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1. Uberblick: Niedrige Renditen bei robustem
Wirtschaftswachstum

Bis in das neue Jahr hinein blieben die langfristigen Renditen an den wich-
tigsten Markten Uberraschend niedrig. Trotz einer Festigung des weltweiten
Wachstums und weiterer Anhebungen der US-Leitzinsen verharrten die lang-
fristigen Renditen in US-Dollar unterhalb des Niveaus vor Beginn der Straffung
der Geldpolitik durch die Federal Reserve. Die langfristigen Renditen in Euro
waren bis Mitte Februar riicklaufig; insbesondere die Renditen auf 30-jahrige
Bundesanleihen fielen deutlich unter ihre friheren Tiefstdnde. Mit diesem
Trend war kein Rickgang der aus Umfragen ermittelten Inflationserwartungen
verbunden, sodass hinter der Belebung der Anleihemérkte andere Faktoren zu
vermuten sind. Ein von Marktteilnehmern haufig genannter Faktor war die
Nachfrage von Pensionsfonds und Versicherern nach langfristigen Ver-
mogenswerten.

Die Nachfrage der Anleger nach hdherrentierenden Instrumenten liess
erkennen, dass sie weiterhin auf die Starke des Wirtschaftsaufschwungs
vertrauten. Gegen Ende des Jahres 2004 sanken die Renditenaufschlage auf
Schuldtitel aller Art —ob Unternehmens- oder Staatstitel, mit Anlagequalitat
oder hochrentierend — auf Werte in der Nahe oder sogar unterhalb der histo-
rischen Tiefstande. Die Risikoaversion der Anleger wuchs im neuen Jahr
geringfligig aufgrund von Beflrchtungen, die US-Leitzinsen kdnnten rascher
erhoht werden als zuvor erwartet. Dennoch waren die Renditenaufschlage auf
Unternehmenstitel und Titel aufstrebender Volkswirtschaften im Februar 2005
gegeniiber dem Jahresende 2004 nur wenig verandert.

Die Aktienmarkte entwickelten sich ahnlich wie die Kreditmarkte: Sie
haussierten bis zum Jahresende 2004 und verloren dann im neuen Jahr an
Schwung. Ende Januar belebten sich die Aktienmarkte wieder angesichts der
Aussichten, dass Unternehmen wieder Fremdkapital aufnehmen wuirden.
Offenbar begannen besonders US-Unternehmen nach mehreren Jahren, in
denen sie ihre Bilanzen gestéarkt hatten, mithilfe von Aktienriickkaufen sowie
Fusionen und Ubernahmen eine Erhdéhung der Ertrage fur ihre Aktionére anzu-
streben, selbst wenn dadurch die Risiken fir Inhaber ihrer Anleihen potenziell
stiegen.

BlZ-Quartalsbericht, Marz 2005 1



Weiterhin geringe Bewegung der langfristigen Zinsen trotz
Leitzinsanhebungen durch die Federal Reserve

Die Abflachung der US-Renditenstrukturkurve, die einsetzte, als die Federal
Reserve Ende Juni begann, die Leitzinsen anzuheben, hielt wahrend des
Berichtszeitraums an (Grafik 1.1). Am langen Ende wurden die Renditen auf
US-Staatstitel, die im vorangegangenen Quartal bis November gestiegen
waren, Anfang Dezember und bis ins neue Jahr hinein wieder leicht riicklaufig.
Am 9. Februar erreichten die Renditen auf 10-jahrige Schatztitel mit 3,98% den
tiefsten Stand seit Uber drei Monaten (Grafik 1.2). Gleichzeitig zogen die kurz-
fristigen Zinsen an, da die Federal Reserve die Straffung der Geldpolitik wah-
rend des gesamten Zeitraums fortsetzte und klare Signale gab, dass sie die
Leitzinsen mindestens wahrend der nachsten Monate weiter anheben wirde.
Zu dem ungewo6hnlich kontrollierten Verhalten der langfristigen Zinsen
trotz Leitzinsanhebungen durch die Federal Reserve dirfte zum einen beige-
tragen haben, dass die gesamtwirtschaftlichen Daten tendenziell hinter den
Erwartungen zurtickblieben, auch wenn die aus Umfragen ermittelten Wachs-
tumserwartungen fiur 2005 wahrend des Betrachtungszeitraums langsam
wuchsen (Grafik 1.3). Insbesondere blieben die entscheidend wichtigen Zahlen
zur US-Beschaftigungsentwicklung ausserhalb der Landwirtschaft, die Anfang
Dezember und Februar bekannt gegeben wurden, deutlich hinter den Erwar-
tungen zurick und l6sten an den Tagen der Bekanntgabe Einbriche der
Renditen um 16 bzw. 9 Basispunkte aus. Auf der Preisseite blieb die Kerninfla-
tion der Verbraucherpreise verhalten, und es gab wenig Anzeichen dafir, dass
sich der Olpreisanstieg auf die langfristigen Inflationserwartungen auswirkte.

US-Renditen-
strukturkurve
flacher

Renditen niedrig
gehalten durch
unerwartet
schwaches
Beschéaftigungs-
wachstum ...

Swap-Renditenstrukturkurven

Prozent
USA Euro-Raum Japan
5 5 4
4 4 3
3 3 2
— 25. Februar 2005
2 2 1
-~ 2. Dezember 2004
= 14. Juni 2004
1 1 0

0 4 8 12 16 20 0 4 8 12 16 20 0 4 8

12 16 20

Anmerkung: LIBOR-Satze fur 3 Monate in US-Dollar und Yen; Euro-Einlagensatze fur 3 Monate in Euro; Swap-Jahres-

renditen jeweils bei Handelsschluss in London fiir alle anderen Laufzeiten.

Quellen: Bloomberg; ICAP; Berechnungen der BIZ.

Grafik 1.1
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Zerlegung der langfristigen Renditen

Das niedrige Niveau der langfristigen Zinssatze an den wichtigsten Markten, vor allem in den USA,
hat viele Marktteilnehmer und Beobachter tberrascht. Seit Juni 2004 ist die US-Wirtschaft stetig
gewachsen, die Olpreise stiegen steil an, und die Federal Reserve hat die Leitzinsen um
150 Basispunkte angehoben und Uberdies signalisiert, dass weitere Anhebungen folgen wirden.
Dennoch blieben die Renditen auf 10-jahrige US-Schatztitel im Januar und Februar 2005 um
mindestens 30 Basispunkte unterhalb des Niveaus, das vorherrschte, ehe die Federal Reserve mit
der Straffung der Geldpolitik begann.

Ob das aktuelle Niveau der langfristigen Renditen den wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
entspricht, lasst sich z.B. durch Zerlegung der Renditen in ihre verschiedenen Komponenten
feststellen. Langfristige Zinssatze kdénnen als Funktion der erwarteten kinftigen Entwicklung der
kurzfristigen Zinssétze und einer zeitabhéngigen Risikopramie gesehen werden. Der 1-Jahres-
Terminsatz auf Schatztitel fur den Horizont von neun Jahren lag z.B. am 25. Februar bei etwa 5,3%.
Dies konnte einen erwarteten kurzfristigen Zins von 5,1% mit einer Risikopramie von 20 Basis-
punkten impliziert haben. Die erwarteten kurzfristigen Zinssatze lassen sich in die erwartete
Inflation und einen realen Zinssatz zerlegen; die Risikopramie kann mit Verdnderungen der
Liquiditat, der Risikoaversion der Anleger oder der Hohe des wahrgenommenen Inflationsrisikos
schwanken.

Eine der Ursachen fir den Rickgang der langfristigen Zinsen seit Mitte 2004 kodnnte ein
Nachlassen der langfristigen Inflationserwartungen sein. Der Inflationsaufschlag, der durch die
Differenz zwischen den nominalen und den inflationsindexierten Renditen auf Schatztitel impliziert
wird, ist Uber lange Horizonte gesunken. Der Inflationsaufschlag fur den 5- bis 10-jahrigen Horizont
ist z.B. seit Juni 2004 um mehr als 50 Basispunkte auf knapp 2,5% gefallen (s. nachstehende
Grafik links). Dies lasst auf einen Rickgang der langerfristigen Inflationserwartungen schliessen,
obwohl Veranderungen des Inflationsaufschlags auch durch Verdnderungen der Marktliquiditat oder
der Inflationsrisikopramie beeinflusst werden konnen. Die langfristigen Inflationsprognosen der
Okonomen sind seit Mitte 2004 leicht gestiegen und liegen nun bei 2,5%.

Was den realen Zinssatz betrifft, so misste dieser der 6konomischen Theorie zufolge zu
einem ,natdrlichen” Zins tendieren, generell definiert als der reale kurzfristige Zinssatz, der einer
stabilen Inflation entspricht. Der natirliche Zins schwankt zeitlich mit mehreren Faktoren, darunter

Einflussfaktoren von Terminzinssatzen

Inflationsaufschlag® Risikopramien® Terminzinssatze®
31 35 54
2,7 30 4,8
2,3 25 4,2
1,9 20 3,6
9-jahrige Prognose
1-jghrige Prognose
15 15 3,0
Jan.02 Jan.03 Jan.04 Jan.05 Jan.02 Jan.03 Jan.04 Jan.05 0 10 20 30

! Differenz zwischen nominalen und inflationsabhangigen 5-Jahres-Terminsatzen, als 5-jahrige Prognose; nominale
US-Schatzpapierrenditen abgeleitet aus den Bloomberg Fair Market Curves; Monatsdurchschnitt. 2 Risikopramien auf
1-Jahres-Terminséatze; abgeleitet aus dem ,three-factor affine model“ nach Q. Dai und K. Singleton, ,Expectations puzzles,
time-varying risk premia, and affine models of term structure“, Journal of Financial Economics, 63, 2002, S. 415-441;
Monatsdaten; Basispunkte. % Nominale 1-Jahres-Terminsatz-Kurve am 25. Februar 2005; abgeleitet aus der Lehman
Brothers Zero Coupon Treasury Curve.

Quellen: Bloomberg; Lehman Brothers; Berechnungen der BIZ.
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dem Produktivitdtswachstum. Der naturliche Zins ist nicht direkt beobachtbar und wird daher in der
Regel anhand eines gesamtwirtschaftlichen Modells geschatzt. Der natirliche Zins in den USA
wurde Mitte 2002 auf rund 3% geschatzt, kénnte aber seither auf 2,6% gesunken sein.® Auf kurze
Sicht kann der reale Zinssatz allerdings wegen Nachfrage- oder Angebotsschocks Uber oder unter
seinem nattrlichen Niveau liegen.

Ausser den Inflationserwartungen und dem realen Zinssatz enthalten Renditenstrukturkurven
zu einem gegebenen Zeitpunkt auch Risikopramien, die einen Keil zwischen die Terminséatze aller
Laufzeiten und die von den Marktteilnehmern erwartete Entwicklung der kurzfristigen Zinsen trei-
ben. Am kurzen Ende der Kurve fur US-Schatztitel sind die Risikopramien in den letzten Jahren
offenbar zuriickgegangen (moglicherweise dank der effektiveren Kommunikation der Federal
Reserve Uber ihre geldpolitischen Absichten); dies entspricht den niedrigen impliziten und histo-
rischen Volatilitdten, die derzeit an den Markten fur festverzinsliche Papiere zu beobachten sind.
Am langen Ende der Kurve scheinen die Risikopramien hingegen wenig verandert. Einer Schatzung
mit einem 3-Faktoren-Modell der Renditenstrukturkurve zufolge verharrt die im 1-Jahres-Terminsatz
mit 9-jahrigem Horizont enthaltene Risikopramie seit Ende 2002 nahe bei 20 Basispunkten
(mittleres Feld).

Aus diesen verschiedenen Komponenten lasst sich ableiten, dass der erwartete ,Gleich-
gewichts“-Terminsatz in den USA bei langeren Zeithorizonten ungefahr bei 5,5% liegen konnte:
langfristige Inflationserwartungen von 2,5% plus ein naturlicher Zins von 2,6-3,0% plus eine
Risikopramie von etwa 20 Basispunkten. Mit anderen Worten: Wenn sich diese Komponenten nicht
verandern, stabilisieren sich die kurzfristigen Terminsétze bei [angerem Zeithorizont wahrscheinlich
auf lange Sicht bei Werten nahe 5,5%. Schatzungen der verschiedenen Komponenten der lang-
fristigen Renditen sind sehr ungenau, und so sollten 5,5% am besten als Mittelwert einer potenziell
grossen Bandbreite verstanden werden.

Dennoch erscheint das aktuelle Niveau der 1-Jahres-Terminsatze bei fast allen Laufzeiten
relativ niedrig (rechtes Feld). Am 25. Februar lagen die 1-Jahres-Terminséatze die ersten 5 Jahre
unter 4,5% und erreichten erst bei 8 Jahren 5%. Bei sehr langen Laufzeiten (Uber 15 Jahre) gehen
die Terminsatze sogar zuriick und fallen schliesslich deutlich unter 5%. Der Ruckgang der Termin-
satze bei sehr langen Laufzeiten kénnte auf den Rickgang einer oder mehrerer der obengenannten
Komponenten zuriickzufihren sein. Er kénnte allerdings auch voribergehende Ungleichgewichte
zwischen Angebot und Nachfrage am Markt fir Staatstitel widerspiegeln. So konnte die starke
Nachfrage nach langfristigen Aktiva seitens der Pensionsfonds und Versicherer, gepaart mit einem
schwindenden Angebot solcher Vermdgenswerte, die langfristigen Renditen niedrig halten. Bei
Staatsanleihen des Vereinigten Koénigreichs ist dies seit vielen Jahren der Fall.

® S, T. Laubach und J.C. Williams, ,Measuring the natural rate of interest*, The Review of Economics and Statistics,
Vol. 85, Nr. 4, November 2003, S. 1063—-1070; J. Amato, , The role of the natural rate of interest in monetary policy*,
BIS Working Papers, Nr. 171, Mé&rz 2005.

Ein zweiter wahrscheinlicher Grund fir die niedrigeren Anleihezinssitze ... und geringere
war die geringere Unsicherheit im Hinblick auf Verlauf und Auswirkungen einer Lﬁﬂ?ﬁ:ﬁ??ﬁi;er
baldigen geldpolitischen Straffung. Die Federal Reserve blieb wéahrend des  Geldpolitik
Berichtszeitraums bei ihrer Einschéatzung der ausgewogenen Risiken fur Preise

und Wachstum sowie ihrer Erwartung, kiinftige Straffungen ,in massvollen

Schritten” zu vollziehen. Die impliziten Volatilitdten der Futures auf US-Staats-

anleihen naherten sich den Tiefstdnden der neunziger Jahre, wahrend die

geschatzten Risikopramien auf kurz- bis mittelfristige Renditen deutlich sanken

(Grafik 1.2; s. auch obenstehenden Kasten). Zweifellos erschiitterte die
Veroffentlichung des Protokolls der Offenmarktausschusssitzung vom

Dezember bereits am 4. Januar —so frih wie nie zuvor — die Maérkte: Die

Ausserungen bestimmter Ausschussmitglieder iber eine zu hohe Risikobereit-

schaft der Markte und mdglichen Inflationsdruck sowie ihre Zweifel,
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Markte fur Staatsanleihen

10-jahrige Renditen* 30-jahrige Renditen® 2 Implizite Volatilitat®

5 5 10

4 4 8

3 3 6

2 2 4
— USA

1 —— Deutschland | 1 2
- Japan

0 0 0

Jan. 03 Juli 03 Jan. 04 Juli 04 Jan. 05 Jan. 03 Juli 03 Jan. 04 Juli 04 Jan. 05 Jan. 03 Juli 03 Jan. 04 Juli 04 Jan. 05

1 Prozent. ? USA: Renditen des am langsten laufenden Schatzpapiers. ° Preisvolatilitat, die durch den Preis von Call-
Optionen am Geld auf Futures auf 10-jahrige Staatsanleihen impliziert wird; Wochendurchschnitt.

Quelle: Bloomberg.

Grafik 1.2

Euro-Renditen auf
Rekordtief

ob weiterhin Zinserhéhungen ,in massvollen Schritten in Aussicht gestellt
werden sollten, l6sten eine kurze Verkaufswelle an den Anleihemérkten aus.
Spatere Kommentare von Vertretern der US-Notenbank, gepaart mit der
praktisch unverédnderten schriftlichen Erklarung des Ausschusses nach seiner
Sitzung vom 2. Februar, bestatigten jedoch den Eindruck, dass die Federal
Reserve nicht zu einer beschleunigten Anhebung der Leitzinsen neigte.

Trotz dieser Erkldrungen fur die gedampften Bewegungen der Renditen
wahrend des Berichtszeitraums meinten mehrere Beobachter, das Niveau der
langfristigen Renditen in den USA sei wohl angesichts der gesamtwirtschaft-
lichen Bedingungen und der historischen Erfahrungen ungewdhnlich niedrig
(s. Kasten). Der Federal-Reserve-Vorsitzende Greenspan schien dies in
seinem Bericht vor dem Kongress am 16. Februar zu bestéatigen, als er das
niedrige Niveau der langfristigen Renditen als ,Ratsel” bezeichnete. An jenem
Tag stiegen die langfristigen Renditen um 6 Basispunkte.

Auch im Euro-Raum fielen die Renditen wahrend des Berichtszeitraums
deutlich ab; die Rendite auf die 10-jahrigen Bundesanleihen sank zwischen
Anfang Dezember und dem 10. Februar um fast 40 Basispunkte auf einen
historischen Tiefstand von 3,31%. Die Abstdnde zwischen den Renditen in den
USA und dem Euro-Raum, die sich im Vorquartal erheblich ausgeweitet hatten,
blieben in der Gréssenordnung von 60—70 Basispunkten. Obwohl der Abwarts-
trend der Renditen wahrscheinlich u.a. schwindende Wachstumserwartungen
fur den Euro-Raum widerspiegelt, waren die gesamtwirtschaftlichen Daten
Europas eher durchwachsen als rein negativ. Der deutsche ifo-Geschéfts-
klimaindex sorgte im Dezember und Januar sogar fiir positive Uberraschungen
und liess erkennen, dass die Stimmung im Exportsektor trotz der Euro-Auf-
wertung im vorausgegangenen Quartal noch immer gut war (Grafik 1.3 links).
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Gesamtwirtschaftliche Daten

Uberraschende Wachstumsprognosen fir
Wirtschaftsdaten® 2005" Inflationsprognosen fiir 2005*
[ USA2
1 Deutschland? 2,4 4,0 2,5
16 _/\_\/\ 35 f 3
—— USA —_—

08 —— Euro-Raum 3.0 15

H HjH H el I 0.0 — Japan 2,5 1,0

u LHHJ H u HUU% 08 —\N\ 2,0 05

-1,6 15 g e o
2,4 1,0 -0,5
Jan. 04 Mai 04 Sept. 04 Jan. 05 Jan. 04 Mai 04 Sept. 04 Jan. 05 Jan. 04 Mai04 Sept. 04 Jan. 05

1 Abweichung der tatsachlichen Zahlen vom Prognosemittelwert, normalisiert mit der Standardabweichung vergangener
Uberraschungen; die Beobachtungen werden dem Monat zugerechnet, in dem die tatséchlichen Zahlen publiziert wurden.
2 Gewichteter Durchschnitt der normalisierten iiberraschenden Ankiindigungen zu ISM-Erhebung, Beschéftigungs-
entwicklung ausserhalb der Landwirtschaft, Einzelhandelsumséatzen, Erzeuger- und Verbraucherpreisen. % Geschafts-
klimaindex, der vom ifo Institut fir Wirtschaftsforschung mithilfe von Umfrageergebnissen erstellt wird. * Prognosen gemass
monatlicher Verdéffentlichung von Consensus Economics; die Beobachtungen werden dem Monat zugerechnet, in dem die
Prognose erfolgte; Veranderung gegenuber Vorjahr in Prozent.

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

Zum Teil spiegelten die Renditendifferenzen die Erwartung des Marktes
wider, dass die EZB die Leitzinsen bis spét im Jahr unverandert lassen wiirde.
Obwohl sich die EZB gelegentlich besorgt tUber Liquiditatsiberschiisse und
rasch steigende Immobilienpreise &usserte, vermittelten Kommentare von
fiuhrenden EZB-Vertretern Uber die negativen Folgen der Aufwertung fir die
Wirtschaft den Marktteilnehmern den Eindruck, dass der EZB die Labilitat des
Wirtschaftsaufschwungs im Euro-Raum bewusst sei. Dariiber hinaus deuteten
Mitglieder des EZB-Rates im Januar an, dass sie fir den Euro-Raum wieder
eine Inflation von 2% gegeniber dem Vorjahr erwarteten, was deutlich inner-
halb ihres Zielbereichs lage.

Sowohl im Euro-Raum als auch in den USA war der Abwartstrend der  Starke Nachfrage
Renditen bei sehr langen Laufzeiten besonders ausgepragt. Wahrend z.B. ZZE?QL‘;::G” mit
Swaprenditen bei Laufzeiten von 10 bis 30 Jahren in der zweiten Jahreshélfte  Laufzeiten ...
2004 mehr oder minder parallel zuriickgegangen waren, war der Rickgang der
Swaprenditen in Euro und Dollar im neuen Jahr bei sehr langen Laufzeiten
starker (Grafik 1.1). Die Renditen der 30-jahrigen Bundesanleihen sanken auf
ein Rekordtief, und die der letzten aktuellen 30-jahrigen US-Schatztitel naher-
ten sich den tiefen Niveaus von Anfang 2003 (Grafik 1.2 Mitte). Selbst als die
franzésische Regierung Ende Februar eine 50-jahrige Anleihe ankiindigte und
andere europaische Regierungen ahnliche Emissionen in Betracht zogen,
dampfte diese Aussicht auf eine erhdhte Verfligbarkeit ultralanger Laufzeiten
den Enthusiasmus der Anleger kaum.

Viele Marktteilnehmer erwéhnten auch strukturelle Faktoren fur die ... méglicherweise
sinkenden Renditen auf langlaufende Anleihen. In den USA wurde die Hausse " Erwartung von

Rentenreformen
der langerfristigen Anleihen zum Teil auf Ankindigungen einer moglichen
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Rentenreform zurlickgefuhrt. Berichten zufolge waren es insbesondere Vor-
schlage, leistungsorientierte Betriebsrentensysteme durch eine korrektere
Bewertung von Aktiva und Passiva sowie eine Minimierung von Deckungs-
licken zu starken, die einige Pensionsfonds zum Kauf langfristiger Aktiva moti-
vierten. Im Euro-Raum waren strukturelle Faktoren offenbar von noch
grosserer Bedeutung. Einige wichtige Anleiheindizes von Markten des Euro-
Raums verlangerten aus technischen Grinden ihre Durationen, sodass sich
manche Anleger, die diese Indizes als Benchmarks nutzten, gezwungen sahen,
die Duration ihrer Anlagen ebenfalls zu erhéhen. Eine Rentenreform in den
Niederlanden starkte die Nachfrage nach langfristigen Aktiva, und der (aus
steuerlichen Griinden) fir das Jahresende typische starke Mittelzufluss in
deutsche Lebensversicherungen bescherte der Branche einen Liquiditats-
Uberschuss, der in langfristige Papiere angelegt werden konnte. Normaler-
weise wirken sich solche technischen ,Nachfragefaktoren* im Vergleich mit
gesamtwirtschaftlichen Entwicklungen nur marginal auf die Renditen aus;
Anfang 2005 herrschte jedoch der Eindruck vor, dass sie signifikanten Druck
auf das lange Ende der Kurve ausiibten, insbesondere im Euro-Raum.

In Japan war im Gegensatz zu den anderen wichtigen Mérkten insgesamt
ein Aufwértstrend der langfristigen Zinsen zu beobachten. Allerdings brachen
die Renditen im Januar ein, da die Erwartung eines nahen Endes der Deflation
sowie der Politik der quantitativen Lockerung der Bank of Japan schwanden.
Eine entscheidende Rolle spielte hierbei die am 19. Januar verdffentlichte
Zwischenbilanz der Inflationsprognosen des Policy Board der Bank of Japan
vom letzten Herbst. Sie liess einen deutlichen Rickgang des antizipierten
Preisdrucks erkennen, der den schwacheren Wachstumserwartungen ent-
sprach (Grafik 1.3 Mitte). Ab Februar gewannen die Renditen jedoch wieder an
Boden, gestarkt durch die Uberraschend positive Auftragslage im Maschi-
nenbau und Gewinne am Aktienmarkt; am 14. Februar erreichten sie mit 1,45%
den hochsten Stand seit dem vergangenen November.

Renditenaufschlage zum Jahresende nahe an Rekordtief

Da die langfristigen Renditen niedrig blieben, bevorzugten Anleger, die hdhere
Ertrage anstrebten, weiterhin Spreadprodukte, darunter auch Schuldtitel
aufstrebender Volkswirtschaften. Im vierten Quartal 2004 haussierten alle
Arten von Schuldtiteln — ob Unternehmens- oder Staatstitel, mit Anlagequalitat
oder hochrentierend (Grafik 1.4). Bis Ende Dezember waren die Renditen-
aufschlage an allen Markten in der Nahe oder sogar unterhalb ihrer histori-
schen Tiefstande. So standen die Renditenaufschlage auf Unternehmens-
anleihen in US-Dollar mit A-Rating gegen Ende Dezember bei 64 Basispunkten
— 16 Basispunkte tber ihrem friheren Tiefstand im Oktober 1997. Die Spreads
auf Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften gingen auf nur 335 Basispunkte
zuriick — weit unter ihren friheren historischen Tiefstand.

Nicht einmal ein hoher Absatz schien die Nachfrage der Anleger nach
Schuldtiteln von Unternehmen und aufstrebenden Volkswirtschaften zu
dampfen. Der Absatz hochrentierender Unternehmensanleihen am US-Markt
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enthalten sind. ° Bereinigte Aufschlage fiir Staatsschulden gegeniiber Renditen von Staatsanleihen; Emerging-Market-
Anleiheindizes von JPMorgan Chase.

Quellen: JPMorgan Chase; Merrill Lynch. Grafik 1.4

schnellte im letzten Quartal 2004 empor (Grafik 1.5), ebenso wie die Zeich-
nungen von Konsortialkrediten (s. Kasten im Kapitel ,Das internationale Bank-
geschaft”). Auch die Mittelaufnahme von Schuldnern aus aufstrebenden
Volkswirtschaften an den internationalen Anleihe- und Kreditméarkten war im
vierten Quartal so umfangreich, dass ihre gesamte Mittelaufnahme flr das Jahr
2004 den friheren Hochststand von 1997 ubertraf (Grafik 1.6).

Der Absatz von CDO (,collateralised debt obligations”; forderungs-
gedeckten Schuldverschreibungen) liess die Renditenaufschlage ebenfalls zu-
rickgehen, da viele CDO-Manager nach Madglichkeit hochrentierende
Schuldtitel kauften, um strukturierte Produkte zu stiitzen, oder Absicherung am
Markt fiir Credit Default Swaps verkauften, um synthetische CDO zu stiitzen.
Der Absatz fundierter CDO, der gewdhnlich gegen Jahresende am héchsten
ist, stieg von etwa $ 25 Mrd. in jedem der ersten drei Quartale auf fast
$ 50 Mrd. im vierten Quartal 2004 (Grafik 1.5). Laut JPMorgan Chase bildeten
Kredite an Unternehmen mit Rating unterhalb Anlagequalitat (,leveraged
loans*), z.B. fur fremdfinanzierte Ubernahmen, im vierten Quartal mit 45%
einen ungewo6hnlich hohen Teil der Deckung von CDO-Strukturen (gegenuber
30% in den drei vorangegangenen Quartalen). Entsprechend dem Ublichen
saisonalen Muster fiel der CDO-Absatz zu Beginn des neuen Jahres steil ab.

Angekurbelt wurde die Nachfrage nach CDO von der ,Jagd nach Rendite", sStarke Nachfrage
die die Finanzmaérkte seit spatestens Ende 2003 pragt. Nachdem lange Zeit "ach €bo
Geschéaftsbanken den CDO-Markt dominierten, werden nun auch institutionelle
Anleger aktiver. JPMorgan Chase schéatzt, dass eine synthetische CDO in
jingster Vergangenheit zu fast 40% bei Fondsmanagern und nur zu einem
Drittel bei Geschéaftsbanken platziert wurde. Die relativ hohen Renditen von
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Quellen: Bloomberg; Dealogic Loanware; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.5

CDO sind mit Sicherheit ein entscheidender Faktor des wachsenden Interesses
der Fondsmanager. Aufgrund ihrer Komplexitat und llliquiditat rentieren CDO
mit AAA-Rating im Regelfall mindestens 30 Basispunkte hoher als Unter-
nehmensanleihen mit vergleichbarem Rating; noch héher rentieren CDO mit
Hebelwirkung, die z.B. mit anderen CDO oder mit ,leveraged loans" unterlegt
sind.

Zu Jahresheginn liess das Renditestreben voriibergehend nach, beson-
ders bei US-Anlegern. Wahrend die Renditenaufschlage in der ersten Januar-
halfte bei Titeln mit Anlagequalitat stabil blieben oder zuriickgingen, weiteten
sich die Spreads auf hochrentierende Unternehmensanleihen um Uber
30 Basispunkte aus; dies war die grosste Bewegung seit Mai 2004 (Grafik 1.4).
Auch die Spreads fir aufstrebende Volkswirtschaften weiteten sich in dieser
Zeit aus. Die Verkaufswelle war jedoch schwach und kurzlebig; die Renditen-
aufschlage blieben deutlich unterhalb ihres Durchschnittsniveaus von 2004 und
naherten sich im Februar wieder ihrem Stand von Ende 2004.

Voriibergehende Der Ausloser der anfanglichen Ausweitung der Renditenaufschlage war
Ausweitung der die Aussicht, dass die US-Geldpolitik rascher als erwartet gestrafft werden
Renditenaufschlage i ) . ) )

Anfang Januar wuirde, die durch die Veroffentlichung des Federal-Reserve-Sitzungsprotokolls

am 4. Januar verstarkt wurde. Die Spreads fur aufstrebende Volkswirtschaften
stiegen am folgenden Tag um 9 Basispunkte; die Verkaufswelle betraf vor
allem Brasilien und andere siiddamerikanische Lander (Grafik 1.6). Die Reaktion
der Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen war gedampfter und
vorwiegend auf Schuldner mit niedrigerer Bonitdt beschrankt. Dieses Muster
zeigt sich spatestens seit der weltweiten Verkaufswelle an den Anleihemarkten
im zweiten Quartal 2004. Auch dort waren die Spreads fur aufstrebende
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Quellen: Datastream; Dealogic Bondware; Dealogic Loanware; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.6

Volkswirtschaften weit starker gestiegen als fir hochrentierende Unter-
nehmensanleihen, als sich die Erwartungen hinsichtlich des Kurses der
US-Geldpolitik anderten.

Als Mitte Januar Besorgnis Uber eine mégliche Herabstufung von General
Motors auf ein Rating unter ,investment grade” aufkam, beschleunigte sich die
Ausweitung der Renditenaufschlage auf hochrentierende Unternehmens-
anleihen. Am 19. Januar vero6ffentlichte GM eine enttduschende Gewinn-
prognose fir das erste Quartal 2005. Daraufhin rechneten viele Marktteil-
nehmer noch friher mit einer Herabstufung durch Standard & Poor’s und
erhohten dadurch die Wahrscheinlichkeit, dass GM aus den Anleiheindizes mit
Anlagequalitat entfernt wirde. Dies hatte Anleger, die jene Indizes als
Benchmarks nutzen, zum Verkauf ihrer Bestande zwingen kdnnen. Folglich
schnellten die Renditenaufschlage fir GM und andere Automobilhersteller nach
der Gewinnwarnung steil in die Hohe. Die Verkaufswelle schwappte auch auf
die Markte fir hochrentierende Schuldtitel Gber, da Manager solcher Titel von
Schuldnern mit schlechteren Ratings in GM umschichteten. Verstarkt wurde
dieser Spillover-Effekt durch das schiere Volumen der Verschuldung von GM:
Von einer Herabstufung wéaren mindestens $ 30 Mrd. in Anleihen betroffen
gewesen — etwa 3% des gesamten Umlaufs an hochrentierenden Anleihen.

Eine technische Anderung in Lehman Brothers’ Konstruktion seiner Anlei-
heindizes setzte der Verkaufswelle ein Ende.! Infolge dieser Anderung wére
GM bei einer Herabstufung durch S&P nicht aus Lehman Brothers’ Anleihe-
indizes mit Anlagequalitat entfernt worden. An den zwei auf die Anderung

Lehman Brothers gab am 24. Januar bekannt, bei der Beurteilung, ob ein Wertpapier in seine
Anleiheindizes aufzunehmen sei, wirden die Kreditratings aller drei grossen Rating-
Agenturen — Fitch, S&P und Moody’s — beriicksichtigt werden statt nur das jeweils niedrigere
von S&P und Moody’s. Da Fitch und Moody’s GM einen Grad besser bewerten als S&P,
verringerte dies die kurzfristigen Auswirkungen einer moglichen Herabstufung durch S&P.
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folgenden Tagen gingen die Renditenaufschlage auf hochrentierende Unter-
nehmensanleihen um 9 Basispunkte zurlick, und der Rickgang hielt an, bis die
Anleger Ende Februar meinten, mehr Spielraum fiir das Eingehen von Risiken
zu haben.

Anzeichen fur Scheitelpunkt des Kreditzyklus

Auch die Uberraschend guten Unternehmensgewinne trugen zum Rulckgang
der Zinsaufschlage in den ersten beiden Monaten des neuen Jahres bei. Wéh-
rend die Gewinne der S&P-Unternehmen im dritten Quartal enttduscht hatten,
Ubertrafen sie im vierten Quartal (gemeldet im Januar und Februar 2005) die
Erwartungen der Analysten (Grafik 1.7). Auch begann die Zahl der Unter-
nehmen, die Abwartskorrekturen ihrer Gewinnprognosen bekannt gaben, nach
einem Anstieg im Zeitraum Juni bis November 2004 im Dezember wieder zu
sinken, und Aufwartskorrekturen nahmen zu. Trotzdem wird eine Verlang-
samung des Gewinnwachstums bei den S&P-500-Unternehmen von 19,7% im
Jahr 2004 auf 10,5% im Jahr 2005 und bei den Euro-STOXX-Unternehmen von
39,7% auf 13,4% erwartet.

Angesichts fehlender Anzeichen dafiir, dass sich das Ertragswachstum
beschleunigt, nachdem nun seit mehreren Jahren die Kosten gesenkt wurden,
deutet einiges darauf hin, dass Unternehmen nach alternativen Strategien
suchen, um ihr Gewinnwachstum aufrechtzuerhalten, z.B. indem sie ihr Fremd-
kapital wieder aufstocken. Aktienrlickkdufe und Dividendenausschittungen
waren im Jahr 2004 zwei der wichtigsten Motive flr den Absatz an den Markten
fur Unternehmensanleihen; laut Moody’s dienten 17% der aufgenommenen

Unternehmensgewinne

Gewinnwachstum® Gewinnuiberraschungen?® Gewinnwarnungen®*
—— S&P 500
=~ DJ Euro STOXX
40 70 0
20 55 -20
0 40 -40
-20 25 —— Diffusionsindex -60
— S&P 500 der Warnungen
- Finanzinstitute — Gleitender 13-Wochen-
-40 —IT 10 Durchschnitt -80
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1 Veranderung des gewichteten Durchschnitts der operativen Gewinne pro Aktie gegeniiber Vorjahr in Prozent; 2004: Schat-
zungen; 2005/06: Prognosen. 2 Unternehmen des S&P-500-Index. * Anzahl der Unternehmen, die iiber den Erwartungen
liegende Quartalsgewinne meldeten, abziglich der Anzahl der Unternehmen mit hinter den Erwartungen zurtckbleibenden
Gewinnen; in Prozent der Unternehmen, die Quartalsgewinne meldeten. 4 Anzahl der Unternehmen, die ihre Gewinnprog-
nosen nach oben korrigierten, abztglich der Unternehmen, die ihre Gewinnprognosen nach unten korrigierten; in Prozent der
Unternehmen, die ihre Prognosen korrigierten oder unverandert liessen.

Quellen: Bloomberg; I/B/E/S; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.7
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Mittel diesen Zwecken. Dagegen waren im Jahr 2003 nur 5% der aufgenom-
menen Mittel an Anteilseigner geflossen. Auch bei Fusionen und Ubernahmen
war im Berichtszeitraum ein Wachstum zu verzeichnen; viele dieser Trans-
aktionen wurden mit Fremdmitteln finanziert. Konsortialkredite fur fremdfinan-
zierte Ubernahmen und Management-Buyouts erreichten im vierten Quartal
2004 den absoluten Hochststand von $ 49 Mrd., mehr als das Doppelte des
entsprechenden Vorjahreszeitraums, und die Mittelaufnahme fir andere Arten
von Ubernahmen stieg auf $ 94 Mrd. (Grafik 1.5).

Diese Zeichen deuten darauf hin, dass die Kreditqualitat in den USA ihren
Hoéhepunkt erreicht haben kodnnte. Tatsachlich fiel das Verhdltnis zwischen
Heraufstufungen und Herabstufungen von US-Unternehmen durch Moody’s
Investors Service von 1,1 im dritten Quartal auf 0,7 im vierten Quartal 2004,
nachdem es zwei Jahre lang stetig besser geworden war. Firmeninsolvenzen
durften im Jahr 2005 zunehmen, wenn auch nur marginal und vom ausser-
gewdhnlich tiefen Niveau Ende 2004 aus. Dagegen waren in Europa und Japan
weiterhin Anzeichen fir eine Verbesserung der Bonitat zu erkennen, da viele
Unternehmen immer noch die Umstrukturierung ihrer Geschéafte und Bilanzen
in den Mittelpunkt stellten.

Auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften gab es Anzeichen fur eine
verbesserte Bonitdt. Wahrend hohe Rohstoffpreise einigen Schuldnern aus
aufstrebenden Volkswirtschaften zugute kamen, unternahmen viele Staaten
und Firmen in aufstrebenden Volkswirtschaften konzertierte Anstrengungen,
um ihre Verwundbarkeit gegeniiber Veranderungen der Marktbedingungen zu
verringern. Diese Anstrengungen umfassten sowohl die Verlangerung der
Laufzeit ihrer Schulden als auch die Nutzung des wachsenden Marktes fur
Anleihen in Landeswahrung (s. ,Der internationale Anleihemarkt). Schuldner
aus aufstrebenden Volkswirtschaften waren 2004 sehr aktiv an den interna-
tionalen Anleihemérkten, doch die aufgenommenen Mittel dienten in erster
Linie der Tilgung falliger Schulden; der Nettoabsatz blieb weit unterhalb seines
letzten Hochststands.

Fusionen beleben Aktienmarkte

Die Aussicht, dass Unternehmen wieder Fremdkapital aufnehmen wirden,
verlieh den Aktienméarkten im neuen Jahr zusatzlichen Schwung. Nachdem sie
in den letzten Monaten des Jahres 2004 starke Gewinne verzeichnet hatten,
reagierten die globalen Aktienmarkte im Februar 2005 mit einer erneuten
Hausse auf eine Serie von Fusionen und Ubernahmen (Grafik 1.8). Am
15. Februar schloss der MSCI World Index auf dem hochsten Niveau seit
August 2001, nachdem er im Jahr 2004 10% und in den ersten sechs Wochen
des neuen Jahres weitere 2% zugelegt hatte.

An den Aktien- wie den Kreditmarkten nahm die Risikoaversion der Anle-
ger Anfang 2005 geringfiigig zu. In den USA und dem Vereinigten Kénigreich
waren die von Aktienindexoptionen abgeleiteten Messzahlen der effektiven
Risikoaversion nach einem Riickgang Ende 2004 wieder héher (Grafik 1.9).
Ausléser fur diese leichte Stimmungséanderung kénnte die Aussicht gewesen
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sein, dass die geldpolitische Straffung in den USA rascher vorangehen kénnte
als erwartet; nach der Veroffentlichung des Sitzungsprotokolls der Federal
Reserve fiel der S&P 500 am 5. Januar um fast 1%. Interessanterweise war in
Deutschland kein derartiger Anstieg der effektiven Risikoaversion zu erkennen;
hier wird weiterhin erwartet, dass die EZB die Leitzinsen mindestens bis gegen
Ende 2005 unverandert lassen wird.

Der rasante Olpreisanstieg setzte die Aktienpreise im neuen Jahr unter
zusétzlichen Abwartsdruck. Kaltes Wetter in den USA, Sorgen wegen Unruhen
im Irak im Zusammenhang mit den dortigen Wahlen und Gerlichte Uber
Kirzungen der Férdermengen durch die OPEC-L&nder trugen im Januar zu
einer Verteuerung von Brent Crude um 15% bei. Im Februar zogen die Preise
weiter an; Ende Februar naherte sich Brent Crude der Marke von $ 50/Barrel
und damit seinem Hochststand vom Oktober 2004.

Uberraschend starke Unternehmensgewinne trugen zu einem Stimmungs-
umschwung bei (Grafik 1.7). Die enttduschenden Ergebnisse von Unternehmen
wie dem Aluminiumhersteller Alcoa und dem Biotech-Unternehmen Genentech
fur das vierte Quartal, aber auch die Gewinnwarnungen der Chiphersteller
Advanced Micro Devices und STMicroelectronics hatten die Anleger zunéchst
beunruhigt. Spater wurde ihre Besorgnis durch unerwartet gute Ergebnisse von
Intel, Samsung Electronics, IBM, Nokia und anderen fihrenden Unternehmen
gemildert.

Die Ankindigung mehrerer milliardenschwerer Fusionen gegen Ende
Januar stimmte die Aktienanleger noch zuversichtlicher. Die grésste Trans-
aktion war der Kauf von Gillette durch Procter & Gamble fur $ 55 Mrd., finan-
ziert in Form eines Aktientauschs, aber verbunden mit einem Aktienriickkauf,
dessen Wert fast dem halben Kaufpreis entsprach. Weitere umfangreiche
Transaktionen waren die Ubernahme von Travelers Life & Annuity durch
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MetLife fir fast $ 12 Mrd. in bar und Aktien sowie von ,Ma Bell” (AT&T) durch
eine ihrer ,Baby Bells*, SBC Communications, fir $ 15 Mrd. in Aktien. Die
Risikoaversion sank weiter nach dem US-Arbeitsmarktbericht vom 4. Februar,
der Beflirchtungen einer beschleunigten Anhebung der Leitzinsen durch die
Federal Reserve minderte.

Trotz der beschriebenen Schwankungen fielen die historischen und impli-
ziten Volatilitadten an den Aktienméarkten Anfang 2005 auf ihre tiefsten Werte
seit fast zehn Jahren (Grafik 1.9). Offenbar setzten die Anleger ungewdéhnlich
grosses Vertrauen in die Aktienbewertungen. Basierend auf den Gewinn-
erwartungen entsprach das Kurs/Gewinn-Verhaltnis fur den S&P 500 Mitte
Februar seinem Durchschnittswert von 17 fir den Zeitraum 1961-1995. Aller-
dings waren Gewinnprognosen in der Vergangenheit oft zu optimistisch, und
basierend auf dem 5-Jahres-Durchschnitt der tatséchlich erzielten Gewinne lag
das Kurs/Gewinn-Verhaltnis mit 29 weit oberhalb seines historischen Durch-
schnittswerts. Das Kurs/Gewinn-Verhaltnis fir den DJ Euro STOXX war dhnlich
hoch.

In Japan erwiesen sich die Erwartungen hinsichtlich der Starke des
Aufschwungs tatsachlich als zu optimistisch. Selbst als andere wichtige Markte
im vierten Quartal 2004 haussierten, blieb der Tokioter Markt schwunglos,
verunsichert durch enttduschende Berichte lber die japanische Wirtschaft. So
fiel der TOPIX am 9. Dezember um 1%, als der Bericht Uber die Auftragslage
im Maschinenbau weit schwécher ausfiel als erwartet. Indizien fur eine starke
Auslandsnachfrage gaben den japanischen Aktien gegen Ende 2004 und
nochmals im Februar 2005 Auftrieb. Dennoch blieben die japanischen Aktien-
kurse selbst nach mehreren positiven Berichten Uber die Industrieproduktion,
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Asiatische Markte
durch den Tsunami
nicht beeintrachtigt

die Verbraucherpreise und neue Wohnbauprojekte Ende Februar unterhalb der
Hochststande vom April 2004.

