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2. Das internationale Bankgeschaft

Das Interbankgeschaft war im zweiten Quartal 2005 der Motor eines starken
Wachstums der Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken.
Diese Kreditinstitute legten Mittel bei anderen Banken in den USA, im
Vereinigten Konigreich und an Offshore-Finanzplatzen an; dabei entfiel rund
ein Drittel des Gesamtbetrags auf konzerninterne Transaktionen. Auch die
Kreditvergabe an Nichtbanken nahm erneut zu, da die Banken in Schuldtitel,
vor allem aus dem Euro-Raum, investierten.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften insgesamt verzeichneten im zweiten
Quartal netto einen starken Mittelabfluss. Der derzeitige Anstieg der Olpreise
hat zu hohen Kapitalabflissen aus den erdélexportierenden Landern geflhrt.
Da diese Lander einen Teil der Mittel bei Banken im Ausland platzierten, sind
die Einlagen bei den an die BIZ berichtenden Banken stetig gewachsen. Im
zweiten Quartal waren Einlagenaufstockungen von Gebietsansassigen in
Russland, Saudi-Arabien, Venezuela und anderen erdélexportierenden
Landern der Grund fur den relativ hohen Nettomittelabfluss aus aufstrebenden
Volkswirtschaften, der aus den BlZ-Daten hervorgeht.

Aus einer langerfristigen Perspektive unterscheidet sich der jingste Rick-
fluss von Petrodollars in das internationale Finanzsystem in mehreren bedeu-
tenden Punkten von dem Muster, das in frilheren Phasen steigender Olpreise
zu beobachten war. Wéhrend die erddlexportierenden Lander in vergangenen
Zyklen einen erheblichen Teil ihrer Petrodollars in Bankeinlagen anlegten,
haben sie diesmal einen grésseren Anteil dieser Mittel in andere Anlagen
gelenkt. Dies hat dazu gefiihrt, dass ein wachsender Teil der Petrodollars nicht
mehr anhand von Gegenparteidaten eingeordnet werden kann. Dariber hinaus
hat die OPEC als Quelle von Finanzmitteln fir die berichtenden Banken im
Laufe der Zeit an Bedeutung verloren, auch wenn die Petrodollar-Einlagen
heute wieder betrachtlich sind.

Zunahme der Auslandsforderungen spiegelt
Interbankgeschéafte wider

Insgesamt nahmen die Auslandsforderungen im zweiten Quartal in Folge
kraftig zu, was hauptséchlich auf das Interbankgeschéaft zurtickzufihren war
(Grafik 2.1). Die Gesamtforderungen der an die BIZ berichtenden Banken
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Auslandsforderungen nach Sektor und Wahrung
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! Veranderung der ausstehenden Betrage gegeniiber Vorquartal, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar. 2 Veranderung gegeniiber
Vorjahr 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

erhohten sich im zweiten Quartal 2005 um $ 1,1 Bio. auf $ 23,1 Bio. Damit
erhéhten sich die Forderungen im Vorjahresvergleich um 16%, die hdchste
Jahreswachstumsrate in den BlZ-Statistiken seit dem ersten Quartal 1988. Die
Kredite am Interbankmarkt flossen hauptsachlich an Banken in den USA, im
Vereinigten Konigreich und an Offshore-Finanzplatzen, wobei rund ein Drittel
des Gesamtbetrags auf konzerninterne Transaktionen entfiel.

Auch die Kreditvergabe an Nichtbanken nahm im zweiten Quartal weiter
zu, da die berichtenden Banken in Schuldtitel, vor allem solche aus dem Euro-
Raum, investierten. So stiegen die Forderungen an Nichtbanken im vierten
Quartal in Folge kraftig an, und zwar um insgesamt $ 284 Mrd. Hiervon ist
nahezu ein Viertel auf den Forderungsanstieg gegenuber Offshore-Finanz-
platzen zurtickzufithren, wo Nichtbankfinanzinstitute sehr aktiv sind. Zusétzlich
legten Banken in Japan und im Vereinigten Kénigreich insgesamt $ 136 Mrd. in
Schuldtiteln an, die Uberwiegend von Nichtbanken im Euro-Raum und in den
USA emittiert worden waren. Die Forderungen an Nichtbanken im Euro-Raum
erhéhten sich insgesamt um $ 147 Mrd., wovon $ 87 Mrd. aus Geschéften
innerhalb des Euro-Raums resultierten.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften als Gruppe verzeichneten netto  Olexportlander
einen hohen Mittelabfluss, da erdélproduzierende Lander Einlagen bei Banken gi;‘i]i';f:masle; bei
im BlZ-Berichtsgebiet bildeten. Mit $ 43 Mrd. war der Nettoabfluss von Finanz-  Berichtsgebiet
mitteln aus den aufstrebenden Volkswirtschaften im zweiten Quartal der dritt-
hochste, der jemals in den BIlZ-Statistiken ausgewiesen wurde. Gebiets-
ansassige in den OPEC-Mitgliedslandern legten im zweiten Quartal $ 26 Mrd.
bei den berichtenden Banken an, verglichen mit 8 Mrd. im ersten Quartal 2005
und $ 23 Mrd. im dritten Quartal 2004. Auch Banken in Russland bildeten
erneut Auslandseinlagen, ein Trend, der seit Ende 2001 zu beobachten ist. Sie
legten im zweiten Quartal 2005 den Rekordbetrag von $ 29 Mrd. (hauptséachlich
auf Euro lautend) bei Banken im BlZ-Berichtsgebiet an, womit die Einlagen im
Vorquartal allerdings nur leicht Gibertroffen wurden.
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Petrodollars und das internationale Bankensystem

Petrodollars, d.h. US-Dollar-Zahlungen an dlexportierende Lander, haben auf-
grund des seit 1999 steigenden Olpreises stark zugenommen. Diese Finanz-
mittel werden entweder fir Importe verwendet oder aber im Ausland Uber
Direktinvestitionen, Wertpapierkdufe oder Bankeinlagen angelegt. In den
Olproduzierenden Landern sind seit 1999 andere Konsum- und Investitions-
muster zu beobachten als nach dem zweiten Olpreisschock im Jahr 1979. In
diesem Abschnitt werden mittels Zusammenfiihrung von Daten aus verschie-
denen Quellen diese beiden Zyklen miteinander verglichen, wobei die veran-
derte Bedeutung der Banken hervorgehoben wird. Die Daten lassen darauf
schliessen, dass die Petrodollars im jingsten Olpreiszyklus im Hinblick

Auslandsforderungen von an die BIZ berichtenden Banken
Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar *

