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4. Markte fur derivative Instrumente

Im ersten Quartal 2005 kehrte der Umsatz bérsengehandelter Derivate nach
zwei Quartalen des Rickgangs in Folge wieder auf einen soliden Wachstums-
pfad zuriick. Das gesamte Handelsvolumen der Zins-, Aktienindex- und
Wahrungskontrakte stieg um 19% auf $ 333 Bio. Das Geschaft war in allen
Marktsegmenten lebhaft, bei den Zinsprodukten aber besonders kraftig. Im
Zinssegment wurde das Geschaft mdglicherweise von der zunehmenden
Unsicherheit hinsichtlich der langfristigen Zinsen beeinflusst, da es an den
Anleihemarkten Ende Februar und Anfang Marz zu einer Verkaufswelle kam.
Der Umsatz mit Aktienindexkontrakten wurde wahrscheinlich durch erhebliche
Kursanstiege bei den wichtigsten Aktienindizes im Februar befligelt, nach
Meldungen uber Uberraschend hohe Unternehmensgewinne und der Ankiin-
digung mehrerer grosser Fusionen.

Auf dem weltweiten Markt flr ausserborsliche Derivate weiteten sich nach
den neuesten Daten im zweiten Halbjahr 2004 die Positionen aus. Der
Nominalwert der offenen Positionen war per Ende Dezember um 12,8% auf
$ 248 Bio. gestiegen. Der Bruttomarktwert erhdhte sich per Ende Dezember
um 43% auf $ 9,1 Bio.; nach Berilicksichtigung rechtlich durchsetzbarer bilate-
raler Netting-Vereinbarungen stieg er um 40% auf $ 2,1 Bio. Das Verhéltnis
des Bruttomarktwerts nach Beriicksichtigung solcher Netting-Vereinbarungen
zum gesamten Nominalwert stieg nur geringfuigig auf 0,8%.

Mit dieser Ausgabe des Quartalsberichts beginnt die BIZ mit der Verof-
fentlichung von Statistiken zu Credit Default Swaps, der dynamischsten
Komponente des ausserborslichen Segments." Ende Dezember 2004 belief
sich der Nominalwert der offenen Positionen in diesen Kontrakten auf
$ 6,4 Bio. Nach den Daten der alle drei Jahre durchgefuhrten Zentralbank-
erhebung Uber das Geschéaft an den Devisen- und Derivativmarkten (Triennial
Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity), die
am 17. Marz 2005 veréffentlicht wurden, stieg der Umsatz mit Kreditderivaten
in den drei Jahren bis Juni 2004 um 568% und damit fast funf Mal so schnell
wie das ausserbérsliche Segment als Ganzes.

Ebenfalls mit dieser Ausgabe beginnt die BIZ mit der Verdéffentlichung von Konzen-
trationswerten fur die Markte fiur ausserbérsliche Derivate. Kommentiert werden die Daten in
der BlZ-Pressemitteilung OTC derivatives market activity in the second half of 2004 vom
20. Mai 2005, die auf der Website www.bis.org verfugbar ist.
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Lebhaftes Geschéft entlang der Renditenstrukturkurve

Der Gesamtumsatz bérsengehandelter Zinskontrakte stieg im ersten Quartal
2005 um 21% auf $ 304 Bio. Diese Belebung umfasste Kontrakte auf kurz-
fristige wie auf langfristige Zinssatze. Der Handel mit Geldmarktkontrakten,
einschliesslich Kontrakten auf Eurodollar-, EURIBOR- und Euroyen-Séatze,
stieg um 21% auf $ 262 Bio., mit lebhaften Umséatzen bei Futures ebenso wie
bei Optionen. Bei den Anleiheinstrumenten stieg der Umsatz um 20% auf
$ 43 Bio. (Grafik 4.1).

Anders als in den beiden vorangegangenen Quartalen war das Geschéaft
mit kurzfristigen Kontrakten in allen Regionen gut. Der Gesamtumsatz stieg in
den USA um 23% auf $ 159 Bio., wobei der Zuwachs bei Futures 17%, bei
Optionen 38% betrug (Grafik 4.2). In Europa stieg der Umsatz um 18% auf
$ 95 Bio., und der Zuwachs betrug hier bei Futures 13% und bei Optionen
41%.