Im Gegensatz zu Japan haussierten andere asiatische Markte bis in das
neue Jahr hinein. Die Kurse asiatischer Anleihen und Aktien zeigten keine
Beeintrachtigung durch den Tsunami, der die LAnder um den Indischen Ozean
am 26. Dezember traf. Obwohl der Tsunami mit Uber 250 000 Todesopfern
verheerende menschliche Folgen hatte, waren seine Auswirkungen auf die
Finanzmaérkte relativ gering. Eines der am schwersten betroffenen Lander war
Sri Lanka; zusatzlich zu der hohen Zahl der Todesopfer erlitten seine Fischerei
und sein Tourismus schwere Schaden. Dennoch erholte sich die Bdrse Sri
Lankas nach einem anfanglichen Einbruch von 4% rasch, teilweise dank eines
Stroms von Hilfeleistungen, um die Versorgung der Bevélkerung und den
Wiederaufbau zu unterstiitzen. Ende Februar schloss die Borse Sri Lankas fast
10% hoher als vor dem Tsunami, und die Rupie hatte gegeniber dem
US-Dollar um 5% aufgewertet (Grafik 1.8).
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2. Das internationale Bankgeschaft

Kaufe von internationalen Schuldtiteln durch die an die BIZ berichtenden Ban-
ken fuhrten im dritten Quartal 2004 zu einer Zunahme der Gesamtforderungen.
Banken im Vereinigten Koénigreich und im Euro-Raum fragten diese Instru-
mente besonders aktiv nach, wahrend japanische Banken nach wie vor Anla-
gen in Staatspapieren der USA und des Euro-Raums tatigten. Bei den Krediten
an Nichtbanken war ebenfalls eine Zunahme zu verzeichnen, die jedoch sehr
moderat ausfiel und grésstenteils auf neue Kredite an Offshore-Finanzplatze
zuriickzufihren war.

Insgesamt verzeichneten die aufstrebenden Volkswirtschaften einen rela-
tiv hohen Nettomittelabfluss, vor allem weil ihre Einlagen bei den an die BIZ
berichtenden Banken zunahmen. Dies war namentlich im Asien-Pazifik-Raum,
im Nahen Osten und in Afrika der Fall. Hinter dem Nettoabfluss aus Lateiname-
rika standen sowohl eine Verringerung der Forderungen als auch neue Ein-
lagen im Ausland. In den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas bewirkte
eine starke Zunahme der Forderungen an die neuen EU-Mitgliedstaaten einen
kleinen Nettokapitalzufluss, obwohl einige Lander recht betrachtliche Einlagen
im Ausland platzierten.

Forderungszunahme infolge von Anleihekaufen

Kaufe von internationalen Anleihen fihrten im dritten Quartal 2004 insgesamt
Zu einer Zunahme an Forderungen. Im Gegensatz dazu blieb das Wachstum
der Kreditforderungen schwach. Insgesamt erhdhten sich die gesamten Aus-
landsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken um $ 236 Mrd. auf
$ 17,7 Bio. (Tabelle 2.1). Mehr als zwei Drittel dieser Zunahme waren auf
Kaufe von staatlichen und anderen internationalen Schuldtiteln zurtickzufiihren,
wobei sich die Forderungen an Nichtbanken in allen drei wichtigen Wahrungen
erhéhten (Grafik 2.1).

Die moderate Zunahme der Kreditforderungen war im Wesentlichen auf
eine erhdhte Kreditvergabe an Nichtbanken in Offshore- und anderen Finanz-
platzen zurtickzufuhren. Die Kreditvergabe an sonstige Nichtbanken, ins-
besondere im Euro-Raum und in den USA, war verhalten. Nach einem abso-
luten Rickgang im Vorquartal erhdhte sich die weltweite Kreditvergabe an
Nichtbanken im dritten Quartal geringflgig, um $ 50 Mrd. Ein Grossteil der
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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
Jahr Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Sept. 2004
Auslandsforderungen
insgesamt 740,1 | 1075,1 | -110,0 315,8 | 1231,7 240,2 236,1 17 706,8
An Banken 425,0 530,1 | —-229,5 277,1 827,1 187,4 36,6 11 352,8
An Nichtbanken 315,2 545,0 119,5 38,7 404,6 52,8 199,5 6 354,0
Kredite: Banken 395,1 452,0 | -263,8 249,3 728,6 118,1 -5,3 9 605,4
Nichtbanken 103,8 276,6 92,3 18,1 197,3 -20,2 50,0 3238,1
Wertpapiere: Banken 36,3 75,8 22,5 35,1 75,5 56,5 23,9 1236,3
Nichtbanken 202,2 208,3 8,3 6,5 190,1 32,1 136,8 2 740,6
Forderungen insgesamt
Nach Wahrung
US-Dollar 320,4 500,0 —68,3 210,9 562,7 37,9 21,4 6 949,9
Euro 453,3 502,6 -8,0 53,9 400,4 83,7 201,6 6 728,5
Yen -42,3 -50,6 0,7 -15,0 -19 49,3 25,9 827,0
Sonstige Wé\hrungen2 8,7 123,1 -34,4 66,0 270,5 69,3 -12,8 3201,4
Nach Sitzland des Nicht-
bankschuldners
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 315,1 458,7 103,3 47,0 343,8 20,9 134,8 4959,3
Euro-Raum 117,4 157,4 50,5 -17,7 150,5 33,6 7,9 2222,0
Japan 4,1 38,4 6,5 -5,2 0,1 20,5 14,7 212,0
USA 153,1 179,6 40,9 53,0 87,3 -32,9 48,6 1615,8
Offshore-Finanzplatze 18,8 100,0 10,2 -10,1 41,6 33,6 62,0 767,4
Aufstrebende Volks-
wirtschaften -16,5 5,0 4,9 3,1 23,9 1,6 2,4 574,9
Nicht aufgliederbar3 -2,2 -18,7 1,1 -1,3 -4,7 -3,3 51 52,4
Nachrichtlich:
Inlandsforderungen4 445 415,0 51,7 94,1 187,0 34,8 -0,6 2541,8

! Nicht saisonbereinigt. 2 Einschl. nicht aufgliederbarer Wahrungen.
sationen. * Fremdwahrungsforderungen an Gebietsansassige des Sitzlandes der berichtenden Bank.

% Einschl. Forderungen an internationale Organi-

Tabelle 2.1

Finanzmittel floss an Schuldner im Vereinigten Konigreich und auf den
Kaimaninseln, wo Nichtbankfinanzinstitute jeweils sehr aktiv sind. Die Kredit-
vergabe an Nichtbanken im Euro-Raum ging sogar erstmals seit zwei Jahren
(um $ 32,6 Mrd.) zurlick. Dies lag zwar teilweise an dem besonders kraftigen
Rickgang der Kreditvergabe von Banken im Vereinigten Konigreich an Schuld-
ner in Belgien und Luxemburg, doch verringerte sich auch die Kreditvergabe an

Nichtbanken in nahezu jedem wichtigeren Land des Euro-Raums.

18

BlZ-Quartalsbericht, Marz 2005




Auslandsforderungen nach Sektor und Wahrung

US-Dollar Euro Yen
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1 Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar. 2 Jahrliche Veranderung in Prozent,
berechnet als Summe der wechselkursbereinigten Veranderungen der im Zeitraum t-3 bis t ausstehenden Betrage, geteilt
durch den zum Zeitpunkt t—4 ausstehenden Betrag. Grafik 2.1

Banken in Japan und im Euro-Raum legen in Schuldtiteln an

Wahrend die langfristigen US-Dollar- und Euro-Renditen im dritten Quartal
erneut zuriickgingen, erhdhten sich die Forderungen der an die BIZ berichten-
den Banken aufgrund von Anlagen in internationalen Schuldtiteln. Dies war
zwar teilweise auf die anhaltenden Kéufe von Staatsanleihen der USA und des
Euro-Raums durch japanische Banken zurtickzufiihren, doch téatigten auch
andere Banken, insbesondere aus dem Vereinigten Konigreich, Irland,
Deutschland, Frankreich und den Niederlanden, umfangreiche Anlagen in
diesen Schuldtiteln. Die Kéufe von US-Dollar-Anleihen summierten sich auf
$ 50 Mrd., was den Riickgang der Kreditvergabe in US-Dollar insgesamt aus-
glich. Wertpapierforderungen in Euro erhéhten sich um $ 71 Mrd. auf $ 2,3 Bio.
bzw. 34% der gesamten ausstehenden Euro-Forderungen.

Banken in Japan Im Zuge einer Entwicklung, die seit mindestens dem ersten Quartal 2000

Isegrirj]loilzteln an zu beobachten ist, weiteten erneut Banken in Japan ihre internationalen Wert-
papierforderungen am starksten aus. So wurde ein relativ kraftiger Ruckgang
des Interbankgeschéfts (um $ 16 Mrd.) und der Kreditvergabe an Schuldner in
den USA und Offshore-Finanzplatzen durch die Zunahme der internationalen
Wertpapierforderungen um $ 55 Mrd. mehr als ausgeglichen. Gemass der
konsolidierten BIlZ-Statistik zum internationalen Bankgeschéft, in der Posi-
tionen weltweit konsolidiert werden, haben japanische Banken ihr Engagement
gegenuber dem offentlichen Sektor um $ 36 Mrd. erhoht, und zwar haupt-
sachlich durch den Kauf langfristiger Anleihen von Deutschland und den USA.
Hierdurch erhdhte sich der Gesamtbestand ihrer ausstehenden Forderungen
an den offentlichen Sektor auf $ 434 Mrd., womit das japanische Banken-
system mit Abstand an der Spitze steht.' Der Anteil der Forderungen japa-

! Der Anteil japanischer Banken an den gesamten konsolidierten Auslandsforderungen der an

die BIZ berichtenden Banken gegentiber dem offentlichen Sektor liegt bei 26%. Den zweit-
héchsten Anteil weisen deutsche Banken mit 17% auf.
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nischer Banken gegenuber dem deutschen o&ffentlichen Sektor an ihren
gesamten Auslandsforderungen gegeniber Deutschland stieg auf 57% (Vor-
guartal: 53%). Der Anteil der Forderungen an den 6ffentlichen Sektor der USA
nahm gegeniber dem Vorquartal ebenfalls zu, und zwar von 46% auf 47%.

Die internationalen Schuldtitelforderungen erhéhten sich auch aufgrund
von Kaufen durch europdische Banken. Banken im Vereinigten Kdénigreich
weiteten ihre Schuldtitelforderungen um $ 49 Mrd. aus, hauptsachlich gegen-
Uber Nichtbanken in den USA und Deutschland. Dies war offenbar teilweise
darauf zuriickzufuhren, dass Banken im Vereinigten Kénigreich Anlagen in US-
Staatspapieren tatigten. Gemass der konsolidierten Bankenstatistik der BIZ
stiegen die internationalen Forderungen britischer Banken an den 6ffentlichen
Sektor der USA im dritten Quartal 2004 um $ 13 Mrd. auf $ 23 Mrd. Banken in
Deutschland legten ebenfalls in internationalen Wertpapieren an, die vorwie-
gend von Banken im Euro-Raum, insbesondere Irland, emittiert wurden.

Auch Banken in Irland erwarben Schuldtitel, womit sich ein seit dem
zweiten Quartal 2001 zu beobachtender Trend fortsetzte. Von damals bis zum
dritten Quartal 2004 erhdhten sich die gesamten internationalen Wertpapier-
forderungen dieser Banken von $ 64 Mrd. auf $ 220 Mrd.; damit belegt das
irische Bankensystem den finften Platz hinter Japan, dem Vereinigten Konig-
reich, Frankreich und Deutschland (Grafik 2.2). Gemass der konsolidierten
Bankenstatistik der BlZ, die eine Aufschliisselung nach Laufzeiten enthélt,
nahm der Anteil der langfristigen Forderungen irischer Banken an ihren
gesamten internationalen Forderungen uUber weite Teile dieses Zeitraums zu,

... ebenso wie
Banken in Irland

Banken in Irland: Forderungen an Nichtbanken

Ausstehende Betrage; Mrd. US-Dollar

Schuldtitelforderungen nach Schuldtitelforderungen
Nach Instrument Sitzland des Schuldners nach Wahrung*
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1 Zu konstanten Wechselkursen im dritten Quartal 2004. Grafik 2.2
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Forderungen an die
Kaimaninseln ...

von 36% auf 67%.> Im letzten Quartal stiegen die internationalen Schuldtitel-
forderungen von Banken in Irland um $ 21 Mrd.; etwa die Halfte davon floss in
Schuldtitel von Nichtbanken in Italien, Frankreich, dem Vereinigten Kénigreich
und Griechenland.

Das Geschaft von Hedge-Fonds an den Offshore-Finanzplatzen der Karibik

Die vierteljahrlichen Schwankungen der Forderungen an Nichtbanken an den
karibischen Offshore-Finanzplatzen —wo Nichtbankfinanzinstitute sehr aktiv
sind — haben sich zu einem wichtigen Einflussfaktor fir die Gesamtforderungen
der an die BIZ berichtenden Banken entwickelt.® Tatsachlich ist die vierteljahr-
liche Schwankungsbreite der Forderungen an die Offshore-Finanzplatze der
Karibik seit dem zweiten Quartal 1996 grosser als gegeniiber jedem anderen
Land in den BIZ-Statistiken mit Ausnahme der USA.* Die Kreditvergabe an
Nichtbanken auf den Kaimaninseln, oftmals von Banken mit Sitz in den USA,
beeinflusst diese vierteljahrlichen Schwankungen mit Abstand am starksten. Im
dritten Quartal 2004 betrugen die Forderungen an diese Schuldner $ 436 Mrd.,
was nur noch von den Forderungen an Nichtbanken in den USA und im Verei-
nigten Koénigreich dbertroffen wurde. Jedoch ist Uber die Art dieser Finanz-
geschafte nur wenig bekannt. Viele Arten von Nichtbankfinanzinstituten — u.a.
Hedge-Fonds, Versicherungsunternehmen und Zweckgesellschaften — haben
ihren Sitz auf den Kaimaninseln, was die Interpretation der vierteljahrlichen
Veranderungen der BlZ-Daten erschwert.”

Uber einen langeren Zeitraum betrachtet, hat das Geschéaft von Hedge-
Fonds offenbar direkt dazu beigetragen, dass die Forderungen gegenuber den
Kaimaninseln insgesamt wuchsen. In Grafik 2.3 links wird das jahrliche
Wachstum der verwalteten Vermdgenswerte einer (begrenzten) Auswahl von
Hedge-Fonds mit Sitz auf den Kaimaninseln mit dem Wachstum der ausste-
henden Forderungen an Nichtbanken auf den Kaimaninseln verglichen.®

Die konsolidierten Angaben fur Irland sind fir das dritte Quartal 2004 nicht verfigbar, da
Irland diese Statistiken halbjahrlich meldet. Langfristige Forderungen sind Forderungen mit
einer Laufzeit von zwei Jahren oder mehr. Teilweise ist die Zunahme des Anteils dieser For-
derungen seit dem zweiten Quartal 2001 auf eine Bankenfusion zurickzufuhren, die vom
vierten Quartal 2001 zum zweiten Quartal 2002 einen sprunghaften Anstieg dieses Anteils von
35% der gesamten Auslandsforderungen auf 54% verursachte.

In diesem Bericht werden die Kaimaninseln, die Bahamas, Bermuda, Britisch Westindien und
die Niederlandischen Antillen den karibischen Offshore-Finanzplatzen zugerechnet.

Die Schwankungen der wechselkursbereinigten Forderungsflisse an Nichtbanken auf den
Kaimaninseln sind die vierth6chsten nach den Schwankungen der Forderungsflisse gegen-
Uber diesem Sektor in den USA, dem Vereinigten Kénigreich und Japan.

Eine Erorterung des Geschéfts an Offshore-Finanzpléatzen findet sich im Financial Stability
Review der Bank of England vom Juni 2001.

Die Angaben zu den Hedge-Fonds stammen aus der HFR-Datenbank, die Angaben zu den
verwalteten Vermdgenswerten und dem Hauptsitz fur eine Auswahl von etwa 900 einzelnen
Hedge-Fonds enthalt. Nicht alle Hedge-Fonds mit Sitz auf den Kaimaninseln sind in dieser
Auswahl enthalten. Eine positive Wachstumsrate kann sich sowohl aus der Aufnahme neuer
Hedge-Fonds in die Datenbank als auch aus einem Wachstum der verwalteten Vermogens-
werte bei den schon einbezogenen Fonds ergeben.
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Geschaft mit Nichtbanken auf den Kaimaninseln
Bankforderungen und von Bankforderungen und
Hedge-Fonds verwaltete Mittel* US-Schatzpapiere
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! Jahreswachstum in Prozent. 2 Forderungen von an die BIZ berichtenden Banken an Nicht-
banken auf den Kaimaninseln. 3 Schatzwerte fir Hedge-Fonds mit Sitz auf den Kaimaninseln.
4 Veranderung der US-Schatzpapierbestande von Haltern mit Sitz auf den Kaimaninseln (Quelle:
TIC data). ® Wechselkursbereinigte Forderungen von an die BIZ berichtenden Banken an
Nichtbanken auf den Kaimaninseln. Nur US-Dollar-Forderungen. Grafik 2.3

Obwohl mitunter Abweichungen bei den Wachstumsraten zu beobachten waren
(z.B. 1997 und 2004), scheinen sie sich doch Uber langere Zeitrdume parallel
zu entwickeln. Besonders auffallig ist der Einbruch beider Raten in der Zeit der
Zahlungsunfahigkeit Russlands und des Beinahe-Zusammenbruchs des
Hedge-Fonds Long-Term Capital Management (LTCM) im Jahr 1998. Eine
solche Parallelentwicklung in diesem Zeitraum ist auch bei anderen Offshore-
Finanzplatzen in der Karibik festzustellen (Grafik 2.4).”

Die in letzter Zeit zu beobachtenden vierteljahrlichen Schwankungen der
Forderungen an die Kaimaninseln scheinen zumindest in groben Zigen mit der
Entwicklung des Geschafts von Hedge-Fonds Ubereinzustimmen. Hedge-Fonds
werden von Marktteilnehmern als ein massgeblicher Faktor hinter der Zunahme
der Kaufe von US-Schatztiteln durch Gebietsansassige auf den Kaimaninseln
im Jahr 2004 angegeben.8 Diese Anlagen kdnnen mit den Forderungen von an
die BIZ berichtenden Banken in Verbindung gebracht werden, jedenfalls soweit
die Hedge-Fonds die entsprechenden K&ufe durch Bankkredite finanzieren.
Wie in Grafik 2.3 rechts dargestellt, entspricht der Anstieg der Forderungen
gegenuber Nichtbanken auf den Kaimaninseln im Verlauf von 2004 offenbar
mehr oder weniger den Kaufen von US-Schatztiteln durch dort ansassige
Anleger.

Offenbar endet die parallele Entwicklung der Wachstumsraten von verwalteten Vermogens-
werten und Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken an Nichtbanken in diesen ande-
ren Offshore-Finanzplatzen nach 1999.

8 5. ,Treasury Islands®, Bloomberg Markets, Februar 2005. Aufgrund der Anlagen in
US-Schatzanleihen durch Gebietsansassige der Karibik halt die Region mittlerweile hinter
Japan, China und dem Vereinigten Konigreich die vierthtéchsten Bestdénde an US-Staatstiteln.
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Geschaft mit Nichtbanken in karibischen Offshore-Zentren

Jahreswachstum in Prozent

Bahamas

1997 1999 2001

1 Forderungen von an die BIZ berichtenden Banken an Nichtbanken. 2 Geschatztes Wachstum der Mittel, die von Hedge-
Fonds mit Sitz in diesen Offshore-Zentren verwaltet werden. Grafik 2.4
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Nettozufluss in die
aufstrebenden
Volkswirtschaften
Europas ...

Mittelabfluss aus aufstrebenden Volkswirtschaften infolge
Einlagenbildung

Im dritten Quartal fihrte die relativ hohe Einlagenbildung bei Banken im
Berichtsgebiet der BIZ zu dem hdchsten Nettoabfluss aus den aufstrebenden
Volkswirtschaften seit vier Jahren. Banken im Nahen Osten und Afrika, in der
Asien-Pazifik-Region und in den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas
trugen dazu bei, dass sich die Einlagenverbindlichkeiten gegeniiber den auf-
strebenden Volkswirtschaften insgesamt um $ 50 Mrd. erhdhten. In den auf-
strebenden Volkswirtschaften Europas waren es hauptsachlich Banken in
Russland, die neue Einlagen bildeten, und zwar im funften Quartal in Folge.
Ein Anstieg der US-Dollar-Einlagen von Banken in Saudi-Arabien fuhrte im
Wesentlichen zum Nettoabfluss aus dem Nahen Osten und Afrika, wahrend der
Nettoabfluss aus der Asien-Pazifik-Region auf die Bildung von Einlagen durch
Banken in verschiedenen Landern, insbesondere Korea, Indien und Taiwan
(China)®, zurtickzufiihren war. Lateinamerika verzeichnete im zehnten Quartal
in Folge netto einen Abfluss von Finanzmitteln, dieses Mal infolge einer gerin-
geren Kreditvergabe an alle Sektoren.

Kreditvergabe an neue EU-Mitgliedslander Ubertrifft die Einlagenbildung
Russlands

Aufgrund der umfangreichen Kreditvergabe an Schuldner aus den aufstreben-
den Volkswirtschaften Europas verzeichnete die Region netto einen relativ
geringen Mittelzufluss von $ 1,7 Mrd. Die Gesamtforderungen an die Region
erhohten sich um $ 8,4 Mrd., wobei fast der ganze Zuwachs auf Kredithehmer
in den neuen EU-Mitgliedslandern entfiel. Darin spiegelten sich hauptsachlich

° Im Folgenden Taiwan.

BlZ-Quartalsbericht, Marz 2005 23



Interbankgeschéafte wider, aber auch Anlagen der an die BIZ berichtenden
Banken in internationalen Schuldtiteln, die von Nichtbanken in diesen Landern
emittiert wurden, trugen dazu bei. Banken in Russland stockten zum flinften
Mal in Folge ihre Auslandseinlagen auf, was den Forderungsanstieg gegeniber
der Region teilweise ausglich.

Die anhaltende Bildung von Einlagen bei Banken im BlZ-Berichtsgebiet
durch Banken mit Sitz in Russland ist mit einem Anstieg der Wahrungsreserven
der russischen Wahrungsbehorde einhergegangen.’® Im dritten Quartal 2004
nahmen diese Reserven um $ 6,9 Mrd. auf $ 91 Mrd. zu (Grafik 2.5 links).™*
Gleichzeitig bildeten Banken in Russland Einlagen in Héhe von $ 5,7 Mrd.,
hauptséchlich in US-Dollar, bei Banken im Vereinigten Kénigreich, in den USA
und in Frankreich. Bis Mitte 2002 betrug der Anteil des US-Dollars an den Ein-
lagenverbindlichkeiten gegeniiber Banken in Russland Uber 80% (Grafik 2.5
Mitte).*? Bis zum ersten Quartal 2004 ging er allmahlich auf 64% zuriick,
wéahrend sich gleichzeitig der Anteil der Euro-Einlagen von 8% auf 29%

Einlagenverbindlichkeiten gegentiber Banken in Russland

Ausstehende Betrage; Mrd. US-Dollar
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60 = US-Dollar 45 30
—— Sonstige Wahrungen
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1 In Prozent der ausstehenden Einlagenverbindlichkeiten der Lander, die nach Wahrung aufschlisseln; zu konstanten

Wechselkursen im dritten Quartal 2004.

Grafik 2.5

1 7u den Verbindlichkeiten gegeniiber Banken zahlen auch diejenigen gegeniiber Zentral-

banken. Aus IWF-Daten geht zwar hervor, dass die Wahrungsreserven Russlands ange-
stiegen sind, sie geben jedoch keine Auskunft Uber den Anteil dieser Reserven, der als
Einlagen bei Banken ausserhalb Russlands gehalten wird. Fir eine Erdrterung des
Zusammenhangs zwischen den Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken
gegenuber Banken und den Wé&hrungsreserven s. ,Das internationale Bankgeschaft* im BlZ-
Quartalsbericht vom September 2004.

Der Anteil Russlands an den Wahrungsreserven der Region betragt mittlerweile 33%, nach
18% im dritten Quartal 2000.

Bei der Berechnung der Wahrungsanteile werden Daten verwendet, die teilweise um Bewer-
tungseffekte bereinigt sind. Die Bestdnde an Verbindlichkeiten in Euro, Yen, Pfund Sterling
und Schweizer Franken wurden unter Verwendung konstanter Wechselkurse fir das dritte
Quartal 2004 in US-Dollar umgerechnet.
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Ergebnis der
Kreditvergabe an
die neuen
EU-Mitgliedslander

erhohte. In den letzten zwei Quartalen bildeten die Banken in Russland haupt-
sachlich Einlagen in US-Dollar, sodass der US-Dollar-Anteil an den gesamten
Einlagenverbindlichkeiten gegeniber diesen Banken wieder auf 71,5% stieg.

In anderen Landern der Region nahmen die Forderungen erneut kraftig
zu, insbesondere gegeniiber den Landern, die kirzlich der Europaischen Union
beigetreten waren. Eine Ausweitung der Forderungen an alle Sektoren in
diesen Landern lasst sich spatestens seit 2002 beobachten. Vom vierten
Quartal 1999 bis zum zweiten Quartal 2002 betrug die Jahreswachstumsrate
der Forderungen an Banken in diesen Ladndern 9%. Nach dem zweiten Quartal
2002 schoss die durchschnittliche Wachstumsrate auf 22% hoch. Gleichzeitig
beschleunigte sich der Anstieg der Forderungen gegentiber Nichtbanken von
13% auf 17%. Im letzten Quartal entfiel der Anstieg der Gesamtforderungen
gegenuber den neuen EU-Mitgliedslandern in Héhe von $ 8,4 Mrd. im Wesent-
lichen auf neue Kredite fiir Banken in Polen, Malta, der Slowakei und Ungarn,
wobei aber auch die Neukreditvergabe an Nichtbanken in Zypern und —in
einem geringeren Ausmass — in Ungarn bemerkenswert war.

In langerfristiger Betrachtung ubertrifft die Kreditvergabe der an die BIZ
berichtenden Banken in einigen der aufstrebenden Volkswirtschaften Europas
weiterhin den Absatz internationaler Schuldtitel (Grafik 2.6).13 So hat sich der
Umlauf internationaler Anleihen von Schuldnern in Russland und Ungarn seit
dem Jahr 1999 nicht wesentlich verdndert, wahrend gleichzeitig die ausste-
henden Kredite kontinuierlich zugenommen haben. Dennoch kann dieses Bild

Auslandsfinanzierung ausgewabhlter aufstrebender Volkswirtschaften in Europa
Ausstehende Betrage; Mrd. US-Dollar
Ungarn Polen Russland Turkei
] Wertpapieret
[ Kredite
—— 75
| ] 1 inl i 1] || 50
il :F HT il L
25
0
1999 2001 2003 1999 2001 2003 1999 2001 2003 1999 2001 2003
! Ausstehende Betrage berechnet auf der Basis von erfolgten Emissionen, termingerechten und vorzeitigen Tilgungen und
Amortisation.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 2.6

* Dies steht im Gegensatz zur Entwicklung der Auslandsfinanzierung in den wichtigsten Schuld-

nerlandern Lateinamerikas. Naheres dazu s. ,Das internationale Bankgeschaft“ im BlZ-Quar-
talsbericht vom Dezember 2004.
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Zu- und Abfliisse auslandischer Bankmittel gegentiber aufstrebenden

Volkswirtschaften

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

Position dler 2002 2003 2003 2004 ISEtr?SS

Banken Jahr | Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 B | sept. 2004
Insgesamt2 Forderungen -37,0 64,9 20,6 14,7 67,9 26,6 2,4 11054
Verbindlichkeiten —45,9 72,1 28,2 43,1 | 107,2 21,3 47,5 1397,1
Argentinien Forderungen -11,8 -85 54| -21 -2,6 -11 -1.3 18,7
Verbindlichkeiten 0,0 —0,8 -2,2 0,7 0,3 0,1 -0,1 25,2
Brasilien Forderungen -11,2 —7,2 14| -91 18 —4,0 -2,9 78,4
Verbindlichkeiten -8,0 14,4 79| 34 50 -3,6 -7,0 51,1
China Forderungen -12,4 135 49| -10 13,9 10,1 =31 81,6
Verbindlichkeiten -3,6 —6,4 1,8 1,8 21,6 20,5 -1,7 129,0
Indonesien Forderungen 6,0 —4,6 -19 | -08 0,3 -0,9 0,4 28,5
Verbindlichkeiten 2,4 0.2 -0,5 0,3 -0,2 -2,1 -0,2 33,7
Korea Forderungen 8,2 -1,0 -1,5 0,1 14,3 -8,5 0,8 83,4
Verbindlichkeiten 0,5 7,3 2,1 12,1 21,7 4,8 2,9 59,5
Mexiko Forderungen 31 -0,8 0,8 -0,9 7,5 -0,6 -8,1 63,8
Verbindlichkeiten -11,4 6,2 -0,3 -0,1 4,0 -0,7 -5,5 59,9
Polen Forderungen 2,9 3,3 1,0 0,4 2,4 2,0 15 39,1
Verbindlichkeiten =31 01 -1,0 1,2 3,0 3,9 -0,2 25,5
Russland Forderungen 3,6 121 2,8 5.8 34 -0,3 -19 53,4
Verbindlichkeiten 9,6 16,2 7,2 7.9 50 7,8 55 76,1
Sudafrika Forderungen —0,4 -1,2 -09 | -07 -0.1 0,5 -0,3 18,6
Verbindlichkeiten 2,7 9,7 1,4 2,8 3,9 1,6 0,7 38,3
Thailand Forderungen 5,0 -1,6 00| -16 -1,0 04 1,7 191
Verbindlichkeiten —4,6 57 09 3,2 -15 -0,8 1,7 28,2
Tschech. Rep. | Forderungen 2,3 3,7 0,8 1,7 -1,7 08 04 19,5
Verbindlichkeiten -3,7 2,4 0.2 -0,9 -2,6 2,5 -0,6 9,3
Turkei Forderungen -28 53 34| 01 4,1 3.4 0,0 51,7
Verbindlichkeiten 0,0 -0,4 1,0 0,9 2,9 0,9 11 25,2

Nachrichtlich:
Neue Forderungen 9,2 20,9 5,6 8,5 3,9 6,6 8,4 139,0
EU-Lander® | Verbindlichkeiten 59| -04 2,0 0,8 32 4,8 0,1 69,6
OPEC- Forderungen -9,9 —6,5 -1,9 2,0 9,2 18 52 145,8
Mitglieder Verbindlichkeiten -88 | -151 | -10,2 12,2 16,5 2,4 24,8 312,9

* In der Bilanz ausgewiesene Auslandspositionen der Banken im BlZ-Berichtsgebiet. Die Verbindlichkeiten bestehen haupt-
séchlich aus Einlagen. Eine Zunahme der Forderungen entspricht einem Mittelzufluss in die aufstrebenden Volkswirtschaften,

2

eine Zunahme der Verbindlichkeiten einem Mittelabfluss.
Landern s. Tabellen 6 und 7 des Statistischen Anhangs.
Tschechische Republik, Ungarn und Zypern.

Alle aufstrebenden Volkswirtschaften. Einzelheiten zu weiteren
8 Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakei, Slowenien,

Tabelle 2.2

— jedenfalls fir einige Lander der Region — irrefihrend sein, wenn es als Hin-
weis auf die relative Bedeutung der Wertpapieranlagen in der Region inter-
pretiert wird. Viele aufstrebende Volkswirtschaften Europas verfliigen Uber
grosse und gut entwickelte inlandische Anleihemarkte, und die auslandischen
Anlagen, die an diesen Markten getatigt, durch die BlZ-Anleihemarktstatistiken
aber nicht erfasst werden, sind betrachtlich. Ein Grossteil dieser Anlagen ent-
fallt auf Lander, von denen erwartet wird, dass sie dem Euro-Raum beitreten
werden. In diesen Fallen gehen Anleger Positionen ein, weil sie mit einem
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Konvergieren der Zinsséatze rechnen, sobald diese Lander den Euro als Lan-
deswahrung einfihren.

An die BIZ berich- Die BlzZ-Daten zum Bankgeschéaft, die von Berichtsbanken gehaltene
tende Banken legen  jntarpationale Schuldtitel mit einschliessen, stiitzen offenbar diese Hypothese.
an den inlandischen ) ] ) )

Anleihemarkten an Internationale Wertpapierforderungen der an die BIZ berichtenden Banken

gegeniber Nichtbanken in den Landern, die jingst der Europaischen Union
beigetreten sind, hatten im dritten Quartal einen Anteil von 43% an den
Gesamtforderungen gegeniber diesem Sektor (in der gesamten Region), nach
39% im entsprechenden Vorjahreszeitraum und 33% vor zwei Jahren. Dieser
Anstieg ist zwar hauptsachlich dem Erwerb von auf Euro lautenden internatio-
nalen Staats- und Unternehmensanleihen aus diesen Landern zuzuschreiben,
doch auch zu einem nicht unerheblichen Teil dem Erwerb von Landeswéh-
rungsanleihen dieser Schuldner (Grafik 2.7)." So haben insbesondere die
Anlagen von an die BIZ berichtenden Banken in auf Landeswahrung lautenden
Schuldtiteln aus Polen und Ungarn seit dem ersten Quartal 2001 spurbar zu-
genommen. Banken im Vereinigten Kdnigreich halten bereits seit langerer Zeit
Anlagen in diesen Wertpapieren; die 1998 beobachtete markante Spitze spie-
gelte Anlagen in Landeswahrungsanleihen russischer Emittenten und den
nachfolgenden Positionsabbau nach der Zahlungsunféhigkeit Russlands wider
(Grafik 2.7 Mitte und rechts). In jungerer Vergangenheit haben Banken im
Vereinigten Konigreich, gefolgt von Banken in Deutschland, Luxemburg und
Japan, ihr Engagement in den Anleiheméarkten Polens und Ungarns ausgebaut.

Schuldtitelforderungen an Nichtbanken in aufstrebenden Volkswirtschaften in Europa

Ausstehende Betrage; Mrd. US-Dollar

Gesamtforderungen, Forderungen in Landeswahrung,®  Forderungen in Landeswahrung,*
nach Wahrung nach Sitzland des Schuldners nach Berichtsland
= US-Dollar =~ Russland e Japan
= Euro = Polen - Deutschland
—— Landeswahrung® 40 Ungarn 16 Luxemburg 16
= Alle Wahrungen Aufstrebende Lander — Verein. Konigreich
in Europa ——— Alle Berichtslander
30 12 12
20 8 8
10 4 4
0 0 ﬁ 0
1997 1999 2001 2003 1997 1999 2001 2003 1997 1999 2001 2003

1 Wahrung des Sitzlandes des Schuldners. Geschatzt als Restforderungen aller an die BIZ berichtenden Banken in Fremd-
wahrung. Grafik 2.7

* Dies lasst sich an dem wachsenden Bestand der Restforderungen in Fremdwahrungen ab-

lesen. Dabei handelt es sich um internationale Wertpapierforderungen, die nicht in einer der
funf wichtigsten Wahrungen denominiert sind. In den meisten Fallen durften dies Anleihen in
der Wahrung des Sitzlandes des Schuldners sein.
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Kreditabschreibungen tragen zu Mittelabfluss aus Lateinamerika bei

Zwar sanken die ausstehenden Forderungen gegeniber verschiedenen gros-
sen Schuldnerlandern der Region weiter, doch war der Nettoabfluss aus
Lateinamerika hauptséachlich dem Forderungsriickgang gegeniiber Mexiko zu-
zuschreiben. Dies war im Wesentlichen auf eine einzige Transaktion zuriick-
zufihren: Etwa die Halfte des Forderungsrickgangs von $ 8,1 Mrd. gegenuber
diesem Land erklart sich aus der Ubernahme der Anteile von Minderheitsaktio-
naren durch die Tochtergesellschaft einer grossen internationalen Bank. Wird
diese Transaktion ausgeklammert, waren die Ursachen fur den Forderungs-
rickgang gegeniber der Region als Ganzes die geringere Kreditvergabe an
Brasilien (alle Sektoren) und weitere Abschreibungen von Krediten an Schuld-
ner in Argentinien.
Nach Mexiko verzeichnete Brasilien den hdchsten Forderungsrickgang. Forderungsabbau
So bauten Banken an Offshore-Finanzplatzen das Interbankgeschéft mit Ban- ggremr;';?;ogjr?;”'
ken in Brasilien ab, wahrend Banken in den USA, im Vereinigten Kodnigreich  Brasilien ...
und im Euro-Raum ihre Kreditvergabe an Nichtbanken verringerten. Die Forde-
rungen an Banken gingen zurick, obwohl Finanzinstitute in Brasilien an die
Kapitalmarkte zuriickkehrten und im dritten Quartal netto Schuldtitel in Hohe
von $ 1,2 Mrd. absetzten. Die Gesamtforderungen der an die BIZ berichtenden
Banken gegenuber Brasilien sanken um $ 2,9 Mrd. auf $ 78,4 Mrd., von
$ 81,2 Mrd. im Vorquartal und $ 91 Mrd. ein Jahr zuvor. Trotz dieses Riick-
gangs verzeichnete Brasilien netto einen relativ hohen Mittelzufluss, da Banken
mit Sitz in Brasilien Einlagen in H6he von $ 5,7 Mrd. bei Banken im Ausland
abzogen. Zusatzlich repatriierten Nichtbanken in Brasilien $ 2 Mrd.

Positionen gegeniber Argentinien

Mrd. US-Dollar
Einlagenverbindlichkeiten und Einlagenverbindlichkeiten,
Nettoforderungen® Wahrungsreserven nach Wahrung®
—— Gegeniiber Banken _’\W_
| I e | 10 o
: —— US-Dollar (RS)
= Euro (LS)
TN A 15 30 12 | — sonstige 60

Waéhrungen (LS)

= 45 10 4 20
[ Forderungen
1 Verbindlichkeiten
—— Nettoforderungen —~—
-75 0 0 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2001 2003

! Forderungen abziiglich Verbindlichkeiten. 2 In Prozent der gesamten Einlagenverbindlichkeiten der Lander, die nach
Waéhrung aufschliisseln; zu konstanten Wechselkursen im dritten Quartal 2004. Grafik 2.8
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Obwohl die Forderungen an Argentinien weiter zuriickgingen, waren es
die steigenden Auslandseinlagen von Nichtbanken in Argentinien, die das Land
zu einem Nettoglaubiger des internationalen Bankensystems machten
(Grafik 2.8). Die fortgesetzte Abschreibung von Krediten gegenitber Argen-
tinien hat den Forderungsbestand der an die BIZ berichtenden Banken gegen-
Uber dem Land auf $ 18,7 Mrd. verringert, nach $ 20 Mrd. im Vorquartal und
$ 25,3 Mrd. ein Jahr zuvor. Die Nettoverschuldung des argentinischen Banken-
sektors gegenuber den an die BIZ berichtenden Banken fiel von $ 8,9 Mrd. im
zweiten Quartal 2002 auf $ 1,3 Mrd. im letzten Quartal. Gleichzeitig sind die
Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken gegentber Argentinien
tendenziell gestiegen, worin sich eine hdhere Einlagenbildung durch Nicht-
banken bei Banken in den USA, in der Schweiz und im Euro-Raum wider-
spiegelt. Die Gesamtverbindlichkeiten gegenuber diesem Sektor liegen seit
dem ersten Quartal 2003 bei etwa $ 21 Mrd., wahrend das Durchschnittsniveau
des Jahres 2002 bei $ 19 Mrd. gelegen hatte.

Mittelabfluss aus der Asien-Pazifik-Region infolge erhdhter Einlagen

Die Asien-Pazifik-Region verzeichnete einen starken Nettomittelabfluss, da
sowohl Banken als auch Nichtbanken der Region Mittel bei Banken im Ausland
platzierten. Diese Einlagenbildung filhrte zusammen mit einem leichten Ruck-
gang der Forderungen an die Region zu einem Nettoabfluss von insgesamt
$ 15 Mrd. Bei einigen Landern ging die Bildung von Einlagen durch Banken
mit einer Erhéhung der von den Wahrungsbehdrden dieser Lander gehaltenen
Wahrungsreserven einher.™

Der Forderungsriickgang gegenuber der Region war hauptsachlich das
Ergebnis einer geringeren Kreditvergabe an Banken in China. Nachdem die
Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken an den chinesischen
Bankensektor seit dem vierten Quartal 2002 tendenziell gestiegen waren, san-
ken sie nun um $ 3,1 Mrd.; Ursache war eine geringere Kreditvergabe von
Banken an Offshore-Finanzplatzen und in Japan. Die Trendwende bei den For-
derungen gegenuber diesem Sektor ist mdglicherweise eine Folge neuer Vor-
schriften, die im dritten Quartal in Kraft traten und den Kapitalzufluss, der zum
Wachstum der staatlichen Wahrungsreserven beitragt, bremsen sollten. So
wurden im Juli 2004 die Beschrankungen fir die grenziberschreitende Kredit-
aufnahme in Fremdwahrung auf in China téatige Auslandsbanken ausgeweitet.
Vorher hatten diese Banken einen grosseren Spielraum als chinesische Ban-
ken bei der Kreditaufnahme in Fremdwahrung im Ausland zwecks Refinanzie-
rung von Krediten an Unternehmenskunden in China.

Im letzten Quartal flossen netto Mittel aus der Asien-Pazifik-Region ab,
was weniger auf Anderungen bei den Forderungen als vielmehr auf den
Anstieg von Einlagen bei an die BIZ berichtenden Banken zuriickzufihren war.
Die Gesamtverbindlichkeiten der berichtenden Banken gegentber der Region
erhohten sich um $ 13,3 Mrd. Insbesondere war die Bildung von Einlagen der

*  Die gesamten Wahrungsreserven der Region erhdhten sich um $ 56,5 Mrd. Dieser Anstieg

entfiel grossenteils auf China, aber auch die Wahrungsreserven Koreas, Malaysias und Indo-
nesiens nahmen zu.

BlZ-Quartalsbericht, Marz 2005 29



Grund daflr, dass im funften Quartal in Folge netto Mittel aus Korea abflossen.
Im Berichtsquartal nahmen die von der koreanischen Zentralbank gehaltenen
Wahrungsreserven um $ 7,4 Mrd. zu, und gleichzeitig erhdhten Banken in
Korea ihre Einlagen bei an die BIZ berichtenden Banken um $ 3,7 Mrd., wo-
durch die Einlagen insgesamt $ 50,5 Mrd. erreichten.'® Banken in anderen Lan-
dern bildeten ebenfalls Einlagen im Ausland. Dies fihrte bei Taiwan in Verbin-
dung mit einem Forderungsriickgang zu dem grdssten Nettoabfluss in der
Region. Banken in Taiwan platzierten Einlagen in Héhe von $ 2,7 Mrd. (haupt-
sachlich in US-Dollar) bei Banken an Offshore-Finanzplatzen und weitere
$ 1,8 Mrd. bei Banken im Vereinigten Konigreich. Die Einlagenverbindlichkeiten
gegenlber Banken in Malaysia und Indien nahmen ebenfalls zu.

Die Veranderungen im letzten Quartal sind offenbar eine Fortsetzung des
kraftigen Anstiegs der Einlagenverbindlichkeiten gegentber Banken in der
Asien-Pazifik-Region. Vom zweiten Quartal 2003 bis zum dritten Quartal 2004
erhéhten sich die Einlagenverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden
Banken gegenuber Banken in der Region um $ 157,5 Mrd. auf $ 350,4 Mrd.
Hierin kam im Wesentlichen die Bildung von Auslandseinlagen durch Banken
mit Sitz in China, Korea, Indien und Taiwan zum Ausdruck. Der grdsste Teil
dieser Finanzmittel wurde sowohl an Offshore-Finanzplatzen als auch bei
Banken im Vereinigten Kénigreich, im Euro-Raum und in Japan platziert.