2003 2004 2004 2005 Stand
Ende
Jahr Jahr Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Juni 2005
Auslandsforderungen
insgesamt 1076,7 | 2284,8 240,1 227,2 588,7 | 1033,4 | 10839 20 263,2
an Banken 530,6 | 1367,7 191,3 -5,5 362,2 596,6 784,6 12 934,2
an Nichtbanken 546,1 917,1 48,8 232,7 226,5 436,9 299,2 7 328,9
davon Kredite:
Banken 453,4 | 1074,8 130,1 37,0 300,2 394,1 710,3 109711
Nichtbanken 2779 548,9 -25,8 178,5 1244 | 2921 92,1 37555
davon Wertpapiere:
Banken 75,6 124,8 51,0 | -153,5 36,5 110,0 44,7 1376,8
Nichtbanken 208,5 252,2 33,5 41,9 58,4 81,8 226,0 31119
Forderungen insgesamt
US-Dollar 580,7 967,8 61,6 9,6 277,8 270,5 498,4 8 681,6
Euro 502,7 837,7 81,0 202,4 154,2 604,6 398,6 7 835,5
Yen -127,2 251,5 50,7 36,8 185,4 -52,0 80,1 1237,9
Sonstige Wahrungenz 120,5 2279 46,8 -21,6 -28,8 210,3 106,8 2 508,2
Nach Sitzland des
Nichtbankschuldners
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 452,3 672,5 29,4 128,9 149,7 373,4 212,2 5647,7
Euro-Raum 157,6 239,1 33,1 8,7 43,7 110,5 147,1 2 486,0
Japan 384 72,8 21,4 15,6 35,8 -31,5 10,6 235,3
USA 172,5 164,4 -25,1 38,9 45,5 207,2 28,9 1889,0
Offshore-Finanzplatze 100,0 238,8 33,8 106,0 57,4 56,3 64,4 983,8
Aufstrebende
Volkswirtschaften 6,1 49,9 2,3 1,2 22,0 13,2 23,6 649,2
Nicht aufgliederbar® -13,5 -39,2 -14,3 -6,2 -2,8 -6,3 -2,2 19,5
Nachrichtlich:
Inlandsforderungen* 415,1 220,1 34,2 3,2 -5,9 233,5 -3,3 2 850,5

 Nicht saisonbereinigt.

2 Einschl. nicht aufgliederbarer Wahrungen. 3 Einschl. Forderungen an internationale Organisationen.

* Fremdwahrungsforderungen an Gebietsansassige des Sitzlandes der berichtenden Bank. Tabelle 2.1
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auf Vermdgenswerte und Lander breiter gestreut angelegt werden. Entspre-
chend hat das internationale Bankensystem als Empfanger dieser Finanzmittel
im Vergleich zum vorherigen Zyklus an Bedeutung verloren.

Hohere Ersparnisbildung aus dem Uberschuss

Der jiingste Olpreiszyklus begann 1999 und hat zu betrachtlichen Mittel-
stromen in die dlexportierenden Lander gefihrt. Vom vierten Quartal 1998 bis
zum dritten Quartal 2000 erhéhte sich der Olpreis real um 207%. Nach einem
Riickgang um nahezu 50% im Jahr 2001 ist der Olpreis seither real um etwa
170% gestiegen, liegt jedoch nach wie vor unter seinem Ende 1979 erreichten
Hochststand von $ 105 je Barrel. Aufgrund dieser Preisentwicklung haben die
Einnahmen aus Erddlexporten sprunghaft zugenommen. Seit Ende 1998 haben
die OPEC-Lander schatzungsweise $ 1,3 Bio. an Petrodollars eingenommen,
wéahrend die beiden anderen weltweit fihrenden Exportlander Russland und
Norwegen Einnahmen in Hohe von $ 403 Mrd. bzw. $ 223 Mrd. verzeichneten.*
Es wird erwartet, dass sich die gesamten Nettodleinnahmen in den erdol-
exportierenden Landern im Jahr 2005 auf $ 650 Mrd. belaufen werden, wobei
diese Schatzung eher als zu niedrig gilt, da sie auf Prognosen von Mitte 2005
basiert.

Im Vergleich zu friiheren Olpreiszyklen hat die Bereitschaft der OPEC-
Lander, diese Oleinnahmen im Ausland zu investieren, offenbar zugenommen.
Eine indirekte Schatzung der gesamten Auslandsanlagen der OPEC — bzw. der
fur Anlagen zur Verflgung stehenden Mittel (im Folgenden ,Anlagemittel”) —
ergibt sich aus der Summe der Leistungsbilanziiberschiisse der OPEC-L&nder
und ihrer Bruttozufliisse von Finanzmitteln.? Wie in Grafik 2.2 dargestellt, ist
das Verhdltnis der Anlagemittel zu den Nettodleinnahmen im Zyklus
1999-2005 hoher als im Zyklus 1978-82, was bedeutet, dass der Anteil der
Auslandsanlagen grosser ist.

Die Anlagemittel der OPEC stammen hauptsachlich aus den USA und aus
Asien. Nach den Angaben zur Richtung der Handelsstrome betrugen die kumu-
lierten Nettoexporte der OPEC-Mitgliedslander in die USA vom 1. Quartal 1999
bis zum 1. Quartal 2005 $ 277 Mrd. Die entsprechenden Nettoexporte

Die Schatzungen der Nettodleinnahmen sind den jahrlichen Daten der US Energy Information
Administration enthnommen. Indonesien und Ecuador werden in der folgenden Untersuchung
nicht zu den OPEC-Mitgliedslandern gerechnet. Die bericksichtigten erddlproduzierenden
Lander ausserhalb der OPEC sind —neben Russland und Norwegen — Agypten (mit
kumulierten Nettodleinnahmen im Zeitraum 1999-2005 von schéatzungsweise $ 12 Mrd.),
Angola ($ 65 Mrd.), Mexiko ($ 105 Mrd.) und Oman ($ 60 Mrd.).

Die Angaben zu den Bruttozuflissen von Finanzmitteln basieren zum Teil auf Schatzungen.
Einige Posten in den Zahlungsbilanzdaten mehrerer Lander sind fir die letzten Quartale nicht
verfugbar und werden durch Extrapolation von Daten friherer Quartale geschéatzt. Ausserdem
sind fur die Vereinigten Arabischen Emirate, Katar und den Irak keine Angaben zu den
Bruttozuflissen von Finanzmitteln verfigbar. Die entsprechenden Schatzungen fur diese
Lander basieren auf deren Angaben zur Leistungsbilanz und zu den Wahrungsreserven.
Diese Schéatzungen ergeben, dass der kumulierte Mittelzufluss in den Jahren 1999 bis 2005
18% aller fur Anlagen zur Verfiigung stehenden Mittel ausmachte, im vorherigen Zyklus
jedoch unerheblich war.
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Auslandsanlagen
der OPEC ...

Nettoausfuhren und Auslandsinvestitionen der OPEC*!

Investitionsneigung Nettoausfuhren nach Gegenpartei*
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1 Ohne Indonesien. 2 Definiert als die Summe der Leistungsbilanzsalden der OPEC-Lander und ihrer
Finanzmittelzuflisse, kumuliert seit Ende 1978. Der Wert fur 2005 ist geschatzt, wobei die Daten zu den
Nettodleinnahmen der OPEC als Basis dienten. Reihe in Mrd. realen US-Dollar per 2005 Q2, deflationiert
mit dem US-Verbraucherpreisindex. * Anlagemittel als Anteil der Nettodleinnahmen. * Mrd. US-Dollar.
® Ohne China und Japan.

Quellen: US Department of Energy, Energy Information Administration (EIA); IWF; BIZ. Grafik 2.2

nach Japan beliefen sich wahrend dieses Zeitraums auf insgesamt $ 186 Mrd.,
wahrend jene an China und weitere asiatische Lander $ 245 Mrd. erreichten.
Die Bruttodlexporte in Lander der Europaischen Union sind zwar auch
gewachsen, doch haben die Importe aus diesen Landern mit diesem Wachstum
im Wesentlichen Schritt gehalten, weshalb die Nettoexportposition der OPEC
gegenuber dem Euro-Raum mit $ 76 Mrd. im Vergleich zu anderen Landern
gering erscheint (Grafik 2.2 rechts).> Die Zunahme des Aussenhandels
zwischen den OPEC-Landern und dem Euro-Raum zeigt sich auch im
wachsenden Anteil der Handelsfinanzierungen, die von Banken im Euro-Raum
bereitgestellt wurden, wie im Kasten auf Seite 32 erortert.