Der gestiegene Umsatz mit kurzfristigen Derivaten war nicht auf
wachsende Unsicherheit Gber den Kurs der Geldpolitik zurtickzufiihren. Die
meisten Anleger erwarteten, dass die US-Notenbank die Zinsziigel mindestens
Uber die nachsten Monate hinweg schrittweise weiter anziehen wirde, wie aus
den einhelligen Prognosen aller Befragten tber den Zielsatz fir Tagesgeld in
einer Bloomfield-Umfrage hervorging. Interessanterweise sank der Umsatz mit
Kontrakten auf US-Tagesgeld, der bereits gegen Ende 2004 merklich zurtick-
gegangen war, im ersten Quartal 2005 fur Futures und Optionen um weitere
1% bzw. 14%. Im gleichen Zeitraum erhthte sich dagegen der Umsatz mit
3-Monats-Eurodollarfutures und -optionen um 20% bzw. 60%.

Das Segment der langfristigen Zinskontrakte wuchs im ersten Quartal um
20% auf $ 43 Bio. Dabei betrug das Wachstum in Nordamerika 11% auf
$ 15 Bio. und in Europa 27% auf $ 25 Bio. (Grafik 4.3). Am US-Markt war das
lebhaftere Geschéaft moglicherweise zuriickzufiihren auf Absicherungsbedarf im

Umsatz bdrsengehandelter Futures und Optionen
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.1
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Umsatz kurzfristiger Zinskontrakte

Quartalsumsatz; Bio. US-Dollar
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.2

Zusammenhang mit einer unerwarteten Abflachung der Kurve im ersten Teil
des Berichtszeitraums, gefolgt Ende Februar/Anfang Méarz von einer plétzlichen
Verkaufswelle am langen Ende. An den europaischen Markten kénnte auch die
grossere Zinsunsicherheit eine Rolle gespielt haben; die implizite Volatilitat der
Swapsatze stieg im Quartalsverlauf um 3 Prozentpunkte, da die Nachrichten
aus der Wirtschaft in Europa in diesem Zeitraum recht gemischt waren.

Wie schon im vierten Quartal kdnnte auch hier der Handel am langen
Ende des Laufzeitspektrums durch die steilere Fristenstruktur der impliziten
Volatilitdt beeinflusst worden sein, die in den USA aufgrund von stark ge-
fallenen Volatilitditen am kurzen Ende besonders ausgepragt war (Grafik 4.4).
Durch die héhere relative erwartete Volatilitdt der langfristigen Zinsen stieg die
Reagibilitdt von Zinsportfolios gegeniiber Laufzeit- und Zinsschwankungen,
was moglicherweise den Absicherungsbedarf erhght hat.

Umsatz von Kontrakten auf Staatsanleihen

Quartalsumsatz; Bio. US-Dollar
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Quellen : FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.3
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Volatilitat der wichtigsten festen Zinssétze
Gleitender 5-Tages-Durchschnitt
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1 Auf Jahresbasis umgerechnete bedingte Volatilitat der taglichen Schwankung der Euromarktrenditen und Anleihekurse aus einem
GARCH(1,1)-Modell. 2 Durch den Preis von Call-Optionen am Geld implizierte Volatilitat.

Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.4

Nach zwei ruicklaufigen Quartalen kehrte in der Asien-Pazifik-Region das  Mehr Umsatz in
Wachstum zuriick; der Umsatz stieg um 10% auf $ 9,5 Bio. Das Geschéaft mit Asten
kurzfristigen Zinskontrakten stieg um 9% und das mit langfristigen um 12%. Im
Pazifik-Raum entwickelte sich der Umsatz im kurzfristigen Segment mit einem
Plus von 13% stéarker als in Asien, wo er nur um 2% zunahm. Unter den asiati-
schen Léndern verzeichnete Japan eine Erholung des Geschafts um 19%,
nach einem Rickgang von 27% im Vorquartal; in Singapur dagegen ging das
Geschéft erneut, dieses Mal um 17%, zuriick. In Japan nahmen im Berichts-
guartal die Positionen im kurz- wie im langfristigen Bereich zu. Diese Entwick-
lung spiegelte wahrscheinlich eine grossere Unsicherheit hinsichtlich der
Preisentwicklung und des Wirtschaftswachstums wider: Die Prognosen der
Bank of Japan im Januar deuteten auf einen spirbaren Rickgang des erwar-
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teten Preisdrucks hin; im Februar verbesserten sich dann allerdings die
wirtschaftlichen Aussichten infolge Giberraschend grosser Auftragseingange im
Maschinenbau und steigender Aktienkurse.

Anhaltendes Wachstum bei Wahrungskontrakten

Mehr Umsatz in Der Umsatz mit bérsengehandelten Wahrungsderivaten stieg gegeniber dem
\I:\(/;Trrzct%i Vorquartal um 15% auf $ 2,7 Bio. Bei den Futures betrug der Anstieg 14% (auf

$ 2,4 Bio.), bei den Wahrungsoptionen satte 25%. Der héhere Umsatz war
hauptsachlich auf Geschafte mit dem Wahrungspaar Euro/US-Dollar zurlick-
zufohren, die um 19% zunahmen. Ferner verzeichnete das Wahrungspaar
Yen/US-Dollar mit 7% eine erhebliche Umsatzsteigerung.

Die Umsatzsteigerung war regional unterschiedlich ausgepréagt, doch
konzentriert sich das Geschafts weiterhin tGberwiegend auf die US-Markte. In
den USA stieg der Umsatz um 14% auf $ 2,4 Bio., in Asien stagnierte er bei
$ 30 Mrd., und in Europa fiel er um 3% auf $ 4 Mrd. Besonders stark expan-
dierte das Geschaft erneut in Brasilien: Der Handel mit Futures und Optionen
an der Bérse von Sao Paulo (BMF) nahm um 32% auf $ 234 Mrd. zu.

Wechselkurs, implizite Volatilitat und Risk Reversal
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1 1-Monats-Horizont; Prozent. 2 Ein positiver Wert bezeichnet im linken und mittleren Feld eine Neigung zur Dollarstérke, im rechten
Feld eine Neigung zur Eurostarke.
Quellen: DrKW Research; Reuters; Berechnungen der BIZ. Grafik 4.5
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Die vermehrte Anlage- und Absicherungsaktivitdt an den Devisenmarkten
lasst sich nicht mit Unsicherheit begrinden, denn die implizite Volatilitat fir die
wichtigsten Wahrungspaare ging im ersten Quartal 2005 deutlich zuriick. Sie
kénnte vielmehr tatsachliche oder erwartete Wechselkursverdnderungen und
die Notwendigkeit zur Korrektur von Positionen widerspiegeln. Nach einer
langeren Abwertung stieg der US-Dollar gegeniber dem Euro im ersten
Quartal 2005 um 4,5%. Im gleichen Zeitraum wiesen die aus Wahrungs-
optionen abgeleiteten Risk-Reversal-Indikatoren (Grafik 4.5) darauf hin, dass
sich die Erwartungen der Marktteilnehmer hinsichtlich der zukinftigen Wech-
selkurse verandert hatten: Statt wie bisher eine Abwertung des US-Dollars
gegenlber dem Euro erwarteten sie jetzt einen stabilen Kurs oder eine leichte
Aufwertung. Insbesondere ging die markante positive Veranderung des Risk-
Reversal-Indikators im Marz mit einer Umsatzsteigerung bei den Wéahrungs-
derivaten um 34% einher.