Zwar ist es schwierig, die Wahrungszusammensetzung dieser neuen Ein-
lagen genau zu erfassen, doch liefert die BlZ-Bankenstatistik Hinweise dafr,
dass die von Banken in der Region im Ausland gebildeten Einlagen zuneh-
mend auf andere Wahrungen als den US-Dollar lauten (Grafik 2.9). Diese
Daten sind allerdings mit Vorsicht zu interpretieren, da nicht weniger als 42%
des Gesamtbestands an Verbindlichkeiten gegentber Banken in der Region in
BlZ-Berichtslandern platziert sind, die keine Aufschliisselung nach Wé&hrungen
vornehmen. Hierzu zahlen insbesondere Singapur und die Sonderwaltungs-
region Hongkong.'” Ausserdem fliessen ausserbilanzielle Wahrungsengage-
ments des Bankensektors der Region nicht in die Angaben Uber Einlagen bei
den an die BIZ berichtenden Banken ein.

Dennoch zeigen Daten aus Landern, deren Meldungen nach Wahrungen
aufgeschlisselt sind, dass der Anteil der US-Dollar-Einlagen bei an die BIZ
berichtenden Banken von 81% im dritten Quartal 2001 auf 67% im dritten
Quartal 2004 gesunken ist.'® Am deutlichsten war die Verschiebung bei Banken

* wahrend die bestehenden Einlagen von Banken in Korea (in Landern mit Wahrungsaufschlis-

selung) hauptsachlich auf US-Dollar lauten, wurden im letzten Quartal im Wesentlichen
Einlagen in Euro und in Yen gebildet. Der Anteil Koreas an den Wa&hrungsreserven der
Region betragt mittlerweile 14%.
Y Im dritten Quartal 2004 waren 50% der Einlagen von Banken in China bei an die BIZ berich-
tenden Banken in L&andern mit Wahrungsaufschliisselung platziert. Fur Indien, Korea und
Taiwan betrugen die entsprechenden Anteile 85%, 57% und 63%.

Bei der Berechnung der Wahrungsanteile werden Daten verwendet, die teilweise um Bewer-
tungseffekte bereinigt sind. Die Bestdnde an Verbindlichkeiten in Euro, Yen, Pfund Sterling
und Schweizer Franken wurden unter Verwendung konstanter Wechselkurse fir das dritte
Quartal 2004 in US-Dollar umgerechnet.
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Einlagenverbindlichkeiten gegeniiber Banken in der Asien-Pazifik-Region

Einlagenverbindlichkeiten

Nach Land* Nach Wahrung? in US-Dollar®
—— |ndien
—— Korea
China —— US-Dollar (RS)
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1 Einlagenverbindlichkeiten aller Berichtslander; Mrd. US-Dollar.
Lander, die nach Wahrung aufschlisseln; zu konstanten Wechselkursen im dritten Quartal 2004.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 1999 2000 2001 2002 2003 2004

2 |n Prozent der gesamten Einlagenverbindlichkeiten der
Grafik 2.9

in Indien; sie halten nahezu 90% ihrer Auslandseinlagen in Landern, die eine
Wahrungsaufschliisselung vornehmen. |hr Anteil an den gesamten Einlagen-
verbindlichkeiten (aller an die BIZ berichtenden Banken) gegenitber den
Banken der Region betragt 11%. Der Anteil ihrer auf US-Dollar lautenden Ein-
lagen an den Gesamteinlagen in Landern mit Wahrungsaufschlisselung ging
von 68% im dritten Quartal 2001 auf 43% im letzten Quartal zurtick. Im glei-
chen Zeitraum fiel der entsprechende Anteil fur Banken in China von 83% auf
68%; nachdem er bis zum dritten Quartal 2002 gesunken war, pendelt er seit-
dem um 68% (Grafik 2.9 rechts).

Signalisiert dies eine allgemeinere Abkehr von US-Dollar-Engagements
durch die Region als Ganzes? Diese Frage lasst sich nicht eindeutig beant-
worten. So steigen die US-Dollar-Einlagen (in Landern mit Wahrungsauf-
schlisselung) von Banken der Region in absoluter Betrachtung weiter an, so-
dass die oben beschriebene Wahrungsverlagerung allenfalls marginal sein
kann. Ausserdem legen Gebietsansédssige in der Region nach wie vor in
US-Schatztiteln an; die TIC-Daten zeigen, dass sich die summierten Bestande
von Gebietsanséassigen in China, Taiwan, Korea, Thailand und Indien im Zeit-
raum von Ende Juni 2003 bis Ende September 2004 um $ 52,4 Mrd. erhoht
haben. Des Weiteren weisen diese Zahlen nur auf eine Abnahme des Anteils
von US-Dollar-Engagements des Bankensektors der Region hin; beim Nicht-
bankensektor ist dieses Phdnomen nicht zu beobachten. Die Einlagenverbind-
lichkeiten (aller an die BIZ berichtenden Banken) gegeniiber Nichtbanken der
Region sind im letzten Jahr auf $ 148,6 Mrd. zurliickgegangen. Dies entspricht
einem Anteil von 23% aller Einlagenverbindlichkeiten gegentber der Region
(nach 40% ein Jahr zuvor). Seit dem dritten Quartal 2001 ist der Anteil der auf
US-Dollar lautenden Einlagen an den Gesamteinlagen (in Landern mit Wah-
rungsaufschlisselung) dieser Schuldner weitgehend konstant geblieben; im
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letzten Quartal betrug er 72%."° Wahrend dieser Anteil fir Nichtbanken in
Indien offenbar ricklaufig ist, hat er fir Nichtbanken in China eher noch etwas
zugenommen.

Anschlussfinanzierungen treiben Konsortialkreditvergabe auf Rekordniveau
Blaise Gadanecz

Im vierten Quartal 2004 stieg das Zeichnungsvolumen internationaler Konsortialkredite auf den
hochsten Stand seit der Erfassung dieses Marktsegments in den BIZ-Statistiken. Es wurden neue
Fazilitaiten Uber insgesamt $ 564 Mrd. vergeben, womit das Zeichnungsvolumen mit $ 1,8 Bio. fiur
das Gesamtjahr 2004 so hoch lag wie nie zuvor. Anschluss- und Ubernahmefinanzierungen
kurbelten das Geschaft an. Saisonbereinigt ist das Zeichnungsvolumen seit der zweiten Jahres-
halfte 2003 stetig angestiegen.

Die Banken versorgten Kredithehmer aus den Industrielandern grossziigig mit Neukrediten.
Die Zinsaufschlage blieben im historischen Vergleich niedrig, insbesondere fir Anschlussfinan-
zierungen in den USA, wahrend die durchschnittliche Laufzeit zunahm und ein etwas geringerer
Anteil der Kredite mit Sicherheiten ausgestattet oder mit Auflagen verbunden war. Kredithehmer
aus den USA und Westeuropa nahmen Rekordbetrdge fur Anschlussfinanzierungen und Finan-
zierungen von Fusionen und Ubernahmen auf (wobei die Kreditnachfrage fiir fremdfinanzierte
Ubernahmen aussergewéhnlich hoch ausfiel, s. ,Uberblick*). In den USA nahmen Unternehmen aus
den Bereichen Energie, Telekommunikation und Gesundheitswesen am meisten Mittel auf. Oracle
und BellSouth Corp. nahmen die hiochsten Betrage auf ($ 9,5 Mrd. bzw. $ 9 Mrd., jeweils fiir Uber-
nahmezwecke). In Westeuropa entfiel der Lowenanteil der neuen Kredite auf die Bereiche Energie,
Automobile und Einzelhandel. Dem Energieunternehmen E.ON AG wurde zur Erneuerung eines
Konsortialkredits in H6he von € 10 Mrd. der hochste Betrag bereitgestelit.

Bereitgestellte internationale Konsortialkredite

Mrd. US-Dollar
Insgesamt Fur aufstrebende Volkswirtschaften
[ llnsgesamt : = I Osteuropa
[ Darunter: Refinanzierungen — / [ Lateinamerika und Karibik
Insgesamt (saisonbereinigt) ) i
. 450 O Asien-Pazifik 45
— / [0 Naher Osten und Afrika
_ -~
N 300
L 150
0
2001 2002 2003 2004 2001 2002 2003 2004

Quellen: Dealogic Loanware; BIZ.
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Der Anteil der Einlagenverbindlichkeiten der BIlZ-Berichtslander, die eine Wahrungsauf-
schlisselung vornehmen, gegeniber Nichtbanken in der Asien-Pazifik-Region betragt nur
55% der gesamten Einlagenverbindlichkeiten aller BlZ-Berichtslander gegeniiber diesem
Sektor.
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Wenngleich die Angebotsbedingungen gegen Jahresende vorteilhaft waren, haben sich die
Schuldner in den letzten Quartalen offenbar in zunehmendem Masse fiir sogenannte Club Deals
entschieden. Diese Kredite werden nicht an einen breiten Kreis von Finanzinstituten syndiziert,
sondern an eine geringe Zahl von Banken, die Geschaftsbeziehungen mit dem Kredithnehmer
pflegen. Darin kommt moglicherweise der Wunsch der Schuldner zum Ausdruck, mit kleineren
Gruppen von Kreditgebern zusammenzuarbeiten, mit denen der Umgang einfacher ist und die
besser durch lukrativere Nebengeschéfte, z.B. Finanzmanagement oder Investment Banking,
.belohnt* werden kdnnen.

Die Kreditvergabe an die aufstrebenden Volkswirtschaften stieg auf den héchsten Stand seit
Ende 1997. Kreditnehmer aus Osteuropa verzeichneten einen Rickgang der Zinsaufschlage und
erhielten die hochsten Betrage — nahezu ein Drittel des fiur aufstrebende Volkswirtschaften bereit-
gestellten Gesamtbetrags von $ 41,3 Mrd. Das Geschéft in Osteuropa wurde durch die Kredit-
vergabe sowohl an russische und tirkische Banken als auch an den russischen Energiesektor
gepragt.® Die Kreditvergabe an Schuldner aus Asien und Lateinamerika war ebenfalls lebhaft.
Wahrend sich die neuen Kredite in Asien auf eine grosse Anzahl von Landern verteilten, waren sie
in Lateinamerika starker auf mexikanische Kreditnehmer konzentriert. So nahm der Hersteller von
Zement und Baumaterialien CEMEX SA de CV fur die Ubernahme eines Zementherstellers im
Vereinigten Konigreich einen Kredit in Hohe von $ 5,3 Mrd. auf, hauptsachlich Uber européische
Ubernahmevehikel.

® Ausser Acht gelassen ist hier ein — spater annullierter — Kredit tiber $ 10 Mrd., um dessen Bereitstellung Gazprom
sich im Dezember mit Blick auf eine Ubernahme von Yukos bemiiht hatte.
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3. Der internationale Anleihemarkt

Das vierte Quartal schloss ein Rekordjahr fur internationale Schuldtitel ab. Der
Bruttoabsatz von Anleihen und Notes betrug in diesem Quartal $ 826 Mrd. und
liess das Jahresvolumen 2004 auf $ 3,3 Bio. ansteigen (Tabelle 3.1), womit es
um 14,5% hoher lag als im Vorjahr. Dies stellt gemessen am weltweiten BIP
einen historischen Rekord dar und deutet auf einen im vergangenen Jahr rela-
tiv leichten Zugang zu den internationalen Kreditméarkten hin. Am starksten
stiegen im vierten Quartal die Schuldtitelemissionen der gréssten entwickelten
Volkswirtschaften, insbesondere des Euro-Raums. Der Bruttoabsatz hochren-
tierender Anleihen in entwickelten Landern hielt sich auf hohem Niveau; die
Bruttoemissionen von Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirtschaften er-
reichten sogar das bisher hochste Jahresvolumen, da die entsprechenden
Renditenaufschlage auf historische Tiefststinde fielen. Zudem nahm der Net-
toabsatz samtlicher internationaler Anleihen im vierten Quartal zu: Die Schuld-
ner im Euro-Raum steigerten ihn um beinahe $ 80 Mrd., die Emittenten in den
USA um $ 19 Mrd. (Tabelle 3.2). In Japan hingegen war der Nettoabsatz
negativ.

Abrupte Trendumkehr beim Absatz im Euro-Raum

Trotz anhaltend schwacher Konjunktur im Euro-Raum legten sowohl Brutto- als
auch Nettoabsatz internationaler Schuldtitel durch Emittenten im Euro-Raum im
vierten Quartal beachtlich zu. So erhéhte sich der Gesamtbruttoabsatz (Anlei-
hen und Notes sowie Geldmarktpapiere) von $ 543 Mrd. im dritten Quartal auf
$ 614 Mrd., und der Nettoabsatz stieg von $ 138 Mrd. auf $ 218 Mrd. Mit Aus-
nahme von Deutschland verzeichneten die gréssten Volkswirtschaften des
Euro-Raums alle einen steilen Anstieg des Nettoabsatzes. Diese Zunahme der
Mittelaufnahme (in US-Dollar ausgedrickt, s. Tabellen 3.1 und 3.2) ist vor
allem auf die sprunghafte Zunahme des Absatzes in Euro zurtickzufithren und
nicht auf Wahrungseffekte, die sich aus der Abwertung des Dollars gegeniber
dem Euro ergaben. Beispielsweise emittierten die Schuldner des Euro-Raums
im vierten Quartal auf Bruttobasis Euro-Papiere im Wert von € 326 Mrd., 13,4%
mehr als im Vorquartal.
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Bruttoabsatz am Markt fir internationale Anleihen und Notes

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

Angekiundigte Emissionen

insgesamt 2 885,5 3303,4 711,8 982,8 768,8 725,7 826,1
Anleiheemissionen 1611,1 1790,4 404,5 570,1 402,5 377,8 440,0
Emissionen von Notes 1274,4 1513,0 307,3 412,7 366,4 3479 386,0
Zinsvariable Emissionen 962,7 1 258,8 257,6 337,4 306,4 285,2 329,7
Festverzinsliche Emissionen 1834,7 1987,3 427.6 628,0 4441 430,0 485,2
Eigenkapitalbezogene

Emissionen? 88,1 57,3 26,6 17,4 18,3 10,5 11,2
US-Dollar 1171,8 11545 268,1 357,2 257,3 255,5 2845
Euro 1288,1 1598,0 316,9 478,5 379,0 349,7 390,7
Yen 102,8 111,5 29,0 29,3 33,8 22,4 26,1
Sonstige Wahrungen 322,9 439,4 97,7 117,8 98,7 98,0 124,8
Entwickelte Lander 2 621,6 3012,4 656,8 906,8 694,8 655,4 755,5

USA 739,5 772,5 173,6 249,8 167,9 169,6 185,2

Euro-Raum 1294,4 1463,1 327,2 438,7 355,2 305,2 364,0

Japan 48,3 61,9 18,5 20,3 19,8 12,0 9,8
Offshore-Finanzplatze 31,7 41,6 11,1 7,2 7,0 14,0 13,4
Aufstrebende Volkswirtschaften 139,7 152,1 33,8 45,1 36,7 35,0 35,3
Finanzinstitute 2 279,2 2 689,5 593,3 788,1 603,3 606,1 691,9

Privat 1913,3 2 276,1 506,0 663,4 515,7 501,2 595,9

Offentlich 366,0 413,3 87,3 124,8 87,6 104,9 96,1
Wirtschaftsunternehmen 271,2 271,4 68,8 61,9 72,3 62,4 74,8

Privat 219,1 231,2 56,6 52,8 60,6 57,0 60,7

Offentlich 52,1 40,2 12,2 9,0 11,7 5,4 14,1
Staaten 242.,6 245,4 39,6 109,1 62,9 35,9 37,5
Internationale Organisationen 92,5 97,2 10,1 23,7 30,3 21,3 21,9
Bruttoabsatz 2 866,6 3303,2 734,4 934,1 796,5 708,4 864,2
Nachrichtlich: Tilgungen 1478,0 1740,3 326,3 4484 4532 403,0 435,8
1 Wandel- und Optionsanleihen.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.1

Erneut entfiel der iberwiegende Teil des Absatzes neu aufgelegter inter-
nationaler Schuldtitel im Euro-Raum auf die Finanzinstitute. Allerdings erhéh-
ten die Wirtschaftsunternehmen ihre Mittelaufnahme wesentlich schneller, so-
dass sich ihr Nettoabsatz im vierten Quartal verfiinffachte. Im Gegensatz dazu
war der Absatz von Staatsanleihen wie schon im Vorquartal schwach, was je-
doch im Grossen und Ganzen dem saisonalen Verlauf der vergangenen Jahre
entsprach.
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Hauptmerkmale des Nettoabsatzes am Markt fur internationale Schuldtitel

Mrd. US-Dollar
2003 2004 2003 2004 Stand
Ende
Jahr Jahr Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. 2004
Nettoabsatz insgesamt 1463,9 | 1623,9 457,3 520,5 347,7 323,2 432,4 13928,0
Geldmarktinstrumente®* 75,3 61,0 49,2 34,9 4.4 17,8 4,0 663,8
Commercial Paper (CP) 83,3 40,4 48,7 8,8 -3,4 25,8 9,1 483,3
Anleihen und Notes® 1388,6 | 1562,8 408,1 485,6 343,3 305,4 428,4 13 264,3
Zinsvariable Emissionen 384,4 644,4 152,3 153,6 163,5 129,8 197,5 3668,8
Festverzinsliche Emissionen 983,3 924.,6 240,0 338,8 172,1 178,3 235,3 9225,0
Eigenkapitalbezogene
Emissionen 20,9 -6,2 15,7 -6,8 7.7 2,7 —4.4 370,5
Entwickelte Lander 1357,3 | 1493,6 433,4 484,8 317,8 291,6 399,4 12 474,8
USA 269,2 230,1 97,8 125,5 4,3 40,6 59,6 3358,8
Euro-Raum 768,1 803,2 223,2 231,8 215,6 138,3 217,6 6 208,7
Japan -1,0 16,6 7,9 6,4 11,0 0,7 -1,5 298,3
Offshore-Finanzplatze 15,8 25,2 9,0 1,0 4,3 9,7 10,2 159,9
Aufstrebende Volkswirtschaften 67,6 82,0 19,0 24,7 18,5 14,7 23,9 737,1
Finanzinstitute 1179,7 | 1370,7 408,0 417,9 282,3 294,9 375,5 10 373,5
Privat 976,0 | 1146,4 347,7 343,1 234,9 236,6 331,8 8747,0
Offentlich 203,6 224,3 60,3 74,8 47,4 58,4 43,7 1626,5
Wirtschaftsunternehmen 113,2 70,1 40,9 7,1 11,3 10,4 41,2 16354
Privat 93,4 52,0 37,3 -0,0 7,8 9,9 34,3 1360,5
Offentlich 19,8 18,1 3,6 7,1 35 0,5 6,9 275,0
Staaten 147,9 160,0 12,5 85,5 47,0 10,8 16,8 1362,8
Internationale Organisationen 23,2 23,1 -4,2 10,0 7,1 7,1 -1,2 556,3
Nachrichtlich: CP Inland? -41,0 139,3 8,2 57,9 -19,8 -0,7 101,9 2079,3
darunter: USA -81,3 114,0 -1,5 47,8 -26,8 6,7 86,3 1402,7
1 Ohne von Gebietsfremden am Inlandsmarkt begebene Notes. 2 Daten fiir 4. Quartal 2004 teilweise geschétzt.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; nationale Stellen; BIZ. Tabelle 3.2

Wachsender Nettoabsatz von US-Titeln, jedoch bei anhaltend
niedrigem Niveau

Steigender
Nettoabsatz von
US-Titeln im vierten

Der Nettoabsatz internationaler Schuldtitel von US-Emittenten nahm auch im
vierten Quartal zu und erreichte insgesamt $ 59,6 Mrd. Etwa zwei Drittel dieses

Quartal ... Anstiegs entfielen auf Finanzinstitute, wenn auch die Mittelaufnahme der Wirt-
schaftsunternehmen auf prozentualer Basis starker zunahm (82% gegentiber
38%). Einer der Grinde fir die Erholung des Absatzes dirften die allgemein
gunstigen Preiskonditionen fiir US-Unternehmensschuldner gewesen sein, da
die Renditenaufschlage auf ihre Anleihen an den US-Markten wie auch in Eu-
ropa enger wurden. Am starksten war der Rickgang der Renditenaufschlage
im Hochzinsbereich (s. unten); die Spreads sanken jedoch auch bei Titeln mit
A- und BBB-Rating und erreichten einen seit 1998 nicht mehr erreichten Tiefst-

stand.
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Uber das gesamte Jahr betrachtet lag der Nettoabsatz jedoch immer noch
unter dem 2003 verzeichneten Niveau. Selbst im Vergleich zu den Jahren da-

... im langjahrigen
Vergleich aber

vor war die Aktivitat der US-Emittenten am internationalen Anleihemarkt 2004 ;Teﬂﬁgggaghres-
eher verhalten. In absoluten Zahlen blieb der Nettoabsatz von US-Titeln mit  Volumen
$ 230 Mrd. im Jahr 2004 hinter dem aller vorangegangenen Jahre bis 1998 zu-
rick. Ein ahnliches Bild zeigt sich fiir den Nettoabsatz in Prozent des BIP.
Ein Grund fur die friher im Jahr beobachtete Schwéache des Nettoab-
satzes war der splrbare Rickgang der Mittelaufnahme der US-Wohnbaufinan-
zierungsgesellschaften Fannie Mae und Freddie Mac am internationalen Markt
gewesen. Dieser Trend setzte sich fort, und der Nettoabsatz der beiden
Gesellschaften zusammengenommen war im zweiten Quartal in Folge rick-
laufig; allerdings fiel der Rickgang der Neuemissionen im vierten Quartal mit
$ 548 Mio. deutlich geringer aus als im dritten Quartal ($ 7 707 Mio.). Dennoch
zahlten Fannie Mae und Freddie Mac im Hinblick auf den Bruttoabsatz auch im
vierten Quartal zu den grdssten US-Emittenten, neben General Electric Credit
Corporation und Federal Home Loan Banks. Eine andere mdogliche Erklarung
fur die geringere Aktivitdt der US-Unternehmen im vergangenen Jahr ist, dass
die Finanzinstitute ihre langerfristigen Instrumente teilweise substituierten, als
sich der Markt fur Commercial Paper in den USA erholte.
Nettoabsatz internationaler Schuldtitel nach Wahrung und Region®
Mrd. US-Dollar
2003 2004 2003 2004
Jahr Jahr Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
USA US-Dollar 210,1 128,1 75,3 102,7 -28,5 6,6 47,3
Euro 47,8 55,3 14,6 13,7 21,2 16,6 3,8
Pfund Sterling 11,8 254 7,2 3,5 54 10,7 5,8
Yen -1,5 4,3 0,8 1,3 15 1,0 0,5
Sonstige Wahrungen 1,0 17,0 -0,1 4,4 4,7 57 2,1
Euro-Raum | US-Dollar 87,1 76,8 24,2 17,9 34,7 10,0 14,1
Euro 646,5 660,2 181,6 192,0 158,8 115,0 194,4
Pfund Sterling 17,4 35,9 51 6,7 15,2 6,0 7.9
Yen -12,3 2,9 0,3 1,5 3,6 05 2,7
Sonstige Wahrungen 29,4 27,5 12,1 13,7 3,3 6,6 3,8
Sonstige US-Dollar 164,4 202,5 48,8 53,8 47,1 46,8 54,8
Euro 138,6 2311 35,8 71,0 40,8 66,4 53,0
Pfund Sterling 70,5 89,6 26,5 21,5 22,3 12,1 33,7
Yen 9,4 16,5 10,6 2,5 10,7 3,2 0,2
Sonstige Wéahrungen 43,6 50,8 14,6 14,5 6,9 15,9 13,5
Insgesamt US-Dollar 461,6 407,4 148,3 174,4 53,3 63,4 116,2
Euro 832,9 946,6 2319 276,7 220,7 198,0 251,2
Pfund Sterling 99,7 150,9 38,8 31,7 42,8 28,9 47,5
Yen -4,4 23,8 11,7 5,2 15,8 4,7 -1,9
Sonstige Wéhrungen 74,0 95,3 26,6 32,6 15,0 28,3 19,5
! Basis: Nationalitat des Schuldners.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.3
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Wachsender Anteil
des Nettoabsatzes
in US-Dollar

In Japan im vierten
Quartal immer noch
negativer Netto-
absatz ...

... aber Gesamt-
volumen 2004 Uber
dem des Vorjahres

Nach wie vor
attraktive Markt-
bedingungen fir
Emittenten hoch-
rentierender Titel ...

Mit dem Anstieg des Nettoabsatzes der US-Emittenten erh6hte sich auch
der Anteil der Nettomittelaufnahme aller Lander in US-Dollar betrachtlich, ndm-
lich von 19,6% auf 26,9% im vierten Quartal (Tabelle 3.3). Gleichzeitig war der
Anteil der Brutto- wie auch der Nettomittelaufnahme in Euro leicht ricklaufig.
Da der effektive Wechselkurs des Dollars im Vergleich zu seinem historischen
Durchschnitt niedrig blieb und diese Wahrung im vierten Quartal 5% an Wert
verlor, steht die jungste Entwicklung offenbar im Widerspruch zur positiven
Beziehung, die in der Vergangenheit zwischen der Starke einer Wahrung und
ihrem Anteil am internationalen Absatz von Schuldtiteln zu beobachten war.

Konjunkturrickgang in Japan fuhrt zu stockendem Absatz

Als aufféalligste Schwache des internationalen Anleihemarktes in den beiden
vergangenen Quartalen erwies sich das Fehlen von Neuemissionen japani-
scher Schuldner. lhr Nettoabsatz war im vierten Quartal ricklaufig und lag
nach einem geringfiigigen Anstieg von $ 721 Mio. im dritten Quartal mit
—$ 1,5 Mrd. im negativen Bereich. Auch der Bruttoabsatz war schwach und
erreichte insgesamt lediglich $ 20,4 Mrd. Dieser Riickgang der Mittelaufnahme
erfolgte vor einem heterogenen wirtschaftlichen Hintergrund. Einerseits hielt
die Konjunkturdelle an, und die Erwartungen eines baldigen Endes der Defla-
tion der Giterpreise schwanden. Andererseits Uberstieg die Zahl der japani-
schen Emittenten, deren Rating heraufgesetzt wurde, die Zahl der Emittenten
mit einer Bonitatsrickstufung, und mit anhaltend niedrigen Renditenauf-
schlagen blieben auch die Finanzierungsbedingungen glnstig. Dies spricht
dafir, dass der Absatzriickgang in erster Linie die Folge einer geringeren Mit-
telnachfrage der Schuldner am internationalen Markt gewesen sein dirfte.

Langerfristig betrachtet jedoch verbesserte sich der internationale Netto-
absatz der japanischen Emittenten 2004 deutlich, was ein Zeichen dafir sein
kénnte, dass die japanischen Unternehmen nicht langer die Reduzierung ihres
Fremdkapitalanteils anstreben, wie es in den letzten Jahren allgemeiner Trend
gewesen war. Im Zeitraum 2000-2003 war der Nettoabsatz negativ gewesen.
2004 lag er im positiven Bereich und erreichte mit $ 16,6 Mrd. sein hdchstes
Niveau seit 1996. Naturlich war diese Entwicklung zum Teil auf Wéahrungs-
effekte zurickzufihren: Der Yen legte im vergangenen Jahr gegeniber dem
Dollar um 4,3% zu. Der Grossteil des Zuwachses beim Nettoabsatz lasst sich
jedoch nicht einfach durch Wa&hrungseffekte erklaren: Japanische Schuldner
platzierten namlich 2004 netto Yen-Titel im Wert von ¥ 1 585 Mrd. am interna-
tionalen Markt, nach ¥ 615 Mrd. im Vorjahr.

Anhaltend lebhafter Absatz hochrentierender Titel

Da das Renditestreben der globalen Anleger auch im vierten Quartal anhielt
und sich dadurch die Renditenaufschlage auf hochrentierende Schuldtitel noch
weiter verringerten (s. ,Uberblick®), nahmen die niedriger bewerteten Schuldner
aus entwickelten Volkswirtschaften am internationalen Markt weiterhin lebhaft
Mittel auf. Zwar ging der Bruttoabsatz hochrentierender Titel von Emittenten
aus entwickelten Volkswirtschaften im vierten Quartal leicht zurick (von
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$ 13 Mrd. im Vorquartal auf $ 12,6 Mrd.), die Mittelaufnahme hielt sich jedoch
auf hohem Niveau. Der Bruttoabsatz fiir 2004 betrug $ 44,3 Mrd. und stellte
damit jeden Gesamtjahresabsatz seit 1999 in den Schatten (Grafik 3.1).

Der geringfiigige allgemeine Riickgang des Bruttoabsatzes im Hochzins-
bereich verdeckt einige recht ausgepragte Unterschiede zwischen den Volks-
wirtschaften. So nahm beispielsweise der Bruttoabsatz der US-Schuldner im
vierten Quartal um 1,5% zu, bei den Emittenten aus dem Euro-Raum und
Japan hingegen ging er betrachtlich zurtick (-49% bzw. —59%). Die Tatsache,
dass sich die Renditenaufschlage auf hochrentierende Schuldtitel im Euro-
Raum in der Zeit von Oktober bis Dezember weiter verringerten, deutet darauf
hin, dass die Ursache fiir den drastischen Riickgang des Absatzes in der man-
gelnden Mittelnachfrage der als spekulativ eingestuften Unternehmen lag, die
auf die anhaltende Konjunkturflaute im Euro-Raum reagierten. Ebenso scheint
der Rickgang des Gesamtabsatzes von Schuldtiteln japanischer Unternehmen
eine schwache Mittelnachfrage widerzuspiegeln.

Die Technologie- und Finanzunternehmen zahlten im vierten Quartal zu
den wichtigsten Emittenten spekulativer Schuldtitel in den Industrielandern.
Den grdssten Abschluss im Privatsektor erzielte Elan Finance Corp. Ltd., ein
irisches Unternehmen mit Sitz in den USA und einem Rating von B—, das eine
US-Dollar-Anleihe Uber $ 850 Mio. auflegte, die mit einem Renditenaufschlag
von 387 Basispunkten gegenuber 7-jahrigen US-Schatzpapieren versehen war.
Die mit BB bewertete kanadische Firma Rogers Wireless Inc. emittierte fest-
verzinsliche Wertpapiere im Wert von $ 550 Mio. mit einem Renditenaufschlag
von 330 Basispunkten. Eine weitere internationale Emission wurde am
19. November 2004 von HCA Inc. (Hospital Corporation of America) abge-
schlossen, im Wert von $ 750 Mrd. und mit einem Renditenaufschlag von
220 Basispunkten gegeniiber 10-jahrigen US-Schatzpapieren.

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

Mrd. US-Dollar, nach Nationalitat des Schuldners

[ Sonstige

m Vereinigtes Konigreich
1 Euro-Raum

[0 Japan
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! Rating BB oder darunter.

Quellen: Dealogic; BIZ. Grafik 3.1
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Jahresrekord beim
Bruttoabsatz der
aufstrebenden
Volkswirtschaften

Mittelaufnahme der
asiatischen
Schuldner am
hochsten ...

Mittelaufnahme der aufstrebenden Volkswirtschaften erreicht 2004
neuen Rekord

Die Mittelaufnahme der Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften
am internationalen Anleihemarkt erreichte 2004 mit einem Gesamtvolumen von
$ 167 Mrd. Rekordhéhe und Ubertraf damit den 1996 verzeichneten Rekordwert
von $ 163 Mrd. Auch der Nettoabsatz war kraftig und lag mit $ 82 Mrd. deutlich
Uber dem in dem 5-Jahres-Zeitraum von 1999 bis 2003 verzeichneten Durch-
schnittswert von $ 46 Mrd. Allerdings blieb er leicht hinter dem 1997 erreichten
Spitzenwert von $ 94 Mrd. zurtick. Die Schuldner aus den aufstrebenden
Volkswirtschaften nutzten ganz offensichtlich das ausserst glnstige Preisum-
feld, da die Renditenaufschlage auf den EMBI+ von JPMorgan Chase im
Dezember 2004 auf unter 350 Basispunkte — einen historischen Tiefststand —
zuriickgingen (s. ,Uberblick®).

Der Bruttoabsatz der aufstrebenden Volkswirtschaften betrug im vierten
Quartal $ 39,8 Mrd. ($ 38,5 Mrd. im Vorquartal), lag aber immer noch unterhalb
der in der ersten Jahreshélfte erreichten Volumina. Beim Nettoabsatz war ein
grosserer Zuwachs zu verzeichnen: Er erhéhte sich von $ 14,7 Mrd. im dritten
Quartal auf $ 23,9 Mrd. im vierten, sodass die Nettomittelaufnahme sogar das
zweithdchste Niveau erreichte, das seit Anfang 2001 fur ein Quartal verzeich-
net worden war, und nur geringfligig hinter dem Rekordvolumen im ersten
Quartal 2004 zurtickblieb.

Das Wachstum des Nettoabsatzes im vierten Quartal war grosstenteils auf
die asiatischen Schuldner zurtickzufiihren, wobei auch Emittenten aus Latein-
amerika, dem Nahen Osten und Afrika Zuwéachse auswiesen (Grafik 3.2). Im
Gegensatz dazu blieb der Nettoabsatz in den aufstrebenden Volkswirtschaften
Europas relativ flach. Die Nettomittelaufnahme der Finanzinstitute Uberstieg
auch dieses Mal die der staatlichen Schuldner, und der Nettoabsatz der Wirt-
schaftsunternehmen nahm nur leicht zu.

Internationale Anleihen von Schuldnern aus aufstrebenden
Volkswirtschaften

Nettoabsatz, Mrd. US-Dollar
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Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.2
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Chinesische Schuldner waren im vierten Quartal die aktivsten Emittenten
in Asien; ihr Nettoabsatz von $ 4 Mrd. entsprach einem Drittel des Gesamt-
nettoabsatzes der Region. Die Volksrepublik China platzierte am 21. Oktober
zwei umfangreiche Anleihen am Markt. Die grossere der beiden Emissionen
war eine 10-jahrige Euro-Anleihe Uber insgesamt $ 1 248 Mio.; bei der anderen
Emission handelte es sich um eine 5-jahrige US-Dollar-Anleihe Gber $ 500 Mio.
Zusammengenommen stellt der Nominalwert der beiden Anleihen den hdchs-
ten Betrag dar, Uber den China jemals eine Staatsanleihe am internationalen
Anleihemarkt platziert hat. Ziel der Emission der Euro-Anleihe war u.a., eine
neue Euro-Benchmark zu schaffen und die chinesischen Staatsschuldtitel
breiter unter den europaischen Anlegern zu streuen. Bei einer Tilgungsquote
von Null bedeutete dies, dass der Nettoabsatz chinesischer Staatsschuldtitel
im vierten Quartal $ 1,7 Mrd. erreichte — eine Umkehr der ricklaufigen Ent-
wicklung (=$ 300 Mio.) im Vorquartal, in dem die Regierung keine Wertpapiere
begab, sondern nur einen Teil der bestehenden Staatsschuld tilgte.

Ungeachtet der beiden umfangreichen Staatsanleihen Chinas blieben die
Finanzinstitute die grossten Emittenten asiatischer Schuldtitel am internatio-
nalen Markt. Beispielsweise entfielen 63% des Nettoabsatzes aus China auf
Finanzinstitute des Landes. Auch die Finanzinstitute in Korea, Malaysia und
Indien verbuchten im vierten Quartal einen kraftigen Nettoabsatz. Korea First
Mortgage No 3 plc beispielsweise begab Anfang Dezember eine Euro-Anleihe
Uber $ 729 Mrd. mit einer langen Laufzeit von 31% Jahren.

Die Philippinen, Gblicherweise ein sehr aktiver Emittent, platzierten ange-
sichts unglnstiger Marktbedingungen im vierten Quartal keine Schuldtitel.
Fortschritte bei der Haushaltskonsolidierung, zu der auch die Verabschiedung
von Gesetzen zur Erhéhung der Steuereinnahmen gehoérte, sorgten Anfang
2005 fur einen Umschwung der Marktstimmung. Dies bereitete den Weg fur die
Ankindigung einer neuen, 25-jahrigen Anleihe tber $ 1,5 Mrd. am 26. Januar
— die bisher grosste Emission des Landes und seine erste langfristige Anleihe
seit 2000. Eine Herabsetzung des Ratings des Landes um eine Stufe Mitte
Januar durch Standard & Poor’s und um zwei Stufen im Februar durch Moody’s
rief den Anlegern jedoch die schwache Haushaltslage der Philippinen ins
Gedachtnis.

Die gréssten Emissionen in Lateinamerika wurden sowohl in den grossen
als auch in den kleinen Volkswirtschaften von den staatlichen Schuldnern
durchgefihrt. Brasilien legte im Oktober eine 15-jahrige US-Dollar-Anleihe tber
insgesamt $ 1 Mrd. auf und liess im Dezember eine weitere Anleihe Uber
$ 500 Mio. mit 9,6 Jahren Laufzeit folgen. Mexiko begab eine mittelfristige
Euro-Note tber $ 971 Mio. mit einer Laufzeit von 15% Jahren, und Peru legte
eine 10-jahrige Euro-Anleihe Uber insgesamt $ 806 Mio. auf. Die Ankiindigung
derartig umfangreicher Emissionen in Euro deutet auf eine im vierten Quartal
kraftige Nachfrage derjenigen europaischen Anleger hin, die an héherverzins-
lichen Schuldtiteln interessiert waren. Unter den Staaten Lateinamerikas
erhdhte Venezuela seinen Nettoabsatz am deutlichsten, namlich von Null im
dritten Quartal auf $ 2 Mrd. im vierten Quartal. Im Gegensatz dazu war der
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Durchschnittliche Laufzeit von Anleihen aufstrebender Volkswirtschaftent

Festverzinsliche internationale Anleihen und Notes, Anzahl Jahre
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1 Gleitender 4-Quartals-Durchschnitt.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.3
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Nettoabsatz der Wirtschaftsunternehmen in der Region im dritten Quartal in
Folge ricklaufig, und der Nettoabsatz der Finanzinstitute lag im negativen
Bereich (-$ 1 Mrd.).

Eine weitere Besonderheit des vierten Quartals war der Bruttoabsatz
lateinamerikanischer Schuldner in Landeswéahrung, der sein bei weitem
hdochstes Niveau ($516,4 Mio.) seit dem Ausbruch der Argentinien-Krise
erreichte. Dies brachte den Gesamtabsatz fiur 2004 auf den Stand von
$ 855,7 Mio., nicht weit von dem 2001 verzeichneten Nominalwert von
$ 939,1 Mio. Dieser sprunghafte Anstieg des Absatzes von Anleihen und Notes
in Landeswahrung erfolgte zeitgleich mit einer markanten Zunahme der Bank-
kredite in lokaler Wahrung an Schuldner in der Region (s. ,Das internationale
Bankgeschaft*). Drei Schuldtitel wurden im vierten Quartal am Markt platziert:
Kolumbien kiindigte im November die Emission einer Anleihe tUber 954,5 Mrd.
kolumbianische Pesos ($373,8 Mio.) an, und die brasilianischen Banken
Banco Bradesco SA und Banco do Brasil SA kindigten im Dezember zwei
mittelfristige  Notes im Wert von 271 Mio. Reais ($ 97,4 Mio.) bzw.
125,7 Mio. Reais ($ 45,2 Mio.) an.

Die grosste einzelne Emission der aufstrebenden Volkswirtschaften Euro-
pas wurde von Ungarn begeben — eine 7-jahrige festverzinsliche Euro-Anleihe
mit einem Nominalwert von $ 1,263 Mrd. und einem Kupon von 3,625%. Die
Tirkei schloss Ende November eine Emission im Wert von $ 500 Mio. ab. Da-
bei handelte es sich um eine US-Dollar-Anleihe mit einer Laufzeit von
10 Jahren, die mit einem Renditenaufschlag von 286 Basispunkten
gegenliber 10-jahrigen US-Schatzpapieren versehen war. Die Mittelaufnahme
russischer Finanzinstitute, eine treibende Kraft der Emissionen der
aufstrebenden Volkswirtschaften Europas in jingster Zeit, verlangsamte sich
im vierten Quartal, und der Nettoabsatz ging von $ 2,9 Mrd. auf $ 1,9 Mrd.
zuruck.
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Zu erwéhnen ist schliesslich, dass die Schuldner aus aufstrebenden
Volkswirtschaften im Jahr 2004 die durchschnittliche Laufzeit ihrer Anleihen
und Notes verlangerten. Neben dem Rekordbruttoabsatz und den sich verrin-
gernden Renditenaufschlagen kann dies als weiteres Anzeichen dafiir gewertet
werden, dass die Finanzierungsbedingungen im vergangenen Jahr insgesamt
sehr glnstig waren. Der gleitende 4-Quartals-Durchschnitt der Laufzeit neu
aufgelegter Anleihen und Notes aus aufstrebenden Volkswirtschaften betrug
Ende 2004 in den wichtigsten Regionen 7,6 Jahre (Asien-Pazifik), 9 Jahre
(Europa) bzw. 14,7 Jahre (Lateinamerika) (Grafik 3.3). Bei den staatlichen
Emittenten waren es 9,7 Jahre (Asien-Pazifik), 9,3 Jahre (Europa) und
18,6 Jahre (Lateinamerika). Vor allem im vierten Quartal jedoch verringerte
sich die durchschnittliche Laufzeit in all diesen Regionen wie auch in den
meisten Sektoren.
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4. Markte fur derivative Instrumente

Im vierten Quartal 2004 sank der Wert der borsengehandelten Zins-, Aktien-
index- und Wahrungskontrakte um 3% auf $ 279 Bio. Die weltweite Abschwa-
chung des Geschéafts war vollumfanglich auf das stagnierende Segment der
kurzfristigen Zinskontrakte zurtickzufiihren, wahrend der Handel mit langfris-
tigen Zinskontrakten sowie mit Aktienindex- und Wahrungskontrakten ein sta-
biles Wachstum aufwies. Der Nominalwert der Derivate néherte sich zum Jah-
resende wieder dem im Marz verzeichneten Niveau an, da das enorme
Wachstum in der ersten Jahreshalfte hoher ausfiel als der Riickgang im zwei-
ten Halbjahr 2004.

Hinter dem schwachen Geschaft mit kurzfristigen Zinskontrakten stand
vermutlich eine zunehmende Anndherung der Einschatzungen zum kinftigen
geldpolitischen Kurs der USA nach der ersten Leitzinserh6hung im Juni. Am
anderen Ende der Renditenstrukturkurve sowie bei den Aktienindexkontrakten
durften Erwartungen in Bezug auf ein schwéacheres weltweites BIP-Wachstum
im vierten Quartal 2004 fur mehr Absicherungsgeschafte und damit fir einen
lebhafteren Handel mit diesen Derivaten gesorgt haben. Dagegen hat der
drastische Wertverlust des Dollars méglicherweise zu einer Ausweitung des
Geschafts mit Wahrungskontrakten beigetragen.

Das Umsatzwachstum war in den einzelnen Regionen bis auf eine wich-
tige Ausnahme ahnlich. Der Handel mit kurzfristigen Zinskontrakten, auf den im
Gesamtjahr 2004 fast 80% des Umsatzes am Markt fir bérsengehandelte Deri-
vate entfielen, entwickelte sich in Asien und in den USA besonders schwach,
an den europdischen Borsen jedoch war das Geschaft sehr lebhaft.

Verhaltenes Geschaft wegen geringerer Unsicherheit beziglich
der Leitzinsen

Der Gesamtumsatz bérsengehandelter Festzinskontrakte fiel im vierten Quartal
2004 wie schon im dritten Quartal um 5% und belief sich auf $ 252 Bio. Dieser
Rickgang war ganzlich auf den rucklaufigen Handel mit kurzfristigen Zins-
kontrakten zurtickzufiihren. Der Handel mit Geldmarktkontrakten, einschliess-
lich Kontrakten auf Eurodollar-, EURIBOR- und Euro-Yen-Satze, fiel um 7% auf
$ 217 Bio. Diese Abschwéachung betraf sowohl Futures als auch Optionen; die
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Umsatz borsengehandelter Futures und Optionen

Quartalszahlen; Bio. US-Dollar
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.1

Umsétze sanken um 5% auf $ 164 Bio. bzw. um 11% auf $ 53 Bio. Im Gegen-
satz dazu stieg der Umsatz der Anleiheinstrumente um 8% auf $ 36 Bio.
(Grafik 4.1), wobei der Umsatz von Futures um 10% zunahm, der Umsatz von
Optionen jedoch um 4% zurickging.