Erfassung der Abflisse von Petrodollars

Die Anlagemittel der OPEC spiegeln sich Uber den Erwerb auslandischer
Schuldtitel, die auslandischen Direktinvestitionen und die Bildung von Einlagen
bei Banken im Ausland als Forderungen an die ubrigen Lander der Welt wider.
Im linken Feld der Grafik 2.3 werden die Anlagemittel der OPEC-Léander in die
Verédnderung der Wahrungsreserven und in die verschiedenen Komponenten
der Kapitalverkehrsbilanz, wie von der Zahlungsbilanzidentitat vorgegeben,
aufgeschlisselt.

% In der Zeit von 1999 bis 2005 erreichten die Nettoexporte der OPEC-Lander insgesamt

$ 852 Mrd. Im Jahr 2004 entsprach der aggregierte Leistungsbilanziiberschuss der OPEC
(ohne Indonesien) mit $ 140 Mrd. etwa dem der wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften
der Asien-Pazifik-Region ($ 149 Mrd.).
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Grenzuberschreitende Investitionen von OPEC-Landern?
Kumulierte Mittelfliisse seit 1977 Q4

Zahlungsbilanzdaten® Gegenparteidaten
[ Portfolioinvestitionen 0 US-Anlagen® ©
I Direktinvestitionen im Ausland f 750 9 5.6 750
1 Sonstige Investitionen H Deutsche Anlagen
——1Reserven O Berichtende Banken’
Anlagemittel® 600 600
=
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Anmerkung: Daten in Mrd. realen US-Dollar per 2005 Q2, deflationiert mit dem US-Verbraucherpreisindex.

! Ohne Indonesien. 2 Mittelabfliisse aus OPEC-Landern, wie in der Kapitalverkehrsbilanz ihrer
Zahlungsbilanzdaten impliziert. Zahlungsbilanzdaten fiir 2005 geschatzt auf der Basis der EIA-Daten zu
den Nettosleinnahmen der OPEC. 2 Definiert als die Summe der Leistungsbilanzsalden der OPEC-
Lander und ihrer Finanzmittelzuflisse. * Kaufe von langfristigen US-Wertpapieren und Direktinvestitionen
in den USA durch ,Ubriges Asien“ und Venezuela. ° Kaufe von deutschen Wertpapieren und Direkt-
investitionen in Deutschland durch OPEC-Lander. ® Die verfiigbaren Daten unterzeichnen maglicher-
weise die tatsachlichen Nettokaufe auslandischer Wertpapiere durch die OPEC, soweit diese Kaufe Uber
Finanzintermediare in Drittlandern getatigt werden. ’ Gesamtforderungen der OPEC-Lander gegeniiber
den an die BIZ berichtenden Banken (hauptséchlich Bankeinlagen).

Quellen: Deutsche Bundesbank; IWF; US Treasury; BIZ. Grafik 2.3

Diese Daten weisen auf eine deutliche Veranderung zwischen den beiden
Zyklen in Bezug auf die Form der Auslandsanlagen hin. Seit 1999 sind 28% der
kumulierten Anlagemittel in Portfolioinvestitionen — bzw. Nettokaufe auslan-
discher Finanzaktiva durch Nichtwahrungsbehdrden — geflossen, gegenuber
38% im Zyklus 1978-82. Der Anteil ,Sonstige Investitionen“, der hauptsachlich
Einlagen bei Banken im Ausland, aber auch in keiner anderen Kategorie einge-
stufte Anlageformen umfasst, hat sich von 58% der Anlagemittel im vorherigen
auf 47% im jetzigen Zyklus verringert. Die Wé&hrungsreserven sind seit Ende
1998 um $ 136 Mrd. angestiegen und machen 19% der kumulierten Anlage-
mittel aus. Im Gegensatz dazu stellten die Wahrungsreserven im vorherigen
Zyklus nur einen unerheblichen Bruchteil der kumulierten Anlagemittel dar.*

Eine detailliertere Erfassung des Bestimmungsorts der Anlagemittel ist
schwierig, da die OPEC-Mitgliedslander im Allgemeinen keine genauere
Aufschltsselung ihrer Kapitalabflisse zur Verfugung stellen. In Grafik 2.3
rechts werden jedoch verschiedene Quellen von Gegenparteidaten zusam-
mengezogen, um einen besseren Uberblick dariiber zu erlangen, was (ber die
aggregierten Kapitalabflisse aus OPEC-Landern bekannt ist. Die kumulierten

* In den meisten OPEC-Landern befindet sich die Erdolindustrie zumindest teilweise im

Staatsbesitz. Nahere Angaben finden sich im OPEC Annual Statistical Bulletin 2004.
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Zu- und Abflisse auslandischer Bankmittel in aufstrebenden Volkswirtschaften

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

Positionen der 2003 2004 2004 2005 SEtr?(;]éj

Banken' Jahr | Jahr | Q2 Q3 Q4 Q1L Q2 | 3uni 2005
Insgesamt2 Forderungen 64,9 131,2 26,0 1,6 35,8 70,6 21,8 1267,8
Verbindlichkeiten 72,3 200,8 21,2 49,7 23,1 60,2 64,4 15471
Argentinien Forderungen -8,5 -5,3 -1,1 -0,8 -0,7 -1,3 -0,6 16,5
Verbindlichkeiten -0,8 -0,3 0,1 -0,3 -0,5 -0,1 1,0 25,0
Brasilien Forderungen -7,2 -7,4 -4,0 -2,1 -3,1 2,9 0,8 80,1
Verbindlichkeiten 14,4 -4.8 -3,6 -7,0 0,9 13,3 -9,3 55,7
China Forderungen 13,5 24,0 9,9 -3,1 3,2 10,0 2,7 97,3
Verbindlichkeiten —6,4 25,8 20,3 -2,6 -13,6 -3,3 6,8 120,3
Indonesien Forderungen -4,6 0,3 -0,9 0,2 0,7 -0,6 1,9 31,0
Verbindlichkeiten 0,2 -2,3 -1,3 -0,1 -0,6 0,1 0,6 10,9
Korea Forderungen -1,0 12,6 -8,6 0,8 6,0 8,9 2,5 954
Verbindlichkeiten 7,3 13,8 -4.9 29 -6,0 -4.6 -8,7 40,4
Mexiko Forderungen -0,7 -0,8 -0,6 -6,7 -1,0 0,5 -1,8 63,7
Verbindlichkeiten 6,2 —4,7 -0,7 -6,4 -1,6 -1,5 2,3 58,1
Polen Forderungen 3,3 59 2,0 15 -0,1 55 2,5 51,4
Verbindlichkeiten -0,1 11,3 3,9 -0,2 4.6 1,6 1,4 33,2
Russland Forderungen 12,1 8,9 -0,3 -1,8 7,6 3,3 1,7 66,8
Verbindlichkeiten 16,2 239 7.8 55 5,6 28,1 28,9 136,6
Sidafrika Forderungen -1,2 0,4 0,5 -0,3 0,3 -0,2 3,2 21,9
Verbindlichkeiten 9,5 6,8 1,9 0,7 0,1 0,6 1,6 41,0
Thailand Forderungen -1,6 0,2 -0,4 1,7 -0,1 0,5 4.3 24,0
Verbindlichkeiten 5,7 2,4 1,2 1,7 1,0 2,6 1,4 24,1
Tschech. Rep.| Forderungen 3,7 2,7 0,8 0,4 31 0,7 -0,3 23,4
Verbindlichkeiten -2,4 0,8 2,5 -0,6 1,5 -0,8 2,3 12,5
Tarkei Forderungen 53 9,1 3,4 0,0 15 3,0 2,0 58,8
Verbindlichkeiten -0,4 6,9 0,9 1,1 2,0 -1,5 25 28,0