Langsameres Wachstum bei den Aktienindexkontrakten

Der weltweite Umsatz in Aktienindexkontrakten, der im vierten Quartal 2004 um
17% gestiegen war, wuchs im ersten Quartal 2005 um weitere 7% auf $ 26 Bio.
Insgesamt war das Geschaft mit einem Anstieg von 9% auf $ 11 Bio. in den
USA lebhafter als in Europa, wo der Zuwachs mit 5% auf $ 6 Bio. relativ
schwach ausfiel. Insbesondere in Deutschland stagnierte das Geschéft; hier
brach der Umsatz mit auf den DAX bezogenen Kontrakten deutlich ein. In der
Asien-Pazifik-Region stieg der Umsatz um 5% auf $ 9 Bio. An der korea-
nischen Borse nahm der Handel erneut zu, um 6%, in Japan um 10%. In
Australien stieg der Umsatz um 13%.

Der Handel mit Optionen legte um 8% auf 15 Bio. zu, der mit Futures um
5% auf $ 12 Bio. Zum starkeren Wachstum im Optionssegment trugen sowohl
die US-Markte (+ 7%) als auch die europaischen Markte (+ 10%) bei.

Die Umsatzsteigerung bei den Aktienindexderivaten in den USA und in
Europa steht in Kontrast zu der Stabilitdt der zugrundeliegenden Indizes, die im
ersten Quartal nur um 0,1% bzw. 2,4% stiegen. Sie lasst sich anscheinend
auch nicht durch eine gréssere Unsicherheit erklaren, da die implizite Volatilitat
mit etwa 12% auf Jahresbasis stabil blieb. Der h6here Umsatz kdnnte vielmehr
darauf zurtickzufiihren sein, dass die Risikoaversion der Anleger leicht gestie-
gen war. Der geschatzte Wert des Koeffizienten der relativen Risikoaversion,
abgeleitet von den Preisen fir Aktienindexoptionen, tendierte im ersten Quartal
2005 nach oben, nachdem er im Verlauf des Jahres 2004 rucklaufig gewesen
war.

Der Handel mit Kontrakten auf einzelne Aktien (hierzu liegen nur Daten
zur Zahl der Kontrakte vor) entwickelte sich im Vergleich zu den Umsétzen in
Aktienindexkontrakten gut. Die Zahl der gehandelten Futures- und Options-
kontrakte auf einzelne Valoren stieg um 11% (17% in Europa und 6% in den
USA).
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Insgesamt lustloser
Handel mit Rohstoff-
kontrakten

Lebhaftes Geschaft
mit Optionen auf
Nichtedelmetalle

Wachstum der
ausserborslichen
Méarkte im zweiten
Halbjahr 2004

Handel mit Rohstoffderivaten weiterhin lustlos

Nach einem Ruckgang im dritten Quartal 2004 und einer massigen Erholung im
vierten stagnierte das Geschaft mit Rohstoffkontrakten (bei denen nur die Zahl
der Kontrakte erfasst wird) im ersten Quartal 2005. Der Umsatz war je nach
Region sehr unterschiedlich. In den USA war ein Anstieg um 12% zu verzeich-
nen, in Europa jedoch ein Rickgang um 2% und in Asien ein Rickgang um
18%. Ausschlaggebend fir das rucklaufige Geschéft in Asien war ausschliess-
lich der Handel mit Kontrakten auf Energie und Nichtedelmetalle in Japan und
China. Insgesamt war der Umsatz mit Rohstoffkontrakten aller Art riicklaufig;
eine Ausnahme bildeten nur die Kontrakte auf Agrarerzeugnisse mit einem
Anstieg um 26%.”

Bei den Futures — 89% aller Rohstoffkontrakte — war ein Umsatzriickgang
von 1% zu verzeichnen, bei den Optionen dagegen ein Anstieg um 9%. Der
Umsatz mit Rohstoffoptionen entwickelte sich je nach Rohstoffart sehr unter-
schiedlich. Bei den Energieoptionen sank er um 5%, bei den Edelmetall-
optionen sogar um 31%. Im Gegensatz hierzu legten die Optionen auf Nicht-
edelmetalle um 21% zu, und die Optionen auf Agrarerzeugnisse um 32%. Die
anhaltende Erwartung eines weiterhin soliden BIP-Wachstums — zumindest in
den USA - durfte wohl zum Teil den Umsatzriickgang bei den Optionen auf
Edelmetalle (die typischerweise in konjunkturellen Schwéchephasen als Anlage
beliebt sind) erklaren und ebenso den Anstieg bei den Optionen auf Nicht-
edelmetalle (die im Preis tendenziell Aufschwungphasen vorwegnehmen).