Der Handel mit kurzfristigen Kontrakten war je nach Region sehr unter-
schiedlich. In den USA nahm er deutlich ab (um 13% auf $ 128 Bio.), wobei
sowohl das Futures- als auch das Optionssegment prozentual gleich stark
zuruckgingen (Grafik 4.2). Im Gegensatz dazu nahm das Geschéaft in Europa
um 6% auf $ 80 Bio. zu — als Folge des um 10% gestiegenen Umsatzes bei
den Futures, wahrend der Handel mit Optionen um 8% sank. Damit erreichte
der Umsatz in Europa fast zwei Drittel des US-Umsatzes, nachdem er im drit-
ten Quartal erst halb so hoch wie in den USA gewesen war. Das lebhaftere
Geschaft mit Futures an den europaischen Boérsen war bei den beiden wich-
tigsten Kontrakten gleichermassen erkennbar: Der Umsatz erhdhte sich sowohl
bei 3-Monats-Euro-Sterling-Kontrakten als auch bei 3-Monats-EURIBOR-
Kontrakten um jeweils 7%. Analog dazu war der Handel mit den beiden ent-
sprechenden Optionskontrakten riicklaufig.

Das Geschaft mit kurzfristigen Zinsderivaten war seit der ersten Leitzins-
erhdéhung in den USA im Juni rucklaufig. Eine geringere Unsicherheit und ein
hoherer Konsens uber die Entwicklung der Geldpolitik waren wahrscheinlich fur
diesen Geschéftsrickgang verantwortlich. Im zweiten Halbjahr 2004 signali-
sierte die Federal Reserve den Markten konsequent eine zukinftige Aufwarts-
bewegung der kurzfristigen Zinssatze, die jedoch allmahlich und in ,massvollen
Schritten umgesetzt wirde. Im vierten Quartal 2004 verringerte sich die impli-
zite Volatilitat deutlich, und zwar sowohl abgeleitet aus Optionen auf 3-Monats-
Eurodollarfutures als auch abgeleitet aus Swaptions auf den 1-Jahres-Satz mit
kurzer Restlaufzeit: von 34% auf 24% bzw. von 23% auf 18%.
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Umsatz kurzfristiger Zinskontrakte

Quartalsumsatz; Bio. US-Dollar
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Der Zusammenhang zwischen dem Handel mit kurzfristigen Zinsderivaten
und dem Ausmass des Konsenses Uber den kinftigen Kurs der Geldpolitik
steht im Einklang zur Entwicklung des Geschéfts mit US-Tagesgeldfutures. Im
ersten Halbjahr 2004 war der Umsatz mit US-Tagesgeldfutures erheblich
gestiegen (s. BlZ-Quartalsbericht vom Dezember 2004), da in einem durch
unterschiedliche Erwartungshaltungen gepragten Umfeld vor der ersten Leit-
zinsanhebung der Federal Reserve im Juni verstarkt Positionen eingegangen
wurden. Danach nahmen die Transaktionen im Juli jedoch markant ab und gin-
gen auch im gesamten vierten Quartal weiter zurtick. Dem liegt offenbar eine
sich abzeichnende Annaherung der Einschatzungen zur kinftigen Geldpolitik
zugrunde. Einer Bloomberg-Erhebung zufolge erreichte die Standardabwei-
chung der Prognosen des Zielsatzes fur Tagesgeld Ende Mai ihren Jahres-
hochststand, verringerte sich merklich nach der Zinssatzentscheidung im Juni
und verharrt seitdem auf einem sehr niedrigen Niveau.

Wie bereits erwahnt, war das Geschaft mit kurzfristigen Kontrakten in
Europa im vierten Quartal lebhafter als in den USA. Dies wurde im November
besonders deutlich, als der Handel an den europdischen Bérsen um 23%
anstieg, wahrend das Geschaft in den USA praktisch stagnierte. Diese
gegensatzliche Entwicklung ist wahrscheinlich auf die Tatsache zurlick-
zufuhren, dass sich die Unsicherheit in Bezug auf die zukinftigen Zinsséatze
nicht wie in den USA verringerte. Die Volatilitdt der Zinsséatze fur 3-Monats-
Geld blieb in Europa im vierten Quartal 2004 recht stabil, wahrend sie in den
USA ricklaufig war. Ausserdem gab es keine Anzeichen fir eine Annaherung
der Prognosen zur Entwicklung der europaischen Leitzinsen.

Im Segment der langfristigen Zinskontrakte legte der Handel im vierten
Quartal um 8% zu und belief sich auf $ 36 Bio. Das Geschéft stieg in Nord-
amerika um 3% auf $ 13 Bio. und in Europa um 13% auf $ 19 Bio. (Grafik 4.3).
Dieser Anstieg hing vielleicht damit zusammen, dass die Erwartungen in Bezug
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Umsatz von Kontrakten auf Staatsanleihen

Quartalsumsatz; Bio. US-Dollar
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auf das kinftige Wirtschaftswachstum nach unten korrigiert wurden. Dies
kénnte zu vermehrten Absicherungsgeschaften am langen Ende der
Renditenstrukturkurve gefiihrt haben. Im vierten Quartal 2004 wurden die
Wachstumsprognosen fiir 2005 gemass Consensus Economics sowohl in den
USA als auch in Europa nach unten revidiert.

Am langen Ende des Fristenspektrums kdnnte der Handel im vierten
Quartal auch durch eine flachere Fristenstruktur der impliziten Volatilitat
angeregt worden sein. Dieses Phanomen war vor allem in den USA aus-
gepragt, wo die Volatilitatswerte bei kurzen Laufzeiten stark abnahmen,
wahrend sie bei langeren Laufzeiten stabil blieben (Grafik 4.4). Die hdhere
relative Volatilitdt der langfristigen Zinssatze hat die Risiko- und Ertrags-
merkmale von Zinsportfolios verandert und womdéglich auch die Nachfrage
nach Absicherungsgeschaften erhoht.

In der Asien-Pazifik-Region ging der Umsatz um 17% auf $ 9 Bio. zurtck.
Diese Abschwéchung war auf das Geschaft mit kurzfristigen Kontrakten
zuriackzufihren, das um 24% abnahm. Der Handel mit langfristigen Kontrakten
dagegen stieg um 3%. Der starkste Umsatzrickgang im kurzfristigen Segment
wurde wiederum in Asien beobachtet. Dort hatte der Handel bereits im dritten
Quartal um 25% nachgelassen und sank im vierten um weitere 46%. Unter den
asiatischen Landern war der Umsatzriickgang besonders ausgepragt in Japan
(-27% bei den kurzfristigen Kontrakten) und in Singapur (-74% bei den
Futures auf 3-Monats-Eurodollarkontrakte® und —24% bei den Futures auf
3-Monats-Euro-Yen-Kontrakte). In Japan wurden wahrscheinlich wegen der
geringeren Nachfrage nach Absicherung gegen das mégliche Ende der Politik
der quantitativen Lockerung der Bank of Japan auf kurze bis mittlere Sicht

! Diese Kontrakte werden in Singapur im Rahmen einer Vereinbarung mit der Chicago

Mercantile Exchange Uber ein Aufrechnungssystem auf Gegenseitigkeit (,Mutual Offset
System*) gehandelt.
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Gleitender 5-Tages-Durchschnitt

Volatilitat der wichtigsten festen Zinssatze
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weniger Positionen auf kurzfristige Zinssétze eingegangen, denn die Prog-
nosen fir das BIP-Wachstum 2005 waren deutlich nach unten korrigiert wor-

... doch weiterhin
Expansion in
Australien

den, von fast 2% im Juni auf nur etwas Uber 1% im Dezember. In Australien,
wo der Handel mit Zinsderivaten im dritten Quartal um 18% stark gestiegen

war, blieb der Umsatz im vierten Quartal im positiven Bereich, wuchs jedoch
mit 5% bei den kurz- und langfristigen Kontrakten bedeutend langsamer als

ZUuvor.
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Weitere Zunahme des Geschafts mit Wahrungskontrakten

Ganz im Gegensatz zum ricklaufigen Handel mit Zinsderivaten stieg im vierten
Quartal 2004 der Umsatz bdrsengehandelter Wahrungsderivate gegentber

Weiterer Anstieg des
Geschafts mit

Wahrungs-
dem Vorquartal um 36% auf $ 2,3 Bio. Dennoch machte dieses Segment nur  kontrakten ...
1% des gesamten Umsatzes am Markt fir borsengehandelte Derivate aus. Bei
den Wahrungskontrakten handelte es sich Uberwiegend um Futures
($ 2,1 Bio.); nur 8% des Gesamtumsatzes entfielen auf Optionen. Der Boom im
vierten Quartal war vor allem auf das dynamische Geschéaft mit Euro, Yen und
Schweizer Franken gegeniber dem US-Dollar zuriickzufihren, das um 449%,

41% bzw. 36% zunahm.
Der Umsatzanstieg erstreckte sich auf alle Regionen. In den USA wuchs
das Geschaft um 39% auf $ 2,1 Bio., in Europa um 43% auf $ 4 Mrd. und in
Asien um 16% auf $ 30 Mrd. Obwohl sich der Handel deutlich auf die US-Bor-
sen konzentriert, die fir 90% des Umsatzes verantwortlich sind, werden in Bra-
silien vor allem Optionen besonders aktiv gehandelt. Der Umsatz mit Futures
und Optionen an der S&o Paulo Mercantile and Futures Exchange (BMF) belief
Wechselkurs, implizite Volatilitat und Risk Reversal
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sich auf $ 177 Mrd. — sechs Mal so viel wie der Umsatz an asiatischen und
australischen Borsen zusammengenommen ($ 29 Mrd.). Der Derivativhandel
begann an der BMF 1986 und nahm besonders nach 1994 zu, als der wirt-
schaftliche Stabilisierungsplan ,Plano Real” eingefuhrt wurde.

Deutliche Trends und eine héhere Volatilitat an den Devisenmarkten sind
oft mit vermehrten Anlage- und Absicherungsgeschéaften an diesen Markten
verbunden. So hing die grosse Nachfrage nach Wahrungsabsicherungen im
vierten Quartal wahrscheinlich mit der weiteren Abschwéachung des US-Dollars
gegenlber den wichtigsten Wahrungen zusammen (2%, —-5% bzw. —-4%
gegeniber dem Euro im Oktober, November und Dezember), aber auch mit
einer hoheren impliziten Volatilitat, die von 8,8% p.a. im September auf durch-
schnittlich Uber 11% p.a. im vierten Quartal 2004 stieg. Im Gegensatz dazu
stand das Handelsvolumen nicht mit erwarteten Veranderungen der bilateralen
Wechselkurse der wichtigsten Wahrungen in Verbindung, die ebenfalls Absi-
cherungsgeschafte fordern kénnen. Vielmehr nahm der Risk-Reversal-Faktor
fur Dollar/Euro und Yen/Dollar etwas weniger negative Werte an und blieb ins-
gesamt sehr nahe bei Null, ein Zeichen fir eine neutrale Einschatzung der
zukinftigen Entwicklung der US-Dollar-Wechselkurse (Grafik 4.5).

Kraftige Zunahme des Handels mit Aktienindexkontrakten

Nachdem der weltweite Umsatz der Aktienindexkontrakte im zweiten Quartal
stagniert hatte und im dritten Quartal zuriickgegangen war, legte er im vierten
Quartal des Jahres wieder kraftig zu. Der Gesamtumsatz erhdhte sich um 17%
auf $ 25 Bio. Das Geschaft entwickelte sich besonders stark in der Asien-
Pazifik-Region mit einer Zunahme um 23% auf $ 9 Bio. und in den USA mit
einem Anstieg von 15% auf $ 10 Bio. In Europa wuchs der Umsatz etwas lang-
samer, namlich um 10% auf $ 5 Bio. Dieser vergleichsweise verhaltene Anstieg
war allein auf das schwache Geschéft im Vereinigten Koénigreich zuriickzu-
fuhren, wo der Handel mit Aktienindexderivaten nur um 1% zunahm. Ursache
dafur waren sowohl fallende Umsétze bei dem an der LIFFE gehandelten
FTSE-100-Index als auch eine Zunahme des Geschéfts mit schwedischen und
danischen Aktienindizes, die an der Derivat-Bérse EDX gehandelt werden.
Abgesehen vom Vereinigten Koénigreich stieg der Umsatz in den anderen
grossen europaischen Landern durchschnittlich um fast 20% (29% in Spanien,
23% in Italien, 14% in Frankreich und 11% in Deutschland).

Der Nominalwert aller gehandelten Aktienindexkontrakte stieg um 17%.
Demgegeniiber erhdhte sich die Zahl der gehandelten Kontrakte nur um 9%.
Diese Diskrepanz zeigte sich in allen Regionen, besonders deutlich jedoch an
den europdaischen Borsen, wo sich der Nominalwert zwar um 10% erhdhte, die
Zahl der gehandelten Kontrakte jedoch um 2% zuriickging. Dies kénnte darauf
hinweisen, dass der Umsatzanstieg auf eine Erhdhung des Wertes von Deriva-
tivkontrakten infolge steigender Aktienindizes zurickzufiihren war und nicht auf
einen Zuwachs des eigentlichen Handelsvolumens.

Insgesamt erhohte sich der Umsatz von Optionen gemessen an ihrem
Nominalwert um 21% auf $ 14 Bio., wahrend das Geschéft mit Futures um 11%
auf $ 11 Bio. zunahm. Flr das starkere Wachstum des Optionssegments war
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hauptsachlich der US-Markt verantwortlich, wo sich der Handel mit diesen
Instrumenten um 22% ausweitete. Der Umsatz an der Chicago Board Options
Exchange, auf die fast 90% des Optionshandels in den USA entfallen, erhdhte
sich, nachdem er zwei Quartale in Folge zuriickgegangen war. Dabei war der
Handel mit den Indizes S&P 500, Nasdaq 100 und Dow Jones Industrial leb-
haft. Auch an den Méarkten der Asien-Pazifik-Region wurden Optionen aktiver
gehandelt als Futures. In Europa wuchs der Umsatz mit Optionen um 12% und
mit Futures um 6%. Der Optionshandel war in Spanien mit einem Anstieg um
64% und in Italien mit einem Zuwachs von 29% besonders lebhaft, obwohl nur
gut 3% des Gesamthandels mit Aktienindexoptionen in Europa auf diese bei-
den Lander entfielen.

Der Zuwachs des Handels mit Aktienindexkontrakten in den USA und in
Europa dirfte auf einer Aufwartsbewegung der zugrundeliegenden Indizes
beruhen, die in beiden Regionen von Ende September bis Ende Dezember
2004 um rund 9% zulegten. In den ersten acht Monaten des Jahres hatten
diese Indizes praktisch stagniert. Die gestiegenen Umsatze kdnnten zudem auf
die Umkehr der seit Mitte 2002 sinkenden Tendenz der Volatilitdten zuriick-
zufuhren sein. Die impliziten Volatilititen waren nach den im September 2002
erreichten Rekordwerten aussergewoéhnlich stark gefallen und hatten im Sep-
tember 2004 historische Tiefststdnde von 11% p.a. in den USA und 7% p.a. in
Europa erreicht. Im vierten Quartal 2004 stiegen sie jedoch wieder auf durch-
schnittlich 13% bzw. 14% an.

In Asien expandierte der Handel am koreanischen Aktienmarkt im vierten
Quartal 2004 um 26%, nachdem er im dritten Quartal aufgrund von laufenden
Ermittlungen im Derivativhandel um 26% gesunken war. Auch in Japan ent-
wickelte sich das Geschaft mit einem Anstieg um 10% gut.

Das lebhaftere Geschéaft mit Aktienderivaten wurde auch im Handel mit
Kontrakten auf einzelne Aktien deutlich (wobei hier Daten nur beziglich der
Kontraktzahl vorliegen). Nachdem die Zahl der gehandelten Futures- und
Optionskontrakte in den vergangenen zwei Quartalen zuriickgegangen war,
legte sie im vierten Quartal wieder um 12% zu. Besonders stark entwickelte
sich dabei der Handel mit Futures an den asiatischen Bérsen mit einer Zu-
nahme um 28%. Dagegen blieb der Umsatz in Europa und in den USA fast
unverandert, mit Ausnahme des Optionshandels an den US-Bédrsen, der um
25% wuchs.

Handel mit Rohstoffkontrakten unverandert

Das Geschaft an den Rohstoffmérkten, das nur anhand der Zahl der Kontrakte
gemessen werden kann, verzeichnete im vierten Quartal mit einem Wachstum
von weniger als 2% praktisch eine Stagnation. Der Handel ging in den USA um
1% zuriick und erhdhte sich in Europa um 5%, was vor allem auf ein lebhaf-
teres Geschéaft an den Bdrsen des Vereinigten Konigreichs zuriickzufuhren
war.

Der Umsatz der Energiederivate stieg insgesamt um 1%, allerdings waren
die regionalen Unterschiede betrachtlich. In Asien nahm die Zahl der Kontrakte
um 8% zu, in den USA und in Europa sank sie dagegen um 3%. Gemessen am
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Zuwachs bei
Nichtedelmetallen

Nominalwert dirfte der Gesamtumsatz von Energieprodukten starker zuge-
nommen haben, da sich der Preis dieser Produkte, auf die Ende 2004 42% des
gesamten Rohstoffhandels entfielen, im vierten Quartal erhéhte. Allerdings ver-
ringerten sich gleichzeitig die offenen Positionen, d.h. die noch nicht durch ein
Gegengeschéft glattgestellten Kontrakte. Dies kénnte darauf hindeuten, dass
die Marktteilnehmer die Zahl der Absicherungsgeschéfte im Energiesektor tat-
sachlich reduzierten.

Der Handel mit Derivaten auf Nichtedelmetalle stieg insgesamt um 8%, in
Europa um 9% und in den USA sowie in Asien um 6%. Fur das lebhaftere
Geschaft war fast ausschliesslich der Umsatz an der London Metal Exchange
verantwortlich, wo Kontrakte auf Aluminium, Kupfer und Zink besonders rege
gehandelt wurden. Veradnderungen im Handel mit Derivaten auf diese Roh-
stoffe kiindigen tendenziell Veranderungen der entsprechenden Konjunktur-
indikatoren an. Die h6heren Umséatze des vergangenen Quartals kdnnten daher
eine erneute Aufwartskorrektur der globalen Wachstumserwartungen fiir das
Jahr 2005 andeuten, nachdem sie im vierten Quartal 2004 nach unten korri-
giert wurden.
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Der Handel in asiatischen Wahrungen*

Der Devisenumsatz in asiatischen Wahrungen wuchs von 2001 bis 2004 rascher als
der Devisenhandel insgesamt. Besonders stark stieg der Handel in Renminbi. Neben
dem Dollar/Yen-Kassakurs scheinen zunehmend auch Erwartungen beziglich der
Entwicklung des Renminbi einen Einfluss auf die Devisenmarkte Asiens auszuiben.
Der Handel in asiatischen Wahrungen mit flexibleren Wechselkursen orientiert sich
offenbar an effektiven Wechselkursen.

JEL-Klassifizierung: F31, F36.

Die alle drei Jahre durchgefuhrte Zentralbankerhebung Uber das Geschéft an
den Devisen- und Derivativméarkten vom April 2004 bestatigte, dass der Handel
in mehreren asiatischen Wahrungen sehr rasch zunimmt. Wahrend der welt-
weite Umsatz um 57% zu laufenden Wechselkursen bzw. 36% zu konstanten
Kursen stieg, nahm die Aktivitdt in den meisten wichtigen Wahrungen Asiens
sogar noch deutlicher zu. Besonders stark wuchs der Umsatz in Renminbi.

Dies wirft drei Fragen auf. Erstens: Was trieb den Handel in asiatischen
Wahrungen in den drei Jahren nach der Erhebung von 2001 in die H6he? Wie
erklart sich insbesondere die Tatsache, dass das Wachstum in einigen asia-
tischen Wahrungen stark und in anderen schwécher war? Zweitens: Kdnnte die
aussergewdhnlich rapide Ausweitung des Renminbi-Umsatzes ein Vorzeichen
fur einen stéarkeren Einfluss der chinesischen Wahrung an den Devisenmérkten
der Region sein? Drittens: Was konnte der Einfluss des Renminbi fur die jewei-
ligen Handelstrends der asiatischen Wahrungen bedeuten?

Dieses Feature zeigt zunéchst, dass der Umsatz in asiatischen Wéah-
rungen von 2001 bis 2004 rasch anstieg. Hierzu trugen sowohl globale Fakto-
ren wie das Renditestreben als auch die nachhaltige Vertiefung der asiatischen
Finanzmarkte bei. Danach setzt sich der Artikel mit dem offenbar steigenden
Einfluss des Renminbi auf die Handelstrends asiatischer Wahrungen aus-
einander. Neben dem Dollar/Yen-Kassakurs scheinen sich zunehmend auch
die Erwartungen bezuglich der Entwicklung des Dollar/Renminbi-Wechsel-
kurses deutlich im Gleichschritt mit den Wechselkursen anderer asiatischer

Dieses Feature gibt die Ansichten der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem
Standpunkt der BlZ decken. Die Autoren danken Claudio Borio, Gabriele Galati und Frank
Packer fir ihre Kommentare sowie San Sau Fung, Paola Gallardo, Carlos Mallo, Les
Skoczylas und Jhuvesh Sobrun fur ihre Unterstutzung bei den Recherchen.
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Wahrungen gegentiiber dem Dollar zu bewegen. Dieser Befund steht im Wider-
spruch zur landlaufigen Meinung, dass alle Wahrungen Asiens in einem Dollar-
block gehandelt werden. Er kénnte vielmehr darauf hindeuten, dass sich der
Handel in asiatischen Wéahrungen zunehmend an effektiven Wechselkursen
orientiert.

Umsatzwachstum in asiatischen Wahrungen

Der herkdmmliche Devisenhandel in asiatischen Wé&ahrungen verzeichnete von
2001 bis 2004 generell ein viel rascheres Wachstum als der Handel mit allen
Wahrungen weltweit (Tabelle 1). Wachstumsraten von Giber 100% waren an der
Tagesordnung. Besonders steil stieg der Umsatz in Renminbi und indone-
sischen Rupiah an.? Die wichtigsten Ausnahmen von diesem allgemeinen Bild
waren der Hongkong-Dollar, der Singapur-Dollar und der malaysische Ringgit;

Starkes

Umsatzwachstum in

asiatischen
Wahrungen ...

Tagesdurchschnitt; Mio. US-Dollar

Herkémmlicher Devisenmarktumsatz in der Asien-Pazifik-Region, April 2004*

Kassa Termin? Swap Insgesamt sgxazc(;'gi“&)
Australischer Dollar 28 539 9788 58 796 97 123 96
Chinesischer Renminbi 992 811 9 1812 530°
Hongkong-Dollar 6 827 2221 24 133 33181 21
Indische Rupie 2877 1531 1658 6 066 114
Indonesische Rupiah 760 267 1025 2051 283
Japanischer Yen 130 382 47135 181 715 359 231 35
Koreanischer Won 10 510 6 048 4592 21151 117
Malaysischer Ringgit 351 237 399 987 7
Neuseeland-Dollar 4018 1462 12 181 17 661 163
Philippinischer Peso 345 232 188 765 52
Singapur-Dollar 5177 1242 10 591 17 010 32
Neuer Taiwan-Dollar 3607 2798 856 7 261 129
Thailandischer Baht 1333 490 1669 3492 88
Nachrichtlich:
US-Dollar 528 639 170 357 874 083 1573080 48
Euro 272 887 88 243 298 231 659 361 49
Pfund Sterling 82 839 31 338 185 241 299 417 93
Kanadischer Dollar 23 696 8 947 41930 74573 43

! vorlaufige Zahlen; endgiiltige Ergebnisse stehen noch aus. 2 Einschl. Transaktionen, bei denen bei Falligkeit nur die
Differenz zwischen dem vereinbarten Terminkurs und dem jeweiligen Kassakurs beglichen wird, wie beispielsweise im Falle
von Quasi-Termingeschaften (NDF, die in Dollar zuriickgezahlt werden). ° Basierend auf Daten der Erhebung von 2001,
die fur eine bessere Vergleichbarkeit mit den Daten von 2004 nach oben angepasst wurden.

Quelle: BIZ, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity, 2004. Tabelle 1

Auch die grésseren Anstrengungen, in der Erhebung von 2004 Daten Uber Quasi-Termin-
geschafte (,non-deliverable forwards“, NDF) zu sammeln, kdnnten dazu beigetragen haben,
die erfassten Umséatze von NDF auf asiatische Wahrungen (wie Renminbi, indische Rupien,
indonesische Rupiah, koreanische Won, philippinische Pesos und Neue Taiwan-Dollars) in die
Hohe zu treiben.
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... aufgrund
globaler und
konjunktureller
Faktoren ...

... und als Folge
des Aufholens der
Finanzmarkte

hier nahm die Aktivitdat langsamer zu als im globalen Durchschnitt. Auch der
Handel in japanischen Yen wuchs wéahrend dieses Zeitraums relativ langsam,
selbst gemessen an den Wachstumsraten der wichtigsten Wahrungen.

Galati und Melvin (2004) nennen das weltweite Renditestreben als Motor
des Hohenflugs im herkémmlichen Devisenhandel von 2001 bis 2004. Das
starke Umsatzwachstum, das einige asiatische Wahrungen in dieser Zeit
verzeichneten, dirfte eine Folge dieses globalen Trends gewesen sein. Die
Strategie der Carry Trades kam hochrentierenden Wé&hrungen wie der Rupiah
ebenso zugute wie dem australischen und dem Neuseeland-Dollar. Allerdings
ist die Verzinsung nicht der einzige Faktor — schliesslich gelten die meisten
Kapitalzuflisse nach Asien nicht Anleihen, sondern Aktien. Allgemeiner gese-
hen schiirte die Erholung der asiatischen Volkswirtschaften Ende 2003 das
Interesse der Anleger an einem grosseren Engagement in der Region. Auch
der seit 2002 beobachtete Aufwertungstrend asiatischer Wahrungen mit flexib-
len Wechselkursen erhdhte ihre Attraktivitéat als Anlagekategorie.

Uber die globalen und konjunkturellen Faktoren hinaus spiegelt die rasche
Ausweitung des Handels in asiatischen Wahrungen jedoch auch eine nach-
haltige Vertiefung der Finanzmérkte der Region wider. Die Devisenumsétze
und der damit verbundene Kapitalverkehr holen auf und ndhern sich der
Bedeutung dieser La&nder im internationalen Handel an, moéglicherweise in
einer logistischen S-Kurve (Grafik 1). Der Umsatz in Wahrungen der einkom-
mensschwéacheren Volkswirtschaften betragt tendenziell ein geringeres Viel-
faches ihres Aussenhandels. Gleichzeitig kbnnen Wéahrungen wie der Renminbi
und die Rupiah von ihrem niedrigen Ausgangsniveau aus rasch wachsen, trotz
der hemmenden Wirkung der Kapitalverkehrskontrollen, die die Inlandsmarkte

Devisenmarktumsatz im Verhaltnis zum Aussenhandel*
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* Pro-Kopf-BIP in US-Dollar (x-Achse); logarithmische Skala fiir das Verhéltnis zwischen dem
aufs Jahr hochgerechneten Devisenmarktumsatz und dem Aussenhandel (y-Achse). Die
Pfeile zeigen die Veranderung der Daten von 2004 gegeniber den Daten von 2001.

Quellen: BIZ, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity,
2004; CEIC; Vereinte Nationen; Angaben der einzelnen Lander; eigene Schatzungen der Autoren.

Grafik 1
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Umsatz von Wahrungsderivaten in der Asien-Pazifik-Region, April 2004*

Tagesdurchschnitt; Mio. US-Dollar Wachstum seit 2001 (%)?
Devisenswaps Optionen Devisenswaps Optionen

Australischer Dollar 1573 8543 208 150
Chinesischer Renminbi 4 136 272 355
Hongkong-Dollar 293 365 3 385
Indische Rupie 97 100 10 162
Indonesische Rupiah 24 7 93
Japanischer Yen 3354 37 430 70 58
Koreanischer Won 342 579 645 265
Malaysischer Ringgit 11 1
Neuseeland-Dollar 80 811 -21 1397
Philippinischer Peso 4 5 77
Singapur-Dollar 54 272 199 69
Neuer Taiwan-Dollar 102 718 369 398
Thailandischer Baht 246 125 2121 2 858
Nachrichtlich:

US-Dollar 17 605 92 276 196 94

Euro 9732 51 085 344 95

Pfund Sterling 4835 11 645 301 126

Kanadischer Dollar 521 5884 44 98

! Vorlaufige Zahlen; endgiiltige Ergebnisse stehen noch aus.
Umsatzzahlen aus der Erhebung von 2001 vernachlassigbar klein oder nicht verfigbar waren.

Quelle: BIZ, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity, 2004.

2 Teilweise sind keine Wachstumsraten dargestellt, weil die

Tabelle 2

von den Offshore-Méarkten abschotten.® Eine Ausnahme bildet der Ringgit, der
nicht in dieser Weise aufholte. Die malaysische Wahrungsbehdrde hat nicht
nur Offshore-Lieferungen ihrer Wéahrung verboten, sondern bis vor Kurzem
auch den Offshore-Handel mit Quasi-Termingeschaften (,non-deliverable
forwards”, NDF) auf Ringgit erfolgreich verhindert.

Ein solches Aufholen ist an den Markten fir Wahrungsderivate vielleicht
noch deutlicher erkennbar. Devisenswaps und -optionen wurden in einigen
asiatischen Wahrungen bislang wenig gehandelt (Tabelle 2). Wo jedoch solche
Markte entstanden sind, kénnen sie von ihrem niedrigen Ausgangsniveau aus
ein starkeres Umsatzwachstum verzeichnen als weiter entwickelte Derivativ-
markte.

Steigender Einfluss des Renminbi?

Die rapide Ausweitung des Renminbi-Umsatzes erfolgte zeitgleich mit einem
Anstieg der Erwartungen im Hinblick auf weitere wahrungspolitische Reformen,
mit denen oft auch die Erwartung einer Aufwertung der chinesischen Wahrung

Im Falle der Rupiah hat selbst der rasante Umsatzanstieg von 2001 bis 2004 die Aktivitat
noch nicht wieder auf das Niveau der Jahre 1995/96 vor Ausbruch der Asien-Krise gebracht
(B1Z 1997, Galati 2000). Der damalige Status der Rupiah als meistgehandelte Wéahrung einer
aufstrebenden Volkswirtschaft war weitgehend auf Carry Trades zuruckzufihren.
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Der Handel in Renminbi — unterschatzt und untergewichtet?

Sind die Umsatzdaten fir den Renminbi wirklich mit den Daten fir andere Wahrungen vergleich-
bar? Zunéchst ist es hilfreich, zu bedenken, dass die Daten der alle drei Jahre durchgefihrten
Zentralbankerhebung die Summe der Daten sind, die von der jeweiligen Zentralbank eines Landes
und von den anderen Zentralbanken der Welt erhoben werden. Im Falle des Renminbi weist der
chinesische Datensatz eine betrachtliche Liicke auf, die die Datensatze der librigen Zentralbanken
nur teilweise schliessen. In den Daten, die China der BIZ lber den inlandischen Renminbi-Umsatz
meldet, sind die Transaktionen von Banken mit Nichtbankfinanzinstituten und Gegenparteien
ausserhalb des Finanzsektors nicht vollstandig erfasst. Die gemeldeten Inlandsumséatze in
Renminbi enthalten nur Kassageschéafte zwischen den Mitgliedern des China Foreign Exchange
Trade System (CFETS) mit Sitz in Shanghai. Zu diesen Mitgliedern zéhlen die meisten inlandischen
und auslandischen Banken sowie einige wenige Nichtbankfinanzinstitute in China. In den gemel-
deten Inlandsumsétzen nicht erfasst sind daher die Kassa- und Termingeschéfte von Banken mit
den meisten Nichtbankfinanzinstituten sowie mit allen nicht zum Finanzsektor gehérenden Gegen-
parteien. Allerdings erfassen die von den Ubrigen Zentralbanken der Welt erhobenen Daten
bestimmte Renminbi-Kassageschafte von inlandischen Banken mit einigen Nichtbankfinanz-
instituten und nicht zum Finanzsektor gehérenden Gegenparteien in China.® Am Umfang dieser
aus dem Ausland gemeldeten Kundengeschafte im Verhdaltnis zu Chinas internationalen Trans-
aktionen ist jedoch zu erkennen, dass ein grosser Teil der Inlandsgeschafte zwischen Banken und
ihren Kunden weder in den von China gemeldeten Daten noch in den Daten der anderen Zentral-
banken der Welt enthalten ist.

Es fallt nicht schwer, von einem Gesamtumsatz in Renminbi in doppelter Hohe des gemel-
deten Umsatzes auszugehen. Die nicht gemeldeten Kassageschafte zwischen Banken und ihren
Kunden innerhalb Chinas kdnnten umfangreich sein — teils aufgrund der Praxis der Pflichtverkaufe
und -kaufe von Devisen, teils aufgrund von Chinas rasch wachsenden Mittelzu- und -abflissen.
Geht man von der konservativen Annahme aus, dass diese nicht gemeldeten Transaktionen zwi-
schen Banken und ihren Kunden der Halfte der chinesischen Bruttohandelsstrome von Gitern und
Dienstleistungen im Jahr 2003 entsprechen, so wiirde sich der Kassa-Umsatz in Renminbi gegen-
Uber den in Tabelle 1 angegebenen $ 992 Mio. auf $ 2 900 Mio. verdreifachen und der Gesamt-
umsatz in Renminbi wirde sich von den $ 1 812 Mio. in Tabelle 1 auf $ 3 600 Mio. verdoppeln.

Verhaltnis der Devisenmarktumsétze zu den Bruttohandelsstromen®
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! Der Jahresumsatz wird durch Multiplikation des durchschnittlichen Tagesumsatzes im April 2004 mit 256 errechnet. Die
jahrlichen Bruttohandelsstrome sind die Summe der Exporte und Importe von Gutern und Dienstleistungen. Umsatz und
Handelsstrome sind zu jeweiligen Dollarkursen gerechnet.

Quellen: BIZ, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity, 2004; CEIC; WTO; eigene
Schéatzungen der Autoren.

® Dafiir, ob die Transaktionen im In- oder Ausland stattfinden, ist in der Erhebung von 2004 nicht mehr die Rechtspersénlich-
keit (,rechtliches Buchungszentrum“) massgeblich wie noch in der Erhebung von 2001, sondern der Standort der Verkaufs-
stelle (,Telefonnummer®). Grafik A
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Allerdings andert eine erheblich hohere Schatzung des Inlandsumsatzes, zusammen mit den
NDF-Transaktionen im Ausland, nichts an dem Schluss, dass der Umsatz in Renminbi noch immer
relativ gering ist. Grafik A zeigt den Umsatz in Renminbi im Verhdaltnis zu den Handelsstrémen an
letzter Stelle unter den Wéahrungen der aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens, wobei im Falle
Chinas einmal nur die gemeldeten Renminbi-Transaktionen beriicksichtigt werden (CNY) und
einmal zuséatzlich die geschéatzten nicht gemeldeten Transaktionen (CNY adj).

Warum ist der Renminbi-Markt nach wie vor in jeder Hinsicht wenig liquide? Vier Griinde sind
denkbar. Der erste ist das Fehlen hochfrequenter grenziberschreitender Strome, da China
Portfoliostrome noch immer straff kontrolliert. Ma und McCauley (2004) fuhren Belege dafur an,
dass infolge dieser Einschrankungen die Verzinsung in Renminbi im In- und Ausland deutliche
Unterschiede aufweist. Ein zweiter moglicher Grund fur die mangelnde Liquiditat ist das Fehlen von
Interbankgeschéaften mit Terminkontrakten/Swaps und Optionen in China — ungeachtet des im
Entstehen begriffenen Inlandsmarktes fur Terminkontrakte zwischen Banken und ihren Kunden.
Selbst unter Einbeziehung von Offshore-NDF bleibt das Verhéaltnis von Terminkontrakten und
Swaps zum Gesamtumsatz in Renminbi hinter dem entsprechenden Verhéltnis aller anderen asia-
tischen Wahrungen zurtick (Grafik B).? Drittens wird der Umsatz auch dadurch geschmalert, dass
sich die Renminbi-Transaktionen stark auf die chinesischen Grossbanken konzentrieren und diese
in der Lage sind, Geschéafte zu saldieren, bevor es zu einem Handel im CFETS kommt. Viertens
schliesslich sind private Transaktionen in Renminbi in China oft einseitige Geschéfte, d.h. es
werden nur Positionen in eine Richtung eingegangen.

Terminkontrakte und Swaps in Prozent des gesamten Devisenmarktumsatzes
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Quellen: BIZ, Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity, 2004; eigene Schéatzungen
der Autoren. Grafik B

® Wenn im Gesamtumsatz auch die geschatzten nicht gemeldeten Renminbi-Transaktionen zwischen Banken und
ihren Kunden (wahrscheinlich Uberwiegend Kassageschéafte) bertcksichtigt werden, ist dieses Verhdltnis noch
niedriger.

verbunden war. Obwohl der Kassakurs des Renminbi de facto noch an den
Dollar gebunden und der Handel weitgehend auf einen vorwiegend inlén-
dischen Markt beschrankt ist, lasst ein zunehmend aktiver Offshore-Markt fur
Quasi-Termingeschéafte (NDF; auch Terminkontrakte ohne Lieferung genannt)
die klaren Erwartungen kinftiger Kassakursbewegungen erkennen. Frither war
dieser NDF-Markt wenig liquide; das Handelsvolumen betrug nur etwa
200 Millionen Dollar pro Tag (die Kontrakte werden letztlich in Dollar zuriick-
gezahlt, daher ,ohne Lieferung“). Heute kann der Tagesumsatz dagegen eine
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Spekulationen um
den Renminbi
zeigen seinen
Einfluss ...

... selbst unter
Beriicksichtigung
von Yen und Euro

Milliarde Dollar oder mehr erreichen (Ma et al. 2004). Infolgedessen durften die
Kurse der NDF auf Renminbi heute einen grésseren Einfluss auf die Wirtschaft
und den Markt haben als zuvor.

Es wird davon ausgegangen, dass Spekulationen Uber eine Aufwertung
des Renminbi sich zunehmend auf die Handelstrends asiatischer Wahrungen
ausgewirkt haben. Aus einer kirzlich erschienenen Studie geht hervor, dass
grosse, von Ereignissen in China bestimmte Schwankungen der einjahrigen
NDF auf Renminbi signifikante Auswirkungen auf den Yen, den australischen
Dollar, nordostasiatische Wahrungen sowie den Singapur-Dollar und den
thailandischen Baht hatten (Malcolm 2005).

Die Bewegungen von NDF auf Renminbi und asiatischen Wahrungen
weisen ganz generelle Gemeinsamkeiten auf, selbst unter Berlcksichtigung
der Bewegungen von Yen und Euro. Tabelle 3 zeigt die anhand der taglichen
Wechselkurse geschétzten Elastizitaten. Eine Elastizitdt von x bedeutet, dass
eine Bewegung des Yen (bzw. Euro oder Renminbi) um 1% gegeniiber dem
US-Dollar im Durchschnitt mit einer Bewegung einer asiatischen Wéahrung um
X% gegeniiber dem Dollar einhergeht. Im Extremfall wirde eine asiatische
Wahrung, die an den Dollar gebunden ist, keine Parallelbewegung zu den
Dollarkursen von Yen, Euro oder NDF auf Renminbi zeigen, d.h. eine Elasti-
zitat von Null. Je héher der Wert von x, umso paralleler die Bewegungen einer
asiatischen Wahrung mit dem betreffenden Wechselkurs (d.h. umso weniger
eng ist sie an den Dollar ,gekoppelt®).

Diesen Schatzungen zufolge scheinen NDF auf Renminbi an Bedeutung
zu gewinnen, auch wenn Schwankungen des Dollar/Yen-Kassakurses weiterhin

Parallelbewegung asiatischer Wahrungen mit Yen, Euro und
NDF auf Renminbi, 2003/04"

2003 2004

JPY EUR cl\:lg\lg ril(\:l%(l:zizh: JPY EUR EB\F( ril(\:l%(l:zizh:
KRW Kassa 0,33*** 0,04 0,17* 0,203 0,32%** 0,12%** 0,30*** 0,411
IDR Kassa 0,15%** 0,09** 0,12 0,070 0,28*** 0,12%** 0,30** 0,210
SGD Kassa 0,21%** 0,08*** 0,15%** 0,319 0,22%* 0,11%** 0,11* 0,392
THB Kassa 0,24%** 0,04* 0,14** 0,304 0,22%** 0,08*** 0,13** 0,402
TWD Kassa 0,09%** 0,03** 0,12%%* 0,218 0,20*** 0,00 0,28*** 0,217
CNY 1-Jahres-NDF 0,11%** 0,00 - 0,041 0,12%** 0,02 - 0,115
PHP Kassa 0,09** 0,01 0,02 0,023 0,08*** 0,02 0,00 0,093
HKD 1-Jahres-Termin 0,03*** 0,01 0,08*** 0,103 0,02%** 0,03*** 0,11%** 0,246

! Die Elastizitatskoeffizienten werden geschatzt mittels Regression der prozentualen taglichen Veranderungen der asia-
tischen Wahrung X (ausgedriickt in X je US-Dollar) auf eine Konstante und die prozentualen taglichen Veranderungen von
Yen, Euro und 1-Jahres-NDF auf Renminbi (alle in US-Dollar). Signifikanz: *** = Wahrscheinlichkeit unter 0,001, ** = Wahr-
scheinlichkeit unter 0,01, * = Wahrscheinlichkeit unter 0,1.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Tabelle 3
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den grossten Einfluss auf asiatische Wahrungen austiben.* Die Parallelbewe-
gungen des Renminbi und der nordostasiatischen Wéahrungen wurden 2004 im
Vergleich zum Vorjahr starker. Insbesondere war die Elastizitdt des Kassa-
kurses des koreanischen Won gegeniber NDF auf Renminbi im Jahr 2004
ahnlich hoch wie gegeniiber dem Yen. Auf den Terminkurs des Hongkong-
Dollars bzw. den Kassakurs des Neuen Taiwan-Dollars wirkte sich eine Veran-
derung bei den NDF auf Renminbi sogar starker aus als eine entsprechende
Veranderung beim Yen.® Dennoch ist bemerkenswert, dass die méglicherweise
grossere Bedeutung der chinesischen Wahrung an den asiatischen Devisen-
markten den gemessenen Einfluss des Yen nicht gemindert hat.

Asiatische Wahrungen nicht l[anger ein Dollarblock

Die obengenannten Ergebnisse widersprechen der landlaufigen Meinung, die
asiatischen Wahrungen hatten seit der Asien-Krise zuriick zu einem US-Dollar-
block tendiert. Sicher wurden sowohl der Renminbi als auch der malaysische
Ringgit wahrend der Krise eng an den Dollar gebunden, sodass manche
Beobachter meinten, dies wiirde auch andere regionale Wahrungen in die
Dollarkopplung zuriickziehen (Ogawa und Ito 2002). Wissenschaftler und
andere Kommentatoren sprachen von einem ,ostasiatischen Dollarstandard”
und einem ,Neo-Bretton-Woods-System“.® Aus den oben geschatzten, signifi-
kant positiven Elastizitdten ergibt sich jedoch keine Bestéatigung fir diese
Theorien, die eine vernachlassigbar geringe systematische Beziehung
zwischen asiatischen Wahrungen und dem Yen bzw. dem Euro erwarten
lassen wurden.

Wenn die Wahrungen Asiens nicht als Dollarblock gehandelt werden — wie
sind ihre aktuellen Handelstrends dann zu beschreiben? Einige Beobachter
sagten eine Bewegung zum Yen voraus (Kwan 2001, Kim et al. 2004); plau-
sibler ist jedoch die Annahme, dass sich die asiatischen Wahrungen tenden-
ziell an effektiven Wechselkursen orientieren, dhnlich wie der Singapur-Dollar
(Kawai 2002). Dafur spricht die Beobachtung, dass 2004 die bilateralen
Wechselkurse der flexibleren asiatischen Wé&hrungen im Verhdltnis zu ihren
effektiven Wechselkursen volatiler waren als noch 1996 (Grafik 2).” Der

Bewegungen des Dollar/Yen-Kassakurses sind ein dominanter Einfluss an asiatischen
Devisenmarkten, seit in der Asien-Krise mehrere formelle oder informelle Kopplungen an den
Dollar geldst wurden. Galati und McCauley (1998) dokumentierten frihe Anzeichen dafur,
dass die Reagibilitat der Wahrungen in der Asien-Pazifik-Region gegeniber Dollar/Yen-Kurs-
bewegungen nach der Krise anstieg.