Nachrichtlich:
Neue EU- Forderungen 20,9 30,3 6,6 8,4 11,5 15,1 8,2 189,4
Lander® Verbindlichkeiten -0,4 17,4 4,8 0,0 9,4 0,7 1,9 85,7
OPEC- Forderungen -6,5 21,3 1,7 4,9 55 5,4 5,0 163,0
Mitglieder | Verbindlichkeiten | -14,9 34,5 -1,7 24,1 4,2 8,1 26,7 319,2

* In der Bilanz ausgewiesene Auslandspositionen der Banken im BIZ-Berichtsgebiet. Die Verbindlichkeiten bestehen hauptsachlich
aus Einlagen. Eine Zunahme der Forderungen entspricht einem Mittelzufluss in die aufstrebenden Volkswirtschaften, eine Zunahme
der Verbindlichkeiten einem Mittelabfluss. 2 Alle aufstrebenden Volkswirtschaften. Einzelheiten zu weiteren Landern s. Tabellen 6
und 7 des Statistischen Anhangs. 3 Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn
und Zypern. Tabelle 2.2

Nettokdufe von US- und deutschen Wertpapieren werden mit den Direktinves-
titionen der OPEC in diesen Landern ergdnzt. Zusammen mit den bei Banken
im gesamten BIlZ-Berichtsgebiet platzierten Bruttoeinlagen ergibt dies eine
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Schatzung der Anlagemittel der OPEC, die auf 6ffentlich verfiugbaren Gegen-
parteidaten beruht.’

Wahrend die zusammengezogenen Gegenparteidaten den Abfluss von
Anlagemitteln aus den OPEC-Mitgliedslandern in den spaten 1980er und
fruhen 1990er Jahren ungefahr abbilden, erfassen sie den kraftigen Anstieg
dieser Mittel in Phasen hoher Olpreise viel ungenauer. Nahezu 70% bzw.
$ 486 Mrd. der kumulierten Anlagemittel des jiingsten Olpreiszyklus finden sich
in den Gegenparteidaten nicht wieder; im vorherigen Zyklus waren dies 51%
bzw. $ 103 Mrd.

Fur die gegenwartig grosse Datenlicke sind mehrere Erklarungen denk-
bar. Erstens sind in den verfigbaren Gegenparteidaten Kaufe von Wertpapie-
ren ausserhalb des Emissionslandes nicht berlcksichtigt. Zum Beispiel wirde
eine Schatzung der kumulierten Nettokdufe von US-Wertpapieren durch die
OPEC auf Basis der TIC-Daten den Gesamtbetrag tendenziell zu niedrig
ausweisen, soweit solche Wertpapiere in London oder an anderen Finanz-
platzen ausserhalb der USA gekauft werden. Zweitens haben mit Petrodollars
finanzierte Auslandsanlagen an regionalen Aktien- und Anleihemarkten heute
wahrscheinlich eine grossere Bedeutung als friher. In vielen Landern des
Nahen Ostens gibt es Anzeichen eines Wirtschaftsbooms; so haben sich die
Aktienmarktindizes in Saudi-Arabien, Kuwait und den Vereinigten Arabischen
Emiraten von Ende 2001 bis Ende Juni 2005 mehr als vervierfacht. Und
drittens schliesslich gibt es einige Hinweise darauf, dass die Petrodollars im
Vergleich zu friher breiter gestreut angelegt werden — sowohl geografisch als
auch im Hinblick auf das Vermdgenswertespektrum. Mogliche Empfanger
solcher Anlagen sind beispielsweise Hedge-Fonds und Private-Equity-Fonds,
die in den letzten Jahren weltweit hohe Mittelzuflisse zu verzeichnen hatten,
jedoch keine Informationen uUber die Positionen ihrer Anlegerbasis verdffent-
lichen missen.

Die starkere Diversifizierung in die verschiedenen Arten von Vermdgens-
werten ist auch aus den wenigen verfigbaren Gegenparteidaten ersichtlich. So
lassen sich u.a. die kumulierten Nettokdufe langfristiger US-Wertpapiere durch
die OPEC auf Basis der TIC-Daten fir die USA grob schatzen.® Diese Schét-

Fur eine Beschreibung der US-Angaben s. Fussnote 6. Frankreich, Japan und das Vereinigte
Konigreich liefern ebenfalls Informationen zur geografischen Aufschlisselung ihres Auslands-
vermoégensstatus. Der Bestand an Portfolioinvestitionen der OPEC in Frankreich hat sich seit
dem Jahr 2000, in dem zum ersten Mal Angaben hierzu gemacht wurden, um $ 25 Mrd.
erhoht. Daten zu den Anlagen der OPEC in Japan sind nur fir das Jahr 2005 verfugbar.
Gemass den verfugbaren Daten, die die Jahre 1997 bis 2003 (fur auslandische Direkt-
investitionen) und 2001 bis 2003 (fur Portfolioinvestitionen) abdecken, sind die Anlagen der
OPEC im Vereinigten Konigreich im Vergleich zu den anderen erfassten Anlagen unerheblich.
Diese Daten unterzeichnen jedoch die tatsachliche Hohe der Wertpapiernettokaufe der OPEC,
soweit diese Uber Finanzintermediéare in Drittlandern getétigt werden.

Die kumulierten Nettokaufe langfristiger US-Wertpapiere durch die OPEC werden geschéatzt
als Summe der kumulierten Nettokaufe von Gebietsansassigen in Venezuela und der
kumulierten Nettokdufe von Gebietsansassigen in den Landern, die in den US-TIC-(Trans-
aktions-)Daten unter ,Ubriges Asien* zusammengefasst sind (s. Grafik 2.4). Schatzungen des
Bestands an Wertpapieren, die von Erddlexporteuren im Nahen Osten gehalten werden,
finden sich im ,Report on Foreign Portfolio Holdings of US Securities as of 30 June, 2004“.
Der Bestand dieser Lander an langfristigen US-Wertpapieren stieg von $ 19 Mrd. Ende 1978
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zung deutet darauf hin, dass der Anteil der Anlagemittel, die in US-Wertpapiere
fliessen, im gegenwartigen Zyklus niedriger ist, wenngleich US-Wertpapiere
nach wie vor den Grossteil der erfassten Anlagen in auslandischen Wert-
papieren bilden.” Gleichzeitig erhohten sich die OPEC-Anlagen in deutschen
Vermdgenswerten von 1% der Anlagemittel im vorherigen Zyklus auf 2% im
aktuellen Zyklus. Die verfiigbaren Daten lassen auch auf eine Diversifizierung
innerhalb des Spektrums der US-Wertpapiere schliessen. Seit 1997 sind viele
erdblproduzierende Lander Nettoverkdufer von US-Schatztiteln, dem bevor-
zugten Vermogenswert der frihen 1980er Jahre, wéhrend sie weiterhin Mittel
in Anleihen von US-Unternehmen und staatsnahen US-Kdrperschaften lenken
(Grafik 2.4). Auffalligstes Merkmal des gegenwartigen Zyklus sind die seit dem
Jahr 2000 gestiegenen Anlagen in US-Aktien; die kumulierten Nettokaufe
betragen $ 15,2 Mrd.®