Kraftige Zunahme bei ausserborslichen Kontrakten

Mit dieser Ausgabe des Quartalsberichts beginnt die BIZ mit der Veroéffent-
lichung von statistischen Daten zum Markt fur Credit Default Swaps (CDS).?
Die neuesten verfligbaren Daten zu ausserbérslichen Derivaten umfassen die
zweite Jahreshélfte 2004 und zeigen, dass sich zum Jahresende der Nominal-
wert der offenen CDS-Positionen auf insgesamt $ 6,4 Bio. belief, wovon
$ 2,7 Bio. auf Kontrakte zwischen berichtenden Handlern entfielen. Insgesamt
gab es auf dem weltweiten Markt fir ausserbérsliche Derivate im zweiten
Halbjahr 2004 ein solides Wachstum. Der Gesamtwert der offenen Positionen
war per Ende Dezember um 12,8% auf $ 248 Bio. gestiegen (Grafik 4.6 und
Tabelle 4.1). Das Wachstum im zweiten Halbjahr war etwas hoher als das im
ersten (11,6%). Nach einem Rickgang um 20% in den beiden vorangegan-
genen Erhebungen war per Ende Dezember der Bruttomarktwert um 43% auf

Auf diese Derivate entfallen 35% aller Rohstoffkontrakte.

Die Erhebung der CDS-Daten begann im Dezember 2004; Daten zum ausstehenden
Nominalwert fir die Zeit davor stehen daher nicht zur Verfiigung. Es gibt auch keinen Verweis
auf solche Daten im statistischen Anhang. Ein Einzeladressen-CDS ist ein Versicherungs-
vertrag, der das Risiko abdeckt, dass ein bestimmter Kredit ausfallt. Beim Eintreten eines
definierten Kreditereignisses erhalt der Sicherungsnehmer zur Abdeckung des Verlusts eine
Zahlung vom Sicherungsgeber. Im Gegenzug zahlt der Sicherungsnehmer dem Sicherungs-
geber wahrend der Laufzeit des Kontrakts eine Pramie.
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Ausserborsliche Derivate insgesamt

Bio. US-Dollar
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1 Geschatzte Positionen von nicht regelmassig berichtenden Instituten.

Quelle: BIZ. Grafik 4.6

$ 9,1 Bio. gestiegen. Selbst nach Beriicksichtigung rechtlich durchsetzbarer
bilateraler Netting-Vereinbarungen betrug der Anstieg noch 40% auf $ 2,1 Bio.
Dieser Betrag entspricht allerdings nur gerade 0,8% des gesamten Nominal-
werts.

Wachstum des Nominalwerts, insbesondere im Zinssegment

Der Anstieg des offenen Nominalwerts ergab sich hauptsachlich aus dem
lebhafteren Geschaft mit Zinsinstrumenten, das um 13,8% auf $ 187 Bio.
zunahm. Aufgrund des grossen Zuwachses, der in den beiden letzten halb-
jahrlichen Erhebungen ermittelt wurde, entfielen Ende Dezember 2004 fast
80% des gesamten ausserbérslichen Zinssegments auf Zinsswaps. Der Swap-
umsatz war besonders lebhaft und stieg um 15,5% auf $ 147 Bio. Der
Nominalwert der Zinsoptionen erhéhte sich um 13,6% auf $ 27 Bio.; dagegen
fiel der Nominalwert von Forward Rate Agreements (FRA) — die im ersten
Halbjahr ein markantes Wachstum verzeichnet hatten — um 3% auf $ 13 Bio.

Fur das Wachstum bei den Zinsswaps waren hauptséchlich Kontrakte in
Euro und Pfund Sterling verantwortlich, die beide um 20% auf $ 59 Bio. bzw.
$ 12 Bio. zulegten. Der Umsatz im US-Dollar-Segment, zuvor der Wachstums-
motor des Swapmarktes, stieg dagegen nur um 7,9% auf $ 45 Bio., nach 25%
im ersten Halbjahr (Grafik 4.7).