Da NDF auf Renminbi jedoch nur etwa ein Drittel so volatil sind wie der Dollar/Yen-Kurs,
bleibt der Einfluss des Yen auf den Neuen Taiwan-Dollar insgesamt grosser.

®  Unter ihnen McKinnon und Schnabl (2003) sowie Dooley et al. (2003).

Anders als in jungster Zeit liess sich im Jahr 2000 noch eher behaupten, in Ostasien werde
der Dollarstandard wiederhergestellt. Jedenfalls stehen die betrachtlichen Volatilitatsraten der
flexibleren Wahrungen in deutlichem Kontrast zu den an Null grenzenden Raten der an den
US-Dollar gekoppelten Wahrungen Hongkong-Dollar, Renminbi und Ringgit. Der Anstieg der
Rate des australischen und des Neuseeland-Dollars ist Ausdruck der Verlagerung des
Handels in diesen Wahrungen vom US-Dollar zum Euro.
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in Singapur
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Quellen: JPMorgan Chase; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 2

Singapur-Dollar weist seit Langem eine hohere Volatilitat gegeniber dem
US-Dollar auf als gegentber einem Korb mit den Wahrungen seiner
Handelspartner.® Seit Kurzem gilt dies auch fir den thailandischen Baht. Die
bilaterale und die effektive Volatilitdt der indonesischen Rupiah und des
koreanischen Won dagegen sind nahezu gleich.

Die Annahme, dass sich asiatische Wahrungen immer weniger am
US-Dollar und mehr an effektiven Wechselkursen orientieren, wird auch durch
die Regressionsanalyse weiter oben unterstiitzt. Beim Yen sind die Elasti-
zitatskoeffizienten in den Jahren 2003/04, selbst unter Berucksichtigung der
NDF auf Renminbi, deutlich héher als vor der Krise (Tabellen 3 und 4). Das
Gewicht des Yen entspricht dem weithin erkannten Wettbewerb zwischen asia-
tischen Exportlandern und Japan um Drittmérkte. Daruber hinaus spielt der
Euro offenbar eine grossere Rolle, als sie die D-Mark innehatte. Der jlngste
Einfluss des Renminbi kénnte die wachsenden Handelsbeziehungen zwischen
China und seinen asiatischen Nachbarlandern widerspiegeln. China ist heute
z.B. Koreas grosster Markt, und so leuchtet es ein, dass der Won gleich stark
mit dem Renminbi schwankt wie mit dem Yen.

Hier gilt es zwei miteinander verbundene Punkte zu beachten. Erstens
besteht ein Unterschied zwischen der Orientierung des Singapur-Dollars und
derjenigen anderer asiatischer Wahrungen an effektiven Wechselkursen. Der
effektive Kurs des Singapur-Dollars steht erklartermassen im Mittelpunkt der

Die im Laufe der Zeit schwécher gewordene Orientierung des Singapur-Dollars am US-Dollar
(wie sie die Schatzungen der Regression bzw. die stark steigende Volatilitdtsrate nahe legen)
illustriert die Wechselwirkungen zwischen dem von den Wahrungsbehdrden Singapurs
verwendeten umfangreichen Wahrungskorb (der Marktschatzungen zufolge etwa ein Dutzend
Wahrungen enthalt) und der zunehmenden Abwendung einiger regionaler Handelspartner des
Landes vom Dollar. Da der thailandische Baht und der Neue Taiwan-Dollar starker auf den
Yen oder den Euro reagieren, wird auch der Singapur-Dollar aufgrund der Orientierung an
effektiven Wechselkursen reagibler.
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Parallelbewegung asiatischer Wahrungen mit Yen und D-Mark, 1995/96*

1995 1996
JPY DM R? JPY DM R?

KRW Kassa 0,11%** -0,05* 0,059 0,13*** 0,01 0,083
IDR Kassa -0,01 0,03* 0,003 -0,01 -0,04 0,006
SGD Kassa 0,16%** -0,04 0,119 0,11 %** 0,02 0,150
THB Kassa 0,08*** -0,01 0,281 0,09%** 0,01 0,249
TWD Kassa 0,17%** —0,10*** 0,116 0,04*** 0,02 0,070
CNY Kassa 0,00 -0,01 0,001 0,00 0,00* 0,004
PHP Kassa -0,01 -0,03 -0,002 0,00 0,00 -0,008
HKD 1-Jahres-Termin -0,01 0,01 —0,006 0,00 -0,01 -0,004
MYR Kassa 0,11 %** -0,02 0,127 0,06*** 0,01 0,058
! Elastizitatskoeffizienten und Signifikanz wie in Tabelle 3, ausser dass statt des Euro die D-Mark verwendet wird.
Quellen: Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Tabelle 4

Wahrungspolitik Singapurs.® Bei den anderen Wahrungen scheint eine solche
Orientierung als Nebeneffekt der Wechselwirkungen zwischen einer grésseren
wahrungspolitischen Flexibilitat gegentber dem US-Dollar und Fundamental-
faktoren wie bedeutenden Handelsbeziehungen zu anderen Wahrungsraumen
entstanden zu sein. Diese Fundamentalfaktoren wiederum wurden durch das
Verhalten der Wahrungsbehérden verstarkt — sei es durch Verbalinterventionen
mit Bezug auf den Yen bzw. andere Cross Rates, sei es durch tatséchliche
Marktinterventionen bei extremen Bewertungen des effektiven Kurses.
Zweitens bedeutet die festgestellte Parallelbewegung mit den NDF auf

Marktlogik des

Renminbi nicht, dass die asiatischen Wahrungsbehérden diese tatsachlich in g;’zzz;‘:‘s dos
ihren impliziten oder expliziten Wahrungskorb aufgenommen haben. Eine  Renminbi

solche Parallelbewegung kénnte auch einfach dadurch entstehen, dass die
durch Fundamentalfaktoren und/oder Wahrungspolitik bedingte Orientierung an
effektiven Wechselkursen von den Marktteilnehmern erkannt wird. Insbe-
sondere kénnten Marktteilnehmer erwarten, dass — wenn eine Aufwertung des
Renminbi gegeniiber dem Dollar zugelassen wiirde — auch andere asiatische
Wahrungen starker werden kénnten, ohne dass es zwingend ihre jeweiligen
effektiven Wechselkurse aufzuwerten gélte. Diese Logik kdnnte einen zuneh-
menden Handel in Singapur-Dollar als Stellvertreterwéhrung begunstigen, mit
dem sich die Marktteilnehmer fir eine Aufwertung des Renminbi, aber auch
eine mogliche Uberpriifung der Dollarkopplung des Ringgit positionieren.™
Treibt man diese Logik noch weiter, so scheint es nicht abwegig, dass ein

Fur einen Uberblick Gber Singapurs wahrungspolitischen Rahmen s. Monetary Authority of
Singapore (2001).

1 Malaysia ist Singapurs wichtigster Handelspartner. Eine Aufwertung des Renminbi sehen
manche Beobachter daher auch als mdglichen Ausloser fiir eine Uberpriifung der Dollar-
kopplung des Ringgit.
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starker liberalisierter und flexiblerer Renminbi-Kassakurs in Zukunft neben dem
Yen — oder sogar an seiner Stelle — als Anker fiir die regionalen Wahrungen
fungieren kann.**

Zusammenfassung

Der Umsatz in asiatischen Wahrungen hat wahrend der letzten Jahre betréacht-
lich zugenommen. Weniger lebhaft gehandelte Wéhrungen wie der Renminbi
haben besonders rasch aufgeholt. Die Handelstrends der regionalen Wéahrun-
gen, aber auch ihre Beziehungen zu den wichtigsten Wahrungen haben sich
weiterentwickelt. In jungster Zeit gibt es Anzeichen dafir, dass eine Orientie-
rung an effektiven Wechselkursen unter Verwendung eines umfangreichen
Wahrungskorbs, wie sie den Singapur-Dollar schon lange kennzeichnet, auch
am Markt fur andere ostasiatische Wahrungen auf dem Vormarsch sein kdnnte.
Die Marktteilnehmer scheinen damit zu rechnen, dass Schwankungen des
Renminbi — neben Schwankungen von Yen und Euro — fir den Handel in
regionalen Wahrungen von Bedeutung sein werden.
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Zeitvariable Engagements und Hebelwirkung bei
Hedge-Fonds*

Eine Analyse des Anlagestils zeigt, dass sich mit den Bedingungen am Markt auch die
Anlagestrategien der Hedge-Fonds andern. Sie liefert ausserdem einen einfachen
Indikator fur die Entwicklung der Hebelwirkung der Hedge-Fonds im Zeitverlauf. Dieser
Indikator weist darauf hin, dass die Hebelwirkung 1997-1998 betrachtlich war, in letzter
Zeit jedoch nachgelassen hat.

JEL-Klassifikation: G11, G12.

Hedge-Fonds gelten als flexibel. Sie kdénnen rasch grosse Positionen auf
verschiedenen Markten eingehen, um sie dann bei veréanderten Marktgegeben-
heiten ebenso rasch wieder aufzulésen. Diese Flexibilitat und die Fahigkeit,
durch Fremdfinanzierung eine Hebelwirkung (Leverage) zu erzielen, sind nach
verbreiteter Auffassung die charakteristischen Eigenschaften der Hedge-
Fonds, die ihre Ertragsentwicklung bestimmen und — wie man aber auch hort —
potenziell die Marktvolatilitat erhéhen. Gleichzeitig ist nur wenig Uber die
tatsachlichen Strategien der Hedge-Fonds bekannt. Zwar gibt es gewisse
Informationen Uber das verwaltete Vermégen und die Eigenkapitalrendite der
Hedge-Fonds, doch Uber die Zusammensetzung ihrer Portfolios und ihren
Einsatz von Fremdkapital weiss man wesentlich weniger. Welche Markt-
bedingungen mussen herrschen, damit die Hedge-Fonds ihre Anlagepositionen
andern? Wie verandert sich die Risiko/Eigenkapital-Relation der Hedge-Fonds
bei sich wandelnden Marktbedingungen? Dieses Feature liefert einige
vorsichtige Antworten auf diese Fragen; besondere Beachtung wird dabei dem
Zeitraum rund um die Hochststdnde an den Aktienmarkten im Jahr 2000
geschenkt.

Als erstes wird untersucht, wie sich das Risikoengagement der Hedge-
Fonds im Zeitverlauf verandert. Das wichtigste hierfiir verwendete empirische
Werkzeug ist die regressionsbasierte Stilanalyse, ein etabliertes Verfahren zur
Analyse der Risikofaktoren, die die Ertrdge eines Portfolios bestimmen. Eine
Anwendung dieses Verfahrens (rollierend im Zeitverlauf) auf verschiedene

! Die Autoren danken Dimitrios Karampatos fiir seine hervorragende Unterstiitzung bei den

Recherchen. Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit
dem Standpunkt der BIZ deckt.
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Hedge-Fonds-Stilgruppen ergibt zeitvariable Messgréssen fir die Exponierung
gegenlber einer Anzahl von Risikofaktoren, die —wenn auch in recht groben
Zugen — die wechselnden Anlagetaktiken beleuchten. Die Ergebnisse besta-
tigen die Hypothese, dass Hedge-Fonds ihre Anlagetaktik haufig andern. Dar-
Uber hinaus legen sie den Schluss nahe, dass Hedge-Fonds, die angeblich zu
verschiedenen Stilgruppen gehdren und damit eigentlich verschiedene Anlage-
strategien verfolgen missten, hinsichtlich der eingegangenen Risiken doch
einige Gemeinsamkeiten aufweisen. So zeigten die drei nach Anlagestilen
differenzierten Gruppen von Fonds, die hier betrachtet werden — selbst die
angeblich marktneutralen Fonds — im Zeitraum rund um die Héchststdnde an
den Aktienmérkten im Jahr 2000 &hnliche Verdnderungen in ihren Risiko-
positionen.?

Dieser empirische Rahmen wird dann genutzt, um einen groben zeit-
variablen Indikator fur die Hebelwirkung zu entwickeln. Allgemein betrachtet
kann eine starkere Hebelwirkung Ertrédge vervielfachen, doch nur auf Kosten
eines grosseren Risikos sowohl fiir die Hedge-Fonds-Anleger als auch fir die
Geschéftspartner der Fonds. Allerdings lassen sich nicht einmal einfache
Bilanzmessgrdossen der Hebelwirkung direkt konstruieren, weil die Hedge-
Fonds im Allgemeinen ihre Bilanzpositionen nicht offenlegen. Zudem entsteht
vieles von dem, was bei Hedge-Fonds als Hebelwirkung bezeichnet wird, nicht
durch direkte Kreditaufnahme, sondern durch Ausserbilanzgeschafte mit
Derivaten. Der verwendete Indikator basiert auf einer einfachen Umdeutung
der Regressionsgleichung aus der Stilanalyse und erfasst das Ausmass, in
dem bei Hedge-Fonds Anlageertrdge in der Eigenkapitalrendite verstarkt
werden. Dieser Indikator zeigt, dass die Hebelwirkung Ende 1997 und Anfang
1998 fur die hier betrachteten Hedge-Fonds-Stilgruppen am starksten war (und
bestatigt damit entsprechende anekdotische Hinweise). Der Indikator erreichte
2000, zur Zeit der Hochststande an den Aktienmarkten, eine lokale Spitze, war
aber in den letzten Jahren niedriger.

Wachstumsanalysen anhand von unvollstandigen Daten

Ein umfassendes Bild von der Hedge-Fonds-Branche zu zeichnen ist ange-
sichts der herrschenden Datenlage praktisch unmdéglich. Hedge-Fonds unter-
liegen nicht den gleichen Verpflichtungen zur Offenlegung wie andere fir
Privatanleger verfigbare Anlageinstrumente, z.B. Investmentfonds. Infolge-
dessen lassen sich Informationen tUber Hedge-Fonds hauptsachlich aus einer
kleinen Zahl kommerzieller Datenbanken gewinnen, die Daten enthalten, die
von den Fonds freiwillig zur Verfigung gestellt werden, vermutlich in dem
Bestreben, ihre Erfolge in der Offentlichkeit bekannt zu machen und weiteres

Ennis und Sebastian (2003) fiihrten eine &hnliche Analyse unter Verwendung eines Index der
Ertrdge von Dachfonds (,Funds of funds®) durch. In IWF (2004) findet sich eine Analyse des
Risikoverhaltens von Hedge-Fonds wéahrend Wahrungskrisen in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften.
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Anzahl Hedge-Fonds und verwaltetes Vermogen*

1996 2000 2004
Anlagestilgruppe Anzahl Verwaltetes Anzahl Verwaltetes Anzahl Verwaltetes
Fonds Vermogen Fonds Vermdgen Fonds Vermogen
Direktional 101 5,6 231 15,0 295 18,6
Marktneutral 307 19,7 886 68,0 1500 1446
Aktien Long/Short 284 18,8 818 57,0 1145 88,4
Dachfonds 166 9,8 520 32,7 1079 101,2
Alle Hedge-Fonds® 815 51,1 2253 157,7 3671 325,7

1 Anzahl der Hedge-Fonds und verwaltetes Vermogen, wie sie in den monatlich erhobenen Daten von HFR aufgelistet sind,

jeweils per Ende Januar.

2 Die Summen aller Hedge-Fonds-Stilgruppen ergeben nicht den unter ,Alle Hedge-Fonds*

angezeigten Gesamtbetrag, da einige HFT-Klassifizierungen nicht in den vier oben aufgefiihrten grossen Stilgruppen

enthalten sind.

Quellen: HFR; Berechnungen der BIZ.

Tabelle 1

... erfassen
Anlagestile ...

... und zeigen ein
betrachtliches
Wachstum an

Kapital anzuziehen. Die Angaben zur Ertragsentwicklung in diesen Daten-
banken beschrénken sich im Regelfall auf die monatlichen Ertrdge (nach
Gebiihren) und das verwaltete Gesamtvermégen. In den meisten Fallen gibt es
keine Informationen zur Portfoliozusammensetzung, zu den eingegangenen
Risiken und zum Fremdkapitaleinsatz. Das vorliegende Feature basiert auf den
Daten der Hedge Funds Research Database (HFR), die héchstens 25-30% der
insgesamt existierenden Hedge-Fonds (Anzahl geschatzt) erfasst.

Die Hedge-Fonds werden auf der Grundlage ihrer (selbst angegebenen)
Anlagestrategie mehreren (nicht sehr stringent definierten) Anlagestilen zuge-
ordnet. Diese Zuordnung wird zum Zeitpunkt der Eingabe des Fonds in die
Datenbank vorgenommen und wird spater selten geandert, um etwa spateren
Anderungen in der Anlagephilosophie des Fonds Rechnung zu tragen. Fur die
Zwecke der nachfolgenden Analyse werden die Einteilungen in der HFR-Daten-
bank zu breiter angelegten Anlagestilgruppen zusammengefasst (Tabelle 1).
Aktienorientierte Fonds (equity-focused funds) konzentrieren sich auf Anlagen
am Aktienmarkt. Fonds mit einer direktionalen bzw. zielgerichteten Anlage-
strategie (directional funds) versuchen einzuschatzen, welche Richtung die
Markte einschlagen werden. Fonds mit einer marktneutralen Anlagestrategie
(market-neutral funds) nutzen Preisdifferenzen (Arbitrage) und setzen auf
abgesicherte Platzierungen; ihre Entwicklung sollte daher unabh&ngig vom Auf
und Ab der Markte sein.®

Eine Extrapolation auf der Grundlage der Fonds-Stichprobe in der HFR-
Datenbank kann bei der Verfolgung der allgemeinen Wachstumsmuster in der
Hedge-Fonds-Branche nitzlich sein. Tabelle 1 fuhrt die Anzahl der Fonds und

Diese grossen Stilgruppen sind Aggregate der von der HFR-Datenbank vorgenommenen
Klassifizierung. Zu den Fonds mit einer direktionalen Anlagestrategie gehoren die Klassen
Equity No-Hedge, Macro, Market Timing und Short-Selling. Die marktneutralen Fonds umfas-
sen die Klassen Distressed Securities, Equity Hedge, Event-driven, Market-neutral sowie vier
Klassen mit Arbitragestrategien. Zu den aktienorientierten Fonds gehdren vier auf aufstre-
bende Volkswirtschaften ausgerichtete Klassen, sechs branchenspezifische Klassen sowie
Equity Hedge und Equity No-Hedge.
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das verwaltete Vermdgen in den einzelnen hier betrachteten Stilgruppen auf.
Das gesamte verwaltete Vermogen aller Hedge-Fonds in der HFR-Datenbank
betrug im Januar 2005 etwa $ 326 Mrd., deutlich weniger als die Branchen-
schatzungen von $ 0,6-1 Bio. fur alle existierenden Hedge-Fonds. Insoweit die
HFR-Stichprobe fur die Branche als Ganzes repréasentativ ist, zeigen die
Daten, dass sich die Anzahl der Fonds mit einer direktionalen Anlagestrategie
zwischen Januar 1996 und Januar 2004 mehr als verdoppelte, wahrend sich
das gesamte verwaltete Vermdgen in diesen Fonds mehr als verdreifachte. Ein
noch bemerkenswerteres Wachstum suggerieren die Daten fir marktneutrale
und aktienorientierte Fonds. Bis Januar 2004 war der Wert des verwalteten
Vermdgens in marktneutralen Fonds auf mehr als das Siebenfache des Wertes
vom Januar 1996 gestiegen. Bei den aktienorientierten Fonds war das verwal-
tete Vermdgen fast funf Mal héher.

Veranderung der Risikoengagements im Zeitverlauf

Verfolgen die Fonds der unterschiedlichen Stilgruppen tatsachlich unterschied-
liche Anlagestrategien? Reagieren sie &hnlich auf allgemeine Marktereignisse?
Eine Untersuchung, wie die Ertragsentwicklung von Hedge-Fonds auf die
Ertragsentwicklung an den verschiedenen Anlagemarkten reagiert, kann dabei
helfen, veranderte Anlagestrategien zu erkennen. Hierzu wird das Instrument
der ,regressionsbhasierten Stilanalyse" verwendet, das von Sharpe (1992) fur
Investmentfonds entwickelt wurde. Einfach ausgedriickt werden hierbei die
Portfolioertrdge einer Serie von ,Risikofaktoren* zugeordnet, die typischer-
weise durch die Ertrage der Vermdgensklassen reprasentiert werden, von
denen man annimmt, dass sie sich im Portfolio befinden kénnten, und zwar
durch eine lineare Regression. Die sich daraus ergebenden Regressions-
koeffizienten messen die Reagibilitat der Portfolioertrage gegentber Verande-
rungen der Ertrage der zugrunde liegenden Vermégenswerte (fiir eine einge-
hendere Diskussion s. Kasten auf S. 71).

In einer Reihe friherer Untersuchungen wurde mit Hilfe von Varianten
dieses Verfahrens der Versuch unternommen, Anlagestrategien von Hedge-
Fonds darzustellen und das Engagement der Fonds in bestimmten Anlage-
kategorien zu analysieren.* Jedoch bringen die Besonderheiten des Geschéfts-
modells Hedge-Fonds einige empirische Komplikationen mit sich. Insbe-
sondere neigen Hedge-Fonds dazu, schneller andere Positionen einzugehen,
als dies Investmentfonds tun, gréssere Short-Positionen einzugehen und in
grosserem Ausmass Strategien zu nutzen, die zu nicht-linearen Ertragen relativ
zu den Veranderungen der Risikofaktoren am Markt fihren. Durch eine
geringfugige Modifikation des Verfahrens soll diesen Komplikationen hier
Rechnung getragen werden.

*  Beispiele: Fung und Hsieh (2001), Brown et al. (2002), Agarwal und Naik (2004) sowie

Brunnermeier und Nagel (2004).
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Kasten 1: Hedge-Fonds-Datenbanken und die regressionsbasierte Analyse des
Anlagestils

Subjektive Einflisse auf Hedge-Fonds-Datenbanken

Die kommerziellen Datenbanken zu Hedge-Fonds, darunter auch die fir dieses Feature genutzte
HFR-Datenbank, bauen auf Daten auf, die von den Fonds freiwillig zur Verfligung gestellt werden.
Hierdurch ergeben sich in mehrfacher Hinsicht subjektive Einflisse, die die Interpretation von auf
diesen Datenbanken basierenden empirischen Analysen beeintrachtigen kénnen.® Zum einen
melden die Hedge-Fonds ihre Daten in der Regel nur an einen einzigen Datenbankbetreiber,
sodass eine einzelne Datenbank kein umfassendes Bild der gesamten Branche liefern kann
(verzerrte Stichprobenauswahl).? Zum anderen werden die Datenbanken mit dem Ziel erstellt,
neues Anlagekapital anzuziehen, und enthalten daher historische Erfolgsdaten nur fir solche
Fonds, die wahrend der letzten Berichtsperiode noch existierten. Der Fokus richtet sich damit auf
die ,Uberlebenden, weil die Fonds, zu denen irgendwann keine Meldungen mehr erfolgen, aus der
Datenbank herausfallen. In der vorliegenden Untersuchung wurde versucht, dies teilweise zu
korrigieren, indem die monatlichen Daten der HFR-Datenbank fur den Zeitraum Dezember 2001 bis
November 2004 konsolidiert wurden. Somit bleiben alle Informationen Uber die Fonds erhalten, die
in diesem Zeitraum irgendwann einmal in der Datenbank erfasst waren. Allerdings kann nicht
zwischen den verschiedenen mdoglichen Ursachen fiir das Verschwinden eines Fonds aus der
Datenbank unterschieden werden. Haufig ist eine unglnstige Wertentwicklung (oder sogar eine
Fondsschliessung) der Grund dafirr, dass keine Meldungen mehr erfolgen, sodass die Datenbank
ein tendenziell zu rosiges Bild von den Entwicklungen in der Branche zeichnen kénnte. Umgekehrt
kénnen grossere Fonds beschliessen, keine Einlagen von neuen Anlegern mehr anzunehmen, und
aus diesem Grund keine Meldungen mehr machen. Dies kdnnte ein zu negatives Bild von der
Gesamtentwicklung der Fonds in der Datenbank ergeben, wenn Fonds nach einer langeren Zeit
guter Ergebnisse dazu neigen, keine neuen Anleger mehr zuzulassen, weil das verwaltete
Vermdgen dann nicht mehr gewinnbringend angelegt werden koénnte. Und schliesslich machen
gerade solche Fonds gern Meldungen, die eben erst eine positive Entwicklung verzeichnet haben.
Selektive Meldungen der Fonds Uber die Entwicklung in der Vergangenheit fihren tendenziell zu
einer zu gunstigen Darstellung der durchschnittlichen Entwicklung der einzelnen Fonds und damit
auch der durchschnittlichen Entwicklung aller Fonds in der Datenbank (Verzerrung durch selektive
Meldungen).

Analyse des Anlagestils

Um eine Einschatzung des Engagements von Hedge-Fonds in bestimmten Anlagekategorien
vornehmen zu kénnen, wurde als Instrument im Wesentlichen eine regressionsbasierte Analyse des
Anlagestils herangezogen. Dieses Verfahren arbeitet mit einer linearen Regression, die die
beobachtete Entwicklung eines Portfolios (oder eines Fonds) mit der Exponierung gegeniiber einer
Anzahl von zugrundeliegenden Risikofaktoren in Beziehung setzt. Die Grundannahme lautet, dass
das Muster der Sensitivitat der Ertrdge gegeniber den zugrundeliegenden Risikofaktoren es einem
aussenstehenden Analysten erlauben wirde, Rickschlisse auf die nicht bekannte Entwicklung der
Zusammensetzung des Portfolios zu ziehen.

Dieses Verfahren lasst sich durch Bezug auf ein Portfolio mit Engagements in k (bekannten)
Vermdgenswerten illustrieren. Das Gesamtportfolio kann dann betrachtet werden als gewichtetes
Mittel der Ertrage der einzelnen Vermdgenswerte, wobei die Gewichtung anhand des wertméssigen
Anteils der einzelnen Vermdgenswerte vorgenommen wird:

_ 1 2 K
R, =w,F" +w,FR +...+w.F

® Eine Diskussion dieser subjektiven Faktoren findet sich bei Fung und Hsieh (2000, 2002b). @ Agarwal et al.
(2004) konsolidierten die Datenbanken dreier verschiedener kommerzieller Anbieter und fanden eine Uberlappung
von lediglich 10%.
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Wenn das Portfolio vollstandig investiert ist, sollte die Summe der Portfolioanteile 100% betragen.
Wenn dem Analysten die Portfoliogewichtungen (w) nicht bekannt sind, kann er sie als Koeffi-
zienten einer Regression des Portfolioertrags auf die Ertrdage der Vermdgenswerte ermitteln. Im
Normalfall weiss der Analyst auch nicht, welche Vermdgenswerte im Portfolio genau enthalten sind.
Aus diesem Grund werden im Rahmen einer Stilanalyse Regressionsschéatzungen vorgenommen,
und zwar unter Verwendung einer Matrix von allgemeinen Marktertragen fir die Anlagekategorien
(als Variable auf der rechten Seite), von denen angenommen wird, dass sie sich im Portfolio befin-
den. Die Regressionskoeffizienten werden dann als Exponierung des Fonds gegeniber diesen
Marktrisikofaktoren interpretiert. Dariiber hinaus wird, da eine aktive Fondsverwaltung Uberschuss-
renditen (gegeniiber den allgemeinen Marktfaktoren) erwirtschaften kann, die Regression mithilfe
eines konstanten Terms geschatzt, der den Wert der Fondsverwaltung erfasst (sofern er positiv ist).
Und schliesslich kann der Fonds noch Long- oder Short-Barpositionen enthalten, weswegen die
Regression fur die abhangigen und unabhéngigen Variablen unter Verwendung der Gber den risiko-
freien Zinssatz hinausgehenden Renditen geschéatzt wird:

(Rt -/ ): oc+[31(Ft1 - rtf)+...+Bk(Ft" —r! )+ €

In einem zweistufigen Verfahren wurde eine Schatzung der zeitvariablen Sensitivitatspara-
meter (B) fur jede Stilgruppe von Hedge-Fonds vorgenommen. Die Analyse basiert auf (nicht aus-
gewogenen) Stichproben der monatlichen Ertrage der Fonds der einzelnen Stilgruppen fir den Zeit-
raum Januar 1996 bis Oktober 2004. In der ersten Stufe fuhrt eine schrittweise Regression zu einer
Auswahl der fur den jeweiligen Anlagestil relevanten Anlageklassen aus der Gesamtheit der
vorhandenen Anlageklassen. Das Auswahlkriterium basiert auf der statistischen Signifikanz der
Uberschussrenditen auf die Faktoren (aus Tabelle 1) bei der Erklarung der Uberschussrenditen der
Gruppe von Fonds Uber den gesamten Betrachtungszeitraum. Die zweite Stufe umfasst rollierende
Regressionen mit festem Zeitfenster fur jede der so gefundenen Fondsgruppen.® Jede dieser
Regressionen basiert auf einem fixen Set von Faktoren, das in der ersten Stufe identifiziert wurde.
Die geschatzten Koeffizienten dieser rollierenden Regressionen ermdglichen eine Untersuchung
der zeitvariablen Eigenschaften der Abhangigkeit von den einzelnen Risikofaktoren uber einen
bestimmten Zeitraum.

® Es wurden rollierende Zeitfenster von 6, 8, 12, 18 und 24 Monaten verwendet, was aber kaum Auswirkungen auf
die qualitativen Aspekte der Ergebnisse hatte; allerdings tendieren bei kirzeren Zeitrdumen die geschétzten
Koeffizienten zu héherer Volatilitat.

Um die haufigen Strategiewechsel zu bericksichtigen, wurden die ... mitrollierenden

Regressionen fir eine Auswahl von Fonds, die zur gleichen Stilgruppe Zeitfenstern
gehdren, mit Hilfe von rollierenden Schatzfenstern (im Zeitverlauf) geschatzt,
woraus sich Schatzungen fur das zeitabhangige Risikoengagement ergeben.
Die Querschnittsdimension der Entwicklung der ausgewahilten Hedge-Fonds
erhoht die Freiheitsgrade der Schatzung (und damit die Prazision der
geschatzten Koeffizienten). Eine zweite Modifikation gegenliber der urspring-
lichen Analyse von Sharpe (1992) besteht darin, dass die Abh&angigkeits-
koeffizienten auch negative Werte annehmen kénnen, um so die Short-Positio-
nen der Fonds in bestimmten Anlagekategorien zu bertcksichtigen. Schliess-
lich wurden wie bei Fung und Hsieh (2001) sowie Agarwal und Naik (2004) die
Ertrdge von Derivativpositionen zu den Risikofaktoren gezahlt, die die Entwick-
lung von Hedge-Fonds erklaren kénnen.

Die rollierende Stilanalyse wurde auf verschiedene Stilgruppen von
Hedge-Fonds angewendet; die in Tabelle 2 aufgefliihrten Risikofaktoren dienten
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Risikofaktoren

Optionsfaktoren
Call-Optionen aus dem Geld
Put-Optionen aus dem Geld

Aktienmarktfaktoren
Russell 3000 Index

MSCI World ex US Equity Index

MSCI Emerging Markets Equity Index

Small-Minus-Big-Faktor (SMB) von Fama-
French®

High-Minus-Low-Faktor (HML) von Fama-
French?

Dynamik-Faktor von Fama-French®

Anleihemarktfaktoren
Salomon Brothers World Government Bond Index*
Salomon Brothers Govt & Corp Bond Index
Lehman Brothers US High Yield Corporate Index
Lehman Brothers US High Yield (C to D)-rated Index

Spread Moody’s Baa auf 3-Monats-
US-Schatzwechsel

Spread Moody’s Baa auf 10-jahrige
US-Schatzanweisungen

Sonstige Faktoren

Nach Wettbewerbsfahigkeit gewichteter
US-Dollar-Index der Federal Reserve

Goldman Sachs Commodity Index

Goldpreis

1 Alle Laufzeiten, in US-Dollar. 2 Der SMB-Faktor wird definiert als der durchschnittliche Ertrag von drei kleinen Portfolios
abzuglich des durchschnittlichen Ertrags von drei grossen Portfolios. Der HML-Faktor wird definiert als der durchschnittliche
Ertrag von zwei Substanz-Portfolios abzuglich des durchschnittlichen Ertrags von zwei Wachstums-Portfolios. S. Fama und
French (1993) fir eine vollstandige Beschreibung dieser Faktoren. ° Der Dynamik-Faktor wird definiert als der
durchschnittliche Ertrag von zwei Portfolios mit vorherigem hohem Ertrag abziiglich des durchschnittlichen Ertrags von zwei
Portfolios mit vorherigem niedrigem Ertrag.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Tuck School of Business; Berechnungen der BIZ. Tabelle 2

dabei als unabhangige Variable.” Die Analyse wurde unter Verwendung von
rollierenden 18-Monats-Intervallen iber Monatsdaten im Zeitraum von 1996 bis
2004 durchgefiihrt, wodurch das sich verdndernde Risikoengagement im Zeit-
raum um die HOchststdnde an den Aktienmarkten untersucht werden konnte.
Insgesamt betrug die durchschnittliche Uberschussrendite (iiber alle Fonds und
Zeitraume) im Betrachtungszeitraum etwa 9% und lag damit hdher als die
durchschnittliche Uberschussrendite von 4% des S&P 500.° Obwohl eigentlich
anzunehmen ist, dass verschiedene Stilgruppen auch verschiedene Anlage-
strategien verfolgen, korrelierte die durchschnittliche Uberschussrendite (und
deren Volatilitat) fur die hier betrachteten breit definierten Stilgruppen in erheb-
lichem Umfang (Grafik 1), was auf Gemeinsamkeiten im Risikoengagement
schliessen lasst.

Agarwal und Naik (2004) beziehen bei den Put- und Call-Optionen auf S&P-500-Futures die
Uberschussrenditen sowohl der Kontrakte am Geld als auch der Kontrakte, die einen
Auslbungspreis aus dem Geld sind, mit ein. Fur Puts und Calls sind die berechneten
Renditen der Kontrakte am Geld und aus dem Geld praktisch identisch. Die hier durchgefiihrte
Regressionsanalyse bezieht nur die Renditen der Kontrakte aus dem Geld mit ein, da diese
eine etwas hohere Varianz aufwiesen als die Renditen der Kontrakte am Geld.

Die Renditen der Hedge-Fonds sind mit Vorsicht zu interpretieren, da die Zahlen zur
Entwicklung der Hedge-Fonds in der Datenbank aus den bekannten Griinden nicht objektiv
sind. Hierauf wird im Kasten auf S. 71 eingegangen.

BlZ-Quartalsbericht, Marz 2005 73




Uberschussrenditen und Volatilitat nach Hedge-Fonds-Strategie

Basis: 18-monatiges rollierendes Zeitfenster

Ertrage’ Volatilitat*

—— Alle Fonds?

- Aktienorientiert

— Marktneutral 0.4 1.0

——— Direktional
0,3 0,8
0,2 0,6
0,1 0,4
0 NL— 0,2
-0,1 0

1997 1999 2001 2003 1997 1999 2001 2003

1 Annualisierte durchschnittliche Uberschussrendite aller Hedge-Fonds; Vergleichsbasis: Rendite
3-monatiger US-Schatzwechsel. 2 Anlagestilgruppen: Aktien, marktneutral und direktional.
3 Funds-of-Funds* (Dachfonds). * Annualisierte durchschnittliche Standardabweichung der
Ertrédge aller Hedge-Fonds.

Quellen: HFR; Berechnungen der BIZ. Grafik 1

Ergebnisse der Stilanalyse

Die Ergebnisse dieser Stilanalyse lassen sich wie folgt zusammenfassen.
Erstens gibt es anscheinend zwar heterogene Anlagestrategien in den ver-
schiedenen Hedge-Fonds-Stilgruppen, aber auch uiberraschende Ahnlichkeiten
in der Abhéngigkeit der Ertrdge der Hedge-Fonds von mehreren der untersuch-
ten Risikofaktoren. Inshesondere befanden sich —und dies stimmt mit den
Ergebnissen von Agarwal und Naik (2004) iiberein — die Uberschussrenditen
von Call- und Put-Optionen auf S&P-500-Futures unter den qualitativ wichtigs-
ten Risikofaktoren. Zweitens war das Muster der zeitabhangigen Verédnde-
rungen der Abhangigkeit von diesen Optionsfaktoren bei allen Hedge-Fonds-
Stilgruppen ahnlich. Fir jede Stilgruppe legen die geschatzten Reagibilitaten
den Schluss nahe, dass sich Hedge-Fonds vor dem Erreichen des Hochst-
standes zunehmend in den Aktienméarkten engagierten, wahrend des
Abschwungs dieses Engagement jedoch zuriickfuhren. Insbesondere wiirden
diese Schatzungen einer Strategie entsprechen, bei der in der Phase steigen-
der Aktienkurse Ende der 1990er Jahre Long-Call-Optionen (und Short-Put-
Optionen) auf den S&P 500 eingegangen wurden. Nach dem Markteinbruch
nahm die Reagibilitat gegentber Call-Optionen auf den S&P 500 drastisch ab,
wéahrend die Reagibilitat gegeniiber den Renditen von Put-Optionen auf diesen
Index positiv wurde. Interessanterweise ist dieses Muster bei denjenigen
Hedge-Fonds besonders ausgepragt, die als marktneutral klassifiziert wurden.
Diese Ergebnisse werden in den Grafiken 2, 3 und 4 noch verdeutlicht.
Wie das linke Feld jeder Grafik zeigt, erreichte die Uberschussrendite auf den
S&P 500 im Marz 2000 ihren Hohepunkt, genau wie die Uberschussrenditen
jeder der drei Stilgruppen. In allen Fallen nahm die Reagibilitat der
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Risikoengagements von direktionalen Fonds

Basis: 18-monatiges rollierendes Zeitfenster

Betas und Renditen Betas anderer Anpassungsgute der
von Optionen Risikofaktoren Regression/Fondsanzahl®
—— S&P 500 (RS)* — SMB-Faktgr (RS)? Fonds (LS)
—— Direktionale —— EMPI (LS) . ——R?(RS)
0,04 Fonds (LS)t 04 045 —— MSCI World (LS)°| 45 320 0,20
= Calls (LS)?
0,02 0,2 0,30 3,0 240 0,15
0 0 0,15 15 160 0,10
-0,02 02 0 0 80 0,05
-0,04 -0,4 -0,15 -1,5 0 0
97 99 01 03 97 99 01 03 97 99 01 03

! Gleitender Durchschnitt der Uberschussrenditen gegeniiber 3-monatigen US-Schatzwechseln. 2 Koeffizient der Uber-
schussrenditen auf Call-Optionen aus dem Geld auf S&P-500-Futures. ° SMB-Faktor von Fama-French. * MSCI
Emerging Markets Equity Index. ® MSCI World Index ex US Equity Index. ° R? und Anzahl Fonds fir die rollenden
Regressionen der direktionalen Fondsgruppe.

Quellen: Datastream; HFR; Tuck School of Business; Berechnungen der BIZ. Grafik 2

Uberschussrenditen der Hedge-Fonds gegeniiber den Uberschussrenditen der
Call-Option mindestens bis Marz 2000 zu, was einer Strategie der wachsenden
Engagements in Aktien entsprdche. Nachdem die Aktienkurse im Marz 2000
ihren Hohepunkt tberschritten hatten, nahm diese Reagibilitat stark ab.” Bei
den aktienorientierten und marktneutralen Fonds war dieser Rickgang von
einer Umkehr der geschatzten Reagibilitdt gegentber den Renditen von Put-
Optionen begleitet. Die Reagibilitdtswerte implizieren eine Verschiebung weg
von Positionen, die einem Verkauf von Put-Optionen auf den S&P 500 gleich-
kommen, und hin zu einer Absicherung gegeniber weiteren Kursverlusten am

Markt.®
Favorisierung von Auch die Exponierung gegeniiber anderen Risikofaktoren im Aktienbereich
L~Small-Cap“-Aktien . : . . : .
durch Hedge-Fonds schien den drei Stilgruppen gemeinsam zu sein. Besonders beachtenswert ist
vor Aktienmarkt- z.B. die Empfindlichkeit gegenliiber dem so genannten Fama-French-SMB-

spitze ... Faktor, der die unterschiedlichen Renditen der Aktien von Unternehmen mit

geringer und mit grosser Marktkapitalisierung vergleicht. Vor den Héchst-
stdnden an den Aktienmarkten schienen die direktionalen Fonds gegeniiber

Die zeitvariable Variation in der statistischen Signifikanz dieser Risikofaktoren stimmt mit
diesem Gesamtmuster Uberein. Das Ergebnis des t-Tests fir den Faktor Call-Option in den
rollierenden Regressionen vor Méarz 2000 war praktisch in allen einzelnen Zeitfenstern
statistisch signifikant und betrug im Mittel bei den Fonds mit direktionaler Strategie 5,26, bei
den aktienorientierten Fonds 7,47 und bei den marktneutralen Fonds 6,79. Nach Mé&rz 2000
war dieser Regressor selten signifikant; das Ergebnis des t-Tests lag im Mittel bei 1,02 bzw.
1,58 und 1,26.

Das rollierende Beta fiir den Faktor Put-Option ist in Grafik 2 zu den direktionalen Fonds nicht
enthalten, weil dieser Risikofaktor die Einschlusskriterien fiir die Regressionsspezifikation in
der ersten Stufe des Schéatzungsverfahrens (schrittweise Regression) nicht erfullte.
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diesem Faktor Strategien eingeschlagen zu haben, die einer Long-Position
entsprechen, was ein hoheres Engagement in Werten mit geringerer
Marktkapitalisierung impliziert (Grafik 2 Mitte). Dies wiirde einem Engagement
der Hedge-Fonds in Technologiewerten und neu gegrindeten Unternehmen
wéahrend der Zeit der New-Economy-Euphorie entsprechen. Nach dem
Kursriickgang kehrte sich die Reagibilitit gegentber diesem Faktor ins
Negative. Hedge-Fonds, die marktneutrale oder aktienorientierte Strategien
verfolgten, zeigten ein @hnliches Risikoengagement; beide Stilgruppen hatten
sich vor dem Kursriickgang analog einer Long-Position gegeniber dem Fama-
French-SMB-Faktor verhalten, wie das jeweils mittlere Feld in Grafik 3 und 4
zeigt. Die Reagibilitat gegeniiber diesem Faktor blieb auch nach Méarz 2000
positiv, allerdings in beiden Fallen gegentber vorher nur in halber Hohe.®
Neben diesen gemeinsamen Exponierungen scheint es andererseits bei
den verschiedenen Stilgruppen sehr wohl einen gewissen Grad an
Heterogenitat hinsichtlich der signifikanten Risikofaktoren zu geben. So erwies
sich die Exponierung gegenitber den Risikofaktoren am Anleihemarkt
(gemessen an Lehman Brothers US High Yield Corporate Index, Salomon
Brothers World Government Bond Index und Salomon Brothers Govt & Corp
Bond Index) fur marktneutrale und aktienorientierte Fonds als bedeutsamer als
fur Fonds mit direktionaler Anlagestrategie. Die geschatzte Reagibilitat

... hingegen
unterschiedliche
Exponierung
gegenuber dem
Zinsanderungsrisiko

Risikoengagements von marktneutralen Fonds

Basis: 18-monatiges rollierendes Zeitfenster

Betas und Renditen

von Optionen

Betas anderer
Risikofaktoren

Anpassungsgute der
Regression/Fondsanzahl®

! Gleitender Durchschnitt der Uberschussrenditen gegeniiber 3-monatigen US-Schatzwechseln.
schussrenditen auf Call-Optionen aus dem Geld auf S&P-500-Futures.
Emerging Markets Equity Index. ° Lehman Brothers US High Yield Corporate Index.
rollenden Regressionen der marktneutralen Fondsgruppe.

Quellen: Datastream; HFR; Lehman Brothers; Tuck School of Business; Berechnungen der BIZ.

