktien. S. Hohensee/Lee (2004) Giber Markte flir Absicherungen
allgemein. Ma et al. (2004) erértern, wie sich insbesondere die Markte fir Quasi-Termin-
geschafte (,non-deliverable forwards”) entwickelt haben, um den Absicherungswiinschen der
Anleger fur Aktien gerecht zu werden. Braeckevelt (2004) untersucht Mangel der Verrech-
nungs- und Abwicklungssysteme.

Am US-Dollar-Anleihemarkt waren vor der Aufhebung der Quellensteuer auf Anleihezinsen in
den mittleren achtziger Jahren starke Anzeichen fir einen Abschreckungseffekt der Steuer zu
erkennen: US-Unternehmen mit Spitzenrating konnten durch eine Offshore-Finanzabteilung
im Ausland niedrigere Renditen anbieten als vergleichbare, besteuerte US-Schatzanleihen.
Nach der Aufhebung der Quellensteuer nahm dies rasch ein Ende.

BlZ-Quartalsbericht, September 2004 67



Werden die Korrelationen niedrig bleiben?

Dieser Abschnitt geht der Frage nach, ob zu erwarten ist, dass die niedrigen
Korrelationen asiatischer Anleihen mit den globalen Anleihemarkten anhalten.
Die Frage hat einen Trendaspekt, der mit den genannten Grinden fur die rela-
tive Schwache der Korrelationen verbunden ist, und einen Konjunkturaspekt,
der mit der aktuellen Erholung der globalen Anleiherenditen verbunden ist.

Verflechtung mit globalen Finanzmarkten und Verbesserung der Bonitat

Eine mogliche Folgerung aus allen angefiihrten Ursachen der relativ schwa-
chen Korrelationen ist, dass asiatische Anleihen in Landeswahrung auf lange
Sicht weniger Maoglichkeiten fir die Diversifizierung von Portfolios bieten
kénnten. Hohere Bonitatseinstufungen, starker globalisierte Inlandsmarkte und
ein umfangreicheres Engagement auslandischer Anleger kdnnten die Moti-
vation fur Kaufe lokaler Anleihen untergraben. Wie bereits angemerkt, haben
starkere Korrelationen gebietsfremde Anleger nicht daran gehindert, an lokalen
Aktienmarkten zu investieren, da sie auf héhere Ertrdge hoffen konnten. An
den Anleihemarkten hingegen kénnte ein niedriges Beta (Diversifizierungs-
potenzial) flr Anleger attraktiver sein als ein hohes Beta (kreditfinanzierte
Geschafte an globalen Aktienmarkten).

Kovarianz in der Baisse

Der héarteste Test einer Diversifizierung ist eine Periode steigender Anleihe-
renditen, insbesondere an Markten, die in Jahren weltweit allgemein ricklau-
figer Renditen gewachsen sind. Markte, die gewdhnlich mit schwachen oder
moderaten Korrelationen handeln, kdnnen sich starker gemeinsam bewegen,
wenn die Kurse fallen. Dies kann geschehen, wenn — wie bereits beobachtet
wurde — riicklaufige Markte eine starkere Volatilitat entwickeln (Borio/McCauley
1996). Wie u.a. Loretan und English (2000) argumentieren, fihrt héhere
Volatilitat tendenziell zu starkeren Korrelationen, selbst wenn der zugrunde
liegende Prozess der gleiche bleibt. Aufgrund der Marktdynamik kénnen die
Korrelationen auch wahrend einer Verkaufswelle an einem Anleihemarkt
starker werden, wenn kreditfinanzierte Anleger an einem Markt Verluste
erleiden und ahnliche Positionen an einem anderen Markt liquidieren; isolierte
Markte durften von einer solche Marktdynamik allerdings weniger betroffen
werden.

Die Markte fur asiatische Anleihen in Landeswahrung litten unter der
Verkaufswelle am Markt fir US-Schatzpapiere ab der Jahresmitte 2003. Bei
den Korrelationen der wdchentlichen Renditeschwankungen war nur ein
begrenzter Anstieg zu beobachten, obwohl es bei der taglichen Frequenz eine
Steigerung gab, z.B. in Australien und Japan (Nakayama et al. 2004; Grafik 7).
Fir internationale Anleger dirfte die erhebliche Starkung der Korrelation bei
den wochentlichen Ertragen in US-Dollar unerfreulich gewesen sein: Als die
Renditen der US-Schatzpapiere stiegen, setzte ein Aufwertungstrend des
Dollars gegeniber den Landeswahrungen ein.
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Korrelation Renditen/Dollar-Ertrage Juni — September 2003'

[J Wochenrendite insgesamt [] Wochenrendite Subzeitraum 1
[0 Tagesrendite insgesamt B Tagesrendite Subzeitraum
O USD-Wochenrendite insgesamt B USD-Wochenrendite Subzeitraum

0,8
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' Basierend auf woéchentlichen oder taglichen Veranderungen der Referenzrenditen und auf
wochentlichen US-Dollar-Ertragen bei Geschaftsschluss Donnerstag fir Asien und Geschafts-
schluss Mittwoch fiir US-Schatztitel. Gesamtzeitraum Januar 2001 — Marz 2004, Subzeitraum
19. Juni 2003 — 18. September 2003.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 7

Noch unerfreulicher war allerdings die Tatsache, dass zwei Markte fir
asiatische Anleihen in Landeswahrung wahrend des gesamten Zeitraums hinter
der Entwicklung der US-Schatzpapiere zurlickblieben und dass an drei
weiteren die Renditen beinahe ebenso stark stiegen wie am US-Schatz-
papiermarkt. Diese Entwicklung spiegelte zum Teil die Ausgangsbedingungen
wider, d.h. die Renditen auf Inlandsanleihen in China, Malaysia, Singapur,
Taiwan und Thailand waren deutlich unter diejenigen von US-Schatzpapieren
gefallen. Deflationsbefiirchtungen aufgrund ricklaufiger Verbraucherpreise in
den meisten dieser Volkswirtschaften wurden durch den Ausbruch von SARS
noch verscharft. Geringe Inflationserwartungen und eine gedampfte Konjunktur
in der ersten Jahreshalfte 2003 fihrten im Zusammenspiel mit einer
akkommodierenden Geldpolitik, reichlich vorhandener Liquiditdt im Banken-
system und wachsender Nachfrage von institutionellen Anlegern zu einem
Rickgang der Renditen auf langlaufende Staatsanleihen. Wahrend der
Erholungstendenz der Aktienmarkte in der zweiten Jahreshalfte pendelten sich
die Renditen wieder in der Nahe des jeweils erwarteten BIP-Wachstums ein.

Asiatische Anleihen in Landeswahrung enttduschten erneut wahrend der
Verkaufswelle im zweiten Quartal 2004 (Tabelle 5). Dieses Mal zeigte nur ein
asiatischer Markt ein deutlich héheres Renditewachstum als der Markt fir
US-Schatzpapiere. Dennoch dienten diese Markte nicht in dem vielleicht
erhofften Umfang als ,sicherer Hafen®, da es hier weitere Uberraschungen in
Richtung héherer Renditen gab.

In China und Indien, den beiden gréssten Markten, stiegen die Renditen
Uber den Zeitraum als Ganzes ebenso stark an wie die US-Renditen, obwohl
sie in der woéchentlichen Frequenz zwischen Januar 2001 und Marz 2004 nicht
auf Ereignisse in den USA reagierten. Die Renditen auf Thailands Staats-
anleihen stiegen sogar starker als die Renditen auf US-Schatzpapiere. Fast
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Entwicklung asiatischer Anleihen im zweiten Quartal 2004

Mitte 2003 2004 Q2 Deltas
19. Juni 18. September 30. Marz 30. Juni Geschatzte Effektives
Ubertragung' Alnl/A US-S?
Inland us- Inland us- Inland Us- Inland us- Mitte 2004 Q2
Schatz Schatz Schatz Schatz 2003
CN 2,9 2,9 3,2 3,6 4,0 34 49 4,2 -0,09 0,35 1,13
HK 2,5 2,3 3,0 3,1 2,6 2,8 3,6 3,8 0,97 0,69 1,02
IN 5,8 3,4 53 4,2 5,1 3,8 5,8 4,6 -0,15 -0,54 0,92
ID 11,9 2,9 11,6 3,6 11,5 34 12,0 4,2 0,22 -0,38 0,58
KR 41 1,6 4,2 2,1 44 1,9 4,2 3,1 0,33 0,10 -0,16
MY 3,5 3,4 4,2 4,2 4,9 3,8 4,9 4,6 0,35 0,87 0,00
PH 9,5 1,6 9,9 21 11,4 1,9 11,4 3,1 0,30 0,82 0,07
SG 2,0 34 3,6 42 3.1 3,8 3,4 4,6 0,55 1,87 0,48
T™W 1,5 3,4 2,8 4,2 2,3 3,8 2,9 4,6 0,54 1,61 0,91
TH 2,7 3,4 3,4 4,2 4,0 3,8 5,1 4,6 0,26 0,87 1,50
Asien . . . . . . . . 0,33° 0,62° 0,64°
Nach-
richtlich:

AU 5,6 4,0 51 3,6 5,4 3,8 5,9 4,6 0,88 0,87 0,56

XM 4,1 4,0 4,0 3,6 4,0 3,8 4,3 4,6 0,45 0,60 0,43

JP 0,7 4,0 11 3,6 14 3,8 1,9 4,6 0,06 0,83 0,63

Anmerkung: Landernamen in Spalte 1, s. Tabelle 1.

" Geschatzte Betas basierend auf Wochendaten vom 1. Januar 2001 bis 5. Marz 2004 fir alle Volkswirtschaften mit
Ausnahme Chinas und der Philippinen (Beginn Oktober 2001) und Indonesiens (Beginn Januar 2003). 2 Veradnderung im
Beobachtungszeitraum der Inlandsrendite geteilt durch die Verédnderung der US-Rendite; fiir 2004 Q2 decken die asiatischen
Daten den Zeitraum 1. April — 1. Juli ab, die US-Daten den Zeitraum 31. Marz — 30. Juni, einschl. der Sitzung des
Offenmarktausschusses der Federal Reserve vom 30. Juni. * Durchschnitt der obenstehenden Werte.

Quellen: Bloomberg; CEIC; HSBC; Berechnungen der BIZ. Tabelle 5

ebenso uUberraschend war auf der anderen Seite die Entwicklung des korea-
nischen Anleihemarktes, der in diesem Quartal einen moderaten Aufschwung
verzeichnen konnte, und auch die Anleihen aus Malaysia und den Philippinen
hielten sich besser als erwartet. Das Renditewachstum der asiatischen Landes-
wahrungsanleihen insgesamt war wahrend des Quartals doppelt so hoch, wie
aufgrund des Anstiegs der Renditen auf US-Schatzpapiere allein zu erwarten
war, und héher als das der Anleihen aus dem Euro-Raum oder Australien.

In den beiden gréssten Volkswirtschaften Asiens fiihrten rasches Wachs-
tum, steigende Inflation und Spekulationen Uber Leitzinsanhebungen zu einer
Konjunkturlage, die der Lage in den USA ungewdhnlich ahnlich war. Die
People’s Bank of China hob im April ihren Rediskontsatz an, nicht jedoch die
administrierten Einlagen- und Kreditzinsen. In Indien stiegen die Renditen, als
eine geldpolitische Verlautbarung Hinweise auf eine Leitzinsanhebung gab,
und weiteten sich nach den Wahlen noch mehr aus, da die Marktteilnehmer
Druck fur ein grosseres Haushaltsdefizit beflrchteten. In Thailand bewirkte das
Wachstum der unbereinigten Inflationsrate —trotz des Wohlverhaltens der
Kerninflation — zusammen mit der Erholung der Investitionstatigkeit, dass die
Zinsen dem Aufwartstrend der USA folgten, dann aber im Juni keine
Trendumkehr vollzogen. In Korea schwanden dagegen die Erwartungen, dass
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die Tagesgeldsatze steigen wirden, nach enttduschenden Nachrichten uber
die Stimmung der Verbraucher und die Investitionstatigkeit der Unternehmen.