Das Wachstum des Nominalwerts der offenen Zinskontrakte entfiel haupt-
sachlich auf Geschéfte unter berichtenden Handlern (+ 13%) und, wie im
ersten Halbjahr 2004, auf Geschéfte zwischen berichtenden Héndlern und
anderen Finanzinstituten (+ 23%). Nichtbankkunden — meist Unternehmen —
gingen 14% weniger Positionen ein. Nach Laufzeiten betrachtet, war das
Wachstum des Nominalwerts bei den langfristigen Kontrakten starker (18% bei
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Markte fiir ausserborsliche Derivate weltweit *
Ausstehende Betrage, Mrd. US-Dollar

Nominalwert Bruttomarktwert
Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende
Juni Dez. Juni Dez. Juni Dez. Juni Dez.
2003 2003 2004 2004 2003 2003 2004 2004
Gesamtsumme 169 658 | 197 167 | 220 058 | 248 288 7 896 6 987 6 395 9133
A. Devisenkontrakte 22071 | 24475 | 26997 | 29575 996 1301 867 1562
Devisenterminkontrakte
und Devisenswaps 12 332 12 387 13 926 15 242 476 607 308 643
Wahrungsswaps 5159 6 371 7033 8217 419 557 442 761
Optionen 4580 5717 6 038 6 115 101 136 116 158
B. Zinskontrakte 2 121799 | 141991 | 164 626 | 187 340 5459 4328 3951 5 306
Forward Rate
Agreements 10270 | 10769 | 13144 | 12805 20 19 29 20
Swaps 94 583 | 111 209 | 127 570 | 147 366 5004 3918 3562 4793
Optionen 16946 | 20012 | 23912 | 27169 434 391 360 492
C. Aktienbezogene Kontrakte 2799 3787 4521 4 385 260 274 294 501
Termingeschéfte und
Swaps 488 601 691 759 67 57 63 81
Optionen 2311 3186 3829 3626 193 217 231 420
D. Rohstoffkontrakte® 1040 1406 1270 1439 100 128 166 170
Gold 304 344 318 369 12 39 45 32
Sonstige 736 1062 952 1070 88 88 121 138
Termingeschéfte und
Swaps 458 420 503 554
Optionen 279 642 449 516
E. Sonstige Derivate® 21949 | 25508 | 22644 | 25549 1081 957 1116 1594
Bruttokreditengagement* . . . . 1750 1969 1478 2076
Nachrichtlich:
Borsengehandelte Kontrakte| 38203 | 36740 | 52802 | 46592

! Bereinigt um Doppelzahlungen. Ausstehende Nominalbetrage durch Halbierung der Positionen gegeniiber anderen berichtenden
Handlern bereinigt. Bruttomarktwerte berechnet als Summe der gesamten positiven Bruttomarktwerte von Kontrakten und des
negativen Bruttomarktwerts von Kontrakten mit nicht berichtenden Kontrahenten. ? Nur Kontrakte in einer einzigen
Wahrung. 3 Bereinigung um Doppelzéhlungen geschatzt. * Bruttomarktwert nach Beriicksichtigung rechtlich durchsetzbarer bilate-
raler Netting-Vereinbarungen.

Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; verschiedene Futures- und Optionsbhérsen. Tabelle 4.1

Kontrakten tber 5 Jahre und 16% fir Kontrakte von 1-5 Jahren) als bei den
kurzfristigen (9%). Dies stand im Gegensatz zur vorangegangenen Periode, wo
das Wachstum des Nominalwerts bei den kurzfristigen Kontrakten mit 23% am
starksten gewesen war.