3 SMB-Faktor von Fama-French.
® R? und Anzahl Fonds fiir die

—— S&P 500 (RS)* —— SMB-Faktor (RS)? Fonds (LS)
— Marktneutrale — EMPI (LS)* —— R?(RS)
1 B
004 [ — porela &) 04 08 || — Hochrentierende | 4,9 1600 0,20
Calls (LS)? Anleihen (LS)
0,02 02 04 35 1200 0,15
0 0 0 21 800 0,10
-0,02 02 -04 0,7 400 0,05
-0,04 04 -08 07 0 0
97 99 01 03 97 9 01 03 97 99 01 03

2 Koeffizient der Uber-

4 Mscl

Grafik 3

® Die Uberschussrenditen aller Stilgruppen zeigten sich tendenziell auch gegeniber den

Entwicklungen an den anderen Aktienmarkten (laut MSCI World ex US Equity Index und MSCI
Emerging Markets Equity Index) empfindlich.
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Risikoengagements von aktienorientierten Fonds

Basis: 18-monatiges rollierendes Zeitfenster

Betas und Renditen Betas anderer Anpassungsgiite der
von Optionen Risikofaktoren® Regression/Fondsanzahl*
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0,04 10 1000 0,28
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! Gleitender Durchschnitt der Uberschussrenditen gegeniiber 3-monatigen US-Schatzwechseln. 2 Koeffizient der Uber-
schussrenditen auf Call-Optionen aus dem Geld auf S&P-500-Futures. ° SMB- und HML-Faktoren von Fama-
4 R? und Anzahl Fonds fir die rollenden Regressionen der aktienorientierten Fondsgruppe.

French.

Quellen: Datastream; HFR; Tuck School of Business; Berechnungen der BIZ. Grafik 4

gegenuber diesen Risikofaktoren scheint einen Wechsel zwischen Long- und
Short-Positionen im Beobachtungszeitraum zu implizieren.'® Ausserdem
erwiesen sich auch die Uberschussrenditen gegeniber dem Goldman Sachs
Commodity Index und dem nach Wettbewerbsfahigkeit gewichteten US-Dollar-
Index der Federal Reserve als signifikante Risikoexponierung fur die Fonds
dieser Stilgruppen.

Insgesamt erlauben diese Ergebnisse einige zwar vorsichtige, aber doch
umfassende Schlussfolgerungen. Zum einen weisen Hedge-Fonds, die
anscheinend unterschiedliche Anlagestrategien verfolgen, bis zu einem gewis-
sen Grad offenbar durchaus ahnliche Risikoengagements auf. Die Ahnlichkeit
der Exponierung von Fonds mit direktionaler Anlagestrategie und von Fonds
mit marktneutraler Anlagestrategie gegentber dem US-Aktienmarkt im Be-
richtszeitraum ist besonders auffallig. Zum anderen scheinen zwar options-
basierte Risikofaktoren bei der konsistenten Schatzung von Reagibilitats-
parametern von Nutzen zu sein, doch haben die auf dem US-Aktienmarkt
basierenden Optionen, die bis dato in der empirischen Literatur bericksichtigt
wurden, seit Marz 2000 anscheinend an Bedeutung verloren.

1 Fur die marktneutralen Fonds war der Koeffizient der Uberschussrenditen gegeniiber dem

Lehman Brothers US High Yield Corporate Index in 73% der Regressionsfenster signifikant
bei einem Niveau von 5% und weniger, bei einem Durchschnittswert fir den t-Test von 4,59.
Gegeniber dem Salomon Brothers World Government Bond Index war der Koeffizient in 72%
der Regressionsfenster signifikant, bei einem Durchschnittswert fir den t-Test von 4,09. Die
Ergebnisse fir diese Risikofaktoren waren bei den aktienorientierten Fonds nur geringfligig
weniger oft signifikant, bei etwas geringerem Durchschnittswert fur den t-Test.
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Zeitvariable Hebelwirkung

Die Hebelwirkung ist integraler Bestandteil der Anlagestrategie eines Hedge-
Fonds. Eine Hebelwirkung kénnen Fonds auf zwei verschiedenen Wegen errei-
chen, die einander erganzen. Zum einen besteht die Mdglichkeit der direkten
Kreditaufnahme. Die Kreditaufnahme verbessert fiir die Anleger des Fonds das
Anlageergebnis, weil die Ertrage aus einem Anlageportfolio erzielt werden, das
umfangreicher ist und mehr als nur das von ihnen angelegte Kapital (das ver-
waltete Vermogen) umfasst.'* Dies wird hier als Bilanz-Hebelwirkung bezeich-
net. Zum anderen kann der Fonds ausserbilanzielle Positionen eingehen, z.B.
Derivate oder strukturierte Notes. Diese Positionen koénnen das Anlage-
ergebnis verbessern, indem sie ein Engagement in den zugrundeliegenden
Vermogenswerten erlauben, ohne dass dadurch entsprechende Fondsmittel
gebunden wirden. Diese Hebelwirkung wird hier als Instrumenten-Hebel-
wirkung bezeichnet.*

Um diese Vorgehensweise zu illustrieren, sei angenommen, dass der
risikofreie Zinssatz 0% und das verwaltete Ausgangsvermégen 10 betragt.
Weiter sei angenommen, dass der Hedge-Fonds einen Kredit von 90 aufnimmt,
um fur 100 ein bestimmtes Papier kaufen zu kénnen. Wenn sich der Wert des
Index am Ende des Betrachtungszeitraums auf 105 stellt, betragt der Ertrag
bezogen auf das verwaltete Vermogen 50%. Alternativ hierzu kann der Hedge-
Fonds ein &quivalentes Engagement eingehen, indem er das verwaltete
Vermdgen von 10 als Einschusszahlung verwendet und durch Kauf von
Futures die Exponierung gegeniuber dem Aktienindex auf 100 bringt. In diesem
einfachen Beispiel ist der Ertrag bezogen auf das verwaltete Vermdgen
wiederum 50%, wenn der Aktienindex zum Ende des Betrachtungszeitraums
auf 105 steigt.™

In diesem Abschnitt soll untersucht werden, ob die Daten zu den Hedge-
Fonds-Ergebnissen zum Erstellen eines Indikators fir die Hebelwirkung
genutzt werden kénnen. Da die Hebelwirkung in beiden hier vorgestellten
Fallen den Ertrag fir die Anleger in aquivalenter Weise verbessern kann, ware
eine mogliche Methode die, zu messen, inwieweit die Bewegungen der Fonds-
ergebnisse im Vergleich zu den zugrunde liegenden Marktrisikofaktoren Markte
verstarkt werden. Die Analyse des Anlagestils liefert dafiir eine geeignete
Bewertungsgrundlage. Der hier vorgestellte Indikator basiert auf der Voraus-
setzung, dass sich die geschatzten Reagibilitatsparameter innerhalb der Stil-
regression fur ein Portfolio ohne Hebelwirkung auf 1 ergdnzen (wie sie dies in
der urspringlichen Kalkulation von Sharpe fir die Investmentfonds tun). Im

1 Natirlich erhoht diese Strategie auch die Verluste, wenn sich der Wert des Portfolios un-

glnstig entwickelt.
2 Es gibt anekdotische Hinweise darauf, das Hedge-Fonds zunehmend gréssere Positionen
eingehen, indem sie sich in derivativen Kontrakten mit diversen Kontrahenten engagieren.
Das Kapital, das die Fonds von den Anlegern einnehmen, wird hauptséchlich als Sicherheit
fur diese Transaktionen genutzt.
¥ In diesem Beispiel sind die Preise des zugrundeliegenden Wertpapiers und der Preis des
Derivats (z.B. des Futures) fest aneinander gekoppelt. Im Allgemeinen korrelieren die Preis-
bewegungen von Derivaten jedoch nicht-linear mit den Preisbewegungen der Basiswerte.
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Gegensatz hierzu kann man sich den Ertrag eines Portfolios mit Hebelwirkung
als Ertrag des Portfolios ohne Hebelwirkung, korrigiert um einen Hebel-
wirkungsfaktor, vorstellen. Kurz dargestellt ist der Hebelwirkungsindikator die
Summe der Reagibilitatsparameter aus der Stilregression und ist mit beiden
Formen der Hebelwirkung kompatibel (dies wird im Kasten auf S. 80 ein-
gehender erortert).” Der Indikatorwert kann in &@hnlicher Weise interpretiert
werden wie das Verhdltnis des Gesamtumfangs des Anlageportfolios des
Fonds zu dem von ihm verwalteten Vermégen. So wirde beispielsweise ein
Wert von 1 anzeigen, dass gar keine Hebelwirkung vorhanden ist, wahrend ein
Wert von 2 anzeigen wirde, dass das Gesamtportfolio den zweifachen Wert
des von den Anlegern eingebrachten Kapitals hat.

Die Beziehung zwischen dem Hebelwirkungsindikator und der Bilanz-
Hebelwirkung ist recht direkt. Der Zusammenhang mit der Instrumenten-
Hebelwirkung dagegen ist weniger klar ersichtlich. Wie im Kasten auf S. 80
erlautert, sind die erklarenden Variablen in der Stilregression typischerweise
die Gewinne einzelner breit angelegter Marktindizes. Insoweit Hedge-Fonds
sich in Anlagen engagieren, deren Ertragsstruktur der von Derivaten dhnelt,
stehen die Fondsertrage in einer nicht-linearen Beziehung zu den Ertrdgen der
zugrunde liegenden Marktrisikofaktoren. Diese Nicht-Linearitat wirde sich
dann in einer hoheren geschatzten Abhangigkeit der Fondsertrage von diesen
Faktoren widerspiegeln. Aus diesem Grund héngt der Nutzen des Hebel-
wirkungsindikators davon ab, ob die hier gewéhilten Risikofaktoren die

Geschétzte Hebelwirkung®

—— Alle Hedge-Fonds?®

——— Direktional

—— Marktneutral 125

——— Aktienorientiert

— Fund-of-funds 10,0
7,5
50
2,5
0

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

! Basis: 24-monatiges rollierendes Zeitfenster. 2 Einschl. aktienorientierte, marktneutrale und
direktionale Fonds.

Quellen: HFR; Berechnungen der BIZ. Grafik 5

* Fur Hedge-Fonds stimmt dies im engeren Sinn nicht exakt, da vor der Summierung einige

Modifikationen der Faktor-Betas vorgenommen werden muissen.
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Kasten 2: Konstruktion eines Hebelwirkungsindikators unter Verwendung von
Stilregressionen

Der Hebelwirkungsindikator basiert auf einer Modifikation des Stilanalysekonzepts, das in Kasten 1
eingehend erlautert wurde, und einer Umdeutung der geschatzten Koeffizienten. Die erste
Gleichung in Kasten 1 beschreibt den Ertrag eines Fonds mit Long-Positionen nur in Kassamarkt-
Instrumenten und ohne Bilanz-Hebelwirkung. Wirde dieser Fonds sein Portfolio mit Krediten
finanzieren, die einem *-Vielfachen des verwalteten Vermogens entsprechen, ware der Ertrag fir
die Fondsanleger gleich:

R, = —Ar" + L+ )=« (w,F'+... +w, FX)

In diesem Fall wéaren die w der Anteil des Gesamtportfolios, der in den einzelnen
Anlagekategorien (ausser Bargeld) investiert ist. Wirde man als Analyst die im Fondsportfolio
gehaltenen Werte kennen und die Stilregression ?fis}?)rechend Kasten 1 durchfihren, misste die
Summe der geschéatzten Koeffizienten () gleich sein. Die Differenz zwischen der Summe
der geschatzten Koeffizienten und 1 wéare damit ein Mass fir die Bilanz-Hebelwirkung des Fonds.

Im Falle der Hedge-Fonds kommt natirlich eine Reihe von zuséatzlichen Komplikationen hinzu.
Es ist nicht nur die genaue Zusammensetzung des Portfolios unbekannt, sondern das Portfolio
enthalt wahrscheinlich auch Instrumente, die nicht-linear mit den zugrundeliegenden Risikofaktoren
zusammenhangen, die Ublicherweise in die Stilregression einbezogen werden. Man k('(I)')r]nte sogar
das Ausmass, in dem das Verhdltnis zwithen dem Ertrag der nicht-linearen Strategie ~t und dem
Ertrag des zugrundeliegenden Faktors 't den Wert 1 Ubersteigt, als N&aherungwert fur den Grad
der Nicht-Linearitdt wéahlen. Der durchschnittliche Grad der Nicht-Linearitat der Anlagestrategie
eines Fonds kann als allgemeiner Multiplikator fir alle Anlagekategorien dargestellt werden, in die
der Fonds investiert hat. Im Rahmen der Stilregression ware dies ein zusatzlicher skalierender
Faktor fur die Reagibilitat der Ertrage des Hedge-Fonds gegenuber den Ertragen der
zugrundeliegenden allgemeinen Marktrisikofaktoren. Auf dieser Grundlage ergabe die Summe der
geschatzten Koeffizienten aus der Stilregression:

B =@+2)¢ iZwi =[1+2)¢

wobei ¢ fur den durchschnittlichen Grad der Nicht-Linearitat bei allen Instrumente im Portfolio des
Fonds zusammen steht. Die geschatzten Koeffizienten werden jetzt als Mass des
Verstarkungseffekts der beiden Arten von Hebelwirkung interpretiert. Ohne weitere Annahmen ist
eine Unterscheidung zwischen den beiden offensichtlich nicht moglich.

Eine weitere Komplikation ergibt sich daraus, dass Hedge-Fonds oft Short-Positionen in den
zugrundeliegenden Vermoégenswerten eingehen. Dies wirde in der Stilregression eindeutig als
negativer geschatzter Koeffizient erscheinen. Short-Positionen sind jedoch nur eine weitere Form
der Instrumenten-Hebelwirkung, da das Abwartsrisiko theoretisch unbegrenzt ist. Um diese
Mdglichkeit zu bertcksichtigen, ist der hier vorgestellte Indikator die Summe der Absolutwerte der
geschatzten Koeffizienten. Dies ist zwar nur eine anndhernde Korrektur, aber sie ist notwendig, um
den Messfehler erster Ordnung zu bericksichtigen, der durch die Verwendung von Marktindizes
(d.h. nur Long-Positionen) als Risikofaktoren auftritt.

Ist der Wert des Indikators grosser als 1, deutet dies darauf hin, dass der kombinierte Effekt
der beiden Arten von Hebelwirkung die Reagibilitat der Fondsertrdge gegentuber den Ertragen der
Marktrisikofaktoren vergréssert. Die einzige weitere kleine Modifikation, die bei der Berechnung
dieses Indikators noch vorgenommen wurde, bestand darin, dass in die Summe nur diejenigen
Koeffizienten einbezogen wurden, die statistisch signifikant sind (10%-Niveau).

Anlagepositionen der Hedge-Fonds hinreichend erfassen.”® Je besser die
erklarenden Variablen der Regression die Ertragseigenschaften der Instru-

Wie die jeweils rechten Felder der Grafiken 2 bis 4 zeigen, ist die Anpassungsgite der
Regression nicht besonders hoch, was bedeuten wirde, dass ein nicht unbetrachtlicher Teil
der Ergebnisschwankungen unerklért bleibt.
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mente erfassen, in die ein Fonds investiert hat, umso geringer ist die
Instrumenten-Hebelwirkung, die in den Hebelwirkungsindikator integriert ist.
Der Indikator dirfte sich somit eher als Trendmesser fur die zeitvariable
Hebelwirkung eignen und weniger als absoluter Massstab fiir die Hebelwirkung
zu einem bestimmten Zeitpunkt.

Unter den genannten Vorbehalten wurde der Indikator auf die
vorhandenen Daten angewendet. Grafik 5 stellt die extrahierten Hebel-
wirkungsindikatoren fiir die verschiedenen Stilgruppen auf der Grundlage der
im vorhergehenden Abschnitt diskutierten Risikofaktoren dar.’® Das ,Rau-
schen” der Indikatoren erscheint recht ausgepragt, doch scheinen die allge-
meinen Bewegungen mit anekdotischen Hinweisen zur Entwicklung der
Hebelwirkung in der Hedge-Fonds-Branche Uubereinzustimmen. Die Hebel-
wirkung scheint 1997/98 am héchsten gewesen zu sein. Sie erreichte um die
Zeit der Hochststande an den Aktienmarkten Anfang 2000 ein lokales Hoch,
war in letzter Zeit jedoch relativ gering.’

Schlussbemerkungen

Indem sie Portfolioertrage mit vorgegebenen Risikofaktoren am Markt in Bezie-
hung setzt, kann die Stilanalyse wichtige Aspekte der Anlagestrategien von
Hedge-Fonds erfassen. Hier wurde diese Technik im Rahmen rollierender
Regressionen auf eine grosse Stichprobe einzelner Hedge-Fonds angewendet,
um so bessere Erkenntnisse lUiber diese dynamischen Strategien zu erhalten.
Die Ergebnisse legen den Schluss nahe, dass sich zwar die Anlagestrategien
der Hedge-Fonds-Stilgruppen stark unterscheiden, es aber Uberraschende
Ahnlichkeiten in ihrem Risikoengagement gibt. Die qualitativ signifikantesten
Risikofaktoren scheinen in dieser Hinsicht diejenigen zu sein, die Optionen auf
den S&P 500 replizieren.

Auf der Basis der Stilanalyse kann man auch einen zeitvariablen Indikator
fur die Hebelwirkung der Hedge-Fonds entwickeln. Dieser grobe Indikator, der
verfolgt, wie die Ertrage aus Risikofaktoren in den Ertragen des von Hedge-
Fonds verwalteten Vermdgens gesteigert werden, héngt in seiner Qualitat
davon ab, ob die gewahlten Risikofaktoren die tatsachliche Exponierung der
Hedge-Fonds hinreichend gut erfassen. Bei einer Schatzung auf der Grundlage
einer begrenzten Zahl von Risikofaktoren erscheint der Rauschfaktor des Indi-
kators als recht hoch, jedenfalls gemessen an dem, was aufgrund vereinzelter
Hinweise zu erwarten ware. Jedoch erscheinen die langerfristigen Ausschlage
des Indikators im Mittel recht zutreffend. Der hier umrissene Analyserahmen
zur Messung der Hebelwirkung kann als Ausgangsbasis dienen, sobald in der
einschléagigen Literatur besser geeignete Risikofaktoren identifiziert werden.

* Diese Schatzungen basieren auf rollierenden Regressionen mit einem Zeitfenster von

24 Monaten. Die Indikatoren, die mit kleineren Zeitfenstern ermittelt wurden, verlaufen
sprunghafter, folgen aber im Grossen und Ganzen ahnlichen Mustern.
7 Bei einer strengen Interpretation als Messung der Bilanz-Hebelwirkung impliziert die vorlie-
gende Schatzung fir den Gesamtzeitraum 1996 bis 2004 eine durchschnittliche Hebelwirkung
der Hedge-Fonds-Stichprobe als Ganzes vom 4,9-fachen des Eigenkapitals der Fonds.
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Indextranchen von Credit Default Swaps und die
Bewertung von Kreditrisikokorrelationen*

Standardisierte Tranchen mit definiertem Verlustrisiko auf Basis von Credit-Default-
Swap-Indizes (CDS-Indizes) haben die Liquiditdat des Marktes fur Kreditrisikokorre-
lationen erhoht. Trotz erster Fortschritte ist die Abbildung dieser Korrelationen Uber
guantitative Modelle ein komplexer und noch nicht vollentwickelter Vorgang.

JEL-Klassifizierung: G12, G13, G14.

Die Schaffung liquider Instrumente, die den Handel mit Kreditrisikokorre-
lationen ermoglichen, gehoért zu den bedeutendsten Finanzmarktentwicklungen
der letzten Jahre. Eine zentrale Rolle unter diesen Instrumenten nehmen CDS-
Indextranchen ein. Allgemein ausgedriickt erhalten Investoren hierdurch die
Mdglichkeit, als Sicherungsgeber ein Engagement in spezifischen Segmenten
(,Tranchen®) der Ausfallverlustverteilung eines CDS-Index einzugehen, die sich
nach ihrer Sensitivitdt gegentber den Kreditrisikokorrelationen der im Index
enthaltenen Adressen unterscheiden. Einer der Hauptvorteile der Nutzung von
Indextranchen ist die hdhere Liquiditat, die primar auf Standardisierungseffekte
zuriickzufihren ist. Zusatzlich wirkt sich hier die Marktliquiditat bei Einzel-
adressen-CDS und CDS-Indizes positiv aus. Dem gegeniiber steht die
begrenzte Marktaktivitdt bei Wertpapieren auf Basis von Unternehmens-
anleihenindizes, in der sich die eingeschrankte Liquiditat des Marktes fir
Unternehmensanleihen widerspiegelt.

Die Standardisierung von Indextranchen kénnte sich als ein weiterer
wichtiger Schritt hin zu vollstandigen Mérkten erweisen. Obwohl Kreditrisiko-
korrelationen immer eine zentrale Risikokomponente bonitéatssensitiver Wert-
papierportfolios waren, existierten bislang keine standardisierten Produkte zum
Handel dieser Korrelationen. Die Entwicklung von Indextranchen schliesst
somit eine Lucke im Instrumentarium zum Transfer bestimmter Arten von
Kreditrisiken zwischen Einzelpersonenund Institutionen.

Die Autoren danken JPMorgan Chase fir die Bereitstellung von Datenmaterial, Rishad
Ahluwalia, Jakob Due und Mike Harris von JPMorgan Chase fiur hilfreiche Diskussionen,
Henrik Baun, Claudio Borio, Ingo Fender, Frank Packer und Eli Remolona fir ihre unter-
stitzenden Kommentare sowie Marian Micu flr die Unterstitzung bei den Recherchen. Das
Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt der
BlZ deckt.
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Dieses Feature befasst sich mit CDS-Indextranchen. Dabei werden diese
Instrumente zunéchst vorgestellt, wobei im Mittelpunkt die Funktionsweise von
Kontrakten auf CDS-Basis sowie die Marktliquiditat stehen. Danach wird die
Preisbildung von CDS-Indextranchen behandelt, mit Schwerpunkt auf den
Einsatz dieser Instrumente beim Handel von Kreditrisikokorrelationen.

Kontrakte auf CDS-Basis — Eigenschaften und Liquiditat

Zum Verstandnis der Vorteile von CDS-Indextranchen fiur den Handel mit
Kreditrisikokorrelationen muss zunachst ihre Zusammensetzung — genauer: die
Struktur von CDS-Indizes und der diesen zugrundeliegenden Einzeladressen-
CDS - betrachtet werden.

CDS-Kontrakte

Ein Einzeladressen-CDS ist ein Versicherungsvertrag, der das Ausfallrisiko
einer bestimmten Adresse abdeckt. Bei Eintritt eines definierten Kreditereig-
nisses erhélt der Sicherungsnehmer vom Sicherungsgeber eine Zahlung zum
Ausgleich des Ausfallverlusts. Fir diese Absicherung zahlt der Sicherungs-
nehmer dem Sicherungsgeber wahrend der Laufzeit des Kontrakts eine
Pramie.’

Fur die im Vergleich zu den meisten Unternehmensanleihen hdhere
Liquiditat von CDS-Kontrakten gibt es zwei Hauptgriinde: Zunachst spielt der
hoéhere Standardisierungsgrad eine Rolle. So wurden die Kreditereignisse, die
eine Zahlungsverpflichtung an den Sicherungsnehmer auslésen, zwischen-
zeitlich in den Kreditderivatedefinitionen der ISDA (ISDA 2003)° eindeutig
definiert; auch die Erfiullung wurde entsprechend festgelegt.” Ausserdem
kénnen CDS-Kontrakte zum Aufbau einer Long-Position in Kreditrisiken ohne
Baraufwand eingesetzt werden; auch eine Short-Position lasst sich deutlich
einfacher und kostengunstiger aufbauen als mit Unternehmensanleihen.

CDS-Indizes

Ein CDS-Indexkontrakt ist ein Versicherungsvertrag, der das Ausfallrisiko des
Pools der im Index enthaltenen Adressen abdeckt. Indexkontrakte unter-
scheiden sich in einigen Details von Einzeladressentiteln. Als wesentlicher
Unterschied ist der Sicherungsnehmer wirtschaftlich zur Zahlung der gleichen
Pramie (der sogenannten ,Fixed Rate") auf alle Adressen im Index verpflichtet.
Ausserdem sind die anerkannten Kreditereignisse bei Indexkontrakten auf

Mehrere Quellen enthalten Beschreibungen von CDS-Kontrakten und ihren Merkmalen (z.B.
Anson et al. 2003 oder O’Kane, Naldi et al. 2003).

Zu den Kreditereignissen gehéren Insolvenz und Nichtzahlung sowie die Nichtanerkennung
von Schulden oder eine materielle Umschuldung (einschl. vorzeitige Falligstellung).

Die Erfillung der Verpflichtungen kann durch Barausgleich erfolgen (bei dem der
Sicherungsnehmer den Nennwert abziiglich des Preises der Referenzforderung nach Ausfall
erhalt) oder durch physische Lieferung (bei der der Sicherungsnehmer das vom Ausfall
betroffene Wertpapier dem Sicherungsgeber gegen Barzahlung des Nennwerts liefert).
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Insolvenz oder Nichtzahlung beschrankt.® Bei Eintritt eines Kreditereignisses
wird die betroffene Adresse aus dem Index entfernt, und der Kontrakt besteht
bis zur Falligkeit mit entsprechend reduziertem Nennwert weiter.

Die Marktliquiditat von CDS-Indexkontrakten wird durch drei Faktoren
gefordert: 1. die Entwicklung allgemein im Markt akzeptierter Benchmark-
indizes auf Basis der liquidesten Einzeladressen-CDS, fir die eine Reihe
globaler Handler als Marktmacher Preise stellt; 2. die klare geografische
Ausrichtung und relativ stabile Branchen- bzw. Ratingstruktur jedes Index,
verbunden mit standardisierten Kontraktfalligkeiten; und 3. die Verfugbarkeit

zweier alternativer Kontraktformate. Nachstehend wird jeder Faktor im
Einzelnen behandelt.
CDS-Indizes®
Nach Region
Aufstre-
. Asien ohne . bende
Nordamerika Europa Japan Japan Australien Volkswirt-
schaften
Hauptindex CDX.NA.IG (125) iTraxx Europe iTraxx CJ iTraxx Asia iTraxx CDX.EM
CDX.NAHY (100) | (125) (50)° (30) Australia | (14)°
iTraxx Corporate (25)
(52)*
iTraxx
Crossover (30)°
Subindizes Finanz (24) Finanz (15) Finanz (10) Korea (8) Keine Keine
Konsumgiiter (34) Autos (10) Investitions- Greater
Energie (15) Konsumguter giter (10) China (9)°
Industrie (30) zyklisch (15) Tech (10) Ubriges
TMT (22) Konsumgiiter Hochvolatil Asien (13)’
Hochvolatil (30) zyklusunab- (10)
B (44) héangig (15)
BB (43) Energie (20)
HB (30) Industrie (20)
TMT (20)
Hochvolatil (30)

' Es werden immer noch &ltere Generationen der Indizes DJ Trac-x und iBoxx gehandelt. Diese Tabelle fasst die
Zusammensetzung der neusten Serien, DJ CDX and DJ iTraxx, zusammen; diese sind ein Nebenprodukt der Fusion der
DJ Trac-x- und iBoxx-Familien. Die Anzahl der Referenzschuldner in jedem Index ist in Klammern angegeben. 2 Hochstens
10 Adressen in einer bestimmten Branche. * Umfasst nur Staaten: Brasilien, Bulgarien, Kolumbien, Korea, Malaysia,
Mexiko, Panama, Peru, die Philippinen, Rumanien, Russland, Sidafrika, Tirkei und Venezuela. 4 Umfasst die grossten,
liquidesten Adressen ausserhalb des Finanzsektors des iBoxx-EUR-Unternehmensanleiheindex. ° Liquideste Adressen
ausserhalb des Finanzsektors mit Rating BBB/Baa3 oder tiefer und mit negativem Ausblick. ® Umfasst China, SVR
Hongkong und Taiwan (China), mit je mindestens zwei Adressen. ' Umfasst Indien, Malaysia, die Philippinen, Singapur
und Thailand. Tabelle 1

Dies entspricht der ,No-Restructuring“-Klausel (,XR-Klausel“) bei Einzeladressen-CDS, mit
der die Umschuldung als auslésendes Ereignis ausgeschlossen wird (s. ISDA 2003 fir eine
Beschreibung der Dokumentationselemente). Géangige Marktusancen werden bei O’Kane,
Pedersen und Turnbull 2003 sowie im Beitrag von Packer und Zhu in dieser Ausgabe des BIZ-
Quartalsberichts dargestellt.
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Die wichtigsten gehandelten CDS-Indizes wurden inzwischen in einer
Indexfamilie zusammengefasst — fir Adressen aus Nordamerika und aufstre-
benden Volkswirtschaften unter der Bezeichnung ,DJ CDX", fur Europa und
Asien unter ,DJ iTraxx“ (s. Tabelle 1).° Die Zusammensetzung der neuen Indi-
zes wird von den beteiligten Handlern nach der Liquiditat der einzelnen
Kontrakte bestimmt — so basieren die Indizes auf den meistgehandelten Adres-
sen. Nach Auflegung bleibt jeder Index tiber seine gesamte Laufzeit konstant,
nur bei Ausfall einer Adresse wird diese aus dem Index genommen. Alle sechs
Monate wird jedoch ein neu zusammengesetzter Index aufgelegt und ent-
sprechend ,aktuelle” Instrumente werden emittiert.

Zudem sind Indizes fur die wichtigsten Wahrungen, fir ,Investment-
grade"- bzw. ,Non-Investment-Grade“-Adressen sowie fir die wichtigsten
Branchen geschaffen worden. Die breitangelegten — und am aktivsten gehan-
delten — Investment-Grade-Indizes fiir Nordamerika (,CDX.NA.IG") und Europa
(,iTraxx Europe") umfassen jeweils 125 gleichgewichtete Referenzschuldner.
Dariiber hinaus existieren spezielle Indizes flr ausgewahlte Branchen, ein
Index auf Basis von Adressen mit hohem systematischem Risiko (d.h. mit
einem hohen Betafaktor), Indizes fiir als ,spekulativ® eingestufte Adressen
sowie Indizes fur Regionen ausserhalb Nordamerikas und Europas (beispiels-
weise fur Japan, Asien ohne Japan, Australien sowie einige ausgewahlte
aufstrebende Volkswirtschaften). Grafik 1 zeigt die Branchen- und Rating-

Branchen- und Rating-Verteilungen

Branchen Ratings®
J Nordamerikat

- [ Europa?

30 1 60
| 20 40
10 20
0 0
CNS EN FIN IND T™MT AAA AA A BBB

Anmerkung: CNS = Konsumgiter, EN = Energie, FIN = Finanz, IND = Industrie, TMT = Technologie,
Medien und Telekommunikation. Europa: CNS umfasst zyklische und zyklusunabhé&ngige
Konsumguter; IND umfasst Industrie- und Automobilwerte.

1 DJ CDX.NA.IG.3. 2 DJ iTraxx Europe Serie 2. * Durchschnittliches Rating von Moody’s,
Standard & Poor’s und Fitch (soweit verfigbar).

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 1

® 2003 waren urspringlich zwei konkurrierende Indexfamilien (,Trac-x“ und ,iBoxx*) aufgelegt

worden, die von jeweils verschiedenen Handlern unterstiitzt wurden; letztes Jahr wurden sie
zu den jetzigen Indizes zusammengelegt und werden nun durch Dow Jones verwaltet.
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CDS-Index-Spreads®

JInvestment-grade“-Hauptindizes Tranchen?
—_—37% ——7-10%
— 10-15% —— 15-30%
60 450
40 300

20 VM 150
—— Nordamerika

——— Europa

W%W\-—""""‘—V\-—“

Jan.04 Méarz04 Mai04  Juli0o4  Sept. 04 Nov. 03 Febr. 04 Mai 04 Aug. 04

1 Aktuelle 5-Jahres-Swapspreads, in Basispunkten.

2 Lnvestment-grade“-Hauptindex fir Nordamerika.

Quelle: JPMorgan Chase. Grafik 2

... und durch unter-
schiedliche
Kontraktvarianten

Enge Geld-Brief-
Spannen

Verteilung innerhalb des CDX.NA.IG- und iTraxx-Europe-Index in der jeweils
aktuellsten Zusammensetzung. Fur die Hauptindizes sind Wertpapiere mit 5-
und 10-jahriger Laufzeit verfiigbar.

Schliesslich sind die Instrumente in zwei Varianten handelbar — als reiner
Derivativkontrakt (,Unfunded Contract) oder als strukturiertes Wertpapier
(,Funded Contract*) — und kénnen somit genau auf die Investorenpréferenz
hinsichtlich Finanzierungsart und Kontrahentenrisiko abgestimmt werden. Bei
der Ausgestaltung als reiner Derivativkontrakt handelt es sich schlicht um
einen CDS auf Basis mehrerer Adressen. Bei der Ausgestaltung als struktu-
riertes Wertpapier hingegen zahlt der Sicherungsnehmer dem Sicherungsgeber
nicht nur eine vierteljahrliche Pramie, sondern er erhélt von diesem Deckung in
Form eines Wertpapierpools und zahlt hierfir bei Auflegung einen Nennwert.
Bei einem reinen Derivativkontrakt ist der Sicherungsnehmer somit dem
Kontrahentenrisiko ausgesetzt. Dies ist bei der strukturierten Transaktion nicht
der Fall — hier besteht jedoch das Risiko der Bonitatsverschlechterung im Pool
der als Sicherheit dienenden Wertpapiere.’

Die im Vergleich zu anderen Kreditinstrumenten relativ hohe Liquiditat
dieser Produkte zeigt sich in recht engen Geld/Brief-Spannen, zumindest flr
die meistgehandelten Kontrakte. So liegen die Spannen fir reine Derivativ-
kontrakte auf den CDX.NA.IG-Index mit 5-jahriger Laufzeit meist zwischen 0,5
und 4 Basispunkten. Als Vergleichsmassstab fir diese Spannen kann man die
Spreads fir breitangelegte Investment-Grade-Indizes heranziehen, die seit
Januar 2004 durchschnittlich bei 62 Basispunkten in Nordamerika bzw.
45 Basispunkten in Europa lagen (Grafik 2 links).?

Bei einem Ausfall einer der im Index enthaltenen Adressen verkauft der Sicherungsnehmer
zum Ausgleich der Verluste auf den CDS-Index im entsprechenden Umfang die Sicherheiten.

8 Bei Auflegung entspricht der fur den Indexswap festgelegte Spread ungefahr dem
durchschnittlichen CDS-Spread fir die im Index enthaltenen Adressen. Sofern die durch-
schnittlichen Spreads fur die im Index enthaltenen Einzeladressen wéhrend der Laufzeit Gber
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CDS-Indextranchen

CDS-Indextranchen sind synthetische forderungsbesicherte Schuldverschrei-
bungen (,Collateralised Debt Obligations* — CDO) auf Basis eines CDS-Index.
Dabei bezieht sich jede Tranche auf ein spezifisches Segment der Ausfall-
verlustverteilung des zugrundeliegenden CDS-Index.’ Der wesentliche Vorteil
von Indextranchen liegt in der Standardisierung, sowohl im Hinblick auf die
Zusammensetzung des Pools an Referenzschuldnern als auch auf die Struktur
(,Breite”) der einzelnen Tranchen.

Die Standardisierung unterstitzt die Liquiditatsentwicklung am Sekundar-
markt. Bislang liess sich kaum ein liquider Sekundarmarkt fir andere CDO-
Tranchen feststellen, was im Wesentlichen auf die in hohem Masse individuali-
sierten Strukturen der meisten CDO zuriickzufiihren ist.*

Tranchen existieren auf mehrere Indizes. Der Handelsschwerpunkt liegt
jedoch bislang auf dem CDX.NA.IG-Index."* Fiir diesen Index existieren fiinf
Tranchen. Die geméass der Rangfolge niedrigste Tranche (Eigenkapital- oder
.Equity“-Tranche) absorbiert die ersten 3% an Ausfallverlusten im Index.
Kommt es wahrend der Laufzeit des Tranchenkontrakts zu einem Ausfall, muss
der Inhaber der Equity-Tranche seinem Kontrahenten den Ausfallverlust (als
Differenz zwischen Nennwert und dem Rulckzahlungswert des vom Ausfall
betroffenen Vermdgenswerts) bis zu einer Hochstgrenze von 3% des Index
erstatten. Die darauffolgende ,Mezzanine“-Tranche deckt den Verlustbereich
zwischen 3% und 7% ab; somit ist sie durch die Eigenkapitaltranche vor
Verlusten bis zu einem Niveau von 3% geschitzt. Weitergehende Verluste
werden durch hoéherrangige Tranchen abgedeckt. Die Verlustbereiche von
7-10% bzw. 10-15% werden als ,Senior“-Tranchen bezeichnet; die soge-
nannte ,Super-Senior“-Tranche deckt den Bereich von 15-30% ab.*?

der ,Fixed Rate" liegen, hat der Indexswap einen positiven Wert fur den Sicherungsnehmer —
neu hinzu kommende Sicherungsnehmer missten eine entsprechende Ausgleichszahlung an
den Sicherungsgeber leisten. (Sollten die durchschnittlichen Spreads unter der ,Fixed Rate“
liegen, ware der Ausgleich umgekehrt.)

Bei einer CDO-Emission handelt es sich um ein strukturiertes Finanzprodukt, bei dem das
Kreditrisiko eines Pools von Vermdgenswerten an Anleger verkauft wird. Die gegen die in
einer CDO enthaltenen Vermdgenswerte ausgegebenen Forderungen werden in einer Rang-
folge priorisiert (strukturiert). Hieraus ergeben sich unterschiedliche Tranchen von Schuld-
verschreibungen, meist eine oder mehrere Investment-Grade-Tranchen und eine sogenannte
Eigenkapitaltranche (,First-Loss“-Position), die den héchsten Risikogehalt aufweist. Fur eine
detailliertere Darstellung von CDO und ihrer Wirkungsweise s. Ausschuss fiir das weltweite
Finanzsystem 2005; Gibson 2004 erértert die Risiken synthetischer CDO.

Y In den letzten zwei Jahren war eines der wachstumsstarksten Segmente im CDO-Markt die
Entwicklung massgeschneiderter ,1-Tranchen-CDO", die genau auf die Bedlrfnisse des
jeweiligen Anlegers abgestimmt werden. Am Markt scheinen sich also zwei entgegengesetzte
Trends abzuzeichnen: standardisierte und somit aktiv handelbare Indextranchen einerseits
und massgeschneiderte, auf Halten bis zur Endfélligkeit ausgelegte Tranchen andererseits.

Laut Creditflux lag das Transaktionsvolumen im 2. Quartal 2004 bei US-$ 10,2 Mrd.; davon
entfielen insgesamt 82% auf den iBoxx CDX.NA.IG (Serie 2) und den Trac-x NA.

Zurzeit existieren keine Kontrakte, die eine Verlustabsicherung oberhalb einer Grenze von
30% des Index bieten.
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Als Ausgleich fur das Ubernommene Risiko erhélt der Investor vom
Sicherungsnehmer vierteljahrlich eine Pramie, die auf Basis des effektiv aus-
stehenden Nennwerts der jeweiligen Tranche berechnet wird.** Pramien auf
Mezzanine- und Senior-Tranchen werden als laufender Spread (ohne Anfangs-
zahlung) verrechnet. Im Gegensatz hierzu leistet der Sicherungsnehmer bei
einer Eigenkapitaltranche eine als Prozentsatz des urspriinglichen Kontrakt-
nennwerts berechnete Anfangszahlung sowie eine als laufender Spread
berechnete Pramie von 500 Basispunkten.'* Bei einer (relativ grossen)
Anfangszahlung auf eine Eigenkapitaltranche &ndert sich die zeitliche Vertei-
lung erwarteter Zahlungsstrome fir den Anleger im Vergleich zu einem
Kontrakt, der nur einen laufenden Spread vorsieht. Entsprechend verandert
sich auch das Risiko des Anlegers in Bezug auf den Zeitpunkt von Ausfallen.
Grafik 2 rechtes Feld zeigt Marktquotierungen der Pramien fur Mezzanine- und
hoherrangige Tranchen.'

Der Handel mit Kreditrisikokorrelationen — Preisbildung der
Tranchen

Die Kreditrisikokorrelationen der im Index enthaltenen Adressen sind ein
wesentlicher Einflussfaktor fir den Risikogehalt von CDS-Indextranchen: Die
hohe Sensitivitat zeigt sich deutlich in der Preisbildung der Tranchen. In Ver-
bindung mit der héheren Liquiditat im Vergleich zu anderen Kreditderivaten auf
Basis mehrerer Adressen legt dies den Schluss nahe, dass CDS-Indextranchen
einen relativ effizienten Handelsmechanismus fir diese Art von Risiken bieten.

Zur Veranschaulichung des Einflusses von Kreditrisikokorrelationen auf
den Wert der Tranchen werden 5-jahrige Tranchen auf einen aus 125 Adressen
bestehenden CDS-Index herangezogen, die eine dem CDX.NA.IG Serie
3-Index vergleichbare Durchschnittsbonitat aufweisen.'® Das linke Feld von

% Der effektive Nennwert entspricht dem urspriinglichen Nennwert abziiglich eventueller

Ausfallverluste auf die jeweilige Tranche; dieser Wert kann nicht unter null fallen.

" Ein Kontrakt mit Anfangszahlung kann in einen Kontrakt mit laufendem Spread (ohne

Anfangszahlung) umgewandelt werden. Hierzu ist die Anfangszahlung durch die (risiko-
behaftete) Duration der Tranche zu dividieren; ein eventueller laufender Spread wird dazu
addiert. Eine Eigenkapitaltranche mit einer Anfangszahlung von 37,5%, einem laufenden
Spread von 500 Basispunkten und einer risikobehafteten Duration von 3,75 entspricht somit
einem Kontrakt mit einem laufenden Spread von (37,5*100/3,75) + 500 Basispunkten =
1 500 Basispunkten. S. den Vergleich der Quotierungsusancen fiur Anfangszahlungen und
laufende Spreads von O’Kane und Sen 2003.

*  Geld-Brief-Spannen liegen bei 1-2 Basispunkten fiir die héchstrangige Tranche bzw.

5-10 Basispunkten fiir Mezzanine-Tranchen, gegenuber 15-70 Basispunkten fur die Eigen-
kapitaltranche.

* Zur Berechnung der Verlustverteilung wird ein 1-Faktor-Gauss-Copula-Modell (s. unten) auf

Basis folgender Annahmen verwendet: gleichformige Ausfallwahrscheinlichkeiten auf
5-Jahres-Sicht (2,97%), konstante Eintreibungsquoten (40%) sowie identische und konstante
Korrelation der Ausfallzeitpunkte fiir alle Paarungen der Adressen im Index (0,05 bzw. 0,3).
Die Ausfallquote wird auf Basis von Moody’s-Daten fir US-Unternehmensanleihen mit Baa-
Rating im Zeitraum von 1983 bis 2003 geschatzt. Die Eintreibungsquote ist der Durchschnitts-
wert fur vorrangige, unbesicherte US-Unternehmensanleihen, bei denen ein Ausfall eingetre-
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Verlustverteilungen im Index und erwartete Verluste auf
Indextranchen®
Verlustverteilungen Erwartete Verluste
— Kaorrelation = 0,05 [ Korrelation = 0,05
—— Korrelation = 0,3 30 | ] [J Korrelation = 0,3 15
25
1,2
20
0,9
15
0,6
10
5 0,3
0 = _J,
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 0-3% 3-7% 7-10% 10-15% 15-30%
Anmerkung: Die x-Achse zeigt den Verlustanteil (links) und die Tranche (rechts) an.
1 In Prozent. Einzelheiten zur Berechnung s. Text.
Quelle: Berechnungen der BIZ. Grafik 3

Grafik 3 zeigt die Verlustverteilung (in Prozent des Tranchenumfangs) uber
einen Zeitraum von funf Jahren, von der Eigenkapital- bis zur nachrangigen
Mezzanine-Tranche. Im rechten Feld ist der erwartete Verlust pro Tranche in
Prozent des Gesamtindex dargestellt. Es zeigt sich deutlich, dass der Verlust
mit zunehmender Rangstufe der Tranche sowohl relativ als auch absolut
abnimmt. Etwa 40% bis 50% der in der Grafik dargestellten erwarteten Nenn-
wertverluste entfallen auf die Eigenkapitaltranche.