Auch bei den japanischen Anleihen gab es im zweiten Quartal eine unge-
wohnlich parallele Verkaufswelle. Die Renditen stiegen, als die Wachstums-
aussichten des Landes nach oben korrigiert wurden und die Marktteilnehmer
das Ende der De-facto-Nullzinspolitik in gréssere Nahe ricken sahen. Dagegen
kommentierten viele Beobachter die ,Entkoppelung® des Euroanleihemarktes
vom US-Schatzpapiermarkt.

Zusammenfassung

Dieses Feature hat die Daten des Zeitraums Januar 2001 — Marz 2004 ausge-
wertet und festgestellt, dass asiatische Anleihen in Landeswahrung Chancen
fur die Diversifizierung von Portfolios bieten. Hinsichtlich ihrer Ertrage korrelie-
ren sie generell schwacher mit US-Schatzpapieren als Staatsanleihen des
Euro-Raums oder Australiens, aber starker als japanische Staatsanleihen. In
der Zusammenschau mit ihrer Volatilitdt entwickelten sich die Ertrage asiati-
scher Anleihen im Markt-zu-Markt-Vergleich schlechter als die entsprechenden
US-Schatzpapiere. Als Aggregat ergeben die asiatischen Anleihen jedoch ein
positiveres Bild, zum Teil weil die Aggregation die Volatilitat der Ertrage ver-
ringert. Wenn sich die Bewertung der Ertrdge und Risiken auf die systemati-
schen Risiken asiatischer Anleihen konzentriert und somit die moderaten
Korrelationen ihrer Ertrage mit US-Schatzanweisungen wirdigt, stellt sich die
Wertentwicklung asiatischer Staatsanleihen in Landeswahrung sowohl einzeln
als auch insgesamt glinstiger dar.

Die Kovarianz asiatischer Anleihen in Landeswahrung mit US-Schatz-
anweisungen richtet sich offenbar generell nicht nach der Wechselkurspolitik.
Die frihere Auffassung, dass die Stabilitat der Wechselkurse in Asien
gegenuber dem Dollar zu sehr ahnlichen Anleiheertragen fihren wirde, wird
durch die Querschnittsdaten nicht bestatigt. Stattdessen tragen Unterschiede in
der Bonitat und der Offenheit dieser Markte dazu bei, ihre unterschiedliche
Kovarianz zu erklaren. Vor allem Staatsanleihen mit héherem Rating weisen
eine starkere Kovarianz auf. Gleichzeitig scheint eine gréssere Beteiligung
auslandischer Unternehmen als Marktmacher im Inland mit einer starkeren
Kovarianz verbunden zu sein, selbst wenn nicht viel grenziberschreitend
investiert wird. Der grosseren Offenheit asiatischer Aktienmarkte fir inter-
nationale Anleger scheint die Tatsache zu entsprechen, dass diese Aktien-
markte generell starker mit dem US-Aktienmarkt korrelieren als die Markte fir
asiatische Anleihen mit dem Markt fir US-Schatzanweisungen.

Werden die niedrigen Korrelationen zwischen asiatischen und globalen
Anleihemarkten von Dauer sein? Die Auswertung der Daten lasst vermuten,
dass die Mdglichkeiten fur die Diversifizierung langfristig schwinden kdnnten,
wenn der Trend zu héheren Ratings in der Region anhalt und wenn die Markte
in der Region sich 6ffnen. Kurzfristig ist aufgrund der Analyse des zweiten
Quartals 2004 zur Vorsicht zu raten. Korrelationen oder — gleichwertig mit
ihnen — Koeffizienten fiir den Ubertragungseffekt, die wahrend einer Periode
international zumeist ricklaufiger Renditen geschatzt wurden, kénnen fir die
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Beurteilung der Wertentwicklung wahrend einer Baisse eine unzuverldssige
Basis sein.
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Wandel am Londoner Eurodollarmarkt?

In den letzten Jahren hat sich am Londoner Interbankmarkt eine sektorale Verschie-
bung vollzogen. Der Anteil der Finanzmittel, die von den Banken in den Interbankmarkt
zuruckgeschleust werden, ist nach der Einfihrung des Euro und dem darauffolgenden
Riickgang des Devisenhandels drastisch gesunken. Uberschiissige Dollars aus dem
Bankensektor werden fiir Finanzierungen von Nichtbanken, insbesondere in den USA,
eingesetzt; darin kénnte die gewachsene Bedeutung des Londoner Marktes bei der
Finanzierung des Wertpapierhandels in New York zum Ausdruck kommen.

JEL-Klassifizierung: G150

Ausserhalb der USA ist London ist nach wie vor der Markt, an dem die meisten
US-Dollar-Einlagen gehalten werden. In den letzten Jahren hat am Londoner
Eurodollarmarkt jedoch offenbar eine sektorale Verschiebung stattgefunden.
Genauer gesagt hat die ,Interbank-Wiederanlagequote* — der Anteil der in den
Interbankmarkt zuriickgeschleusten Mittel an den insgesamt bei Londoner
Banken platzierten Mitteln — drastisch abgenommen. Die Banken in London
nehmen zwar weiterhin Einlagen von Banken im Ausland entgegen, geben
diese Mittel aber in immer grosserem Umfang an Nichtbankschuldner, haupt-
sachlich in den USA, weiter. Diese Verschiebung hat sich zudem offenbar
ziemlich abrupt vollzogen. Eine Analyse der Geschaftsentwicklung am
Londoner US-Dollar-Markt deutet darauf hin, dass der relative Umfang der
Interbankkreditvergabe von den spaten siebziger Jahren bis mindestens zum
Jahr 1996 bemerkenswert stabil blieb. Erst nach 1997 zeigt sich ein auffalliger
Rickgang im Interbankgeschéft.

Die genauen Griinde fur diese Verschiebung zu den Nichtbankschuldnern
sind zwar nicht ohne Weiteres auszumachen, aber sie scheint mit mehreren
allgemeinen Entwicklungen im internationalen Bankgeschéft im Einklang zu
stehen. So fallt die Verschiebung weitgehend mit der Einfilhrung des Euro und
dem darauffolgenden Rickgang von Devisengeschéften mit dem US-Dollar als
Vehikelwdhrung zusammen. Des Weiteren hat die betrachtliche weltweite
Konsolidierung im Banken- und Finanzdienstleistungssektor in den neunziger
Jahren wahrscheinlich die Uber London laufenden Finanzmittelstrome

! Das Feature gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt

der BIZ deckt.
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beeinflusst. Die Abnahme der Interbank-Wiederanlagequote in London ging
namlich mit einer Belebung des Geschéafts zwischen den dort ansassigen
Banken und Nichtbankschuldnern in den USA einher. Hierzu durfte ein
Geschéaftszuwachs mit Wertpapierhausern und anderen Nichtbankfinanz-
instituten in den USA massgeblich beigetragen haben.

Dieses Feature ist wie folgt aufgebaut: Im nachsten Abschnitt wird die
Bedeutung Londons fir den Eurodollarmarkt wéahrend der vergangenen
25 Jahre erortert und seine wachsende internationale Bedeutung als Anlageort
fur US-Dollar ausserhalb der USA hervorgehoben. Der darauffolgende
Abschnitt untersucht den Umfang des Interbankgeschéafts in diesem Zeitraum,
ausgedrickt als Anteil der am Interbankmarkt wiederangelegten Mittel an den
gesamten Dollareinlagen in London. Dabei finden die Veranderungen, die sich
in den vergangenen Jahren mit der Einfihrung des Euro ergeben haben,
besondere Beachtung. Schliesslich werden mdgliche Erklarungen fur die
Verschiebung der Kreditvergabe zu den Nichtbanken gegeben, wobei die
zunehmenden Verbindungen zwischen europdischen Banken und Gebiets-
ansassigen in den USA im Mittelpunkt stehen.

London als Mittelpunkt des Eurodollarmarktes

Das geopolitische Umfeld wahrend des Kalten Krieges und die Vorschriften fur
Inlandsbanken in den USA in den sechziger und siebziger Jahren veranlassten
die erddlproduzierenden Lander, fur ihre US-Dollar-Mittel einen Anlageort aus-
serhalb der USA zu suchen. Dank seiner langen Geschichte als weltweites
Handelszentrum und einer Lockerung der Vorschriften fir Offshore-Trans-
aktionen in den spaten flnfziger Jahren konnte London sich als Anlageort fir
diese Dollars profilieren.? In den vergangenen 30 Jahren sind die US-Dollar-
Einlagen ausserhalb der USA - die ,Eurodollars” — exponentiell gewachsen,
wobei London sich als Zentrum dieses Marktes behauptet hat.?

Entscheidend fur dieses Wachstum der Eurodollareinlagen war die im
Vergleich zu den Banken in den USA hohere Effizienz der Eurobanken. Da
Eurobanken weniger Vorschriften (z.B. Mindestreserveanforderungen)
beachten missen als US-Inlandsbanken, kénnen sie mit niedrigeren Margen
operieren und dementsprechend wettbewerbsfahigere Einlagen- und

Fur eine umfassende Analyse der Entwicklung des Eurodollarmarktes s. Mayer (1979),
McKinnon (1979), Johnston (1983), Niehans (1984) sowie Krugman und Obstfeld (1991).

Formal handelt es sich bei einer Eurodollareinlage um eine US-Dollar-Einlage, gewthnlich
eine Termineinlage mit einer Laufzeit von 30, 90 oder 180 Tagen, die in einer Bank mit Sitz
ausserhalb der USA platziert wird (oftmals ,Eurobank“ genannt). Dabei ist weder die
Nationalitéat der Bank noch der Sitz (oder die Nationalitat) des Anbieters der Finanzmittel von
Bedeutung. Eine Rolle spielt nur der Sitz der Bank, die die Einlagen entgegennimmt. So wird
etwa die US-Dollar-Einlage eines US-Industrieunternehmens bei der Niederlassung einer
US-Bank in London als Eurodollareinlage betrachtet, wahrend dies bei der US-Dollar-Einlage
eines franzdsischen Unternehmens bei einer deutschen Bank in New York nicht der Fall ist.

74 BlZ-Quartalsbericht, September 2004

London bleibt
Mittelpunkt des
internationalen
Bankgeschafts ...



Kreditzinsen anbieten.* Aufgrund der niedrigeren operativen Kosten sind die
Eurobanken in der Lage, Einlagen zu attrahieren, die andernfalls bei
US-Inlandsbanken platziert wirden. Infolgedessen dient der Eurodollarmarkt
als Zentrum fir die weltweite Wiederanlage von Finanzmitteln, indem die
Eurobanken nicht nur ihre eigenen Positionen in US-Dollar gegentiber anderen
Wahrungen steuern, sondern sie schliesslich in die Hande internationaler
Schuldner geben, die die beste Verwendung dafiir haben.

... trotz Wettbewerb Ungeachtet der gewaltigen Ausweitung des Eurodollargeschafts der
‘a"?]ze?gshlfign‘;‘d Banken in den letzten 30 Jahren, der Globalisierung der gréssten Banken der
platzen Welt sowie der wachsenden Bedeutung konkurrierender Offshore-Finanzplatze

wahrend des vergangenen Jahrzehnts baut London seine Rolle im Eurodollar-
markt sogar noch aus. Von Anfang an war ein betrachtlicher Anteil der Euro-
dollareinlagen der Marktteilnehmer in London konzentriert. Im ersten Quartal
2004 hielten Banken in London $ 1,86 Bio. bzw. 25% aller US-Dollar-Verbind-
lichkeiten von Banken ausserhalb der USA, nahezu zweimal so viel wie das
nachstgrosste Empfangerland von Einlagen (die Kaimaninseln). Dieser Anteil,
der im dritten Quartal 1997 noch bei 18% lag, hat in den letzten Jahren
kontinuierlich zugenommen (Grafik 1 Mitte).