Der Handel mit ausserborslichen Wahrungsderivaten stieg um 9,5% auf
$ 30 Bio. Fur 2004 als Ganzes betrug das Wachstum dieser Instrumente 21%
und hatte sich damit gegentber 2003 erheblich verlangsamt, trotz anhaltender
Schwankungen des US-Dollars gegeniiber den wichtigsten Wahrungen (15%
Abwertung gegeniber dem Euro im Jahr 2003 und weitere 8% im Jahr 2004).
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Zinsswaps
Ausstehender Nominalwert, Bio. US-Dollar
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! Einschl. Forward Rate Agreements, auf die im Dezember 2003 rund 8% des gesamten ausstehenden Nominalwerts entfielen.

Quelle: BIZ. Grafik 4.7

Der ausstehende Nominalwert erhdhte sich insbesondere bei Wahrungsswaps
(um 16,8%), wahrend er bei Devisentermingeschaften und Devisenswaps dem
Durchschnitt des Segments entsprach (9,5%). Das Geschéft mit Wahrungs-
optionen war eher verhalten und legte nach dem rasanten Wachstum des
Jahres 2003 nur noch 1,3% zu.

Das lebhafte Geschaft mit Wahrungsswaps konnte durch das starkere  Grossere erwartete
Auseinanderklaffen der Zinserwartungen in den USA und im Euro-Raum ig‘ﬂsufggfnrevcg‘;rr‘ungs_
gestltzt worden sein. Diese Entwicklung hat die Marktteilnehmer méglicher-  swaps
weise dazu veranlasst, sich gegen das erwartete grossere Zinsgefédlle zusatz-
lich abzusichern. Die Umséatze zwischen Handlern und anderen Finanz-
instituten stiegen mit 15% am starksten. Der Umsatz unter berichtenden Hand-
lern stieg um 8%, deutlich weniger als die 25% im ersten Halbjahr. Die offenen
Positionen mit Nichtfinanzkunden verzeichneten nach einem Rickgang von 4%

im vorangegangenen Zeitraum wieder ein — allerdings schwaches — Wachstum
von 3%.

Credit Default Swaps

Ende 2004 standen CDS im Nominalwert von insgesamt $ 6,4 Bio. aus, fast Aussergewdhnlich
50% mehr als das Volumen des Marktes fur Aktienindexinstrumente, aber g%hgr Zuwachs bei
immer noch deutlich weniger als das der Zins- und Wahrungsinstrumente
($ 187 Bio. bzw. $ 30 Bio.). Trotz seiner relativ geringen Griésse war die
bisherige Entwicklung des CDS-Marktes ganz aussergewoéhnlich, verglichen
mit dem, was bei anderen Risikokategorien zu beobachten war. Nach den
Daten des Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives
Market Activity stieg der Umsatz mit Kreditderivaten im 3-Jahres-Zeitraum bis
Juni 2004 um 568%, verglichen mit 121% fir samtliche ausserbdrslichen

Kontrakte zusammen.

58 BlZ-Quartalsbericht, Juni 2005



Vermutlich Impulse
fur den CDS-Markt
durch Fixing fur
Kreditderivate

Von den $ 6,4 Bio. des ausstehenden Nominalwerts entfielen $ 2,7 Bio.
auf Kontrakte zwischen berichtenden Héandlern. Sowohl bei den Sicherungs-
kaufen als auch bei den Sicherungsverkéufen entfielen tber 80% der offenen
Kontrakte zwischen berichtenden Hé&ndlern und Nichthandlern auf nicht
berichtende Finanzinstitute. Was die Laufzeit der offenen Kontrakte betraf, so
hatten Uber 70% der Einzeladressenkontrakte eine Laufzeit von 1-5 Jahren,
was nicht weit vom entsprechenden Wert fur Kontrakte auf Basis mehrerer
Adressen (60%) lag.

Netto erwarben Handler Absicherungen im Umfang von $ 178 Mrd. von
Nichthandlern, davon $ 149 Mrd. von nicht berichtenden Finanzinstituten. Fast
zwei Drittel der letztgenannten Kontrakte lauteten auf mehrere Adressen. Der
Nettomarktwert aller offenen Kontrakte betrug $ 4 Mrd.; Kontrakten mit einem
positiven Bruttomarktwert von insgesamt $ 89 Mrd. standen Kontrakte mit
einem negativen Bruttomarktwert von insgesamt $ 93 Mrd. gegenuber.