Geschatzte Nettoanlagen von Erddlexporteuren
in US-Wertpapieren?
Kumulierte Mittelflisse seit Januar 1977, Mrd. US-Dollar

1 Alle US-Wertpapiere 80

—— Auslandische Aktien

— Auslandische Anleihen 70

—— Unternehmensaktien 60

Unternehmensanleihen

—— ,Agency“-Anleihen 50

—— US-Schatztitel 40
30
20
10
0
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' Die US-TIC-Daten geben Aufschluss Uber die Geschafte in langfristigen Wertpapieren von US-
Gebietsanséassigen mit Gegenparteien ausserhalb der USA. Diese Transaktionen werden nach Art des
Wertpapiers und Sitzland der ausléndischen Gegenpartei aufgeschliisselt. Die Schatzungen beruhen auf
den Nettok&aufen von Gebietsansassigen in Venezuela und in jenen Landern, die unter ,Ubriges Asien”
zusammengefasst werden, d.h. die erddlexportierenden Lander Irak, Iran, Katar, Kuwait, Oman, Saudi-
Arabien und die Vereinigten Arabischen Emirate sowie Afghanistan, Bahrain, Bangladesch, Bhutan, Brunei,
Jemen, Jordanien, Kambodscha, Laos, Macau, Malediven, Mongolei, Myanmar, Nepal, Nordkorea,
Sri Lanka, Timor-Leste und Vietnam.

Quelle: US Treasury. Grafik 2.4

auf $ 45 Mrd. Ende 1984. In jungerer Zeit erhdhte sich der Umlauf von $ 71 Mrd. im Marz
1994 auf $ 103 Mrd. im Juni 2004. Auch der Bestand dieser Lander an kurzfristigen
US-Schuldtiteln nahm zu, und zwar von $ 4,5 Mrd. im Juni 2002 auf $ 18,4 Mrd. zwei Jahre
spater.

Die Daten lassen darauf schliessen, dass etwa 19% der kumulierten Anlagemittel der OPEC
von 1978 bis 1982 direkt fir den Erwerb von US-Wertpapieren verwendet wurden. Dagegen
ergibt die gleiche Untersuchung fur den jingsten Zyklus, dass nur 8% der kumulierten
Anlagemittel von 1999 bis 2004 direkt in diese Vermdgenswerte flossen.

Im Gegensatz zu dieser Umschichtung innerhalb der US-Wertpapierbestdnde haben die
Anleger der OPEC deutsche Aktien abgebaut und vermehrt in deutsche Staatsanleihen
investiert.
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Die Ausweitung der Anlagen auf das gesamte Vermdgenswertespektrum
hat dazu gefihrt, dass der Anteil der Anlagemittel, die zu Banken im Berichts-
gebiet der BIZ fliessen, zuriickgegangen ist. Von 1978 bis 1982 flossen 28%
der kumulierten Anlagemittel als Einlagen an diese Banken, verglichen mit nur
noch 20% der kumulierten Mittel von 1999 bis 2005. Wie im folgenden
Abschnitt erortert, bleiben Petrodollars eine wichtige Quelle von Finanzmitteln
fur das internationale Bankensystem, wenn auch in geringerem Masse als in
friheren Jahrzehnten.

Petrodollars als Quelle von Finanzmitteln fiir Banken im BlZ-Berichtsgebiet

Friiher flossen (berschiissige Oleinnahmen in Phasen kraftigen Wachstums
zunachst als Einlagen an Banken im Ausland, spater folgte dann die Wieder-
anlage in Wertpapieren oder anderen Vermégenswerten. So zeigt die Erfah-
rung eine zwar lockere, jedoch deutlich erkennbare Beziehung zwischen
Olpreis, Oleinnahmen und Nettoeinlagenbestand von OPEC-Mitgliedslandern
bei Banken im BlZ-Berichtsgebiet. Wie im linken Feld in Grafik 2.5 sichtbar,
nimmt der reale Bestand an Nettoverbindlichkeiten gegeniber OPEC-
Mitgliedslandern — ein Anhaltspunkt dafur, in welchem Masse diese Lander
Finanzmittel an das internationale Bankensystem weiterleiten — bei einem real
steigenden Olpreis tendenziell zu, zuweilen mit zeitlicher Verzdgerung.

Petrodollars und Positionen der an die BIZ berichtenden Banken
gegeniiber der OPEC!

Wachstum der Oleinnahmen und

Olpreis und Nettoverbindlichkeiten Nettoverbindlichkeiten®
Nettoverbindlich- 1 Nettoverbindlichkeiten
100 keiten (RS)? 200 —1Davon: US-Dollar 75
—— Davon: US-Dollar (RS)? —— OPEC-Nettodleinnahmen
—— Olpreis je Barrel (LS)
160
75
120
50
80
25
40
0 0
1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006

Anmerkung: Daten in realen US-Dollar per Ende Méarz 2005, deflationiert mit dem US-Verbraucherpreis-
index .

! Ohne Indonesien. 2 Bestand Verbindlichkeiten minus Forderungen der an die BIZ berichtenden
Banken, Mrd. US-Dollar. 3 Veranderung gegentiber Vorjahr in Prozent, Zahlen per Ende Dezember. Die
Daten zu den Nettoverbindlichkeiten fiir 2005 basieren auf den Zahlen per Ende Mérz; die berichtenden
Lander, die keine Aufschlisselung nach Wahrung vornehmen, sind ausgeklammert. Oleinnahmen fur 2005
und 2006 geschatzt.

Quellen: EIA; OPEC; BIZ. Grafik 2.5
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Nettoforderungen der an die BIZ berichtenden Banken,
nach Schuldnerregion®
Mrd. US-Dollar

Vorheriger Olpreiszyklus Derzeitiger Olpreiszyklus
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1 Nettoforderungen als Bestand der Gesamtforderungen abziiglich Bestand der Gesamtverbindlichkeiten.
2 Ohne Nettoforderungen innerhalb des Euro-Raums. ® Ohne Indonesien. * Ohne OPEC-Lander.
® Ohne Nettoforderungen von Offshore-Finanzplatzen untereinander.  ® Nicht aufgliederbare Verbind-
lichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken sind insoweit einzelnen Regionen zugeordnet worden, als
diese Verbindlichkeiten den Schuldtitelforderungen anderer an die BIZ berichtender Banken entsprechen.
Dargestellt sind hier demnach nur die verbleibenden nicht aufgliederbaren Verbindlichkeiten. Grafik 2.6

Im Zyklus 1978-82 ist die Bedeutung der Petrodollars relativ eindeutig
(Grafik 2.6 links). Die Nettoverbindlichkeiten der Banken im BlZ-Berichtsgebiet
gegeniuber den OPEC-Mitgliedslandern verdoppelten sich ungefdhr wahrend
dieses Zeitraums, wodurch sich die OPEC-Lander netto zu einem der
wichtigsten Anbieter von Finanzmitteln fir das internationale Bankensystem
entwickelten. Die Zuflisse dieser erdélproduzierenden Lander trugen dazu bei,
dass die Nettoforderungen der an die BIZ berichtenden Banken gegentiber
anderen Landern, insbesondere gegenuber den aufstrebenden Volkswirt-
schaften, zunahmen, was schliesslich zu der Schuldenkrise der 1980er Jahre
fuhrte.