Internationale Forderungen und Verbindlichkeiten in US-Dollar
Banken im Vereinigten Verbindlichkeiten von Banken Interbankforderungen von
Koénigreich® in ausgewahlten Landern® inlandischen Banken®
F an Banken —— Vereinigtes Konigreich —— Vereinigtes Konigreich
—— F an Nichtbanken 1250 — ?eutschland 40  — Deutsghland 125
- \/ gegeniiber Banken = Japan . o = Schweiz
v N —— Offshore-Platze Karibik !
- \/ gegeniiber .. = Frankreich
. Andere Offshore-Pléatze | 3o
Nichtbanken 1000 — USA 100
750 75
500 50
250 '—-'//‘\— w 25
0 0 0
85 90 95 00 85 90 95 00 85 90 95 00
LE = Forderungen, V = Verbindlichkeiten; Mrd. US-Dollar. 2 Anteil der US-Dollar-Verbindlichkeiten ausgewahlter
Berichtslander an den gesamten US-Dollar-Verbindlichkeiten aller Berichtslander (ohne USA); Prozent. * Berechnet als
Anteil der Interbankforderungen von Banken mit Hauptsitz im betreffenden Berichtsland an den gesamten Forderungen des
Landes gegenlber Banken; Prozent. Beispiel: Anteil deutscher Banken an den gesamten Forderungen Deutschlands
gegenuber Banken.
Quelle: BIZ. Grafik 1

Zusatzlich zu den Mindestreserveanforderungen trugen in den sechziger und siebziger Jahren
fur New York geltende Beschrankungen im Hinblick auf die Kreditvergabe und die
Kreditaufnahme in US-Dollar zum Wachstum des Eurodollargeschéafts bei. Insbesondere die
Zinsausgleichssteuer (,Interest Equalization Tax") und das Programm zur Einschrankung der
Auslandskreditvergabe (,Foreign Credit Restraint Program*) begrenzten die Kreditvergabe an
auslandische Schuldner und im Ausland investierende US-Unternehmen. Des Weiteren legte
die ,Regulation Q“ der Federal Reserve Zinsobergrenzen fiir inlandische Einlagen fest. Eine
entsprechende Erodrterung findet sich bei Grabbe (1986).
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Des Weiteren ist London nach wie vor der am starksten diversifizierte
internationale Finanzplatz der Welt. Wéahrend etwa 80% der grenziber-
schreitenden Interbankforderungen von Banken in der Schweiz und in Frank-
reich (Banken in Deutschland: 90%) bei Inlandsbanken (d.h. Banken, die ihren
Hauptsitz in diesen Landern haben) verbucht sind, liegt der entsprechende
Anteil im Vereinigten Koénigreich nur bei 20% (Grafik 1 rechts). An zweiter
Stelle folgen die USA, wo die Diversifizierung in den letzten Jahren zuge-
nommen hat, mit einem Anteil von 34%. Entsprechend weist das grenzuber-
schreitende Bankgeschéaft im Vereinigten Koénigreich im Vergleich zu allen
anderen fihrenden internationalen Finanzplatzen hinsichtlich der Banken-
nationalitat weiterhin die geringste Konzentration auf.’

Hinweise auf eine strukturelle Verschiebung

Schon eine flichtige Datenuntersuchung gibt Hinweise darauf, dass sich die
durch Banken in London fliessenden US-Dollar-Strome in den letzten Jahren
verandert haben. Bleiben kurzfristige Schwankungen unbericksichtigt, dann
sollte das Wiederanlagegeschaft von Finanzmitteln am Londoner Interbank-
markt im Durchschnitt ungefahr proportional sein zu den gesamten Mitteln, die
den dort ansassigen Eurobanken zur Verfiigung stehen.® Dies bedeutet, dass
sich ein langfristiger Durchschnittswert fiir die ,Interbank-Wiederanlagequote*
errechnen liesse, wenn mithilfe statistischer Methoden die betrachtlichen kurz-
fristigen Schwankungen des Interbankgeschafts herausgefiltert wiirden.’

Die wesentlichen Merkmale des Londoner Interbankmarktes in US-Dollar
werden in Grafik 1 zusammengefasst. Wahrend der vergangenen zwei Jahr-
zehnte sind sowohl der Forderungsbestand samtlicher Banken mit Sitz im
Vereinigten Konigreich gegeniiber Auslandsbanken (Interbankforderungen) als

Auch andere Daten weisen darauf hin, dass das Vereinigte Konigreich der am starksten
diversifizierte internationale Finanzplatz ist. So zeigen z.B. die Herfindahl-Indizes, die den
Konzentrationsgrad der kreditgebenden Banken in jedem Berichtsland messen, dass das
Vereinigte Konigreich das Berichtsland mit der niedrigsten Konzentration ist. Deutschland
dagegen, wo die Mehrheit der grenziberschreitenden Forderungen von Inlandsbanken
stammt, ist unter den entwickelten Volkswirtschaften eines der am starksten konzentrierten
Berichtslander.

Aus wenigstens zwei Grinden unterliegen die Interbankforderungen relativ grossen viertel-
jahrlichen Schwankungen. Erstens kénnen kurzfristige Ungleichgewichte in der Nachfrage und
im Angebot von Finanzmitteln fur Endkreditnehmer bewirken, dass Einlagen bei Eurobanken
zwischenzeitlich an andere Banken weitergereicht werden. Dabei schlagt sich jede Seite des
Geschafts in den aggregierten Daten zur Forderungsentwicklung nieder und lasst das
Interbankkreditvolumen anschwellen. Zweitens steht ein betrachtlicher Teil des Bestandes an
Interbankforderungen im Zusammenhang mit den Devisengeschéften internationaler Banken,
insbesondere dem Aufbau und der Auflésung von Positionen in Terminkontrakten (McKinnon
1979).

Die Kointegrationsanalyse kann dazu verwendet werden, die langfristige Gleichgewichts-
beziehung zwischen wirtschaftlichen Variablen zu schéatzen. Sie basiert auf der Annahme,
dass einige wirtschaftliche Variablen, die zwar auch einzelfallspezifischen Schocks
ausgesetzt sein konnen, die Tendenz haben, sich im Zeitablauf gemass einer definierten
Beziehung parallel zu entwickeln, und dass sie durch eine Reihe von Parametern, die die
langfristige Beziehung bestimmen (d.h. durch einen Kointegrationsvektor), beschrieben
werden kdnnen. Ist der Kointegrationsvektor in ein dynamisches 6konometrisches Modell
(VAR) eingebettet, dann neigt er dazu, die Variablen in Richtung ihrer langfristigen Beziehung
zu bewegen.
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Bis Mitte der neun-
ziger Jahre stabile
Interbank-Wieder-
anlagequote ...

auch ihre Gesamtverbindlichkeiten gegentber dem Ausland (alle Sektoren)
kontinuierlich gestiegen. Wahrend die relative Griésse dieser Bestande in den
siebziger und achtziger Jahren stabil blieb, deutet der Verlauf der Grafik darauf
hin, dass sich sowohl die Ausweitung der Kreditvergabe an Nichtbanken als
auch das Wachstum der Verbindlichkeiten gegentber Banken zu Beginn der
neunziger Jahre beschleunigte, dass aber eine entsprechende Zunahme der
Interbankkreditvergabe von Banken in London ausblieb.?

Diese Verschiebung wird noch deutlicher, wenn der Bestand an in London
verbuchten Interbankforderungen normalisiert wird. Das Verhdltnis der auf
US-Dollar lautenden Interbankforderungen von Banken mit Sitz in London zu
ihren gesamten US-Dollar-Verbindlichkeiten (hauptséchlich Einlagen von
anderen Banken, von Unternehmen und von Staaten) ist nur eine von
verschiedenen Normalisierungsmoglichkeiten; sie hat aber den Vorteil, dass
das sich ergebende Verhaltnis den am Interbankmarkt wiederangelegten Anteil
der Mittel angibt, die den Banken in London insgesamt zur Verfiigung stehen,
und damit eine Schatzung der Wiederanlagequote darstellt.

Diese Quote wird im linken Feld von Grafik 2 dargestellt. Ende der sieb-
ziger Jahre bis Mitte der neunziger Jahre wurden 66—75 Cent eines jeden in
London platzierten Dollars im Interbankmarkt wiederangelegt. Mit anderen

Interbank-Wiederanlagequote®

Vereinigtes Kénigreich Andere Berichtslander?
0,75 0,75
0,70 0,70
0,65 0,65
—— Tatséchlich 0,60 0,60
= Geschatzt?
0,55 0,55
0,50 0,50
78 83 88 93 98 03 78 83 88 93 98 03

! Berechnet als US-Dollar-Forderungen an Banken insgesamt, normalisiert mit den gesamten
US-Dollar-Verbindlichkeiten gegeniiber Banken und Nichtbanken. 2 Auf aggregierter Basis fir
13 Lander mit vollstandig verfugbaren Zeitreihen. Ohne USA und Vereinigtes Konigreich.
% Basierend auf einem geschatzten Kointegrationsvektor, der eine Konstante und einen Trend
beinhaltet und Daten bis 1997 umfasst.

Quelle: BIZ. Grafik 2

Vom ersten Quartal 1979 bis zum vierten Quartal 1994 betrug die durchschnittliche
Jahreswachstumsrate der auf US-Dollar lautenden Forderungen von Banken mit Sitz im
Vereinigten Konigreich an Nichtbanken 8,9%, wahrend die Gesamtverbindlichkeiten dieser
Banken mit einer durchschnittlichen Rate von 8,4% wuchsen. Vom ersten Quartal 1995 bis
zum dritten Quartal 2003 erhohten sich diese Wachstumsraten auf 13,6% bzw. 9,2%. Die
Wachstumsrate der Forderungen an Banken ging sogar von durchschnittlich 8,8% vor 1995
auf zuletzt 5,2% zurick.
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Worten: Fur jeden Dollar, der an Nichtbanken, also an Endkreditnehmer,
vergeben wurde, flossen etwa zwei Dollar an Banken (Kreditvergabe an eigene
Geschaéftsstellen eingeschlossen). Aus der Grafik wird auch die langfristige
Beziehung (basierend auf einem geschatzten Kointegrationsvektor) zwischen
der Grosse des Interbankmarktes und den Gesamtverbindlichkeiten ersicht-
lich.? Der langfristige Durchschnitt fiir das Vereinigte Kénigreich von Ende der
siebziger Jahre bis Mitte der neunziger Jahre zeigt, dass 71 Cent eines jeden
in London platzierten Dollars in den Interbankmarkt zuriickgeschleust wurden.
Des Weiteren wich die tatsachliche Quote wahrend dieses Zeitraums nie um
mehr als 8% von der geschatzten Quote ab, was auf strukturelle Regelmassig-
keit schliessen lasst.

In der zweiten Halfte der neunziger Jahre allerdings haben sich die
vorherrschenden Beziehungen im Hinblick auf den Mittelfluss durch London
offenbar verandert. Der tatsachliche Anteil der Interbankforderungen an den
Gesamtverbindlichkeiten ist seit Mitte der neunziger Jahre ricklaufig, ein
Trend, der sich nach 1997 noch verstarkt hat. Mitte 2002 war der Interbank-
anteil auf 50 Cent je Dollar geschrumpft. Dies entsprach einer 25%igen
Abweichung von der — unter Annahme unveranderter Bedingungen nach Mitte
der neunziger Jahre — geschatzten Wiederanlagequote.

Dieses Phanomen ist nicht auf London begrenzt, auch wenn es anderswo
weniger ausgepragt scheint. Eine &hnliche Analyse in 13 anderen BIZ-
Berichtslandern zeigt, dass ein Rickgang des relativen Umfangs der Inter-
bankforderungen fir das weltweite Geschéaft am Eurodollarmarkt typisch war.
Im rechten Feld von Grafik 2 wird flr eine Stichprobe von 13 Berichtslandern
(ohne USA und Vereinigtes Konigreich) der Anteil der Forderungen gegeniber
Banken an den Gesamtverbindlichkeiten dargestellt.® Eine Gesamtanalyse der
Daten ergibt, dass etwa 67 Cent von jedem Dollar, der in der Zeit vor 1997 bei
Banken in diesen Landern platziert worden war, am Interbankmarkt wieder-
angelegt wurden.™ Das ist weniger, als im gleichen Zeitraum fiir das Vereinigte
Konigreich festgestellt wurde. Hierin zeigt sich die Sonderstellung Londons als
Mittelpunkt des Eurodollarmarktes. Vergleichbar zur Entwicklung des
Geschaftsumfangs am Londoner Interbankmarkt ging die Wiederanlagequote
fur diese 13 Lander in der zweiten Halfte der neunziger Jahre jedoch drastisch
zurick und entfernte sich um mehr als 20% von dem langfristigen Wert der
siebziger und achtziger Jahre.