Das Beispiel zeigt, dass der Marktwert einer CDS-Indextranche von der
Verteilung der gemeinsamen Ausfallverlustwahrscheinlichkeit aller im Index
enthaltenen Referenzschuldner abhéngt. In diese gehen sowohl die Korrela-
tionen einzelner Ausfallwahrscheinlichkeiten als auch Korrelationen der Aus-
fallzeitpunkte ein. Die tatsachliche Verlustverteilung beinhaltet dartiber hinaus
Korrelationen zwischen Verlustquoten und Ausfallwahrscheinlichkeiten (bei
generell héherem Ausfallrisiko, z.B. in einer Rezession, kann es zu héheren
Verlusten kommen) sowie Korrelationen zwischen Verlustquoten und Ausfall-
zeitpunkten (bei einer zeitlichen Konzentration von Ausféllen, z.B. bei
mehreren Ausfallen in der gleichen Branche innerhalb eines kurzen Zeitraums,
kénnen héhere Verluste eintreten).

Bislang konzentrierte sich die Preisbildung bei Indextranchen auf die
Auswirkungen der Korrelation der Ausfallzeitpunkte (s. Kasten). Hierfur hat sich
—analog zum Black-Scholes-Optionspreismodell — das sogenannte 1-Faktor-
Gauss-Copula-Modell im Markt als Standard zur Preisbestimmung bei
Indextranchen herausgebildet. Der Begriff ,Copula“ weist auf die in diesem
Modellansatz verwendete ,Kopplung“ der Verteilung der Ausfallwahrschein-

ten ist. Die fur die Korrelation der Ausfallzeitpunkte gewahlten Werte entsprechen ungefahr
den von Rating-Agenturen verwendeten Parametern.
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lichkeiten einzelner Adressen zur Bestimmung einer gemeinsamen Verteilung
der Ausfallwahrscheinlichkeiten hin (s. Nelsen 1999). Das 1-Faktor-Gauss-
Copula-Modell basiert auf folgenden Annahmen: identische und konstante
Korrelation der Ausfallzeitpunkte fur alle Paarungen aller Adressen im Index,
Normalverteilung der Ausfallzeitpunkte sowie Normalverteilung der gemein-
samen Ausfallwahrscheinlichkeiten. Diese vereinfachenden Annahmen erleich-
tern den Einsatz des 1-Faktor-Gauss-Copula-Modells bei der Bewertung, was
als einer der Hauptgriinde fiir die Popularitat des Modells anzusehen ist.

Bewertung von CDS-Indextranchen

Die Pramie einer Indextranche ist der vom Sicherungsnehmer gezahlte Spread, bei dem der
erwartete Barwert der vom Sicherungsgeber zu tragenden Ausfallkosten (,Sicherungsseite”) dem
erwarteten Barwert einer Investition in die Tranche (,Pramienseite”) entspricht. Die Pramienseite
wird Uber den Barwert der Spreadzahlungen des Sicherungsnehmers an den Sicherungsgeber
bewertet. Ein Indexkontrakt legt M vierteljahrliche Zahlungstermine (t = t;, t,, ...ty) fest, an denen
der Sicherungsnehmer Zahlungen an den Sicherungsgeber leistet. Dabei ist zu beachten, dass
diese Zahlungen nur so lange fliessen, wie der (ungewisse) effektive Nennwert der Tranche zum
Zeitpunkt t; (als N(t) bezeichnet) positiv ist. Ferner ist anzunehmen, dass die Anleger erwartete
zukinftige Zahlungseingange mit den (ungewissen) Diskontierungsfaktoren D(0,t) abzinsen. Bei
einer Tranchenpramie von S ist der erwartete Barwert der Pramienseite:®

Vprem =S- E[Zi’\ilD(o’ti) : N(tl)]

Die erwarteten Tranchengréssen hangen von Anzahl und Zeitpunkt etwaiger zukinftiger Ausfalle
und den erwarteten Kosten solcher zukutinftiger Ausfalle (d.h. von den Eintreibungsquoten) ab.® Der
Barwert der Pramienseite sinkt bei niedrigerer Pramie, niedrigerer Eintreibungsquote und bei
frherem Eintritt eines Ausfallverlusts. Der erwartete Barwert der Sicherungsseite ist:®

Ve = EX.DO,1)-(N(t) - Nt )|

Der Barwert der Sicherungsseite sinkt bei unveranderter Tranchengrésse, héherer Eintreibungs-
quote und bei spaterem Eintritt eines Ausfallverlusts. Die Tranchenpramie ergibt sich durch
Auflésung von Vyem = Vot Nach S:

o E[ZD@.6)-(N®) N,
E[>Y,DO.t) Nt

Implementierung

Wie aus den obengezeigten Gleichungen ersichtlich, werden zur Ermittlung von S zwei Schlissel-
faktoren bendtigt: zukunftige effektive Tranchengréssen und Diskontierungsfaktoren. Zur Ermittlung
von Diskontierungsfaktoren stehen Methoden zur Verfligung, die auch fir andere Finanzinstru-
mente genutzt werden (s. Rebonato 2002). Zur Bestimmung der zukinftigen Tranchengréssen
werden jedoch mehrere Parameter benétigt: 1. die Verlustquoten, 2. die Anzahl der Ausfalle und 3.
deren Zeitpunkte. Da alle diese Parameter ungewiss sind, missen Erwartungswerte formuliert
werden.

® In der Praxis erhalt der Sicherungsgeber beim Eintritt eines Ausfalls zwischen Zahlungsterminen am nachsten
Zahlungstermin eine anteilige Zahlung auf Basis der vorherigen effektiven Tranchengrésse. Anfangszahlungen fur
die Eigenkapitaltranche lassen sich durch Addieren einer Konstante in den Barwert der Pramienseite einbeziehen.
@ Erwartungen werden auf risikoneutraler Basis getroffen (risikobereinigte Erwartungen). ® Unter der Annahme,
dass der Sicherungsnehmer zum nachsten planmassigen Zahlungstermin nach Eintritt eines Ausfalls eine
Ausgleichszahlung erhélt.
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Ein einfacher Ansatz zur Schatzung der Verlustquote (bzw. 1 minus Eintreibungsquote) ist die
Annahme konstanter Eintreibungsquoten auf Basis der durchschnittlichen historischen Eintrei-
bungsquote fir vorrangige, unbesicherte US-Unternehmensanleihen; diese liegt in der Regel bei
rund 40%. Eine Schatzung der Eintreibungsquoten kann auch aus CDS-Spreads abgeleitet werden.

Einzelne Ausfallwahrscheinlichkeiten kénnen direkt auf Basis der Spreads fiir Einzeladressen-
CDS geschéatzt oder indirekt aus Aktienkursen abgeleitet werden (z.B. lGber Daten zur erwarteten
Ausfallhaufigkeit von Moody’s KMV). Hierbei ist zu beachten, dass die Herleitung von Ausfallwahr-
scheinlichkeiten aus CDS-Spreads eine Annahme zu den Eintreibungsquoten erfordert.

Die Ausfallzeitpunkte fir N Adressen wahrend der Laufzeit des Kontrakts lassen sich aus der
gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung der Ausfallzeitpunkte errechnen. Diese ist jedoch
unbekannt. Ein gebrauchlicher Ansatz ist die Annahme, dass Ausfallzeitpunkte einer N-dimen-
sionalen, multivariaten Normalverteilung (der sogenannten Gauss-Copula) folgen (s. Nelsen 1999,
Li 2000 sowie Cherubini et al. 2004).

Ein 1-Faktor-Gauss-Copula-Modell basiert auf der Annahme gleicher und fir alle Adressen
konstanter Korrelationen der Ausfallzeitpunkte. Dies entspricht der Annahme einer direkten
Zuordnung einer latenten Zufallsvariablen X; zu Ausfallzeitpunkten, wobei X; wie folgt definiert wird:

X, =p-M+y1-p-Z

Hierbei ist M eine normal verteilte Zufallsvariable, die Z,-Werte sind untereinander unkorrelierte,
normal verteilte Zufallsvariablen, und —1 < p < 1 ist die konstante Korrelation fir die Paarungen der
Ausfallzeitpunkte (s. Hull und White 2004 fir weitere Details). Gemass einer Interpretation des
1-Faktor-Gauss-Copula-Modells steht X; fir den Wert des Vermdgens von Unternehmen i, und es
tritt ein Ausfall ein, wenn das Vermégen unter einen bestimmten Schwellenwert sinkt. Gedanklich
entspricht dieser Ansatz einem Mertonschen Modell, bei dem die Option der Nichtriickzahlung von
Schulden bei Erreichen eines bestimmten Schwellenwerts des Vermoégens ausgelbt wird. Bei
dieser Auslegung kann M als gemeinsamer Standardrisikofaktor interpretiert werden, wahrend die
Z-Werte idiosynkratische Risikofaktoren darstellen, die das Vermdgen von Unternehmen - und
somit den Zeitpunkt eines Ausfalls — beeinflussen. Der Korrelationsparameter p lasst sich aus der
Korrelation von Aktienertragen schatzen; diese liegt meist zwischen 0% und 30%.

Korrelation der Ausfallzeitpunkte und Preisbildung bei Tranchen

Grafik 3 verdeutlicht den Einfluss der Korrelation von Ausfallzeitpunkten auf  Starkere Bundelung
den Risikogehalt der unterschiedlichen Indextranchen. Das linke Feld zeigt, ﬁgﬂg:ffzgfrr;f;?on
dass — je nach Tranche — die Wahrscheinlichkeit eines sehr geringen oder sehr
grossen Verlusts bei hdherer Korrelation der Ausfallzeitpunkte ansteigt. Dies
lasst sich beim Vergleich zweier (allerdings unrealistischer) Extremszenarien
nachvollziehen:
Liegt die Korrelation bei null, ist die Wahrscheinlichkeit, dass innerhalb
eines 5-Jahres-Zeitraums bei keiner von 125 Adressen ein Ausfall eintritt,
(100 — 2,97)**° = 2,31% (2,97% ist die durchschnittliche historische Ausfall-
guote von Unternehmen mit Baa-Rating auf Sicht von finf Jahren). Bei einer
Korrelation von eins (bei der man das Portfolio als Einzelrisiko ansehen
kénnte) liegt diese Wahrscheinlichkeit bei 97,03%. Das heisst allerdings, dass
der Index mit einer Wahrscheinlichkeit von 2,97% einen Verlust von 1 minus
der Eintreibungsquote (=1 -0,4) erleiden kénnte, was einem erwarteten
Verlust von 1,78% entspricht.'’ Das rechte Feld von Grafik 3 zeigt bei

Die Erhéhung der Korrelation der Ausfallzeitpunkte entspricht der Veranderung der
Ausfallwahrscheinlichkeit auf einen zufalligen Wert, jedoch bei gleicher mittlerer Ausfall-
wahrscheinlichkeit. Dabei ist zu beachten, dass eine solche den Mittelwert erhaltende
Verteilung aufgrund der Konvexitat der gemeinsamen Wahrscheinlichkeitsverteilung fur Nicht-
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Sinkender Spread
der Eigenkapital-
tranche bei
steigender
Korrelation ...

... aber gleichzeitig
steigender Spread
der Senior-Tranche

niedrigerer Korrelation einen hodheren erwarteten Verlust der Eigenkapital-
tranche — im Gegensatz zu den Mezzanine- und Senior-Tranchen, bei denen
die erwarteten Verluste bei hoherer Korrelation ansteigen.

Analog des sich abhangig von der Korrelation der Ausfallzeitpunkte
andernden Risikos der unterschiedlichen Tranchen wird auch die Preisbildung
beeinflusst. Grafik 4 verdeutlicht dies: Hier werden die durch das Modell
vorgegebene Anfangszahlung bei der Eigenkapitaltranche sowie die Spreads
fur die Mezzanine- und Super-Senior-Tranchen in Abhangigkeit von der Korre-
lation der Ausfallzeitpunkte dargestellt.18 Bei der Eigenkapitaltranche hat eine
zunehmende Ausfallkonzentration nur geringe negative Auswirkungen auf den
Wert der Tranche, da hier bereits wenige Ausfalle zu wesentlichen Verlusten
fuhren. Gleichzeitig steigt bei einer hoheren Korrelation der Ausfallzeitpunkte
die Chance, dass keine Ausféalle eintreten — somit sinkt die Anfangszahlung der
Eigenkapitaltranche bei steigender Korrelation. Im Gegensatz hierzu zeigt sich
bei der Bewertung der Senior-Tranche deren hdéheres Verlustrisiko bei starke-
rer Ausfallkonzentration. Der Preis der Mezzanine-Tranche ist hingegen keine
monotone Funktion der Korrelation der Ausfallzeitpunkte: Sowohl bei hoher als
auch bei niedriger Korrelation besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit, dass
diese Tranche unbeeintrachtigt bleibt. Im mittleren Korrelationsbereich der
Ausfallzeitpunkte besteht jedoch fir die Mezzanine-Tranche ein erhebliches
Ausfallrisiko.

Preisreagibilitat

der CDX-Tranchen gegeniiber Ausfallzeitpunkt-Korrelation®

0-3% Tranche? 3-7% Tranche® 15-30% Tranche®
60 440 32
45 380 24
30 320 16
15 260 8
0 200 0
0,00 0,07 0,14 0,22 0,29 0,36 0,00 0,07 0,14 0,22 0,29 0,36 0,00 0,07 0,14 0,22 0,29 0,36

! Basis: Korrelations-Reagibilitat nach Hull und White (2004). 2 Anfangszahlung, in Prozent. * Spread, in Basispunkten.

Quellen: Hull und White (2004); Berechnungen der BIZ. Grafik 4

ausfalle einen héheren durchschnittlichen Anteil von Nichtausfallen bedingt. Fir eine weitere
Betrachtung s. Lando 2004.

® Die Preise der Tranchen basieren auf Hull und White 2004.
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Marktpreise und implizierte Korrelation der Ausfallzeitpunkte

Die im Markt vorherrschende Einschatzung bezuglich der Korrelation der Aus-
fallzeitpunkte lasst sich aus den Marktpreisen fir CDS-Indextranchen ableiten.
Hierzu ist ein Preismodell mit allen erforderlichen Eingabewerten — ausgenom-
men die Korrelation der Ausfallzeitpunkte — zu definieren. So kann man
beispielsweise das 1-Faktor-Gauss-Copula-Modell zur Identifizierung der durch
Marktquotierungen impliziten Korrelation einsetzen, indem alle Eingaben
ausser der konstanten Korrelation der Ausfallzeitpunkte fiir Adressenpaare
definiert werden.'® Dies ist im linken Feld von Grafik 5 veranschaulicht, in dem
die implizite Korrelation der Ausfallzeitpunkte fir Indextranchen im Zeitablauf
dargestellt wird.

Die linke Abbildung in Grafik 5 zeigt eines der bei Marktquotierungen
beobachteten Verzerrungsphanomene — das sogenannte L&cheln der Korre-
lation (,Correlation Smile“).”° Dieser Effekt beschreibt das bei Ableitung mithilfe
des 1-Faktor-Gauss-Copula-Modells auftretende Phanomen, dass Markt-
spreads fir die Mezzanine-Tranche (meist) eine niedrigere Korrelation der
Ausfallzeitpunkte implizieren als die Spreads fur die Eigenkapital- und Senior-
Tranchen. Der Grad der vom Markt angenommenen Ausfallkonzentration
scheint fur die Eigenkapital- und Senior-Tranchen hdher zu sein. Unterstellt
man jedoch das 1-Faktor-Gauss-Modell als korrekte Beschreibung der
Abhéngigkeiten fiir gleichzeitige Ausfalle, dann sollte fur alle Tranchen ein ein-
heitlicher Korrelationswert gelten.

Ein weiteres Phdnomen der Marktquotierungen (die Korrelationsschiefe —
,correlation Skew") zeigt sich im rechten Feld von Grafik 5, das die Basis-
korrelation in Beziehung zur Obergrenze jeder Tranche setzt. Beim
CDX.NA.IG-Index beispielsweise ware die Basiskorrelation fur das Intervall von
0-10% die Korrelation fur diese synthetische First-Loss-Tranche, die sich aus
der Gesamtheit der beobachteten Marktwerte fir die Tranchen 0-3%, 3-7%
und 7-10% ergibt. Aus Sicht des Sicherungsnehmers lasst sich die Basis-
korrelation als Korrelation eines Versicherungsvertrags interpretieren, der bis
zu einem bestimmten Verlustniveau Zahlungen leistet. Die Steigung oder
»Schiefe” der Basiskorrelationskurve zeigt den in den Marktpreisen implizierten
Anstieg der Korrelation der Ausfallzeitpunkte mit zunehmender Rangstufe der
Tranche. Hieraus ergibt sich eine hohe Bewertung der Spreads fir Senior-
Tranchen, zumindest im Verhaltnis zu dem vom Modell implizierten niedrigen
Niveau erwarteter Verluste fur diese Tranchen. Dieser Effekt erinnert an den
bei Unternehmensanleihen beobachteten positiven Zusammenhang zwischen
Risikopramien und Bonitat.”*

Y Indextranchen werden bisweilen auch auf Basis der impliziten Korrelation (an Stelle eines

Spreads) quotiert.

®  Dieser Effekt erinnert an eine dhnliche Verzerrung bei mithilfe des Black-Scholes-Modells

ermittelten impliziten Volatilitaten fir unterschiedliche Basispreise bei Aktienoptionen.

2 Fir eine weitere Betrachtung s. Amato und Remolona 2004.
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Erklarungsansatze
fur das Korrela-
tionslacheln: Markt-
segmentierung ...

... Unsicherheit
bezuglich Kredit-
risikokorrela-
tionen ...

... lokale
Nachfrage-
strukturen ...

Implizite Korrelationen und Basiskorrelationen der
Ausfallzeitpunkte®

Implizite Korrelationen? Basiskorrelationen

0,26 0,60
0,20 0,45
0,13 0,30
0,07 0,15
0,00 0,00
0-3% 3-7% 7-10% 10-15% 15-30% 3% 7% 10% 15% 30%

Anmerkung: Die x-Achse zeigt die Tranche (links) und die Tranchengrésse (rechts) an.

! Basis: aktuelle 5-Jahres-Kontrakte. 2 Durchschnitte, basierend auf den Korrelationsreagibili-
taten gemass Hull und White (2004) sowie Marktquotierungen von JPMorgan Chase fir den
Zeitraum 13. November 2003 — 28. September 2004.

Quellen: Hull und White (2004); JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik 5

Fur die Effekte des Korrelationslachelns sowie der Schiefe existieren
mehrere Erklarungsansatze.”” Einer dieser Ansatze basiert auf der Tranchen-
segmentierung nach Investorengruppen und der unterschiedlichen Korrela-
tionseinschéatzung durch diese Gruppen. So kdnnte sich die Einschatzung von
Sicherungsgebern bei Eigenkapitaltranchen (z.B. Hedge-Fonds) von der Sicht-
weise der Sicherungsgeber fir Mezzanine-Tranchen (z.B. Banken und Wert-
papierhduser) unterscheiden. Es gibt jedoch keine zwingende Begrindung,
warum die verschiedenen Investorengruppen die Korrelationen systematisch
unterschiedlich einschatzen wirden.

Ein weiterer Erklarungsversuch deutet das Lacheln als Auswirkung der
Unsicherheit der Marktteilnehmer beziiglich der bestmdglichen Modellierung
von Kreditrisikokorrelationen. Dies impliziert einen Aufschlag fur das ,Modellie-
rungsrisiko” in der Preisbestimmung der korrelationssensitiveren Eigenkapital-
und Senior-Tranchen. Zwar wiirde dieser Ansatz die relativ hohe Pramie fur die
Senior-Tranche erklaren, nicht jedoch die relativ geringe Pramie fiir die Eigen-
kapitaltranche.

Der dritte Erklarungsversuch weist darauf hin, dass die Preishildung trotz
des starken Marktwachstums flr Indextranchen immer noch von lokalen Nach-
fragestrukturen bestimmt sein kodnnte. Hiernach wiirde z.B. die implizierte
Korrelation der Mezzanine-Tranche starkes Verkaufsinteresse der in diesem
Segment der Indexverlustverteilung aktiven Banken widerspiegeln. Als Grund
hierfur wird der Absicherungsbedarf von Banken genannt, die vielleicht ihre bei

2 3. auch Bernand et al. 2004.
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Auflegung anderer CDO (primér Einzeltranchenstrukturen) eingegangenen
Short-Positionen auf Kreditrisiken neutralisieren wollen.

Schliesslich besteht die Mdglichkeit, dass Marktteilnehmer andere Preis-
modelle als das 1-Faktor-Gauss-Copula-Modell einsetzen. Hier kommen
verschiedene Moglichkeiten in Frage: 1) Verwendung einer Verteilung mit
hoherem Anteil der Extremwerte (,Fat Tails") wie z.B. einer Student-t-Vertei-
lung, 2) Aufweichung der Bedingung konstanter Korrelationen fur die
Paarungen, 3) Definition einzelner Ausfallwahrscheinlichkeiten in Abhangigkeit
von makrodkonomischen Risikofaktoren, und 4) Verdnderung der Eintrei-
bungsquoten im Zeitablauf und Korrelation mit Ausfallzeitpunkten und Ausfall-
wahrscheinlichkeiten.” So fihrt die Verwendung einer Verteilung mit hoherem
Extremwertanteil (die eine héhere Ausfallkonzentration impliziert) zu héheren
Breakeven-Spreads fir Senior-Tranchen bzw. zu niedrigeren Werten fir
nachrangige Tranchen. Alternativ wirde die Annahme einer positiven
Korrelation zwischen Verlustquoten und einer Konzentration der Ausfallzeit-
punkte bei gegebener Korrelation der Ausfallzeitpunkte zu einem niedrigeren
Preis fur die meisten Senior-Tranchen fuihren. Hierbei wiirde die durch Senior-
Tranchen implizierte Korrelation (bei als konstant angenommener Eintreibungs-
guote) eine Steigung aufweisen. Damit liesse sich auch die Preisbildung bei
der Eigenkapitaltranche erklaren, da héhere Eintreibungsquoten bei niedriger
Ausfallkonzentration deren Wert steigern wrden.

Ausblick

Ungeachtet des starken Wachstums ist der Markt fir CDS-Indextranchen
immer noch verhaltnisméssig klein. Ausserdem beinhalten die gehandelten
Instrumente —trotz der besseren und kostengilinstigeren Diversifizierungs-
moglichkeiten fur die Anleger — nach wie vor erhebliche idiosynkratische
Risiken,? da sie auf lediglich 125 Adressen in fiinf Branchen basieren. Im
Laufe der weiteren Marktentwicklung dirfte sich die Anzahl der zugrunde-
liegenden Adressen jedoch erhéhen und so die Diversifizierung verbessern,
was die Moglichkeiten des effizienteren Handels von Kreditrisikokorrelationen
Uber Indextranchen erweitern sollte.

Die Weiterentwicklung der Modellierung von Kreditrisiken ist wichtig fur
die Verbesserung der Markteffizienz sowie die Reduzierung der Gefahr nicht
vollstandig erkannter Risikokonzentrationen. Die zentrale Herausforderung
scheint in der Entwicklung von Ansatzen zur realistischen Erfassung von
Kreditrisikokorrelationen zu liegen (s. Duffie 2004). Wie bereits ausgefihrt,
konzentriert sich die Bewertung von CDS-Indextranchen bisher im Wesent-
lichen auf die Modellierung der Korrelation von Ausfallzeitpunkten —im Gegen-
satz hierzu sind Korrelationen von Ausfallwahrscheinlichkeiten und Verlust-

% Die Bedeutung dieser Elemente bei der Modellierung von Kreditrisiken wird in den folgenden

Veroffentlichungen diskutiert: Hull und White 2004, Gregory und Laurent 2004, Duffie und
Singleton 2003 sowie Altman et al. 2004.
2 Fur eine Erdrterung der Bedeutung des idiosynkratischen Risikos in Kreditportfolios s. Amato
und Remolona 2004.
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Kreditrisiken

quoten (d.h. Korrelationen von Credit-Spreads) eher im Hintergrund geblieben.
Zweifellos sind bei der Entwicklung allgemeiner Modellanséatze zur Erfassung
der Wechselbeziehungen bei Kreditrisiken Fortschritte festzustellen.® So
beziehen einige Modelle ,Ansteckungseffekte” in die Betrachtung ein, mit
denen sie die Auswirkungen einer allgemeinen Verschlechterung der Markt-
liquiditat, den Ausfall grosser Unternehmen oder ungiinstige Brancheneinflisse
erfassen kénnen.”® Der Einfluss grosser Ausfalle auf den gesamten Markt
wurde bei Enron und WorldCom deutlich. Die Ermittlungen der New Yorker
Staatsanwaltschaft bezuglich bestimmter Praktiken der US-Versicherungs-
branche sind ein neueres Beispiel fiir negative Einflisse auf eine bestimmte
Branche. Die zuklnftige Herausforderung fir Marktteilnehmer wie auch fur
politische Entscheidungstrager, die diese Markte tGberwachen, liegt in der Ent-
wicklung robuster Modelle zur Erfassung solcher systematischer und
systemischer Ereignisse.
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Vertragsbedingungen und Preisfindung bei
Credit Default Swaps*

Die Vertragsbedingungen von Einzeladressen-CDS bezlglich der Definition der Aus-
I6ser und der lieferbaren Schuldtitel haben Auswirkungen auf die Spreads von CDS. Im
Allgemeinen scheint die Preisfindung fir die unterschiedlichen Vertragsbedingungen im
Laufe der Zeit einheitlicher geworden zu sein, auch wenn es offenbar nach wie vor
Hinweise auf eine gewisse regionale Fragmentierung gibt.

JEL-Klassifizierung: G12, G13.

Der Markt fur Credit Default Swaps (CDS) ist in den letzten Jahren dramatisch
gewachsen. CDS sind Finanzkontrakte, die gegen periodisch erfolgende Zah-
lungen eine Absicherung gegen Kreditverluste bei Eintreten eines Zahlungs-
ausfalls bieten. Da die Anleger hierbei die Méglichkeit haben, Kreditrisiken in
Bezug auf einen Referenzschuldner zu kaufen bzw. zu verkaufen, ohne die
zugrundeliegenden Anleihen bzw. Forderungen zu kaufen oder zu verkaufen,
haben CDS die Liquiditat an den Kreditmarkten wesentlich erhoht.

Gleichzeitig mit dem rasanten Wachstum des CDS-Marktes hat sich auch
die Palette der mdglichen Vertragsbedingungen bei einem CDS-Kontrakt
vergrossert. Wichtig sind hier vor allem die Definition des Kreditereignisses, bei
dem der Sicherungsgeber eine Ausgleichszahlung an den Sicherungsnehmer
zu leisten hat, aber auch die Definition der im Falle der Ausgleichszahlung zu
liefernden Titel. Die von der International Swaps and Derivatives Association
(ISDA) festgelegten Normen wurden im Laufe der Zeit weiterentwickelt. Derzeit
gibt es z.B. mindestens vier verschiedene standardisierte Umschuldungs-
klauseln.

In diesem Feature wird untersucht, wie sich die verschiedenen Umschul-
dungsklauseln auf die Preise von CDS auswirken. Aus den nach Referenz-
schuldnern aufgegliederten Kontraktdaten eines grossen Anbieters von Markt-
daten zeigt sich, dass die CDS-Spreads bei Kontrakten mit einer weiter
gefassten Definition der Ausldser und/oder einer geringeren Zahl an Beschréan-
kungen hinsichtlich der lieferbaren Titel in der Regel deutlich héher sind. Ein

! Die Autoren danken Marcus Jellinghaus fiir seine wertvolle Unterstiitzung bei den Recherchen

sowie Ingo Fender und Jacob Gyntelberg fir die hilfreichen Diskussionen. Der Beitrag gibt die
Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt der BIZ deckt.
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Vergleich verschiedener Kontrakte zeigt, dass Veranderungen der erwarteten
Ausfallwahrscheinlichkeit (oder eines Kreditereignisses) sowie der in diesem
Fall erwarteten Verluste anscheinend eine wichtige Rolle bei der Preisfindung
spielen — ganz so, wie es die Theorie nahe legt.

Preisunterschiede aufgrund der jeweiligen Kontraktbedingungen kénnen
sowohl die Markte als auch die Aufsichtspraxis erheblich beeinflussen. Da
Kreditderivate weit verbreitet sind, ist die Frage von Bedeutung, ob fir das
Kreditrisiko der richtige Preis in Ansatz gebracht wird. Zwar beschaftigt sich
dieses Feature nicht direkt mit dieser Frage, doch es liefert Belege dafir, dass
sich der unterschiedliche Umfang der Absicherung bei Umschuldung in den
CDS-Spreads niederschlagt. Darlber hinaus dirften die quantitativen Schéat-
zungen des Einflusses der Vertragsbedingungen Aussagen zu bestimmten
Eigenkapitalanforderungen von Banken fur Kreditderivate ermdglichen. Insbe-
sondere die im Zusammenhang mit Umschuldungsklauseln festgestellten
Pramien dirften Hinweise darauf geben, in welchem Umfang Kapitalerleichte-
rungen angemessen sind.?

Das Feature ist wie folgt aufgebaut: Es beginnt mit einer kurzen Darstel-
lung des CDS-Marktes und der am Markt vorherrschenden vertraglichen
Regelungen. Danach werden die fur die Analyse verwendeten CDS-Daten
betrachtet. Anschliessend werden verschiedene Hypothesen tber den Einfluss
der Kontraktbedingungen auf die Preisgestaltung von CDS aufgestellt und
Uberprift, und es wird nachgewiesen, dass diese Kontraktbedingungen mit der
Zeit immer einheitlicher bewertet worden sind. Der Beitrag schliesst mit einer
Zusammenfassung.

Vertragsbedingungen: Definition der Umschuldung und der
lieferbaren Schuldtitel

Seit Erscheinen der urspringlichen ISDA-Dokumentation im Jahr 1999 gibt es
sechs allgemeine Kategorien von Kreditereignissen, bei deren Eintritt der
Sicherungsverkdufer eine Zahlung an den Sicherungskaufer zu leisten hat:
Konkurs, Zahlungsausfall, Zahlungsverweigerung/Moratorium, beschleunigte
Erfallung der Verpflichtung, Nichterfillen einer Verpflichtung und Umschuldung.
Fur Unternehmensschuldner sind in der Praxis drei Kreditereignisse von
Bedeutung: Konkurs, Zahlungsausfall und Umschuldung.

Allgemein besteht Einigkeit dartiber, dass das Kreditereignis Umschul-
dung in einem CDS-Kontrakt die grésste Schwierigkeit darstellt. Dies ist im
Wesentlichen auf zwei Faktoren zuriickzufuhren. Erstens kann Umschuldung
oft auf ein sogenanntes weiches Kreditereignis zuriickgehen, bei dem der
Verlust beim Eigentimer des Referenzaktivums nicht offenkundig ist. Zweitens
besteht im Falle einer Umschuldung zumeist eine komplexe Laufzeitenstruktur
der Unternehmensschuldtitel (im Gegensatz zu einem Zahlungsausfall oder

Nach der Rahmenvereinbarung Basel Il muss Umschuldung als Kreditereignis gelten, damit
das Kreditderivat fur Eigenkapitalzwecke voll anerkannt werden kann. Ansonsten ist nur eine
teilweise Anerkennung von bis zu 60% des vom Kreditderivat abgesicherten Betrags maoglich.
(BCBS 2004). Diese Regelung ist vorlaufig und eine spatere Uberpriifung vorgesehen.
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Anfangs galt jede
Umschuldung als
Kreditereignis

Konkurs, bei dem Verbindlichkeiten vorzeitig féllig werden), was zur Folge
haben kann, dass weiterhin Schuldtitel mit verschiedenen Laufzeiten und
bedeutenden Wertunterschieden ausstehen. Die ,cheapest to deliver“-Option?,
die unter normalen CDS-Kreditereignissen standardmassig vorgesehen ist,
erweist sich im Falle einer Umschuldung deshalb oft als vorteilhafter und kann
opportunistischen Kéaufern von Kreditabsicherungen die Mdglichkeit bieten,
Gewinne zu erzielen, die nicht mit einer grundlegenden Anderung der
Kreditqualitat des Schuldtitels in Zusammenhang stehen. Beziglich Art und
Umfang der Absicherung bei Umschuldung haben sich vier verschiedene Arten
von vertraglichen Regelungen entwickelt.

Alte Umschuldungsklausel von 1999 (,full restructuring”, FR)

Die Credit Derivates Definitions der ISDA aus dem Jahr 1999 sahen fur CDS-
Kontrakte standardmassig die volle Umschuldungsdefinition vor. Bei dieser
Klausel gilt jede Art von Umschuldung als Kreditereignis (und samtliche Titel
mit Laufzeiten bis zu 30 Jahren gelten als lieferbar). Die Probleme mit dieser
Klausel wurden deutlich, als im Jahr 2000 die Bankverbindlichkeiten der
Conseco Finance umgeschuldet wurden, um zuséatzliche Kupons und neue
Sicherheiten beriicksichtigen zu kénnen — ein Vorgehen, das fir die Inhaber
der alten Schuldtitel keine Nachteile hatte, aber dennoch als Kreditereignis galt
und nach den ISDA-Standards Zahlungen ausléste.” Einige Banken lieferten
Anleihen mit langen Laufzeiten, wobei sie die Gelegenheit nutzten, Anleihen im
unteren Preissegment mit Abschlagen zu kaufen, fur die sie im Gegenzug den
Nennwert erhielten. Dies wurde als Verzerrung des CDS-Marktes betrachtet.

Modifizierte Umschuldungsklausel von 2001 (,modified restructuring“, MR)

Um bei Umschuldungsvereinbarungen, die keine Verluste verursachen, oppor-
tunistisches Verhalten seitens der Absicherungskaufer zu begrenzen, hat die
ISDA 2001 eine modifizierte Umschuldungsklausel veroffentlicht. Nach dieser
Klausel galten Umschuldungsvereinbarungen zwar nach wie vor als Kredit-
ereignisse, doch wurde beziiglich der zu liefernden Titel eine Beschrankung
auf Titel mit einer Restlaufzeit von héchstens 30 Monaten nach Ablauf des
CDS-Kontrakts eingefiihrt. Nach dieser Klausel gilt jede Umschuldung (ausge-
nommen die Umschuldung bilateraler Titel) als Kreditereignis.

2003 weiter angepasste Umschuldungsklausel (,modified-modified
restructuring”, MM)

Da einige Marktteilnehmer (insbesondere in Europa) die modifizierte Klausel
beziiglich der lieferbaren Papiere als zu restriktiv empfanden, wurde 2003 eine

Ein weiterer Faktor, der die Bewertung der ,cheapest to deliver“-Option (Lieferung des
gunstigsten Wertpapiers) beeinflusst, ist die Art der Abwicklung, d.h. ob eine Lieferung von
Wertpapieren vorgesehen ist (sogenannte physische Abwicklung) oder nicht (sogenannte
Barabwicklung). Auf diesen Aspekt kann hier nicht eingegangen werden, da entsprechende
Daten nur beschrankt zur Verfliigung stehen.

Néhere Angaben zum Fall Conseco und dessen Auswirkungen auf den CDS-Markt sowie
allgemein zu ABS-Markten s. Kasten 4 in Ausschuss fir das weltweite Finanzsystem (2003)
und Anhang 5 in Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem (2005).
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weitere Anpassung der Umschuldungsklausel vorgenommen. Danach muss die
Restlaufzeit der zu liefernden Vermdgenswerte bei den umgeschuldeten Anlei-
hen unter 60 Monate und bei den Ubrigen Anleihen weniger als 30 Monate
betragen.

.Keine Umschuldung“-Klausel (,no restructuring®, NR)

Nach dieser Option scheiden samtliche Umschuldungen als Ausléser von
Kreditereignissen aus. Der Vorteil dieses Kontrakts liegt darin, dass soge-
nannte weiche Kreditereignisse, die fur die Kaufer der Kreditabsicherung im
Zusammenhang mit einer Umschuldung keinen eigentlichen Verlust darstellen,
diese aber dennoch zu opportunistischem Verhalten verleiten kdnnten, aus-
geschlossen werden. Im August 2002 kiindigte JPMorgan Chase an, dass sie
bei ihren CDS-Kontrakten auf nicht staatliche Titel, die Absicherungszwecken
dienen, eine solche Klausel vorsehen wirden (s. Ausschuss fir das weltweite
Finanzsystem 2003). Ferner ist bei einigen der bekanntesten nordamerika-
nischen CDS-Index-Kontrakten (z.B. auf DJ.CDX.NA.IG und DJ.CDX.NA.HY)®
die Umschuldung als Kreditereignis ausgeschlossen.

Datenquelle

Die wichtigste Datenquelle fiir dieses Feature ist Markit; Gber ein Verbundnetz
fuhrender Marktteilnehmer erhélt die Firma auf taglicher Basis Preisinfor-
mationen Uber mehrere tausend Adressen. Auf der Grundlage der tUbermittel-
ten Notierungen erstellt die Firma Tagesgesamtnotierungen, die die durch-
schnittlichen CDS-Spreads der wichtigsten Marktteilnehmer widerspiegeln.®

Verteilung der in der Stichprobe enthaltenen Schuldner

Insgesamt 1 682 Referenzschuldner

Nach Region Nach Sektor

Finanz

. Industrie
Nordamerika
Konsumguter

Europa zyklisch
[l Konsumgditer nicht

Asien zyklisch
B Ozeanien i Versorgung
W Werk- und Baustoffe
M Nicht auf- Energie
gliederbar Staat
W Offshore Medien/Technologie
Sonstige
Quelle: Markit. Grafik 1

Die ersten CDS-Index-Kontrakte gab es 2003; inzwischen hat eine rasante Weiterentwicklung
stattgefunden. S. Amato und Gyntelberg (2005).

Markit verwendet fir seine Gesamtnotierungen im Wesentlichen drei Filterkriterien: i) ein Aus-
reisserkriterium, das Notierungen, die deutlich tGber oder unter den durchschnittlichen Preisen
der anderen Teilnehmer liegen, ausschliesst; ii) ein Tragheitskriterium, das Notierungen aus-
schliesst, die sich Uber einen sehr langen Zeitraum nicht &ndern; und iii) ein Fristen-
strukturkriterium, nach dem flache Kurven ausscheiden.
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Notierungen der
CDS-Preise und der

erwarteten
Ruckflussraten

Ausschliess-
lich 5-jahrige
Kontrakte auf
vorrangige
Schuldtitel

Obgleich die Preise Durchschnittswerte von Marktnotierungen sind und
sich nicht auf konkrete Geschéaftsabschlisse beziehen, bieten sie fir die
Zwecke der vorliegenden Untersuchung vor allem zwei Vorteile: Erstens
umfasst der Datenbestand hinsichtlich Umschuldungsklausel, Wahrung und
Laufzeit eine grosse Bandbreite von CDS-Kontrakten. Einige der Kontrakte
sind am Markt zwar nicht liquide, doch vermitteln die indikativen Notierungen
ein Gesamtbild der Marktaktivitat und zeigen, wie fuhrende Marktteilnehmer die
unterschiedlichen Kontraktbedingungen bewerten. Zweitens macht die Firma
auch Angaben zu den von ihren Datenlieferanten verwendeten Riuckfluss-
erwartungen. Man kann davon ausgehen, dass die erwarteten Rickflussraten
die Einschatzung der Marktteilnehmer hinsichtlich der Hoéhe der erwarteten
Verluste bei Ausfall des Referenzschuldners widerspiegeln. Die Spread-
differenzen bei Kontrakten auf denselben Referenzschuldner lassen sich somit
in zwei Komponenten aufteilen: den Teil, der auf veranderte Ruckfluss-
erwartungen bei Eintreten eines Kreditereignisses (z.B. Ausfall) zurliickzufiihren
ist, und den Teil, der sich durch Anderungen der Eintrittswahrscheinlichkeit
eines solchen Ereignisses erklaren lasst.

Die verwendete Stichprobe umfasst die Tagespreise von CDS auf
1 682 Referenzschuldner in der Zeit vom 11. Februar 2003 bis zum 3. Juni
2004." Die Stichprobe beinhaltet hinsichtlich Sektor und Region ein breites
Spektrum von Schuldnern (Grafik 1). Bertcksichtigt werden nur Kontrakte mit
einer Laufzeit von finf Jahren, weil diese die hdchste Liquiditat aufweisen.
Ferner sind nur CDS-Kontrakte enthalten, die auf vorrangige Schuldtitel lauten,
um Einflusse aufgrund von Unterschieden hinsichtlich der Senioritat der
Referenzwerte auszuschliessen. Insgesamt sind mehr als 625 000 CDS-
Spreadnotierungen in der Stichprobe enthalten, wobei eine Konzentration auf
Referenzschuldner mit den Bonitatseinstufungen A (ca. 33%) und BBB (ca.
41%) gegeben ist.

Tabelle 1 gibt einen Uberblick {iber die Verteilung der CDS-Notierungen
nach Art der vertraglichen Regelung. Es zeigt sich, dass Kontrakte mit alter

Gliederung der CDS-Notierungen

FR MR MM NR

Anzahl Notierungen insgesamt 260 351 248 453 59 032 58 098
Nach Region®

Asien 53 934 3868 72 317

Europa 118 972 18 931 58 066 1716

Nordamerika 81518 218 506 240 55220

Ozeanien 4 490 4987 32 0

Offshore 506 1143 104 435

1 Die Teilsummen entsprechen nicht der Gesamtsumme, da einige Notierungen ohne Angaben zur

Region geliefert werden. Tabelle 1

Der Betrachtungszeitraum beginnt an dem Tag, an dem die ISDA ihre neuen Definitionen fur
Kreditderivate veroffentlichte, in denen die vier Mdglichkeiten einer Umschuldung dargestellt
wurden. Der Zeitraum endet am 3. Juni 2004, weil sich nach diesem Datum die Filterkriterien
anderten.
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CDS-Spreaddifferenzen

FR-MR MM-MR FR-NR MR-NR

Anzahl Beobachtungen 98 833 14 511 34431 52 232
Mittelwert*

Differenz (%) 2,77 1,33* 7,49*% 4,25*

Hohe (Basispunkte) 3,36* 1,42*% 7,65*% 4,68*
Median®

Differenz (%) 3,06* 1,22* 7,52*% 4,33*

Hohe (Basispunkte) 1,70* 0,65* 4,58* 2,60*
23 1,00 1,35 0,38 -0,30

1 * = Mittelwert unterscheidet sich von 0 auf einem Signifikanzniveau von 95% basierend auf dem
t-Test. 2 *= Median unterscheidet sich von 0 auf einem Signifikanzniveau von 95% basierend auf
dem Vorzeichenrangtest. * Definiert als Verhaltnis zwischen der prozentualen Veranderung der
erwarteten Verlustausfallquote und der prozentualen Verédnderung der CDS-Spreads. Tabelle 2

und modifizierter Umschuldungsklausel eher verbreitet sind. Dies ist zum Teil
dadurch bedingt, dass sie anfangs als Standardkontrakte am Markt eingefuhrt
worden waren. Eine Differenzierung nach Region zeigt, dass Kontrakte mit der
alten Umschuldungsklausel in Europa und Asien vorherrschend sind. Die ande-
ren drei Kontraktarten, die spéater eingefuhrt wurden und besondere Aspekte
der Umschuldung beriicksichtigen, haben in den einzelnen Regionen unter-
schiedliche Verbreitung gefunden. Kontrakte mit der modifizierten Umschul-
dungsklausel und Kontrakte mit der ,Keine Umschuldung“-Klausel wurden im
Wesentlichen auf Schuldner in Nordamerika geschlossen. Im Gegensatz dazu
stiess die weiter angepasste Umschuldungsklausel, die erstmals im Juli 2003
verwendet wurde, bisher nur in Europa auf breitere Akzeptanz.

Berechnet werden Preisunterschiede zwischen Paaren von CDS-
Kontrakten auf denselben Referenzschuldner, in derselben Wahrung und am
selben Tag; die Kontrakte unterscheiden sich lediglich in der Art der Umschul-
dungsklausel. Dieser Vergleich ermdglicht es, andere Faktoren, die sich auf die
Preise der CDS auswirken kénnten, auszuschliessen. Darlber hinaus wird
jeweils das oberste bzw. unterste Prozent der Paardifferenzen bei der
Berechnung der Mittelwerte nicht berticksichtigt, um stérende Einflisse von
Ausreisserwerten zu verhindern.® Nach diesem Filterprozess bleiben noch
ca. 200 000 Werte von Paaren von Spreaddifferenzen (Tabelle 2 erste Zeile).