Das zukinftige Wachstum des Marktes fir Kreditderivate kénnte durch die
vor Kurzem erfolgte Einfihrung eines Kreditderivate-Fixings fir die iTraxx-
Familie von CDS-Indizes zusatzlich geférdert werden. Durch das Fixing
entsteht ein breit abgestitztes Referenz- und Abwicklungsinstrument fir den
Markt fur Kreditderivate. Es wird den Anlegern das beruhigende Gefiihl geben,
dass die von einzelnen Handlern genannten Preise in der Nahe des Markt-
konsenses liegen (ahnlich unterstiitzen die LIBOR-Satze die Preisfindung fur
Zinsswaps). Dies verbessert die Markttransparenz bei den CDS und den bar
abgewickelten Kreditoptionen, und damit wird sich auch ihr Volumen erhéhen.

Betrachtlicher Anstieg des Bruttomarktwerts

Der Bruttomarktwert, der wahrend zweier aufeinander folgender Berichts-
perioden ricklaufig gewesen war, stieg im zweiten Halbjahr 2004 um betréacht-
liche 43% auf $ 9 Bio. (Grafik 4.6). Bei den Zinskontrakten, die das grosste
ausserbdrsliche Segment bilden, betrug der Zuwachs 34% auf $ 5,3 Bio. Bei
den US-Dollar-Kontrakten war der Zuwachs mit nur 3% (auf $ 1,5 Bio.) recht
klein; hingegen betrug er bei den Euro-Kontrakten 65% (auf $ 2,9 Bio.) und den
Pfund-Sterling-Kontrakten 26% (auf $ 237 Mrd.). Besonders rasant stieg der
Bruttomarktwert bei den Wahrungsinstrumenten mit 80% auf $ 1,6 Bio. und bei
den Aktienprodukten mit 70% auf $ 0,5 Bio. Verglichen mit den Zins-
instrumenten sind jedoch beide Segmente nur kleinere Komponenten des
Derivativmarktes als Ganzem. Fir alle Risikokategorien zusammen stieg das
Verhéltnis von Bruttomarktwert zu Nominalwert der offenen Kontrakte von 2,9%
Ende Juni 2004 auf 3,7% zum Jahresende. Selbst nach Berlicksichtigung
rechtlich durchsetzbarer bilateraler Netting-Vereinbarungen verzeichnet der
Bruttomarktwert noch einen Anstieg. Allerdings stieg der so berechnete
Bruttomarktwert im Verhéltnis zum gesamten Nominalwert nur geringfigig,
namlich von 0,7% auf 0,8%.

BlZ-Quartalsbericht, Juni 2005 59



Derivativborsen halten mit Wachstum des ausserborslichen
Marktes nicht Schritt

Der Umsatzanstieg an den ausserbdérslichen Markten um 12,8% im zweiten
Halbjahr 2004 fiel mit einem Umsatzrickgang von 11,8% an den Boérsen
zusammen.® Das Auseinanderdriften der ausstehenden Nominalwerte der
beiden Markte ist seit Mitte 2003 besonders ausgepragt (Grafik 4.8). Im Zeit-
raum Ende Juni 2003 bis Ende Dezember 2004 stieg der Wert der offenen
Positionen am ausserbdrslichen Markt um 46%, an den Bérsen dagegen nur
um 22%. Im Gegensatz hierzu waren beide Segmente im vorangegangenen
18-Monats-Zeitraum um etwa 55% gewachsen.

Derivativpositionen weltweit
Ausstehende Betrage, Bio. US-Dollar
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; BIZ. Grafik 4.8

Beim Vergleich zwischen den bérsengehandelten und den ausserbdrslichen Segmenten muss
berilicksichtigt werden, dass am ausserbdérslichen Markt der Nominalwert der offenen Kon-
trakte tendenziell schneller wachst, da Absicherung und Handel in diesem Segment im
Allgemeinen mit dem Abschluss neuer Kontrakte verbunden sind, was automatisch zu einer
Kumulierung der ausstehenden Nominalwerte fuhrt.
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