In die Schatzung der Parameter des Kointegrationsvektors flossen Daten fir die Zeit bis 1997
ein.

Y In der Untersuchung wurden nur Berichtslander beriicksichtigt, fur die vollstandige Zeitreihen

zur Verfugung stehen. Die Stichprobe umfasst Belgien, Danemark, Deutschland, Frankreich,
Irland, Italien, Japan, Kanada, Luxemburg, Niederlande, Osterreich, Schweden und die
Schweiz. Die USA wurden nicht beriicksichtigt, da es sich bei dem US-Dollar um die
Landeswahrung handelt.

' Obwohl die Aggregierung sicherlich erhebliche Unterschiede zwischen den Landern
verschleiert, I1&sst sich anhand der Untersuchung der Daten der einzelnen Berichtslander doch
eindeutig feststellen, dass in fast allen wichtigen Bankensystemen die Wiederanlagequote in
der zweiten Halfte der neunziger Jahre gesunken ist.
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Interbankmarkt eng
mit dem Devisen-
markt verbunden

Erklarungen fur die Veranderung

Dieser Rickgang der Interbank-Wiederanlagequote in London kénnte durch
strukturelle Veranderungen erklart werden, die in der zweiten Halfte der neun-
ziger Jahre stattfanden. Die erste Verdnderung war der Einbruch im Devisen-
handel gegen Ende der neunziger Jahre, der auf die Einfuhrung des Euro, die
Konsolidierung im Unternehmenssektor und die zunehmende Bedeutung des
elektronischen Handels an den Devisenméarkten zurickzufihren war. Ein
zweiter Trend waren die wachsenden Beziehungen von Banken zu Nichtbank-
finanzinstituten, wie zum Beispiel Hedge-Fonds und Wertpapierhdusern, die
sich gleichzeitig mit der Konsolidierung im Bankensektor wahrend der neunzi-
ger Jahre entwickelten. Im Vereinigten Kdénigreich verbuchte Forderungen
bestehen zunehmend gegeniiber Nichtbanken, insbesondere in den USA.

Devisenhandel und Interbankmarkt

Der Rickgang der Interbank-Wiederanlagequote fallt zeitlich weitgehend mit
der Einfihrung des Euro zusammen. Diese hat wahrscheinlich zu einem Rick-
gang des Volumens devisenbezogener Geschafte am Interbankmarkt und
dementsprechend der Wiederanlagequote fur Dollareinlagen beigetragen. In
dieser Beziehung spiegelt sich die Tatsache wider, dass in den siebziger und
achtziger Jahren der US-Dollar nahezu im gesamten Handel mit konvertiblen
Wahrungen als Vehikelwéhrung verwendet wurde.”” Zudem waren die in
London ansassigen Banken im Allgemeinen die fihrenden Akteure am
Devisenmarkt.

Die Konsolidierung von 11 europaischen Wahrungen in eine einzige
Wahrung bewirkte einen Rickgang des Devisengeschéfts, der sich in den BlZ-
Statistiken in einem vergleichsweise niedrigeren Eurodollargeschaft am Inter-
bankmarkt widerspiegelt. Dies ist auf die enge Verbindung zwischen dem
Devisenmarkt und dem Interbankmarkt zurtickzufiihren. Der Terminkurs von
Devisentermingeschaften basiert auf den Zinsdifferenzen am Interbankmarkt,
und die Kontrakte werden fast immer Uber Einlagen an diesem Markt abge-
sichert. So wére es zum Beispiel moéglich, dass eine Bank in Berlin von einer
anderen Bank in London einen Kredit in US-Dollar aufnimmt, diese Mittel am
Kassamarkt in Yen konvertiert und einen entsprechenden Yen-Kredit fur drei
Monate an eine andere Bank oder eine Nichtbank vergibt. Dabei wird die Bank
das Wéhrungsrisiko absichern, indem sie die Yen in einem Termingeschaft mit
3-monatiger Laufzeit gegen US-Dollar verkauft. Nach drei Monaten erfolgt die
Tilgung des Yen-Kredits, und die Mittel werden sofort zu dem im Devisen-
termingeschéaft festgelegten Wechselkurs gegen US-Dollar getauscht. Sowohl
der urspringliche Interbankkredit als auch die Tilgung werden in den BIZ-
Statistiken zum internationalen Bankgeschaft als auf US-Dollar lautende Inter-
banktransaktionen erfasst. Dagegen wird das Devisentermingeschaft nicht
erfasst.

2 Dje D-Mark wurde in den Landern, die spater den Euro-Raum bildeten, ebenfalls als Vehikel-

wahrung verwendet.
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Die jungeren Daten der alle drei Jahre von der BIZ durchgefiihrten  Euro-Einfihrung
Zentralbankerhebung iiber das Geschéft an den Devisen- und Derivativmarkten zggiggsifeun‘fkga“g
zeigen nach der Einfuhrung des Euro einen vergleichsweise kraftigen handels ...
Rickgang im Devisenhandel.™® Insgesamt sank der weltweite tagliche Umsatz
mit Devisen von durchschnittlich $ 1,49 Bio. im Jahr 1998 auf $ 1,2 Bio. im
Jahr 2001. Insbesondere das US-Dollar-Geschaft sank zwischen 1998 und
2001 von $ 1,25 Bio. auf $ 1,06 Bio., ein Riickgang um 15% (Tabelle 1). Ursa-
che daflir war ein Einbruch im Geschaft mit den meisten wichtigen Wéahrungen.

Im Vereinigten Konigreich betrug der durchschnittliche Devisenumsatz
zwischen dem US-Dollar und den im Euro aufgegangenen Wahrungen im April
1998 taglich insgesamt $ 281 Mrd., was der Halfte aller Devisengeschéfte im

Vereinigten Koénigreich entsprach. Nach der Einfihrung des Euro ging dieses

US-Dollar-Devisengeschéft nach Wahrungspaar*
Alle Berichtslander? Vereinigtes Konigreich®
Wahrungspaar 1995 1998 2001 1995 1998 2001
Betrag*| Anteil® |Betrag®| Anteil® |Betrag*| Anteil® |Betrag”| Anteil® |Betrag®| Anteil® |Betrag”| Anteil®
US-Dollar/Euro . . . . 354 33 . . . . 170 37
US-Dollar/im Euro
aufgegangene
Wahrungen 427 45 537 43 . . 193 50 281 50
Davon:
US-Dollar/
Deutsche
Mark 254 27 290 23 . . 100 26 138 25
US-Dollar/
Franz. Franc 51 5 58 5 . . 25 6 29 5
US-Dollar/ECU 18 2 17 1 . . 15 4 13 2
US-Dollar/
andere EWS-
Wahrungen 104 11 172 14 . . 53 14 101 18
US-Dollar/andere
Wéhrungen6 520 55 711 57 706 67 195 50 277 50 291 63
Insgesamt 947 100 | 1248 100 | 1 060 100 388 100 558 100 461 100
! Durchschnittlicher Tagesumsatz im April des jeweiligen Jahres, bereinigt um Doppelzahlungen im In- und
Ausland. 2 Ohne Doppelzahlungen zwischen Handlern im In- und Ausland. ° Ohne Doppelzahlungen im Inland.
4 Mrd. US-Dollar. °® Prozent. 5 Einschl. des gesamten Tausches von Yen, Pfund Sterling, Schweizer Franken,
kanadischem Dollar, australischem Dollar und anderen Wéhrungen gegen US-Dollar.
Quelle: BIZ (1999, 2002). Tabelle 1

¥ Fur nahere Angaben zur dreijahrlichen Zentralbankerhebung s. die entsprechenden

Publikationen der BIZ von Mai 1996, Mai 1999 und Marz 2002 sowie Galati (2001). Die
Erhebung wurde jeweils im April 1995, 1998 und 2001 von Zentralbanken und
Wahrungsbehoérden durchgefiihrt. Dabei wurden Daten zum (Monats)umsatz an den
traditionellen Devisenmérkten — Kassa- und Termingeschéafte sowie Devisenswaps — und an
den Markten fir ausserbérsliche Wahrungs-, Zins-, Aktien-, Rohstoff-, Kredit- und andere
Derivate erhoben.

80 BlZ-Quartalsbericht, September 2004



US-Dollar-Devisengeschéft nach Gegenpartei’

Durchschnittlicher Tagesumsatz im April; Mrd. US-Dollar

1995 1998 2001
Betrag %-Anteil Betrag %-Anteil Betrag %-Anteil

Mit berichtenden

Handlern 610 64 806 64 637 60
Mit anderen

Finanzinstituten 197 21 245 19 298 28
Mit Nichtfinanzkunden 140 15 197 17 125 12
Insgesamt 947 100 1248 100 1060 100

1

Bereinigt um Doppelzéhlungen im In- und Ausland. Ohne geschatzte Meldellicken.

Quelle: BIZ (1996, 1999, 2002). Tabelle 2

... und veranderte
Zusammensetzung
der Gegenparteien

Zunehmend
zentralisierte
QOrganisations-
struktur der
Banken ...

Geschéft jedoch bis April 2001 auf durchschnittlich $ 170 Mrd. taglich zuriick,
was etwa ein Drittel aller Devisenumsétze in London ausmachte.*

Zudem weisen die aus der dreijahrlichen Zentralbankerhebung hervor-
gehenden Veradnderungen in der Zusammensetzung der Gegenparteien bei
Devisengeschaften auf eine zunehmende Verbindung zwischen Nichtbank-
finanzinstituten und grossen Geschaftsbanken hin (Tabelle 2). 1998 waren an
64% der durchschnittlichen taglichen Devisentransaktionen in US-Dollar
andere Handler beteiligt, darunter viele der international tatigen Banken, die
von den BIlZ-Statistiken zum internationalen Bankgeschaft erfasst werden.
Dagegen traten bei nur 19% dieser Transaktionen Nichtbankfinanzinstitute als
Gegenparteien auf. 2001 waren Transaktionen mit Nichtbanken sowohl absolut
als auch prozentual gestiegen und machten 28% des Gesamtumsatzes aus,
wéhrend der Anteil des Geschafts zwischen Handlern auf 60% gesunken war.
Galati (2001) fahrt als Griinde fur den Riickgang der Transaktionen zwischen
Handlern und damit fir den hdheren Anteil des Geschafts mit Nichtbank-
finanzinstituten sowohl den wachsenden elektronischen Handel am Devisen-
markt als auch die Konsolidierung im Bankensektor an.

Finanzierung des Wertpapierhandels

Die Abnahme des Devisengeschafts war zwar betrachtlich, sie kann jedoch
den relativen Rickgang der Interbankkreditvergabe von Banken in London
nicht vollstandig erklaren. So ware insbesondere zu erwarten, dass ein Rick-
gang des Devisengeschafts mit US-Dollar-Bezug &hnliche Auswirkungen
sowohl auf die Aktiv- als auch auf die Passivseite der Bankbilanzen hat. Aus
den BlIZ-Daten geht jedoch hervor, dass Banken in aller Welt nach wie vor
US-Dollar-Einlagen bei Banken in London gebildet haben, obwohl sich das

1995 hatte der Anteil der Termingeschafte mit dem US-Dollar und den im Euro
aufgegangenen Wahrungen 43% des gesamten US-Dollar-Umsatzes in Termingeschéaften
betragen (1998: 38%). 2001 war der entsprechende Anteil mit dem Euro auf 36%
zuruckgegangen.
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Nettoforderungen in US-Dollar von Banken im Vereinigten Konigreich
Mrd. US-Dollar
An Nichtbanken, An Nichtbanken,
Nach Sektor nach Sitzland des Schuldners nach Nationalitat der Bank®
——— Forderungen an Banken — USA —— US-Banken
~— Forderungen an Nicht- 300 — Euro.-R.aum - 300 — Dggtsche Banken 100
banken —— Vereinigtes Konigreich —— Britische Banken
= |nsgesamt = Schweizer Banken
150 225 75
0 150 50
-150 75 25
-450 -75 -25
78 83 83 93 98 03 95 97 99 01 03 95 97 99 01 03
! Berechnet als Bestand der Gesamtforderungen abziiglich der Gesamtverbindlichkeiten samtlicher Banken mit Sitz im
Vereinigten Konigreich. 2 Nettoforderungen in US-Dollar der Banken mit Sitz im Vereinigten Konigreich gegeniiber
Nichtbanken in samtlichen Landern.
Quelle: BIZ. Grafik 3

Wachstum der Interbankforderungen von Banken in London in den letzten
Jahren verlangsamt hat. Dies lasst auf einen tiefergehenden strukturellen
Wandel im Intermediationsgeschaft der Banken schliessen.