Hypothesen und empirische Ergebnisse

Obwohl sich die Umschuldungsklauseln von CDS-Kontrakten in vielerlei
Hinsicht unterscheiden (s. Fitch 2004), wird hier davon ausgegangen, dass der
Einfluss der Klauseln auf die CDS-Spreads im Wesentlichen von der Hohe der
bei einer Umschuldung félligen Zahlungen abhéngt. Wie im Kasten auf S. 105

8 Ein weiterer Grund fur den Ausschluss dieser Werte liegt darin, dass sie mit Vorauszahlungen

in Verbindung stehen dirften, die in der Datenbasis nicht ausgewiesen sind und die empi-
rischen Ergebnisse in der Tendenz erheblich verfalschen.
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Die Auswirkungen von Umschuldungsklauseln auf die Preise von
Credit Default Swaps: eine theoretische Betrachtung

Der Preis eines Credit Default Swaps kann innerhalb eines risikoneutralen Bezugsrahmens leicht
hergeleitet werden. Nach Duffies (1999) vereinfachender Analyse wird davon ausgegangen, dass
der risikofreie Zinssatz (r) im Zeitverlauf konstant ist.® Mit q(t) als der risikoneutralen Ausfall-
wahrscheinlichkeit fir den zugrundeliegenden Vermégenswert zum Zeitpunkt t ist S(t)=1-J,'q(s)ds
die risikoneutrale Wahrscheinlichkeit eines Nichtausfalls bis zum Zeitpunkt t. An einem Credit
Default Swap sind zwei Seiten beteiligt. Der Kaufer der Kreditabsicherung verpflichtet sich, periodi-
sche Pramienzahlungen (Jahrespramie p) bis Ende der Laufzeit (zum Zeitpunkt T) oder bis zum
Eintritt eines Kreditereignisses zu leisten. Im Gegenzug erklart sich der Verkaufer der Kredit-
absicherung bereit, im Falle eines Kreditereignisses die Differenz zwischen dem Nominalwert (eine
Einheit) und dem Marktwert des zugrundeliegenden Aktivums, die auch als Verlust bei Ausfall
(,loss-given-default, LGD) bezeichnet wird, zu bezahlen.

Bei effizienten Méarkten sollten sich die Barwerte der beiden Seiten entsprechen, um keine
Arbitragemdglichkeiten zu schaffen. Damit gilt

[Tes)pdt = [Teq(t)-LGDdt 1)

Die linke Seite der Gleichung gibt den Barwert der CDS-Pramienzahlungen wieder® und die
rechte den Barwert der Sicherungszahlungen. Gleichung 1) impliziert bei exogen gegebenem risiko-
freiem Zinssatz, dass der Preis eines CDS durch zwei Faktoren bestimmt wird: durch die risiko-
neutrale Ausfallwahrscheinlichkeit und die erwarteten Verluste. Ausgehend von der Annahme, dass
die Ausfallwahrscheinlichkeit (g;) im Zeitverlauf konstant ist (oder wahrend der Kontraktlaufzeit der
durchschnittlichen Ausfallwahrscheinlichkeit entspricht), ergibt sich

dp _dLGD N p d_q

p LGD q-LGD ¢

Nach Gleichung 2) ist die Veranderung der CDS-Préamie auf eine Verdnderung entweder der
risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten oder der erwarteten Verluste zurtickzufuhren. In der
Praxis konnen Veranderungen der risikoneutralen Ausfallwahrscheinlichkeiten durch Anderungen
sowohl der physischen Ausfallwahrscheinlichkeit als auch der Risikoeinstellung der Anleger bedingt
sein; Veranderungen der erwarteten Verluste kénnen auf unterschiedliche Strategien zur Aufldsung
von Positionen, Insolvenzverfahren, Merkmale der Referenzschuldtitel und Bewertungsmethoden
zuriickgehen.

Um die relative Bedeutung der Wirkung der Ausfallwahrscheinlichkeit und der Wirkung der
erwarteten Verluste priifen zu kénnen, wird ein Parameter (1) eingefiihrt, der definiert ist als das
Verhaltnis zwischen den Veranderungen der erwarteten Verluste und den Veréanderungen der CDS-
Spreads:

- dLGD /LGD

dp/p

Dieser Wirkungsparameter vermittelt eine Vorstellung davon, inwieweit die Veranderungen der
CDS-Pramien durch Veranderungen der erwarteten Verluste erklart werden kdnnen. Wenn ein
Ausldser bei zwei Kontrakten gleich wahrscheinlich ist, sollte die Preisdifferenz natirlich im
Wesentlichen die unterschiedlichen Einschatzungen hinsichtlich der erwarteten Verluste wider-
spiegeln (d.h. A=1).®

2)

3)

® Die Verwendung des risikofreien Zinssatzes als stochastische Griosse hat keine Auswirkungen auf die Ergebnisse
der Analyse. @ Bei Standardkontrakten wird die Pramie zwar in regelméassigen Abstanden (meist vierteljahrlich)
bezahlt; allerdings spricht die Tatsache, dass der Ké&ufer der Kreditabsicherung im Falle des Ausfalls die
aufgelaufenen Pramien zu zahlen hat, fir eine zeitstetige, vom Nicht-Ausfall der Referenztitel abh&ngige Bewertung
der Pramienzahlungen. © Fiir eine Simulation der méglichen Auswirkungen der Umschuldungsklauseln auf die
Preise von CDS s. O’Kane et al. (2003).
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dargestellt, beruht dieser Einfluss vor allem auf zwei Faktoren. Erstens kann
die Klausel aufgrund unterschiedlicher Definitionen von Kreditereignissen
bewirken, dass sich die Wahrscheinlichkeit des Erhalts einer Ausgleichs-
zahlung verandert. Zweitens kann die Klausel durch unterschiedlich flexible
Regelungen beziglich der lieferbaren Titel den Wert der Absicherung im Falle
einer Umschuldung beeinflussen.

Entsprechend diesem Bezugsrahmen bekommt man eine Vorstellung der
Zusammenhénge zwischen den Spreads der vier betrachteten Kontraktarten.
Erstens: Bei Kontrakten mit ,Keine Umschuldung“-Klausel (NR) erhalten die
Kaufer einer Kreditabsicherung im Falle der Umschuldung keinen Ausgleich fur
ihren Kreditverlust. Aufgrund der geringeren Absicherung ist zu erwarten, dass
der entsprechende Spread kleiner ist. Zweitens: Bei den drei Arten von
Kontrakten, in denen Umschuldung als ein Kreditereignis gewertet wird, ist die
Wahrscheinlichkeit des Erhalts von Ausgleichszahlungen fur die Kaufer von
Kreditabsicherungen gleich gross. Doch die H6he der erwarteten Zahlungen
hadngt vom Wert der ,cheapest to deliver“-Option ab. Wie oben dargestellt,
weist von diesen drei Kontraktarten der Kontrakt mit der alten Umschuldungs-
klausel (FR) die grésste Flexibilitdt auf; die geringste Flexibilitat unter den drei
Kontraktarten bietet der Kontrakt mit der modifizierten Klausel (MR). Deshalb
sollte fur die Spreads der vier Kontraktarten folgende Beziehung gelten:
FR>MM>MR>NR.

Aufgrund des skizzierten Bezugsrahmens ist ausserdem zu erwarten,
dass bei den verschiedenen Kontraktarten auch Unterschiede hinsichtlich der
Beziehung zwischen Spreaddifferenzen und erwarteten Verlusten bestehen.
Geht man davon aus, dass die Wahrscheinlichkeit eines Kreditereignisses fir
die drei Kontrakte mit Umschuldung als Kreditereignis (FR, MR und MM) auf
denselben Referenzschuldner gleich hoch ist, mussten die Differenzen der
CDS-Spreads durch die Differenzen der erwarteten Verluste zu erkléaren sein.
Um dies uUberprifen zu kénnen, wird ein Wirkungsparameter (1) eingefihrt, der
definiert ist als das Verhaltnis zwischen den Verdnderungen der erwarteten
Verluste und den Verédnderungen der CDS-Spreads (s. Kasten). Es ist nun zu
erwarten, dass dieser Parameter fir die Spreaddifferenzen der Paare FR vs.
MR und MM vs. MR in etwa den Wert Eins hat. Im Gegensatz dazu sind die
Spreaddifferenzen zwischen diesen drei Kontraktarten und den Kontrakten mit
.Keine Umschuldung“-Klausel eine Folge der Kombination unterschiedlicher
Ausfallwahrscheinlichkeiten und unterschiedlicher Verlusterwartungen. Bei
einem Vergleich von Kontrakten mit und ohne Umschuldung als Kreditereignis
ist daher zu erwarten, dass der Wirkungsparameter — also der Einfluss der
erwarteten Verluste auf eine Veradnderung der Spreads — deutlich unter dem
Wert Eins liegt (und vielleicht sogar negativ ist).

Unter Verwendung von Preisnotierungen der vier Arten von Kontrakten auf
eine Vielzahl unterschiedlicher Referenzschuldner werden die oben aufge-
stellten Hypothesen sowie die Rickflussraten in Verbindung mit der jeweiligen
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Bei Kontrakten
ohne Umschuldung
als Kreditereignis
um gut 7% niedri-
gere Pramien ...

... und Anderung
der Wahr-
scheinlichkeit eines
Kreditereignisses

Notierung getestet.’ Dabei werden fir vier Paare Spreaddifferenzen errechnet:
FR vs. MR, MM vs. MR, FR vs. NR und MR vs. NR. Im Mittelpunkt steht jeweils
die prozentuale Spreaddifferenz, da diese Messgrosse bei identischen Kredit-
ereignissen der Theorie nach (s. Kasten) direkt von den jeweiligen Wertunter-
schieden der Lieferungsoption abhangen sollte. Als zusatzlichen Indikator fir
den Preiseffekt werden Unterschiede hinsichtlich der Hb6he der Spreads
betrachtet.

Paare von Spreaddifferenzen

Das allgemeine Muster der vier Spreaddifferenzen-Paare entspricht der Hypo-
these. Erstens weisen Kontrakte, bei denen eine Umschuldung nicht als
Kreditereignis gewertet wird, geringere Spreads auf als die drei anderen Kon-
trakte. So ist die Pramie fur einen Kontrakt mit ,Keine Umschuldung“-Klausel
(NR) im Durchschnitt um 7,5% niedriger als die entsprechende Pramie fir
einen Kontrakt mit alter Umschuldungsklausel (FR). Bezogen auf die H6he der
Spreads bedeutet dies, dass die NR-Préamie im Durchschnitt 7,7 Basispunkte
niedriger ist.

Zweitens spiegelt das Vorzeichen der Spreaddifferenzen innerhalb der
Gruppe der drei Kontraktarten, bei denen Umschuldung als Kreditereignis
gewertet wird, die unterschiedlichen Beschrankungen hinsichtlich der liefer-
baren Titel wider. Ein Kontrakt mit alter Umschuldungsklausel (FR) ist im
Durchschnitt 2,8% (3,4 Basispunkte) teurer als ein Kontrakt mit modifizierter
Klausel (MR); ein Kontrakt mit weiter angepasster Klausel (MM) liegt preislich
zwischen den beiden. Wirtschaftlich betrachtet sind die Preisunterschiede
zwischen den einzelnen Kontraktarten zwar allesamt nicht besonders gross,
doch statistisch gesehen sind sie signifikant.

Drittens legt der Wert des Wirkungsparameters () fur die Paare FR vs.
MR und MM vs. MR (auf der Grundlage der erwarteten Ruckflussquoten) nahe,
dass die Bewertung dieser Kontraktbedingungen im Wesentlichen vom spezi-
fischen Wert der ,cheapest to deliver“-Option (und nicht von der Veranderung
der Eintrittswahrscheinlichkeit eines Kreditereignisses) abhangt. Die prozen-
tualen Unterschiede der Pramien sind beim Paar FR-MR praktisch identisch mit
denjenigen der erwarteten Verluste und liegen beim Paar MM-MR nicht weit
auseinander. Im Gegensatz dazu ist der Einfluss von Rickflussquoten auf die
Preisdifferenzen deutlich geringer, wenn Umschuldung nicht als Kreditereignis
gewertet wird. Dies entspricht der Erwartung, dass Anderungen der Wahr-
scheinlichkeit von Kreditereignissen bei der Erklarung dieser Preisunterschiede
eine wichtige Rolle spielen.

Bisher wurde nicht beriicksichtigt, dass der Preiseffekt der Umschuldungs-
regelungen von bestimmten Merkmalen des Referenzschuldners — Rating,
Sektor, Region u.a. — abhangen kann. Dies kann aus verschiedenen Grinden
der Fall sein. Im Folgenden wird auf Preisdifferenzen aufgrund der drei
genannten Merkmale eingegangen.

°  Die von den Marktteilnehmern verwendeten Riickflussraten liegen in der Regel zwischen 30%

und 45%; in Extremfallen (z.B. wenn der Referenzschuldner kurz vor dem Ausfall steht) sind
auch 5% maoglich.
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Gibt es einen Rating-Effekt?

Bonitatseinstufungen kénnten sich auf unterschiedliche Weise auf Preis-
differenzen auswirken. Risikoscheue Anleger z.B. dirften eher in Titel von
Schuldnern mit hohem Rating investieren, was die Reagibilitat der Spreads auf
Unsicherheiten beziglich des Umfangs der Kreditabsicherung erhdht. Zu
erwarten ware ein Rating-Effekt auch, wenn sich bei der Wahrscheinlichkeit,
dass eine Umschuldung als Ausfallstrategie eingesetzt wird, oder bei der pro-
zentualen Anderung der erwarteten Verluste (aufgrund von Beschrankungen
hinsichtlich der Laufzeit der lieferbaren Schuldtitel) je nach Bonitatseinstufung
wesentliche Unterschiede ergeben wirden.

Zum Nachweis wird die Stichprobe der Pramiendifferenzen in vier Rating-
Gruppen aufgeteilt. Die Aufteilung der Schuldner erfolgt dabei nach Moody’s

Rating-Kategorie
per se kaum von

Rating-Kategorien Aaa/Aa, A, Baa und spekulativ (Ba bis C). Wie aus Tabelle 3 Bedeutung
ersichtlich, scheint wenig fur einen spezifischen Rating-Effekt auf die Spread-
differenzen zu sprechen. Zum einen haben die Spreaddifferenzen zwischen
den Kontrakten bei allen Rating-Kategorien nach wie vor das richtige Vorzei-
chen. Zum anderen &ndert sich die relative Messgrésse der Preisunterschiede
bei einer Differenzierung nach Bonitét praktisch nicht.
Die Tatsache, dass kein Rating-Effekt besteht, lasst vermuten, dass die
Wahrscheinlichkeit einer Umschuldung bei allen Unternehmen mit finanziellen
Schwierigkeiten gleich hoch ist und nicht von deren Bonitatseinstufung
abhangt. Auch scheinen vom Rating ausgehende ,Klientel-Effekte” keine Aus-
wirkung auf die Bewertung von Kontraktbedingungen zu haben.
Durchschnittliche Spreaddifferenzen nach Rating, Sektor und Region®
Differenz in Prozent
FR-MR MM-MR FR-NR MR-NR
Mittel Median | Mittel | Median | Mittel | Median Mittel Median
Nach Rating
Aaa/Aa 2,20* 2,82% | 0,37* 043 | 7,21* 6,91* 4,23* 3,79*
A 2,84* 3,03* | 1,04* 1,02* | 7,69* 7,56* 4,65* 4,55*
Baa 2,57+ 2,89* | 1,33+ 1,07+ | 7,54* 7,62* 4,85* 4,74*
Spekulativ? 3,81* 3,93 | 2,11* 1,89* | 7,23* 7,19* 2,77* 2,90*
Nach Sektor
Industrie 2,94* 3,19 | 1,63* 1,37 | 7,63* 7,65* 4,30* 4,42*
Finanz 2,07* 2,52% | -0,60* | -0,35* | 6,92* 6,97* 4,01* 3,96*
Staat 2,87* 3,36* | -0,25 0,00 | 7,30* 7,22* 3,83* 3,85*
Nach Region
Nordamerika 2,62* 2,85% | -1,57* | -0,68* | 7,31* 7,39* 4,19* 4,30*
Europa 3,97* 4,04* 1,39* 1,25* [10,55* 10,79* 6,28* 6,50*
Japan® 12,67 | 15,53* - - |15,52% | 17,25* 6,64* | 10,19*

! x = statistische Signifikanz auf dem 95%-Niveau wie in Tabelle 2. 2 Ratings Ba bis C von Moody’s.

3 Nur CDS in Yen.

Tabelle 3
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Milde Kontrakt-
bedingungen in
Japan und Europa
teurer ...

... vermutlich
wegen ,moral
hazard"“

Sektorale Effekte

Als Nachstes wird getestet, ob bezlglich des Sektors ein Wirkungszusammen-
hang besteht. Dazu werden die Schuldner der Stichprobe in drei Gruppen
eingeteilt: Industrie, Finanzsektor und Staat. Aus den statistischen Ergebnissen
lasst sich kein eindeutiger Sektoreffekt ableiten (Tabelle 3). Auch eine weitere
Untergliederung des Sektors Industrie in neun Teilsektoren bringt keine neuen
Ergebnisse.” Eine kleine Ausnahme stellen die MM-MR-Spreaddifferenzen fiir
staatliche Schuldner und Finanzinstitute dar, die fast bei Null liegen und im
staatlichen Sektor statistisch nicht signifikant sind. Der Unterschied beim
Marktwert der Lieferungsoption zwischen diesen beiden Kontraktarten scheint
fur Schuldner beider Sektoren viel weniger deutlich. Diese Anomalie wird
voraussichtlich Gegenstand zukiinftiger Forschungsarbeiten sein.**

Regionale Effekte

Im Gegensatz dazu gibt es im Zusammenhang mit der Wirkung der Kontrakt-
bedingungen auf die Preise bestimmte Hinweise auf regionale Effekte. Insbe-
sondere sind die Spreaddifferenzen bei Kontrakten auf nordamerikanische
(zumeist US-) Schuldner geringer als diejenigen von Kontrakten auf euro-
paische Schuldner, und diese Differenzen wiederum sind geringer als dieje-
nigen von Kontrakten auf japanische Schuldner (Tabelle 3).*2

Die regionalen Effekte durften unterschiedliche Bewertungsmethoden der
jeweiligen Markte widerspiegeln. Das Ausmass der regionalen Fragmentierung
im Rahmen der vier oben angefiihrten Kontraktarten lasst mdglicherweise
unterschiedliche Preisfindungsmechanismen zu.’* Wenn dies zutrifft, stehen
die vorgenannten Ergebnisse im Einklang mit den Verhaltnissen an den euro-
paischen und japanischen Méarkten, wo fir Ausfallwahrscheinlichkeit und
erwartete Verluste hohere Aufschlage in Ansatz gebracht werden als in Nord-
amerika.

Eine weitere Mdglichkeit ist die, dass aus strukturellen Grinden in Japan
und Europa eher die Gefahr des ,moral hazard“ seitens der Kreditabsiche-
rungskaufer besteht, weil diese gleichzeitig als Glaubiger der Referenz-
schuldner auftreten und sogenannte weiche Kreditereignisse auslésen kdénnen.
Die erhohte Wahrscheinlichkeit eines solchen opportunistischen Verhaltens
kénnte in diesen Regionen dazu fithren, dass die Kontraktbedingungen einen

 Die neun Teilsektoren sind: Kommunikation, Kommunikation und Technologie, Konsumguter

zyklisch, Konsumguter nicht zyklisch, Energie, produzierende Industrie, Werk- und Baustoffe,
Technologie sowie Versorgung.

' packer und Suthiphongchai (2003) stellen fest, dass sich die Preisfindung von CDS auf

Staatsschuldtitel im Allgemeinen von der Preisgestaltung von CDS auf Unternehmens- oder
Banktitel unterscheidet, wobei der Preisunterschied bezogen auf die Bonitatseinstufung
auffallend asymmetrisch ist.
2" Eine Ausnhahme bilden die Spreaddifferenzen des Paares MR-MM. Doch die Schatzung fur
nordamerikanische Referenzschuldner durfte nicht verlasslich sein, da hier nur wenige
Beobachtungen dieses Kontraktpaars vorliegen.

¥ Zhu (2004) weist nach, dass CDS-Spreads am US- und am europaischen Markt unterschied-

lich stark auf eine Veranderung der Kreditbedingungen reagieren.
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grosseren Einfluss auf die CDS-Spreads haben. Einige Marktbeobachter haben
z.B. darauf hingewiesen, dass Kontrakte mit der alten Umschuldungsklausel
(FR), die in Japan mit Abstand am weitesten verbreitetet sind, eine besonders
grosse Gefahr des ,moral hazard“ bergen, da an den japanischen Kredit-
markten bilaterale Kredite dominieren (Fitch 2004).

Eine genauere Analyse der Verdnderungen der Ausfallwahrscheinlich-
keiten und der Ruckflusserwartungen stitzt diese ,moral hazard“-Hypothese
etwas. Die implizite Veranderung der Ausfallwahrscheinlichkeit beispielsweise
ist beim Umstellen von Kontrakten mit ,Keine Umschuldung“-Klausel auf
Kontrakte, die bei Umschuldung Ausgleichszahlungen vorsehen, im Falle japa-
nischer Referenzschuldner am héchsten, gefolgt von europaischen Schuld-
nern. Obwohl sich dieses Ergebnis mit der Annahme deckt, dass ,moral
hazard“ regionale Unterschiede der Spreaddifferenzen bei allen Kontrakten
erklart, ist die weiter oben diskutierte Marktfragmentierungs-Hypothese nicht
auszuschliessen.

Konvergenz der Preisfindung?

Die Bewertung der Kontraktbedingungen hat sich im Betrachtungszeitraum
weiterentwickelt. In Grafik 2 sind die Tagesdurchschnittswerte der prozentualen
Spreaddifferenzen zwischen Kontrakten mit alter Umschuldungsklausel (FR)
und Kontrakten mit modifizierter Klausel (MR) sowie der oben eingefuhrte
Wirkungsparameter dargestellt. Es ergeben sich einige interessante Fest-
stellungen.

Spreaddifferenzen zwischen Kontrakten mit alter und Kontrakten
mit modifizierter Umschuldungsklausel

Preisdifferenz (%) 2
—— \Nirkungsparameter

-4

Febr. 03 Mai 03 Aug. 03 Nov. 03 Febr. 04 Mai 04

Anmerkung: Die Preisdifferenz wird berechnet als durchschnittliche prozentuale Veréanderung der
CDS-Spreads zwischen den beiden Kontraktbedingungen. Der Wirkungsparameter ist definiert als
Verhaltnis zwischen der prozentualen Veranderung der von den Datenlieferanten erwarteten
Verluste und der Preisdifferenz.

Quelle: Markit. Grafik 2
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Stabilisierung der
Spread-
differenzen ...

... deckt sich mit
einheitlicheren
Bewertungs-
verfahren

Erstens sind die Spreaddifferenzen zwischen den Kontrakten im Verlauf
der Zeit stabiler geworden. Die Bandbreite, innerhalb derer sich die Preis-
unterschiede bewegen, ging von 1-5% im Jahr 2003 auf 2-4% im ersten
Halbjahr 2004 zuriick. Ahnliches gilt auch fiir die Betrachtung nach Regionen
sowie fur die drei anderen Spreaddifferenzen-Paare. Diese Entwicklung kénnte
auf eine Verbesserung der Kreditbedingungen am Markt zuriickzufihren sein;
wahrscheinlicher ist jedoch eine Konvergenz der Bewertung der Kontrakt-
bedingungen durch die Marktteilnehmer.

Zweitens hat sich auch der Wirkungsparameter (L) —das Verhéltnis
zwischen der Verdnderung der erwarteten Verluste und der Verdnderung der
CDS-Spreads — stabilisiert. In der Zeit vor Oktober 2003 lag der Parameter im
Durchschnitt zwar immer sehr nahe bei Eins, war aber recht volatil. In der Zeit
danach nahmen die Schwankungen ab, und der Wert konvergierte allméhlich
gegen Eins. Dies steht im Einklang mit immer effizienter werdenden Bewer-
tungen der Lieferungsoption am Markt und lasst auf Marktteilnehmer schlies-
sen, die bei der Bewertung von Kontraktbedingungen einheitlicher vorgehen.

Es sei noch darauf hingewiesen, dass die Konvergenz der Bewertungs-
verfahren mehrere Jahre dauern kann. Die Kontrakte mit alter (FR) und modifi-
zierter (MR) Umschuldungsklausel wurden bereits vor 2003 eingefiihrt, doch in
den beiden Jahren nach der erstmaligen Verwendung dieser Kontrakte waren
am Markt eindeutig gréssere Meinungsunterschiede beziglich der Bewertung
der Kontraktbedingungen und der dabei anzulegenden Massstabe festzu-
stellen.* Darliber hinaus zeigt der Wirkungsparameter fiir Spreaddifferenzen-
Paare aus Kontrakten mit weiter angepasster Umschuldungsklausel (MM) und
Kontrakten mit ,Keine Umschuldung“-Klausel (NR) — Kontraktformen, die nach
den Kontrakten mit der alten (FR) und der modifizierten (MR) Umschuldungs-
klausel eingeflihrt worden sind — nach wie vor eine vergleichsweise hdhere
Volatilitat.

Zusammenfassung

Dieses Feature liefert Belege fur die Annahme, dass die Kontraktbedingungen,
insbesondere Klauseln im Zusammenhang mit Umschuldungen, die Preis-
gestaltung von CDS beeinflussen. Der Unterschied zwischen den beiden am
weitesten voneinander abweichenden Kontrakten betragt im Durchschnitt ca.
7 Basispunkte. Doch auch feinere Differenzierungen der Umschuldungsklausel
schlagen sich offenbar auf die Preisbildung nieder. Die entsprechenden Notie-
rungen der erwarteten Ruckflisse stitzen die Auffassung, dass fir die meisten
Spreaddifferenzen die ,cheapest to deliver“-Option der ausschlaggebende
Faktor ist.

Ferner wurde fur den Zeitraum der Stichprobe ein Trend zu einer einheit-
licheren Bewertung der Kontraktbedingungen festgestellt. Dennoch gibt es
hinsichtlich der Wirkung der Bedingungen auf die Preise gewisse Hinweise auf
regionale Effekte. Die sehr unterschiedliche regionale Verbreitung einzelner

* Eine ausfihrliche Darstellung der Entwicklung der Markte in dieser Zeit s. BIZ (2003),

S. 125-127.
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Kontraktarten sowie die Besonderheiten regionaler Markte dirften zu einer
gewissen Fragmentierung der Markte geflhrt haben, die Unterschiede bei der
Bewertung zulasst. Zeitreiheneffekte im Allgemeinen wie auch im Besonderen,
regionale Unterschiede und die Schatzung von Rickflusswerten werden
Gegenstand weiterer Forschungsarbeiten sein.
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BCBS veréffentlicht
Papier Uber die
Schlusselaspekte
des Risiko-
managements bei
der Feststellung der
Kundenidentitat ...

... und gibt weitere
Empfehlungen zu
den Auswirkungen
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Rechnungslegungs-
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Kapital heraus
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Die jlingsten Initiativen der in Basel beheimateten
Ausschusse und des Forums fur Finanzstabilitat

In den ersten drei Quartalen 2004 standen die Annahme der Neuregelung der
angemessenen Eigenkapitalausstattung (Basel Il) und Fragen in Bezug auf ihre
Umsetzung im Mittelpunkt des Interesses. Im vierten Quartal dagegen gab es
eine breitere Palette von Verdffentlichungen der verschiedenen in Basel
ansassigen Ausschisse. In Tabelle 1 ist eine Auswahl der jliingsten Initiativen
dargestellt.

Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Im Oktober verédffentlichte der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (BCBS)
ein Papier dariber, wie wichtig es ist, dass Banken die Risiken bei der
Kundenidentifikation auf weltweit konsolidierter Basis steuern. Das Papier
Consolidated KYC risk management erganzt das 2001 veroéffentlichte Papier
Sorgfaltspflicht der Banken bei der Feststellung der Kundenidentitdt und unter-
sucht die kritischen Aspekte eines wirksamen konzernweiten Risiko-
managements in diesem Zusammenhang. Unterstrichen wird die Notwendigkeit
eines weltweit einheitlichen Ansatzes, bei dem die Banken die Grundséatze
eines soliden Risikomanagements in Bezug auf die Kundenidentifikation
sowohl am Hauptsitz als auch in samtlichen Niederlassungen und Tochter-
gesellschaften befolgen. Dabei gibt es vier zentrale Bereiche zu beachten:
i) Annahme von Kunden, ii) Identifikation von Kunden, iii) fortlaufende Uber-
wachung von Konten mit erhéhten Risiken und iv) Risikomanagement. Zwar
sind die Grundsatze von den Finanzinstituten allgemein als Benchmark fur eine
sachgerechte Praxis akzeptiert worden, doch verhindern rechtliche Beschran-
kungen in vielen Landern einen wirksamen grenziberschreitenden Informa-
tionsaustausch; diese missen mit Blick auf vereinfachte konsolidierte Risiko-
management-Verfahren in diesem Bereich erst noch aufgehoben werden.

Im Dezember gab der BCBS eine weitere Pressemitteilung tber die magli-
chen Auswirkungen der Umsetzung der internationalen Rechnungslegungs-
standards (,international financial reporting standards”; IFRS) auf das regulato-
rische Kapital heraus, in der er die nationalen Aufsichtsinstanzen dazu anbhielt,
zusétzliche mit diesem Thema verbundene Fragen zu bericksichtigen. Einige
Empfehlungen betreffen die Eigenkapitalbehandlung von Gewinnen und
Verlusten in Bezug auf zum Verkauf vorgesehene Instrumente nach IAS 39.
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Der Ausschuss rat auch zur Vorsicht, wenn die nationalen Aufsichtsinstanzen
eine teilweise Anerkennung der unrealisierten Gewinne sowohl bei Immobilien
zum Eigengebrauch als auch bei solchen zu Investitionszwecken im Rahmen
des Erganzungskapitals zulassen. Bei der Risikomessung schlagt der
Ausschuss zudem vor, dass der Wert eines Aktivums bei der Risikogewichtung
nicht geringer bemessen sein sollte als der Betrag, um den das regulatorische
Eigenkapital im Falle einer Gesamtwertabschreibung verringert wirde.
Schliesslich gab der Ausschuss bekannt, dass er die méglichen Auswirkungen
der Zeitwertbilanzierungsoption gemass IAS 39 weiterhin im Auge behalte.

Im Rahmen des weiteren Vorgehens nach der Veroffentlichung der tber-
arbeiteten Rahmenvereinbarung zur angemessenen Eigenkapitalausstattung
(Basel 1) gab der Ausschuss bekannt, dass verschiedene Mitgliedstaaten
beschlossen héatten, 2004 bzw. 2005 nationale Auswirkungsstudien oder Feld-
forschungsarbeiten basierend auf Basel Il vorzunehmen. Anders als die
quantitativen Auswirkungsstudien (QIS)" vor der Veréffentlichung von Basel Il
im Juni 2004 sind die gegenwartigen Studien keine Gemeinschaftsinitiative des
BCBS. Hauptgrund fur die nationalen Studien ist in erster Linie die Tatsache,
dass die Banken die Parameter fur die fortgeschritteneren Anséatze von Basel Il
inzwischen deutlich besser schatzen kdnnen. Zudem beruhten einige
Analysen, die der Ausschuss nach der letzten QIS durchgefiihrt hatte, mangels
genauerer Daten lediglich auf Naherungswerten.

Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem

Im Januar gab der Ausschuss flr das weltweite Finanzsystem (CGFS) einen
Bericht heraus, der mehrere Eigenschaften von strukturierten Finanz-
instrumenten, die Herausforderungen fiir Rating-Agenturen in diesem Bereich
und die entsprechenden Implikationen fiir Zentralbanken und Anleger
beleuchtet. Dieser Bericht mit dem Titel The role of ratings in structured
finance: issues and implications ist von der CGFS-Arbeitsgruppe ,Ratings in
Structured Finance” erstellt worden und benennt und erklart methodische
Unterschiede zwischen der Bonitatseinstufung von strukturierten Finanz-
instrumenten und derjenigen traditionellerer Kreditprodukte. Zudem werden die
verschiedenen methodischen und organisatorischen Herausforderungen bei
der Einstufung strukturierter Finanzinstrumente untersucht. Der Bericht doku-
mentiert die Erkenntnisse der Arbeitsgruppe und erganzt damit die bisherige
Arbeit des CGFS und des Gemeinsamen Forums.?

Ebenfalls im Januar veroffentlichte der Ausschuss einen Bericht mit dem
Titel Stress testing at major financial institutions: survey results and practice,
der die Ergebnisse einer Umfrage bei Banken und Wertpapierhdusern lber die

Hauptzweck der QIS war es, Informationen zu sammeln, um abschéatzen zu kénnen, ob der
Ausschuss die gesteckten Ziele mit der Uberarbeiteten Rahmenvereinbarung erreicht hatte.

S. Ausschuss fir das weltweite Finanzsystem, Credit risk transfer, 2003, und Gemeinsames
Forum, Report on credit risk transfer, 2004 (weiter unten besprochen).
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Wichtigste Initiativen der in Basel beheimateten Ausschisse und anderer Gremien

Pressemitteilungen und Veroffentlichungen im Berichtszeitraum

Gremium Initiative Thema Veroffentlicht
Notwendigkeit, dass Banken die
Risiken bei der Kundenidentifikation
auf weltweit konsolidierter Basis
steuern
Papier tber die Feststellung der Erganzung zum friiheren BCBS-
Kundenidentitat auf konsolidierter Papier Sorgfaltspflicht der Banken bei | Oktober 2004
Basis der Feststellung der Kundenidentitat
Untersuchung der kritischen Aspekte
eines wirksamen konzernweiten
Risikomanagements in diesem
Zusammenhang
Pressemitteilung Uber die Auswirkungen auf das regulatorische
BCBS Eigenkapitalbehandlung bestimmter Kapital
Bilanzposten gemass Faktoren, die die Aufsichtsinstanzen
internationalen Rechnungslegungs- bei der Umsetzung der IFRS zu
standards (IFRS) beachten haben
Fortschritte bei den
Parameterschatzungen seit der Dezember 2004
Veroffentlichung der
) ) Rahmenvereinbarung als
Basel Il: Ankiindigung nationaler . .
e d Beweggrund fir nationale
Auswirkungsstudien Feldforschungsarbeiten zu den
Auswirkungen von Basel Il
Keine Gemeinschaftsinitiative,
dennoch gemeinsame Basisstruktur
Eigenschaften von strukturierten
. . . Finanzinstrumenten
Rolle von Ratings bei strukturierten . .
) . Herausforderungen fiir Rating-
Finanzierungen: Aspekte und
o Agenturen und andere
Implikationen .
Marktteilnehmer
CGFs Implikationen fiir Zentralbanken Januar 2005
. o Ubersicht tiber die wichtigsten
Stresstests in den wichtigsten " S S .
. L Risiken, die die Finanzinstitute in
Finanzinstituten: )
. . Betracht ziehen
Umfrageergebnisse und Praxis . .
Entwicklung der Stresstestpraxis
Statistik Giber Zahlungsverkehrs- Jahrliche Veréffentlichung von
und Abwicklungssysteme in landerspezifischen und
. . . Oktober 2004
ausgewahlten Landern — Zahlen vergleichenden Tabellen
2003
Standards fiir das Risikomanagement
CPSS g

Empfehlungen fur zentrale
Gegenparteien

von zentralen Gegenparteien
Empfehlungen und
Umsetzungsmethodik

November 2004

Zahlungsverkehrssysteme in
Sri Lanka

Verodffentlichung im Rahmen der ,Red
Book“-Serie

Dezember 2004
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o Effiziente Ubertragung mit
entsprechenden

. . . Instrumenten/Transaktionen
Gemeinsames| Bericht zur Ubertragung von

1 o e Bewusstsein der Marktteilnehmer fiir
Forum Kreditrisiken

bestehende Risiken
e Risikokonzentration aufgrund der
Ubertragung von Kreditrisiken

Oktober 2004

aufsichtsbehdérden (IAIS) geschaffen.

Quellen: www.bis.org; www.fsforum.org.

! Das Gemeinsame Forum wurde 1996 unter der Agide des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (BCBS), der inter-
nationalen Organisation der Wertpapieraufsichtsbehdrden (I0OSCO) und der internationalen Vereinigung der Versicherungs-

Tabelle 1

von ihnen durchgefiihrten Stresstests zusammenfasst. Untersucht wurde,
welche hauptsachlichen Risikoszenarien die Finanzinstitute in Betracht ziehen
(je nach Typ der von ihnen durchgefiihrten Stresstests), wie sich einige struktu-
relle Aspekte von Stresstests darstellen und inwiefern sich die Stresstestpraxis
seit der CGFS-Umfrage von 2001 weiterentwickelt hat.®> Die Umfrage-
ergebnisse deuten darauf hin, dass Stresstests auf der Basis von Zinsschwan-
kungen und Kreditereignissen die vorherrschenden Testtypen waren, wobei
sich die meisten Tests auf Markte in verschiedenen Regionen stitzten. Im
Bericht wird der Schluss gezogen, dass Stresstests in Finanzinstituten zwar zu
einem festen Bestandteil der Risikomanagement-Systeme werden und dort
eingesetzte Instrumente wie Value at Risk erganzen, dass aber eine Reihe von
Herausforderungen bestehen bleiben. Festgehalten wird U(berdies, dass
Interesse an der Verbesserung von Stresstests unter Einbezug des Kredit-
portfolios besteht.

Ausschuss fur Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme

Im Oktober gab der Ausschuss fur Zahlungsverkehrs- und Abrechnungs-
systeme (CPSS) seine jahrlich verdffentlichten Statistiken Uber Zahlungs-
verkehrs- und Abrechnungssysteme in den 13 Mitgliedslandern heraus.* Darin
enthalten sind detaillierte Tabellen zu verschiedenen Zahlungsverkehrs-
aspekten in den einzelnen Landern sowie eine Reihe vergleichender Tabellen
zu einer Vielzahl von Fragen, beispielsweise der relativen Bedeutung von bar-
geldlosen Zahlungsmitteln oder den Merkmalen ausgewahlter Interbank-
Uberweisungssysteme.

Im November vero6ffentlichten der CPSS und das Technical Committee der
International Organization of Securities Commissions (IOSCO) einen Bericht
mit umfassenden Standards fir das Risikomanagement einer zentralen
Gegenpartei, die zwischen die Kontrahenten eines Finanzgeschéfts tritt. Wenn
eine gutgefiihrte zentrale Gegenpartei die Risiken der Teilnehmer auch

® s. Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem, A survey of stress tests and current practice at

major financial institutions, 2001.

4 S. Ausschuss fiur Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme, Statistics on payment and

settlement systems in selected countries — Figures for 2003, 2004.

116 BlZ-Quartalsbericht, Marz 2005

CPSS veroffentlicht
Jahresstatistiken ...

... und zusammen
mit der IOSCO
einen Bericht tber
Standards fir das
Risikomanagement
einer zentralen
Gegenpartei


http://www.bis.org/publ/joint10.htm
http://www.bis.org/publ/joint10.htm
http://www.bis.org/
http://www.fsforum.org/

»Rotes Buch” fur
Sri Lanka
veroffentlicht

Gemeinsames
Forum veroffentlicht
Bericht Uber Kredit-
risikotransfer

Gesprach am
runden Tisch uber
Herausforderungen
in Bezug auf die
Einfihrung von
IFRS legt
Schlusselfragen
offen

verringert, so stellt sie doch eine potenzielle Bedrohung fir die Finanzstabilitat
dar, da sie das Wertpapierabwicklungssystem einem erhdhten Konzentrations-
risiko aussetzt. Der Bericht Recommendations for central counterparties enthalt
15 Kurzempfehlungen und entsprechende Erklarungen, die die wichtigsten
Risiken betreffen, denen eine zentrale Gegenpartei ausgesetzt ist, ndmlich
Gegenpartei-, Liquiditats-, Erfillungs-, Depot-, operationelle und Rechtsrisiken.
Er enthalt auch eine Methodik zur Beurteilung der Umsetzung dieser
Empfehlungen.

Im Dezember gab der CPSS im Rahmen seiner zu Nachschlagezwecken
periodisch veroffentlichten Berichte Uber die Zahlungsverkehrssysteme
verschiedener Lander ein sog. Rotes Buch fir Sri Lanka heraus. Die Zahlungs-
verkehrssysteme SriLankas haben in den letzten Jahren bedeutende
Reformen erfahren, beispielsweise 2003 die Einfiilhrung eines Echtzeit-Brutto-
abwicklungssystems und 2004 die erfolgreiche Lancierung eines Abwicklungs-
systems fir Staatspapiere. Das ,Rote Buch” enthélt ausfuhrliche Belege fir die
zentrale Bedeutung, die reibungslos funktionierenden Zahlungsverkehrs-
systemen mit Blick auf ein stabileres Finanzsystem zukommt.

Gemeinsames Forum

Auf Ersuchen des Forums fiir Finanzstabilitat (FSF) hin veroffentlichte die vom
Gemeinsamen Forum eingesetzte Arbeitsgruppe tber Risikoeinschatzung und
Risikokapital im Oktober einen Bericht mit dem Titel Credit risk transfer. Der
Schwerpunkt des Berichts liegt auf drei vom FSF hervorgehobenen Fragen:
Wird das Kreditrisiko mit den jeweiligen Instrumenten und Transaktionen
effizient Ubertragen? Inwieweit sind sich die Marktteilnehmer der bestehenden
Risiken bewusst? Fihrt die Ubertragung von Kreditrisiken zu tiberméassigen
Risikokonzentrationen? Die Schlussfolgerung des Berichts lautet, dass Kredit-
derivate bisher fir eine relativ gute Ubertragung von Kreditrisiken gesorgt
haben, dass sich die Marktteilnehmer offensichtlich weitgehend uber die
jeweiligen Risiken im Klaren sind und dass die Konzentration von Kreditrisiken
keine unmittelbare Bedrohung fiir die Finanzstabilitat darstellt.

Forum fur Finanzstabilitat

Das FSF fihrte zusammen mit dem International Accounting Standards Board
und der International Federation of Accountants im Oktober ein Gesprach am
runden Tisch durch, um Problemkreise und Herausforderungen im Zusammen-
hang mit der Annahme und Einfihrung von IFRS und internationalen Standards
der Wirtschaftsprifung zu erortern. Die Gesprachsteilnehmer — u.a. nationale
Behoérden, die fur Finanzausweise zustadndig sind, Rechnungslegungs- und
Wirtschaftsprifungsgremien, normgebende Instanzen in diesen Bereichen,
Marktteilnehmer, internationale Aufsichtsgremien und Entwicklungsorgani-
sationen — befassten sich insbesondere mit folgenden Themen: i) der Bedeu-
tung eines gut entwickelten aufsichtlichen Rahmens fur Rechnungslegung und
Wirtschaftsprifung mit Blick auf eine wirksame Umsetzung der Standards;
ii) der Frage, inwieweit sich das IFRS-Meldewesen aufgrund der Komplexitét
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der Standards, des Bedarfs an Ubersetzungen und des je nach Unter-
nehmenstyp (z.B. KMU) unterschiedlichen Umfangs erforderlicher Finanzdaten
umsetzen lasst; iii) der Notwendigkeit, Umfang und H&aufigkeit der Standard-
anderungen einerseits und den Wunsch stabiler Grundlagen fur eine
vereinfachte Umsetzung andererseits gegeneinander abzuwé&gen; iv) der in
einigen Landern mangelnden Kapazitdt fir eine rasche und umfassende
Umsetzung; v) den Herausforderungen im Zusammenhang mit dem Ziel, eine
Ubereinstimmende Anwendung der Standards zu erreichen, auch wenn eine
einheitliche Auslegung durch all jene, die Standards erlassen und durchsetzen,
nicht gegeben ist, und damit verbunden der angemessenen Haltung der
durchsetzenden Gremien in den ersten Jahren nach Einfihrung der Standards;
und vi) der Bedeutung einer effizienten Kommunikation zwischen denjenigen,
die Finanzdaten melden, und denjenigen, die sie verwenden, um die Volatilitat
in der Umsetzungsphase moglichst gering zu halten.

Die Gespréachsteilnehmer begrissten die Bereitschaft des FSF und der
Mitorganisatoren, nach Einfihrung der neuen Standards eine Zusammenkunft
in ahnlichem Rahmen mit dem Ziel einer Standortbestimmung durchzufiihren.
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