Seit diesem friheren Zyklus haben grundlegende Veranderungen der
weltweiten Finanzmittelstrome dazu gefiihrt, dass die relative Bedeutung der
Petrodollars fur das Angebot von Finanzmitteln, die durch Banken fliessen,
gesunken ist. Wie Grafik 2.6 zeigt, ist der auffélligste Unterschied zu friiher,
dass die an die BIZ berichtenden Banken gegenwartig sowohl wesentlich
grossere Nettoverbindlichkeitspositionen gegentber Offshore-Finanzplatzen
und aufstrebenden Volkswirtschaften ausserhalb der OPEC aufweisen als auch
wesentlich gréssere Nettoforderungspositionen gegeniber den USA und dem
Euro-Raum.® In beiden Fallen hat offenbar die asiatische Finanzkrise von 1997

Die im rechten Feld der Grafik verwendeten Angaben sind Schéatzungen. Ein Grossteil der
Verbindlichkeiten der Berichtsbanken l&sst sich keinem bestimmten Land zuordnen, da die
Berichtsbanken, anders als bei den Einlageverbindlichkeiten, zumeist nicht wissen, wer ihre
Schuldtitelverbindlichkeiten héalt. Die Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken,
bei denen das Sitzland der Gegenpartei unbekannt ist, sind auf $ 1,96 Bio. bzw. 10% der
Gesamtverbindlichkeiten der Berichtsbanken gestiegen (1983: 2%). Allerdings werden die

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2005 27



eine Rolle gespielt. Vor der Krise war die Asien-Pazifik-Region ein grosser
Nettoschuldner. Seit 1999 jedoch floss ein Teil der aus Leistungsbilanziiber-
schissen (kumuliert $ 599 Mrd.) und Kapitalzuflissen in die (wichtigsten)
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens stammenden Finanzmittel'® als Ein-
lagen an die Banken im Berichtsgebiet der BIZ. Infolge dieses Einlagen-
wachstums —in Verbindung mit dem Ruckgang der grenziiberschreitenden
Kreditvergabe der an die BIZ berichtenden Banken seit 1997 — kehrte sich die
Nettoforderungsposition dieser Banken gegeniber den aufstrebenden Volks-
wirtschaften um. Konkret verringerte sich der Nettoforderungsbestand der an
die BIZ berichtenden Banken gegeniiber Schuldnern in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens von $ 220 Mrd. im zweiten Quartal 1997 auf
-$ 97 Mrd. vier Jahre spater.™

Die Auswirkungen der Asien-Krise sind auch in den Positionen der
berichtenden Banken gegenlber Offshore-Finanzplatzen zu erkennen. Der in
Grafik 2.6 dargestellte kraftige Rickgang geht darauf zuriick, dass sich die
Nettoglaubigerposition dieser Banken gegentber Gebietsansassigen in
Hongkong und Singapur in eine Nettoschuldnerposition verwandelte. Aus der
Perspektive des jeweiligen Berichtslandes verringerten die ansassigen Banken
die Kreditvergabe an Schuldner in der Asien-Pazifik-Region und wurden zu
einem Vehikel, Uber das Nettomittel aus der Region —auch von Gebiets-
ansassigen in Hongkong und Singapur — an Banken im Vereinigten Koénigreich
und im Euro-Raum gelenkt wurden. Hierin zeigt sich die Bedeutung, die
Hongkong und Singapur als internationale Finanzierungszentren erlangt haben.
Der in Grafik 2.6 dargestellte Ruckgang der Nettoforderungen der Banken im
BlZ-Berichtsgebiet gegentber Offshore-Finanzplatzen spiegelt ausserdem eine
Abnahme der Forderungen an Gebietsansassige an den Offshore-Finanz-
platzen der Karibik wider. Teilweise ist dies auf grossere Nettoforderungs-
positionen von Banken mit Sitz an diesen Finanzplatzen gegeniiber dem Euro-
Raum, den USA und dem Vereinigten Kdnigreich seit 1999 zurickzufuhren
(Grafik 2.7 rechts).

Einlagen der OPEC bei Banken im BlZ-Berichtsgebiet

Obwohl die relative Bedeutung der Olexportlander als Quelle von Finanzmitteln
fur die an die BIZ berichtenden Banken gesunken ist, sind ihre Bruttoeinlagen
bei diesen Banken im vergangenen Jahr eindeutig angestiegen. Seit dem
ersten Quartal 2004 haben sich die Gesamtverbindlichkeiten der berichtenden

Daten zu den Schuldtitelforderungen der an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber Banken
dazu benutzt, um viele dieser nicht aufgliederbaren Forderungen dennoch einem Schuldner-
land zuzuordnen.

Diese Entwicklungen wurden im Kapitel ,Das internationale Bankgeschaft* des BlIZ-Quartals-
berichts vom September 2005 erdrtert. Zu den wichtigsten aufstrebenden Volkswirtschaften in
der Asien-Pazifik-Region zahlen China, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, die Philippinen,
Thailand und Taiwan (China).

In jungerer Zeit kehrte sich auch der Nettoforderungsbestand der BlZ-Berichtsbanken gegen-
Uber Lateinamerika im vierten Quartal 2003 ins Negative.
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1 Nettoforderungen als Bestand der Gesamtforderungen abziiglich Bestand der Gesamtverbindlichkeiten.
2 Gesamte Nettopositionen von Banken in Hongkong und Singapur. * Gesamte Nettopositionen von
Banken auf den Bahamas, Bermuda, den Kaimaninseln und den Niederlandischen Antillen. * Ohne
Nettoforderungen der karibischen Offshore-Finanzplatze untereinander.

Quelle: BIZ. Grafik 2.7

Banken gegeniiber den Olexportlandern mit einer durchschnittlichen Jahres-
wachstumsrate von 20% auf $611 Mrd. im jungsten Quartal erhoéht
(Grafik 2.8 links). Ungeachtet dieser Zunahme stammen jedoch nur 3% der
gesamten Einlageverbindlichkeiten der Banken im BIlZ-Berichtsgebiet von
Gebietsansassigen in erdolexportierenden Landern, verglichen mit einem
Hochststand von 13% im vorherigen Olpreiszyklus. Der Riickgang ist sogar
noch markanter, wenn Interbankeinlagen, die in Abhangigkeit der Finanzmittel-
stréme zwischen Banken zu- oder abnehmen kdnnen, unbericksichtigt bleiben.

Grafik 2.8 zeigt, dass der Anteil der erddlexportierenden Lander ausser-
halb der OPEC an diesen ,Petro-Einlagen“ bei den Banken im BlZ-Berichts-
gebiet im Vergleich zu friiher gestiegen ist.'? Dahinter stehen hauptsachlich die
Oleinnahmen Russlands, die sich fiir die Zeit seit Ende 1998 auf $ 403 Mrd.
summieren; ubertroffen wurden sie nur von den Oleinnahmen Saudi-Arabiens
($597 Mrd. in dem genannten Zeitraum). Die russischen Oleinnahmen
beglnstigten den Aufbau von Wahrungsreserven und hohe Platzierungen von
Finanzmitteln im Ausland. Ein Teil dieser Mittel floss an auslandische Banken.
Konkret machten die Einlagen bei an die BIZ berichtenden Banken 38% des
Anstiegs der auslandischen Finanzaktiva Russlands von insgesamt $ 250 Mrd.
im gegenwartigen Olpreiszyklus aus.