Marktteilnehmer verweisen vielfach auf die (wahrend des vergangenen
Jahrzehnts) entstandene zentralisierte ,hub-and-spoke“-Bankenstruktur. So
konzentrieren grosse Geschaftsbanken ihr internationales Geschaft
zunehmend an einem einzigen Standort, und zwar normalerweise an einem
wichtigen Finanzplatz wie London. Ganz allgemein gesprochen dienen die
weltweiten Niederlassungen dieser Banken dazu, Einlagen zu sammeln, die
dann an den internationalen ,Hub" weitergelenkt werden, wodurch der (aus den
BlZ-Daten ersichtliche) Forderungsbestand gegeniiber den am ,Hub“ ansassi-
gen Banken in die Hohe getrieben wird. Diese Finanzmittel werden daraufhin
von diesem zentralen Standort aus sowohl an Banken als auch zunehmend an
Nichtbanken (oftmals Finanzinstitute) in der ganzen Welt weiterverteilt.

Eine solche sektorale Verschiebung ist in London klar zu erkennen. Im ... als Einflussfaktor
Vergleich zu den Anfangsjahren des Eurodollarmarktes werden immer mehr Sirrsscehkigs'neg”am
der von Banken aus aller Welt in London platzierten Dollars als Kredite an  Londoner Inter-
Nichtbankschuldner vergeben (Grafik 3 links). Im ersten Quartal 2004 betrugen ~ Pankmarkt
die auf US-Dollar lautenden Gesamtverbindlichkeiten von Banken im
Vereinigten Kdnigreich gegeniiber anderen Banken $ 1,3 Bio., mehr als doppelt
so viel wie Ende 1997. Die Interbankkreditvergabe dagegen konnte mit diesem
Wachstum nicht Schritt halten und nahm im gleichen Zeitraum um weniger als
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60% zu.” Zusammen bildete sich hierdurch ein US-Dollar-Nettobestand in
Hohe von $ 368 Mrd., der nicht am Interbankmarkt wiederangelegt wurde.

Diese uberschissigen Dollars werden dafir verwendet, die Kredit-
aufnahme in US-Dollar von Nichtbanken, hauptsachlich in den USA, zu finan-
zieren (Grafik 3 links). Im ersten Quartal 2004 erreichte der Nettoforderungs-
bestand gegeniber Nichtbanken insgesamt $ 307 Mrd., nachdem er Ende 1997
noch $ 97 Mrd. betragen hatte. Fast zwei Drittel dieser Mittel flossen an Kredit-
nehmer in den USA (Grafik 3 Mitte). Ein Grossteil des verbleibenden Betrags
($ 82 Mrd.) floss an Nichtbankschuldner mit Sitz im Vereinigten K(‘jnigreich.16

Zwar ist es schwieriger herauszufinden, an welche Nichtbanken in den
USA diese Kredite gingen, doch legen es die Trends im weltweiten Bank-
geschaft der neunziger Jahre nahe, dass es sich hierbei um Wertpapierhauser,
Hedge-Fonds und andere Nichtbankfinanzinstitute handelt, die Giber Banken in
London Fremdkapital aufnehmen, um damit Positionen in festverzinslichen
Wertpapieren aufzubauen. Die BlZ-Daten zeigen, dass im Wesentlichen die
Londoner Geschaftsstellen von Banken aus dem Vereinigten Konigreich,
Deutschland und der Schweiz den Anstieg der auf US-Dollar lautenden Netto-
forderungen des Vereinigten Kénigreichs an Nichtbanken aus aller Welt bewirkt
haben (Grafik 3 rechts). Gleichzeitig verlagerten eine Reihe wichtiger Banken
mit Hauptsitz in diesen Landern ihr internationales Geschaft ganz oder teil-
weise nach London. Ausserdem betraf die Konsolidierung im Finanzdienst-
leistungssektor in den neunziger Jahren zu einem grossen Teil Banken mit
Hauptsitz in diesen Landern Europas und - teilweise in den USA behei-
matete — Nichtbankfinanzinstitute.'’

Die engeren Verbindungen zwischen Banken und Wertpapierhdndlern
haben mdoglicherweise die Verwendung von Wertpapierpensionsgeschaften
(,Repos") geférdert, mit denen die Handler an den Markten fiir festverzinsliche
Wertpapiere ihre Positionen hauptsachlich finanzieren. Im Einklang mit den
oben beschriebenen Verschiebungen erhthte sich die Summe der in den USA
erfassten ausstehenden Repos, welche Pensionsgeschafte sowohl mit inlan-
dischen als auch mit auslédndischen Gegenparteien beinhalten, von etwa
$ 1 Bio. im Jahr 1997 auf mehr als $ 2,5 Bio. Ende 2003 (Grafik 4).

* Der Nettobestand an Verbindlichkeiten gegeniiber Banken in den USA erhéhte sich um

$ 122 Mrd., wahrend er gegenuber Banken an Offshore-Finanzplatzen um $ 40 Mrd.,
japanischen Banken um $ 22 Mrd., Banken im Euro-Raum um $ 23,5 Mrd. und Banken in den
Entwicklungslandern um $ 40 Mrd. zunahm.

% In den letzten Jahren haben Banken und Bausparkassen in britischem Eigentum Mittel am

Grosshandels-Devisenmarkt aufgenommen, um die inlandische Kreditvergabe zu finanzieren
(Speight und Parkinson 2003).

v Einige Beispiele: Die Deutsche Bank erwarb 1989 die Morgan Grenfell Group im Vereinigten

Konigreich, 1999 Bankers Trust in den USA und 2002 Scudder Investments, eine
US-Vermogensverwaltungsgesellschaft. UBS AG (SBG/SBV) erwarb 1995 SG Warburg Plc. in
London, 1997 Dillon, Read & Co., eine Investment-Bank in New York, und fusionierte 2001 mit
PaineWebber. Credit Suisse erhdhte 1990 ihre Beteiligung an First Boston und organisierte
sich in den Jahren 1996/97 neu als CSFB. Barclays griindete 1986 eine Investment-Banking-
Einheit, aus der in der Folge Barclays Capital hervorging. 1995 erwarb Barclays den
Fondsmanager Wells Fargo Nikko Investment Advisors, der zusammen mit BZW Investment
Management zu Barclays Global Investors wurde.
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Repo-Geschatft in den USA
Umlauf; Mrd. US-Dollar
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Quelle: Federal Reserve Bank of New York. Grafik 4
Zusammenfassung

Eurodollareinlagen konzentrieren sich zunehmend auf London. Wahrend die
Gesamtstruktur des Londoner Interbankmarktes im Verlauf des Wachstums
von Eurodollareinlagen weitgehend stabil blieb, haben sich die langfristigen
Beziehungen, die den Finanzmittelstromen durch Banken in London zugrunde
lagen, offenbar in letzter Zeit verandert. Flossen bis Mitte der neunziger Jahre
noch 75 Cent eines jeden in London platzierten Dollars an den Interbankmarkt
zuriick, so hat sich die Wiederanlagequote in den vergangenen Jahren auf nur
noch etwas mehr als 50 Cent je Dollar verringert.

Offensichtlich haben sowohl Veranderungen im Bankgeschéaft als auch die
Abnahme des Devisengeschafts mit US-Dollar im Zusammenhang mit der
Einfuhrung des Euro diesen Rickgang bewirkt. Banken in London erhalten
weiterhin US-Dollar-Einlagen von Auslandsbanken, lenken jedoch einen immer
grosseren Anteil dieser Einlagen an Nichtbankschuldner, hauptsachlich in den
USA. Die Verschiebung der Kreditvergabe in Richtung Nichtbanken fiel mit der
Abnahme des Devisenhandels zwischen Banken, einer Ausweitung des
Dienstleistungsangebots der grossten Geschaftsbanken und der Finanzierung
von Wertpapierhausern, insbesondere in den USA, zusammen.
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Veroffentlichung gesamtwirtschaftlicher Indikatoren
und implizite Volatilitdt an den Swaption-Markten*

Einige der starksten Ausschlage an den wichtigsten Swapmarkten finden an den Tagen
statt, an denen in den USA gesamtwirtschaftliche Indikatoren publiziert werden. Die
Renditenbewegungen an diesen Tagen filhren zu Volatilitatsspitzen. Die Swaption-
Preise passen sich an und spiegeln diese Spitzen wider: Die durch diese Preise
implizierte Volatilitat fallt tendenziell wieder, sobald die von der Bekanntmachung
ausgeldste Volatilitatsspitze vorbei ist. Fir eine spezifische Bekanntmachung entspricht
der Rickgang der impliziten Volatilitdt dem durchschnittlichen Ausmass der Spitze in
der effektiven Volatilitat.

JEL-Klassifizierung: G10, G14.

Zahlreiche Studien belegen, dass die Verdffentlichung gesamtwirtschaftlicher
Daten zu den wichtigsten Informationsereignissen an den Markten fir
festverzinsliche Instrumente gehért. Ein haufiger Befund ist, dass der Einfluss
einer bestimmten Meldung auf die Renditen von der Uberraschungs-
komponente abhangt, d.h. von dem Ausmass, in dem der verdffentlichte Wert
vom Prognosemittelwert fir den betreffenden Indikator abweicht. Wenig ist
jedoch Uber die Auswirkungen solcher Meldungen auf die Unsicherheit am
Markt bekannt, insbesondere gemessen anhand der in Zinsoptionen impliziten
Volatilitat.

In diesem Feature wird der Swaption-Markt mit Blick auf eine Analyse der
Auswirkungen der Veroffentlichung gesamtwirtschaftlicher Indikatoren auf die
implizite Volatilitat betrachtet. Hierzu wird zunachst jene Untergruppe der
Wirtschaftsindikatoren identifiziert, die einen signifikanten Einfluss auf die
Swaprenditen (tagliche Frequenz) in den USA und im Euro-Raum haben.
Anschliessend wird dargestellt, dass die Auswirkungen dieser Indikatoren in
effektive Volatilitat umgesetzt werden, was zu regelmassigen Volatilitatsspitzen
an bestimmten Verdffentlichungsdaten fihrt, wobei die Grosse der Spitze von
der Art der jeweiligen Meldung und vom Ausmass der Uberraschenden
Abweichung vom Prognosemittelwert abhangt. Schliesslich wird gezeigt, dass
— erwartungsgemass — die in den Swaption-Preisen implizierte antizipierte

! Das Feature gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt

der BIZ deckt.
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Volatilitdt tendenziell fallt, wenn die von der Meldung ausgel6éste Volatilitats-
spitze vorbei ist. Das tatséchliche Ausmass der Uberraschungskomponente
scheint nur geringe Auswirkungen darauf zu haben, wie stark die zukunfts-
gerichtete Volatilitat nach der Meldung wieder fallt.

Welche Veroffentlichungen zéahlen? Ein Blick auf die Daten

Zu den Auswirkungen von Veroffentlichungen gesamtwirtschaftlicher
Indikatoren auf die Preise an den Finanzmarkten existiert eine umfangreiche
Literatur. Vielfach wird darin festgestellt, dass die Meldungen zu einigen
wenigen gesamtwirtschaftlicher Indikatoren aus den USA signifikante
Auswirkungen auf die Renditen in den USA und im Euro-Raum haben,
wogegen Meldungen zu Indikatoren des Euro-Raums nur geringe bis
vernachlassigbare Auswirkungen auf die Renditen im Euro-Raum selbst und in
den USA haben. Sowohl Fleming und Remolona (1997) als auch Furfine (2001)
untersuchten die Auswirkungen der Bekanntgabe gesamtwirtschaftlicher
Indikatoren auf den Markt fiir US-Schatztitel anhand von Hochfrequenzdaten.
Nach ihren Ergebnissen héngen die Auswirkungen auf die Renditen von der
Uberraschungskomponente des jeweiligen Indikators ab, d.h. davon, wie weit
er von dem Wert abweicht, der aufgrund der Prognosen der Analysten erwartet
wurde. Andere, neuere Studien analysieren die Ubertragung der Auswirkungen
von gesamtwirtschaftlichen Kenndaten ins Ausland. Goldberg und Leonard
(2003) stellen fest, dass Verotffentlichungen aus den USA zu den
Beschaftigungszahlen (ohne Landwirtschaft), zur Arbeitslosenquote, zu Neuan-
meldungen bei der Arbeitslosenversicherung und zur Verbraucherstimmung
tendenziell den gréssten Einfluss auf den Staatsanleihemarkt in den USA wie
in Deutschland haben. Pedersen und Wormstrup (2001) stellen fest, dass nur
wenige Indikatoren fir den Euro-Raum die Anleiherenditen im Euro-Raum
beeinflussen, was mit der These Ubereinstimmt, dass US-Variable sich starker
auf die Renditen auswirken als europaische Variable. Ehrmann und Fratzscher
(2002) bestatigen, dass die Auswirkungen von US-Veréffentlichungen tenden-
ziell grosser sind als die von Veroéffentlichungen des Euro-Raums, obwohl die
Verflechtung der beiden Wirtschaftsraume in der Zeit von 1993 bis 2002
wuchs. Schon friher hatten Campbell und Lewis (1998) festgestellt, dass
US-Bekanntmachungen signifikante Auswirkungen auch auf die Anleihepreise
in Australien hatten. Zu den gleichen Schlussfolgerungen kamen Gravelle und
Moessner (2001) fir kanadische kurzfristige Futures-Satze und Renditen von
Staatsanleiten im Zeitraum 1995 bis 2000.

In diesem Abschnitt werden flir Swaprenditen die gleichen
Publikationseffekte belegt, die bereits fir die Renditen von Staatsanleihen in
den USA und im Euro-Raum dokumentiert wurden. Untersucht werden
35 Indikatoren — 16 fir die USA, 5 fir den Euro-Raum als Ganzes, 7 fir Italien,
5 fur Frankreich und 2 fur Deutschland. Die ,Uberraschungskomponente* wird
definiert als die Differenz zwischen dem verdffentlichten Wert flr einen
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Indikator und dem Prog;mosemittelwert.2 Die Uberraschungskomponenten
werden hier so standardisiert, dass die Auswirkungen von einer Veroéffent-
lichung zur nachsten vergleichbar werden. In allen Fallen wird eine positive
Uberraschung als Ereignis definiert, bei dem der Wert des Indikators von dem
erwarteten Wert in einer Richtung abweicht, die ein hdheres Wirtschafts-
wachstum oder eine hdhere Inflationsrate als erwartet anzeigt.

Es wurden Regressionsanalysen mit den taglichen Veranderungen bei
Euroeinlagen- und Swapsatzen als abhangigen Variablen durchgefuhrt, wobei
die Laufzeiten bei den Euroeinlagensatzen zwischen einem und sechs
Monaten und bei den Swapsatzen zwischen einem und zehn Jahren lagen. Die
Regressoren sind die zeitgleichen Werte der 35 Uberraschungen.3 Die
Stichprobe umfasst den Zeitraum von Januar 2000 bis Mai 2004. Da die
Uberraschungskomponenten standardisiert sind, lassen sich die Koeffizienten
dieser Regressionen als Renditenveranderungen in Basispunkten interpre-
tieren, die von einer zeitgleichen (innerhalb einer Standardabweichung)
Uberraschung induziert wurden.

Es wurden sechs US-Indikatoren identifiziert, deren Vero6ffentlichung
signifikante Auswirkungen auf die Swapsatze in den USA und im Euro-Raum
hat; hingegen hat kein Indikator des Euro-Raums einen statistisch signifikanten
Einfluss auf Renditenveranderungen in den beiden Wirtschaftsraumen — was
die Ergebnisse friherer Untersuchungen bestatigt.* Aus Grafik 1 links geht
hervor, dass die US-Beschéaftigungszahlen (ohne Landwirtschaft) und der Index
des Institute for Supply Management (ISM) der USA die Variablen mit dem
grossten Einfluss sind, wahrend die Auswirkungen der neuen Arbeitslosen-
meldungen, des Index der Chicago Purchasing Managers (CPM), des Order-
eingangs fir langlebige Konsumgiter und der Einzelhandelsumsatze geringer
und untereinander von etwa gleicher Grossenordnung sind. Das rechte Feld
der Grafik zeigt, dass der Effekt dieser Veroéffentlichungen auf die Swapsatze

Die ,Uberraschungskomponente* stammt fiir alle Daten von Bloomberg. Die Indikatoren fiir
die USA umfassen: Verbraucherpreise, Index des Institute for Supply Management (ISM),
Neuanmeldungen bei Arbeitslosenversicherung, Beschéftigungszahlen (ohne Landwirtschaft),
Ordereingang fur langlebige Konsumguter, Bruttoinlandsprodukt, neue Wohnbauprojekte,
Chicagoer Index der Einkaufsmanager (CPM), Vorlaufindikatoren, Produzentenpreise, Einzel-
handelsumsétze, Auftragseingénge in der Industrie, Kapazitatsauslastung, Industrieproduk-
tion, Handelsbilanz, Produktivitdt. Fir den Euro-Raum: Verbraucherpreise, Verbraucher-
stimmung, Geschéftsklima in der Industrie, Industrieproduktion, Produzentenpreise. Fur
Italien: vorlaufige Verbraucherpreise, Verbraucherstimmung, Geschaftsklima, Produzenten-
preise, Industrieproduktion, Stundenléhne, Einzelhandelsumséatze. Fir Deutschland: Einzel-
handelsumsatze, ifo-Index. Fur Frankreich: Verbraucherpreise, Verbraucherstimmung,
Verbraucherausgaben, Industrieproduktion, Produzentenpreise.

Die gleichen Regressionsanalysen wurden auch unter Berucksichtigung einer kleinen Anzahl
von Verzogerungen in den taglichen Veranderungen der Swapsatze unter den Regressoren
durchgefiihrt, um eine Kontrolle hinsichtlich des Vorhandenseins einer gewissen Vorherseh-
barkeit zu erhalten. Die Ergebnisse anderten sich nicht signifikant.

Diese Ergebnisse werden hier nicht dargestellt.
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Veranderung der Swaprenditen nach einer positiven Uberraschung
von einer Standardabweichung®

Basispunkte

US-Dollar Euro
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ISM = Index des Institute for Supply Management der USA (friher: NAPM); NFP = US-
Beschaftigungsentwicklung (ohne Landwirtschaft); JC = neue Arbeitslosenmeldungen in den USA;
CPM = Chicago Purchasing Managers Index; DG = Ordereingang fir langlebige Konsumgdter in
den USA; RS = US-Einzelhandelsumséatze.

! Fur alle Variablen mit Ausnahme der neuen Arbeitslosenmeldungen zeigt die Grafik die
Auswirkungen auf die Rendite einer Erhdhung des unbedingten Mittelwerts der Variablen um
1 Standardabweichung. Fir die Arbeitslosenmeldungen wird die Auswirkung eines Rickgangs des
unbedingten Mittelwerts um 1 Standardabweichung gezeigt.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 1

im Euro-Raum tendenziell geringer sind, namlich etwa halb so gross wie bei
den US-Swapsatzen.®

Auswirkungen der Veroffentlichung gesamtwirtschaftlicher
Indikatoren auf die Volatilitat

Wahrend der Einfluss der Veroffentlichung von Wirtschaftsdaten auf die
Renditen schon in vielen Studien analysiert worden ist, befassen sich nur
wenige mit dem Einfluss auf die zweiten Momente der Renditen auf
Finanzaktiva. Andersen et al. (2003) stellen fest, dass die effektive Volatilitat,
gemessen am Quadrat der Renditenverdnderungen, direkt nach Veroffent-
lichungen Spitzen aufweist, die die Veranderungen der Renditen wider-
spiegeln. Sie zeigen ferner, dass im Mittel die positive Spitze der Volatilitat
nach dem Veréffentlichungstag langer anhalt als die Auswirkungen der
Veroffentlichung auf die Renditen. Schon friher hatten Ederington und Lee
(1996) nachgewiesen, dass die implizite Volatilitat, d.h. die aus Optionspreisen
errechnete Volatilitat, in den Tagen vor einer Bekanntmachung von gesamt-
wirtschaftlichen Daten tendenziell steigt. Ausserdem stellten sie einen starken

® Interessant ist die Beobachtung, dass sich die Beschéaftigungszahlen und der ISM-Index auf

die Swapsatze im Euro-Raum gleich auswirken, wahrend die US-Swapséatze von den
Beschaftigungszahlen starker beeinflusst werden.
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... aber implizite
Volatilitat und
effektive Volatilitat
unterschiedlich

Abfall der impliziten Volatilitéat direkt nach der Bekanntmachung fest, da diese
selbst die Unsicherheit am Markt verringert.

Wie sieht denn nun die Beziehung zwischen dem Verhalten der effektiven
Volatilitdt und dem der impliziten Volatilitdt aus? Die effektive Volatilitat ist ein
Ex-post-Massstab fir die Volatilitat. Daher misste ihr Verhalten nicht nur von
der Art der Veroffentlichung abhéngen, sondern auch vom Ausmass der
Uberraschung, die sie auslgst. Die implizite Volatilitat ist dagegen ein Ex-ante-
Mass. Sie soll der erwarteten durchschnittlichen effektiven Volatilitat wahrend
der restlichen Laufzeit des Optionskontrakts entsprechen.6 Damit wirde die
Entwicklung der impliziten Volatilitat von der Art der verdffentlichten Daten
abhangen, aber nicht unbedingt vom Ausmass der Uberraschung an einem
bestimmten Veroffentlichungstag, da dieses ja nicht im Voraus bekannt ist. Im
Prinzip spiegelt die implizite Volatilitat vor einer Verédffentlichung die
durchschnittliche Volatilitatsspitze wider, die durch die Veréffentlichung erzeugt
wird. Nach der Veréffentlichung sollte die implizite Volatilitdt des jeweiligen
Optionskontrakts fallen, weil ja jetzt fir den Rest der Laufzeit eine
Volatilitdtsspitze weniger zu bertcksichtigen ist. In erster Naherung gilt, dass
es irrelevant sein sollte, wie gross letztlich die Uberraschungskomponente ist.
Formell wird diese Hypothese im letzten Abschnitt dieses Features Uberpruft.

Wie im vorherigen Abschnitt dargelegt, steigen die Swaprenditen nach
einer positiven Uberraschung und fallen nach einer negativen Uberraschung.
Der Sprung der Renditen entspricht einer positiven Spitze bei der effektiven
Renditevolatilitat. Im Fall der US-Swapsétze im Zeitraum Januar 2000 bis Mai
2004 wurde die effektive Volatilitdt als der Absolutwert der Veranderung der
Swaprenditen bei Laufzeiten von einem, funf und zehn Jahren gemessen. Wie
Tabelle 1 zeigt, ist die Verdnderung in der effektiven Volatilitdt an Tagen, an
denen eine Bekanntmachung zu einem der sechs Indikatoren erfolgt, relativ zur
effektiven Volatilitdt an einem anderen Tag der Stichprobe stets positiv und
signifikant. Die gréssten Spitzen sind zu beobachten fir die Bekanntmachung
der Beschaftigungszahlen (ohne Landwirtschaft; zwischen 8% und 18% fir alle
drei Satze), der neuen Arbeitslosenmeldungen (zwischen 3% und 5%) und der
Einzelhandelsumsatze (etwa 4,5% fir alle drei Satze).