2" Der Anteil der Nicht-OPEC-Lander an den gesamten Einlageverbindlichkeiten gegeniiber

erdolexportierenden Landern gemass Definition in Grafik 2.8 erhéhte sich von 14% Ende 1977
auf 50% im zweiten Quartal 2005.
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Gesamtverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken
gegeniber den wichtigsten erddlexportierenden Landern

Wiahrungszusammensetzung®

Nach Art und Gegenparteiregion
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1 Agypten, Angola, Mexiko, Norwegen, Oman und Russland; Mrd. US-Dollar. 2 Ohne Indonesien; Mrd.
US-Dollar. * Anteil an den gesamten Einlageverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken.
4 Anteil an den gesamten Einlageverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken ohne Interbank-
verbindlichkeiten gegeniiber entwickelten Landern und Offshore-Finanzplatzen. ° Wahrungsanteile an
den Gesamtverbindlichkeiten gegeniiber OPEC-Landern. Diese Bestandsgréssen sind mithilfe konstanter

Wechselkurse von 2005 Q2 um Wechselkurseffekte bereinigt. Grafik 2.8

Die Wahrungszusammensetzung der OPEC-Einlagen bei Banken im BIZ-
Berichtsgebiet hat sich seit 1999 merklich verédndert. Offenbar steht diese
Veranderung im Zusammenhang sowohl mit der Entwicklung des
Euro/US-Dollar-Wechselkurses als auch mit Zinsdifferenzen. Die OPEC-
Einlagen verlagerten sich von Anfang 1999 bis Anfang 2004 zugunsten des
Euro (Grafik 2.8 rechts), was in den ersten drei Jahren dieses Zeitraums mit
einem Anstieg der Euro/US-Dollar-Zinsdifferenz und in den letzten zwei Jahren
mit einer kraftigen Abwertung des Dollars gegenuber dem Euro einherging.13
Bis Anfang 2004 hatte sich der Anteil der auf Euro lautenden Einlagen an den
gesamten wechselkursbereinigten OPEC-Einlagen um 13 Prozentpunkte
erhoht. Dieser Trend kehrte sich jedoch rasch um, als sich der Euro/Dollar-
Wechselkurs stabilisierte und die Leitzinsen in den USA zu steigen begannen.
Von Mitte 2004 bis zum zweiten Quartal 2005 verringerte sich der Anteil der
Euro-Einlagen der OPEC bei Banken im Berichtsgebiet der BIZ um
8 Prozentpunkte; Ursache daflir waren neue auf US-Dollar lautende Einlagen
von Gebietsansassigen in den OPEC-Landern.

Eine ahnliche, wenn auch weniger ausgepragte Umstrukturierung der
Einlagen hinsichtlich der Wahrung fand auch wahrend des Olpreiszyklus
1978-82 statt. Es gibt Hinweise daflr, dass die Wahrungszusammensetzung
der OPEC-Einlagen bei an die BIZ berichtenden Banken in jingster Zeit starker
von sich &andernden Zinsdifferenzen beeinflusst wurde als in der

¥ Die gesamte Untersuchung wird um Wechselkurseffekte bereinigt, indem der Wahrungsanteil

jeweils auf Basis konstanter Wechselkurse zum Ende des 2. Quartals 2005 umgerechnet wird.
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Erklarung der Wahrungszusammensetzung der OPEC*-Einlagen
Auswirkungen der relativen Euro/US-Dollar-Renditen?
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1 Ohne Indonesien. 2 Ergebnisse einer rollierenden Regression tber 16 Quartale des Anteils des Euro
bzw. des US-Dollars an den Einlagen von OPEC-Gebietsanséassigen bei den BIZ-Berichtsbanken auf die
gleichzeitige Euro/US-Dollar-Zinsdifferenz und den Euro/US-Dollar-Wechselkurs. Der jeweilige Wahrungs-
anteil entspricht dem Bestand der Euro-Einlagen als Bruchteil der Summe der Euro- und der US-Dollar-
Einlagen in den berichtenden Landern mit Wahrungsaufschlisselung. Diese Einlagenbestande sind mithilfe
konstanter Wechselkurse von 2005 Q2 um Wechselkurseffekte bereinigt. Die Zinsdifferenz ist gleich der
Differenz zwischen den auf das Jahr hochgerechneten 1-Jahres-Renditen von Staatspapieren in
Deutschland und den USA. Vor 1999: Wechselkurs D-Mark/US-Dollar. Die Linie zeichnet den Neigungs-
koeffizienten der Zinsdifferenz nach. Der schattierte Bereich entspricht dem Konfidenzband mit +2
Standardabweichungen. Grafik 2.9

Vergangenheit. Dies zeigt eine Regression des relativen Euro- bzw. US-Dollar-
Anteils an den OPEC-Einlagen auf die Euro/US-Dollar-Zins- und Wechselkurs-
unterschiede mit einem rollierenden 16-Quartals-Zeitfenster (Grafik 2.9).

Die Regression soll das Ausmass erfassen, in dem die Wahrungs-
zusammensetzung der OPEC-Einlagen unter Berlcksichtigung von Wechsel-
kurserwartungen von Veranderungen der Zinssatze beeinflusst wird.** Es wird
angenommen, dass diese Erwartungen von der jeweiligen Zinsdifferenz und
dem jeweiligen Wechselkurs bestimmt werden.”® Da die Wahrungsanteile
anhand der Einlagenbestande auf Basis konstanter Wechselkurse berechnet
werden, erfasst die Regression nur Verdnderungen dieser Anteile, die aus
neuen Einlagenstromen resultieren.

Die Ergebnisse der Regression zeigen, dass die Wahrungszusammen-
setzung der OPEC-Einlagen nur wahrend des jiingsten Olpreisanstiegs von der
Euro/US-Dollar-Zinsdifferenz beeinflusst wurde. Der Koeffizient der Zins-
differenz ist ab dem Zeitfenster, das im ersten Quartal 2001 endet, mit Aus-
nahme eines Regressionsfensters positiv und statistisch signifikant. Fir diesen

" Es ist zu beriicksichtigen, dass die Regressionsergebnisse ausschliesslich auf den Einlagen

bei Banken im Berichtsgebiet der BIZ basieren und deshalb nicht notwendigerweise fur
samtliche Auslandsanlagen von Gebietsansassigen in der OPEC Gilltigkeit besitzen. Ausser-
dem liefern die Regressionsergebnisse allein ein unvollstdndiges Bild des mdglicherweise
abgesicherten Marktrisikos, das mit OPEC-Einlagen verbunden ist.

*  Euro/US-Dollar-Zinsdifferenz und -Wechselkurs besitzen einen Prognosewert fiir tatséchliche
Veranderungen des Euro/US-Dollar-Wechselkurses im Zeitraum 4. Quartal 1978 — 2. Quartal

2005.
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Zeitraum sind die Ergebnisse auch dkonomisch signifikant: Ein Anstieg der
Euro/US-Dollar-Zinsdifferenz  um 1 Prozentpunkt zieht tendenziell einen
Anstieg des relativen Anteils der in Euro denominierten Einlagen um ungeféhr
2 Prozentpunkte nach sich.*

Diese Beziehung war im vorherigen Olpreiszyklus nicht zu beobachten.