Zu analysieren ist noch, wie sich die implizite Volatilitat an
Publikationstagen verhalt. Zuerst wird die implizite Volatilitdt anhand von
Swaption-Kontrakten auf die Swapséatze fur Laufzeiten von einem, finf und
zehn Jahren und Falligkeiten von einem Monat bis zu einem Jahr geschatzt.’

® Im Allgemeinen wird die implizite Volatilitat auch von den Anlegerpraferenzen beeinflusst,

insbesondere von ihrer Risikoscheu.

Eine Swaption ist eine Option auf einen Swapsatz, d.h. eine Option auf ein Portfolio von
LIBOR-Terminsatzen. Eine Payer-Swaption europaischen Typs gibt dem Inhaber das Recht,
einen Swap zu einem vorherbestimmten festen Satz durchzufiihren, wobei der Inhaber bei
Auslaufen (Falligkeit) der Option den Festzinsteil des Kontrakts zahlt und den variablen Teil
des Kontakts, d.h. den LIBOR-Satz, erhélt. So gibt zu Beginn des Kontrakts eine Swaption auf
den einjahrigen Swapsatz mit einer Laufzeit von zwei Jahren und einem Basispreis von 4%
das Recht, nach zwei Jahren einen einjahrigen Swapkontrakt abzuschliessen, in dessen
Rahmen der Inhaber 4% zahlt und halbjahrlich den jeweils geltenden variablen LIBOR-Satz
erhalt.
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Prozent, pro Jahr

Durchschnittliche Spitze der effektiven Volatilitat an
Publikationstagen von US-Wirtschaftsindikatoren®

1-Jahres-Satz

5-Jahres-Satz

10-Jahres-Satz

Beschaftigungsentwicklung
(ohne Landwirtschaft)

ISM-Erhebung
CPM-Index

Ordereingang fir langlebige
Konsumguter

Einzelhandelsumsatze
Neue Arbeitslosenmeldungen

18,35
1,70
2,10

0,34
4,62
5,18

10,90
4,95
1,20

1,93
4,79
3,51

7,96
4,28
1,11

1,20
3,95
3,18

offentlicht werden.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ.

* Veranderung der effektiven Volatilitit an den Tagen, an denen Wirtschaftsindikatoren ver-

Tabelle 1

Anschliessend wird eine Regressionsanalyse der taglichen Veranderungen der
Volatilitdt fur binare Variablen an den Veroéffentlichungstagen durchgefiihrt,
wobei jeder publizierte Indikator durch eine eigene bindre Variable vertreten
ist. Die bindre Variable hat am Tag einer Verotffentlichung eines bestimmten
Indikators den Wert 1, an allen anderen Tagen den Wert 0. Grafik 2 zeigt die
Ergebnisse fur drei der sechs als am wichtigsten identifizierten Wirtschafts-
indikatoren. Wie auch frihere Untersuchungen gezeigt haben, sind die
Auswirkungen von Publikationstagen auf die implizite Volatilitat immer stark

Binare Variable
erfassen Publika-
tionseffekt ...

Auswirkungen der Veroffentlichung gesamtwirtschaftlicher Indikatoren der USA auf

die implizite Volatilitat*

Beschaftigungsentwicklung
(ohne Landwirtschaft)
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1 Veranderung der impliziten Volatilitat in Basispunkten am Tag der Veréffentlichung. Die Balken zeigen die Falligkeit der
Swapsatze an, die horizontale Achse die Falligkeit der Swaption.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ.
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negativ, und das Muster wiederholt sich tendenziell fur alle Laufzeiten und
Félligkeiten. Was die Falligkeiten betrifft, so war die Reaktion der impliziten
Volatilitat der einjahrigen US-Swapséatze auf Uberraschungskomponenten
tendenziell am starksten; die Beschaftigungszahlen (ohne Landwirtschaft)
verursachten einen Rickgang der impliziten Volatilitat der 6-Monats- und
1-Jahres-Optionen auf den einjahrigen Swapsatz von fast 100 Basispunkten.
Bei den Euro-Swaps reagierte die Volatilitat der Zinssétze nur auf eine
Verdffentlichung — die der ISM-Erhebung — in signifikantem Umfang, wahrend
die Veroffentlichung der US-Beschéftigungszahlen nur marginale Auswir-
kungen hatte (hier nicht dargestellt). Ausserdem sind die Auswirkungen der
US-Veroffentlichungen auf diese implizite Volatilitat (hier ebenfalls nicht
dargestellt) tendenziell wesentlich geringer als auf die US-Séatze. Ahnlich wie
bei den Veranderungen der Swaprenditen hat keine europdische Vero6ffent-
lichung statistisch signifikante Auswirkungen auf die implizite Volatilitat der
Swapsétze im Euro-Raum.

Steht der Rickgang der impliziten Volatilitdt in Einklang mit den durch-
schnittlichen Volatilitdtsspitzen, die mit dem am betreffenden Tag publizierten
Indikator verbunden sind? Mit anderen Worten: Darf bei einem gegebenen
Indikator erwartet werden, dass dieser Riickgang von einem Publikationsdatum
zum nachsten konstant bleibt? Dies ware der Fall, wenn spezifische Veroffent-
lichungen die Marktakteure nicht dazu brachten, von ihren Erwartungen Uber
die zukinftige Volatilitat abzugehen oder ihre Kompensationsforderung fir die
Ubernahme des Volatilitatsrisikos zu andern.®

Beeinflusst das Ausmass der Uberraschung die implizite
Volatilitat?

Die bisherigen Analysen zeigen, dass die implizite Volatilitdt der Swaptions an
Publikationstagen signifikant zuriickgeht. Dabei wurde die Uberraschungs-
komponente der Publikationen an den betreffenden Tagen nicht beriicksichtig.
Tatsachlich haben frihere Untersuchungen zu Renditenveranderungen — nicht
Volatilitatsveranderungen — die Bedeutung der Uberraschungskomponente
betont: Je grésser die Uberraschung, desto grésser sind auch die Auswirkun-
gen auf die Renditen. Wie jedoch bereits festgestellt wurde, sollten im Fall der
impliziten Volatilitat nur die Ex-ante-Erwartungen der effektiven Volatilitat
beriicksichtigt werden, es sei denn, das Ausmass der Uberraschung verandert
die Meinung der Marktteilnehmer hinsichtlich der zukiinftigen Volatilitat.

Formell wird die Vereinbarkeit zwischen dem Spitzenwert der effektiven Volatilitdét und dem
Abfall der impliziten Volatilitat wie folgt Uberpruft: Jeweils am Tag vor einer Publikation wird
eine Prognose der Anderung der impliziten Volatilitat konstruiert, wie sie am Tag nach der
Publikation eintritt, und zwar durch Subtraktion der erwarteten Spitze der effektiven Volatilitat
aus Tabelle 1, skaliert je nach Falligkeit der Swaption, von der implizierten Volatilitat am
selben Tag. Anschliessend werden fur die einzelnen Arten der publizierten Indikatoren
tatsachliche und prognostizierte Werte der impliziten Volatilitat miteinander verglichen. Bei
fast zwei Dritteln der Vergleiche (insgesamt waren es 54) konnte die Hypothese nicht
widerlegt werden, dass die Prognose statistisch von dem tatséchlichen Betrag der Anderung
der impliziten Volatilitat nicht unterscheidbar ist. S. Tarashev et al. (2003) zur Anwendung
dieses Verfahrens auf Aktienindizes der USA, des Vereinigten Konigreichs und Deutschlands.
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Um zu prifen, ob das Ausmass der Uberraschung bei der Publikation der

einzelnen Indikatoren am Publikationstag Einfluss auf das Verhalten der impli-
ziten Volatilitat hat, wurden zusatzliche Regressionsanalysen durchgefihrt.
Wie zuvor waren die abhangigen Variablen dieser Regressionen die beobach-
teten Veranderungen der impliziten Volatilitat fir die drei Renditen und fir die
drei Swaption-Laufzeiten. Die unabhéngigen Variablen waren die binaren
Variablen fur die Publikationstage. Dieses Mal wurden jedoch noch die
Absolutwerte der entsprechenden standardisierten Uberraschungskomponen-
ten dazugenommen. Wenn die Koeffizienten, die mit den standardisierten
Uberraschungskomponenten verkniipft sind, sich als von Null signifikant unter-
schiedlich zeigen, ware daraus zu schliessen, dass das Ausmass der
Uberraschung tatsachlich eine Rolle spielt und relevante Informationen iiber
die zukinftige Volatilitdt enthalt.

Die Resultate auf der Grundlage der impliziten Volatilitat der ... Uberraschungs-
US-Swapstze zeigen, dass der Koeffizient, der mit dem absoluten Wert der Z?nrzgqogzzaen?;{;n
Uberraschungskomponente verknupft ist, fur finf der sechs analysierten Tag tendenziell
Publikationen (Beschaftigungszahlen ohne Landwirtschaft, ISM-Erhebung, ~ °""e Einfluss
CPM-Index, neue Arbeitslosenmeldungen, Auftragseingang fir langlebige
Konsumgiter; s. Tabelle 2) zu vernachlassigen ist. Das bedeutet, dass es bei
diesen fiunf Indikatoren keinen signifikanten Vorteil fur die Prognose der
zukinftigen Volatilitat gibt, wenn das Ausmass der Uberraschung bekannt ist.

Nur bei den Einzelhandelsumséatzen scheint das Ausmass der Uberraschung
eine Rolle zu spielen. Der Effekt ist jedoch das Gegenteil von dem, was man
erwarten wirde: Eine grossere Uberraschung fiihrt zu einem starkeren
Rickgang der impliziten Volatilitat und legt damit den Schluss nahe, dass mit

Regression der Veranderung der impliziten Volatilitat fur binare Variablen der
Veréffentlichungen und ihrer Uberraschungskomponenten (USA)*

Basispunkte

1-Jahres-Satz 5-Jahres-Satz 10-Jahres-Satz

1 Monat® | 6 Monate’ | 1 Monat® | 6 Monate? | 1 Monat® | 6 Monate?
Beschéftigungsentwicklung A -70 -55 —44 27 -55 —26
(ohne Landwirtschaft) S -18* 33* —32* —2* -10* 3
A -84 -29 —67 -29 -60 -24
ISM-Erhebung S 20* _o3* 1% _g* o* _3*
A -82 —-29 —67 -29 —-61 24
CPM-Index s 32 19* 12+ 9* 1* 1*
. A -84 —-29 —68 -29 —-61 -23
Neue Arbeitslosenmeldungen S _g5* . _o% 3+ 9 1%
Ei Ihandel st A -84 -32 -68 -29 —-61 24
inzelhandelsumsatze S _15+ _a7 _16 _15 _&* _3*
Ordereingang fur langlebige A -85 -30 -68 -29 -61 24
Konsumagtter S -53 —5* -23 0* -24 —3*

! Die binare Variable hat am Tag einer Publikation den Wert 1, an allen anderen Tagen den Wert 0. A = Veranderung der
impliziten Volatilitdt aufgrund der bindren Publikationsvariablen; S = Veradnderung infolge des Ausmasses der
standardisierten Uberraschungskomponente. Das Sternchen bedeutet, dass der Koeffizient statistisch nicht von Null
abweicht. 2 Laufzeit der Swaption. Tabelle 2
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zukinftig geringerer Volatilitédt gerechnet wird. In den meisten Féllen jedoch ist
der Ruckgang der impliziten Volatilitdt an Publikationstagen nicht davon
abhangig, wie stark die Uberraschungskomponente letztlich ist.

Zusammenfassung

Es bestatigen sich friihere Ergebnisse, wonach die Verdffentlichung einiger
weniger gesamtwirtschaftlicher Daten in den USA signifikante Veranderungen
bei den Zinsen in den USA und im Euro-Raum bewirken. Es konnten keine
Veroffentlichungen aus dem Euro-Raum gefunden werden, die sich auf die
dortigen Zinssatze oder auf die US-Zinssatze auswirkten. Weiterhin wurde
gezeigt, dass bei mindestens sechs spezifischen US-Indikatoren die implizite
Volatilitdt, die sich aus den Preisen von Zins-Swaptions berechnen lasst, an
Publikationstagen tendenziell fallt. Dieser Rickgang ist vereinbar mit den
Spitzen in der effektiven Volatilitat, die dieselben Veroffentlichungen im
Durchschnitt bewirken, was den Schluss nahe legt, dass sich das Verhalten
der impliziten Volatilitat weitgehend aus dem Ausschluss einer erwarteten
Volatilitdtsspitze innerhalb des relativen Betrachtungshorizonts der Swaption
erklaren lasst. Insbesondere wurde gezeigt, dass das Ausmass der
Uberraschungskomponente in einem Wirtschaftsindikator am Publikationstag
Prognosen der Veranderungen der impliziten Volatilitat nicht erleichtert.
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Neuregelung der
angemessenen
Eigenkapital-
ausstattung
veroffentlicht

Serge Jeanneau

+41 61 280 8416
serge.jeanneau@bis.org

Die jlingsten Initiativen der in Basel beheimateten
Ausschusse und des Forums fur Finanzstabilitat

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Bei der Verbesserung ihrer Offenlegungspraxis haben die Finanzinstitute
anscheinend Fortschritte erzielt, eine noch weiter gehende Offenlegung bleibt
jedoch wiinschenswert. Diesen Schluss legt ein im Mai veroffentlichter Bericht®
des Gemeinsamen Forums fir Finanzkonglomerate® nahe. Darin werden die
Fortschritte der Finanzinstitute bei der Umsetzung der Empfehlungen der
Multidisciplinary Working Group on Enhanced Disclosure (auch bekannt als
Fisher I Working Group) vom April 2001 sowie andere Vorstdsse von
Aufsichtsinstanzen und Normierungsgremien im Bereich der Offenlegung im
Finanzsektor untersucht.

Im Juni trafen sich die Zentralbankprasidenten und Leiter der Banken-
aufsicht der G10-Lander und billigten das Papier International Convergence of
Capital Measurement and Capital Standards: a Revised Framework, die unter
dem Begriff Basel Il bekannte neue Eigenkapitalregelung (s. das Feature
.Basel Il — auf dem Weg zu einer neuen gemeinsamen Sprachregelung").

Basel I wurde vom Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (BCBS)
erarbeitet und enthalt Einzelheiten Uber die Einfihrung risikogerechterer
Mindestkapitalanforderungen fur Banken. Die neue Rahmenvereinbarung stérkt
diese Anforderungen, indem sie Grundséatze darlegt, und zwar einerseits flr
Banken bei der Beurteilung einer angemessenen Eigenkapitalausstattung und
andererseits fur die Bankenaufsicht bei der Uberprifung dieser Beurteilung,
damit sichergestellt ist, dass Banken entsprechend den von ihnen einge-
gangenen Risiken Uber genlgend Eigenkapital verfigen. Sie soll auch die
Marktdisziplin starken, indem sie fur gréssere Transparenz bei den Finanz-
ausweisen von Banken sorgt. Diese Rahmenvereinbarung ist das Ergebnis

Dieser Bericht mit dem Titel Financial Disclosure in the Banking, Insurance and Securities
Sectors: Issues and Analysis ist verfugbar auf der Website der BIZ (www.bis.org), der
International Organization of Securities Commissions I0SCO (www.iosco.org) und der inter-
nationalen Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehdrden IAIS (www.iaisweb.org).

Das Gemeinsame Forum wurde 1996 unter der Agide des Basler Ausschusses fiir
Bankenaufsicht (BCBS), der IOSCO und der IAIS geschaffen, um gemeinsame Fragen im
Banken-, Wertpapier- und Versicherungssektor zu untersuchen.
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eines ausgedehnten Konsultationsverfahrens mit Banken und Aufsichts-
instanzen weltweit. Sie dient als Grundlage fir die einzelnen Lander, um ihre
Gesetzgebungs- und Genehmigungsverfahren fortzusetzen, und fir die
Banken, um die Vorbereitung der Umsetzung abzuschliessen.

Basel Il stellt einen umfassenden Ansatz fur das Risikomanagement und
die Bankenaufsicht dar. Es sollte die Sicherheit und Soliditat von Banken erho-
hen, die Stabilitdt des Finanzsystems als Ganzes starken und die Fahigkeit des
Finanzsektors, zu nachhaltigem Wachstum der Wirtschaft beizutragen, verbes-
sern.

Der Basler Ausschuss beabsichtigt, den Mitgliedslandern zu ermdéglichen,
die neue Eigenkapitalregelung ab Ende 2006 umzusetzen. Die am weitesten
fortgeschrittenen Ansatze fir die Risikomessung werden Ende 2007 zur Verfi-
gung stehen, damit die Banken und Aufsichtsinstanzen noch wahrend eines
weiteren Jahres Zeit haben, Auswirkungsstudien oder Parallelrechnungen fir
das Eigenkapital nach bestehender und nach neuer Regelung durchzufihren.

Die G10-Zentralbankprasidenten und -Aufsichtsinstanzen unterstitzen die
Plane des Basler Ausschusses, wéahrend der nationalen Einfihrungs- und
Genehmigungsverfahren die Debatte Uber zentrale Umsetzungsfragen mit der
Branche und anderen Stellen fortzusetzen. Sie hielten auch die Behdérden in
den im Basler Ausschuss nicht vertretenen Landern dazu an, ihre Aufsichts-
strukturen mit Blick auf Basel Il zu Uberprifen, und empfahlen ihnen, nach
ihren eigenen Prioritdaten und in ihrem Tempo vorzugehen.

Im Juni gab der BCBS bekannt, dass er die moéglichen Auswirkungen der
Umsetzung der internationalen Rechnungslegungsstandards auf das regula-
torische Kapital sowie eventuelle Anpassungen diskutiert habe. Nach IAS 39
werden kumulierte .fair value“-Gewinne und -Verluste bei Cashflow-Absiche-
rungen von zum Marktwert gemessenen Finanzinstrumenten direkt bei den
Eigenmitteln ausgewiesen, allerdings nur in dem Masse, als die Absicherungen
als wirksam betrachtet werden. Der Basler Ausschuss ist der Meinung, dass es
fur die nationale Aufsicht angemessen ware, fir Eigenkapitalzwecke die
kumulierten Gewinne und Verluste aus der Definition von Kern- und Ergén-
zungskapital auszuschliessen.

Der BCBS beschéftigte sich auch mit der angemessenen aufsichtlichen
Behandlung von Gewinnen und Verlusten aufgrund von Anderungen des bank-
eigenen Kreditrisikos, die sich durch die Anwendung der .fair value“-Option auf
ihre Verbindlichkeiten ergeben. Der Basler Ausschuss meint, dass der még-
liche Einbezug dieser Gewinne und Verluste in das Kern- bzw. Erganzungs-
kapital grosse Bedenken vonseiten der Aufsicht hervorruft und diese Gewinne
und Verluste daher ausgeschlossen werden sollten. Entsprechend sollte auch
die nationale Aufsicht diese Gewinne und Verluste nicht als regulatorisches
Kapital betrachten. Die Anwendung der ,fair value“-Option kann fir die Aufsicht
auch andere Konsequenzen in Bezug auf das regulatorische Kapital haben.
Der BCBS wird diese Konsequenzen — wie auch sonstige Auswirkungen der
Einfuhrung der internationalen Rechnungslegungsstandards — weiterhin im
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Regionales FSF-
Treffen in Asien
Uber Starken und
Schwachen der
Finanzsysteme

Auge behalten, und zwar zusammen mit dem vom International Accounting
Standards Board geplanten Abschluss des revidierten Ansatzes zur ,fair
value“-Option.

Forum fur Finanzstabilitat

Im Mai fand das dritte regionale Treffen des Forums fir Finanzstabilitat (FSF)
im Asien-Pazifik-Raum in Beijing, China, statt. Die Teilnehmer tauschten
Gedanken Uber die Starken und Schwachen der internationalen und regionalen
Finanzsysteme aus. Sie teilten die Ansicht, dass das Wachstum in der Asien-
Pazifik-Region besonders kraftig ausfiel und dies auf strukturelle Reformen und
Verbesserungen der Rahmenbedingungen in den einzelnen Landern, die welt-
weite Erholung sowie ein glinstiges globales Finanzumfeld zurtickzufiihren war.
Ein weiteres Thema waren die Herausforderungen, denen die regionalen
Behérden mit Blick auf einen nachhaltigen Aufschwung und die Aufrecht-
erhaltung eines stabilen Finanzsystems gegenuberstehen. Besonderes
Interesse galt der Anpassung der chinesischen Wirtschaft und den méglichen
Auswirkungen auf die Wirtschaft in der Region und der Welt insgesamt. Disku-
tiert wurden auch die potenziellen Folgen des wieder neutraleren globalen
Zinsumfelds, der hohen Ol- und Rohstoffpreise, der globalen Ungleichgewichte
und der steigenden Verschuldung der privaten Haushalte fir die Wirtschaft und
das Finanzsystem der Lander in dieser Region.

An diesem Treffen wurden auch die jingsten Fortschritte zur Starkung der
regionalen Finanzsysteme und die diesbeziiglichen Herausforderungen eror-
tert. Es herrschte Einigkeit dartiber, dass das kraftige Wachstum in der Region
zwar im Allgemeinen den Umfang notleidender Kredite verringert und die
Gewinnlage der Banken verbessert habe, dass der Finanzsektor in einer Reihe
von Landern jedoch weiterhin vor Herausforderungen stehe. Insbesondere gilt
es die Fahigkeit der Banken bei der Handhabung verschiedener Risiken aus
den wachsenden neuen Geschéftszweigen, wie z.B. den Verbraucherkrediten,
zu starken. Die Teilnehmer betonten die Bedeutung eines koordinierten
Vorgehens der Finanzbehdrden bei der Entwicklung von inlandischen und
regionalen Anleihemarkten zur effizienteren Nutzung der regionalen Erspar-
nisse, zur Starkung der Widerstandsfahigkeit im Finanzsystem und zur Verbes-
serung des Wettbewerbsumfelds im Finanzsektor als Ganzes. Sie tauschten
auch Meinungen aus uber die Erfahrungen der einzelnen Lander in der Region
mit dem Eintritt auslandischer Finanzinstitute in den inlandischen Markt, den
Konsequenzen fur die Effizienz und Stabilitdt des Finanzsystems sowie den
damit verbundenen aufsichtsrechtlichen Fragen. Thema waren auch die
erhdhte Aktivitdt von Hedge-Fonds an den Finanzmaérkten und die Notwendig-
keit eines geeigneten Risikomanagements, angemessener Sorgfalt bei der
Wahl der Gegenpartei und ausreichender Transparenz.

Die Teilnehmer erorterten die regionalen Auswirkungen der gegen-
wartigen internationalen Vorstésse zur Starkung der Corporate Governance,
der Transparenz und der Qualitat der Rechnungsrevisoren sowie zur Einfiih-
rung strengerer Durchsetzungsmechanismen, mit speziellem Augenmerk auf
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die entscheidenden Reformen und die zu Uberwindenden Hindernisse. Beson-
dere Bedeutung wurde der Sicherstellung einer soliden Corporate Governance
im Finanzsektor beigemessen - insbesondere in Banken, angesichts ihrer
dominierenden Rolle in den Finanzsystemen der Region. Betont wurde auch
die Notwendigkeit einer verbesserten Revisionsqualitdt, von Aufsichtsmecha-
nismen flir Rechnungsrevisoren und von Bemihungen zur Starkung von Rech-
nungslegungsstandards. Zur Kenntnis genommen wurde auch die Arbeit der
International Organization of Securities Commissions in Bezug auf die Rating-
Agenturen. Die Teilnehmer unterstrichen, dass weitere Vorstésse in all diesen
Bereichen nétig seien, und zwar sowohl in der Region wie auch weltweit.

Es wurden ferner Meinungen Uber die Rahmenvereinbarung Basel Il aus-
getauscht. Festgehalten wurde, dass eine gewisse Flexibilitat fur Nicht-G10-
Lander in Bezug auf den Umsetzungszeitplan einen reibungslosen Ubergang
zur neuen Eigenkapitalregelung erleichtern wiirde.
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