Die Ergebnisse der Regression lassen darauf schliessen, dass die Wahrungs-
zusammensetzung der OPEC-Einlagen vor 2001 von den relativen Renditen
weder statistisch noch 6konomisch beeinflusst wurde. Insbesondere fuhrte die
hohe Volatilitat der Euro/US-Dollar-Zinsdifferenz von 1978 bis 1982 nicht zu
Veranderungen der Wahrungszusammensetzung der Einlagen.

Entwicklungen auf dem Konsortialkreditmarkt
Blaise Gadanecz

Anhaltend glinstige Marktbedingungen im dritten Quartal 2005

Nach dem sehr lebhaften zweiten Quartal verlangsamte sich das Geschéft am internationalen
Konsortialkreditmarkt. Im dritten Quartal sank das Zeichnungsvolumen gegeniiber dem Vorquartal
um 28% auf $ 522 Mrd.; es war jedoch immer noch 13% héher als im entsprechenden Vorjahres-
quartal. Saisonbereinigt ging das Zeichnungsvolumen nur um 5% zurick.

Bereitgestellte internationale Konsortialkredite

Gewogene’ durchschnittliche Laufzeit (Jahre, LS)
und Konditionen? (Basispunkte, RS), USA und

Insgesamt (Mrd. USD) Westeuropa
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! Nach Hoéhe der Fazilitaten. ? Zinsaufschlag zuziiglich Gebuhren. * US-Dollar-Fazilititen auf LIBOR-Basis fiir
US-Schuldner. * Euro-Fazilititen auf EURIBOR-Basis fiir westeuropaische Schuldner.

Quellen: Dealogic Loanware; BIZ. Grafik A
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Der Neigungskoeffizient des Wechselkurses ist in den meisten Regressionszeitfenstern
statistisch signifikant, sein Vorzeichen ist jedoch instabil. Zum Beispiel weist der Koeffizient in
den Zeitfenstern, die zwischen dem 1. Quartal 1998 und dem 2. Quartal 2002 enden, ein
positives Vorzeichen auf; in den Zeitfenstern, die zwischen dem 2. Quartal 2003 und dem
2. Quartal 2004 enden, dagegen ist das Vorzeichen negativ. Das erste Ergebnis steht mit der
wahrgenommenen Riickkehr des Euro/US-Dollar-Wechselkurses zum Mittelwert im Einklang,
wobei eine Abwertung des Euro (d.h. ein héherer Wechselkurs) die Erwartung einer zukinf-
tigen Aufwertung weckt und eine Verlagerung in den Euro ausldst. Das zweite Ergebnis ist mit
der wahrgenommenen Dauerhaftigkeit von Wechselkursveranderungen vereinbar.
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Herkunft der Konsortialkredite® im Zusammenhang mit Erdél

Nationalitat der Arrangeure, in Prozent der Anzahl Kredite, Durchschnitt 1993—2005°
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Quellen: Dealogic Loanware; Berechnungen des Autors. Grafik B

Die Marktbedingungen blieben ginstig, insbesondere in den USA, wo sich die Zinsauf-
schlage (ungeachtet der Kreditqualitat) weiter einengten und die Laufzeiten im Durchschnitt
langer wurden. Der Anteil der Geschafte, die mit Kreditauflagen oder Garantien verbunden
waren, fiel bei Schuldnern aus den Industrielandern auf ein Rekordtief, méglicherweise ein
weiterer Hinweis auf die gunstigen Marktbedingungen.

Die niedrigen Zinsaufschlage bei Konsortialkrediten fir Schuldner aus Industrielandern
gingen einher mit der bisher niedrigsten durchschnittlichen Teilnehmerzahl an diesen Krediten:
neun Institute je Fazilitat. Wegen der niedrigen Zinsaufschlage durften sich mehrere Banken
vom Markt zurlickgezogen haben.

Die Kreditvergabe an die aufstrebenden Volkswirtschaften erreichte mit insgesamt
$ 56 Mrd. den hochsten Stand seit Ende 1997. Das Geschaft wurde von der aussergewdhnlich
kraftigen Kreditnachfrage aus der Region Naher Osten/Afrika sowie aus der Asien-Pazifik-
Region (insbesondere Chinas) bestimmt. In beiden Regionen flossen umfangreiche Finanzmittel
an den Energiesektor, wobei der durchschnittliche Zinsaufschlag auf LIBOR niedrig war: 76 bzw.
75 Basispunkte (ein Niveau, das in Asien seit dem Jahr 1996 nur noch selten zu beobachten
war). Stdafrika trug wiederum erheblich zum Geschéft in seiner Region bei, indem es staatliche
Konsortialkredite in Héhe von $ 1,5 Mrd. erneuerte. Nach einer langen Pause kehrte Argentinien
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an den Markt zuriick: Eine Fazilitdt in Hohe von $ 1,4 Mrd. wurde fir ein argentinisches Maschi-
nenbauunternehmen bereitgestellt.

Herkunft der Konsortialkredite fiir ausgewéhlte erddlexportierende Lander und fir die
Erddlindustrie

Durch eine Analyse der Konsortiumsstrukturen kann die Nationalitat der Banken bestimmt werden,
die in den letzten zehn Jahren an den Konsortialkrediten fir ausgewéhlte erddlexportierende
Lander und fur die Erddlindustrie beteiligt waren. Diese Untersuchung ergibt, dass die Bedeutung
von Banken aus Westeuropa diesbezuglich gross ist und weiter zunimmt.

Die Mehrheit der in den letzten zehn Jahren an die OPEC-Lander des Nahen Ostens
vergebenen Kredite (unabhéngig von der Branche des Schuldners) wurde von Banken aus der
Region selbst und aus Westeuropa arrangiert und finanziert (s. Grafik B). Die Bedeutung der
regionalen Banken hat jedoch mit der Zeit abgenommen. Von 1994 bis 1999 hatte der Anteil der
Kredite, die von Banken aus der Region arrangiert wurden, noch bei 30% gelegen; in den letzten
funf Jahren ging er dann aber auf 24% zurlick, da mehr Banken von ausserhalb der Region,
insbesondere aus Westeuropa, sich vor Ort etablierten. Auch im Hinblick auf die Herkunft der
Finanzmittel hat sich der Anteil der westeuropaischen Banken auf nahezu 50% der in den Jahren
2004 und 2005 insgesamt bereitgestellten Mittel erhoht, hauptséachlich zulasten der Kreditgeber
aus der Region. Das Streben nach hdheren Renditen kdnnte westeuropaische Banken veranlasst
haben, ihre Kreditvergabe in andere Markte hinein zu diversifizieren, da die Kreditmargen auf
ihrem Inlandsmarkt seit ein paar Jahren ausserordentlich niedrig sind.

Ausserdem waren Banken aus Westeuropa stark an der Syndizierung von Handels-
finanzierungskrediten fir OPEC-Lander des Nahen Ostens beteiligt. Wéahrend des letzten Jahr-
zehnts haben sie im Durchschnitt 56% dieser Kredite arrangiert und 74% der entsprechenden
Finanzmittel bereitgestellt.

Banken aus den USA und Westeuropa haben mit einem gemeinsamen Anteil von mehr als
70% des Gesamtmarktes die meisten Kredite fir die Erdoélindustrie weltweit arrangiert und
finanziert. Westeuropaische Banken haben ihren Marktanteil als Arrangeure bzw. Mittelgeber von
1995 bis 1999 um 13 Prozentpunkte und von 2000 bis 2005 um 5 Prozentpunkte zulasten von
US-Instituten ausgebaut.
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