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2. Das internationale Bankgeschaft

Die Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken weiteten sich im
vierten Quartal 2005 erneut aus. Das Wachstum war im Wesentlichen auf die
vermehrte Kreditvergabe innerhalb des Euro-Raums zuriickzufuhren, aber
auch neue Kredite fir Schuldner in den USA und in Japan trugen dazu bei. Die
Yen-Forderungen wuchsen deutlich und setzten damit den seit Mitte 2004 zu
beobachtenden Trend fort. Der Anstieg der Kreditaufnahme in Yen durch
Gebietsansassige im Vereinigten Koénigreich und an Offshore-Finanzplatzen
deutet auf ein zunehmendes Volumen von in Yen finanzierten Carry-Trades
hin.

Die Bankkreditvergabe an aufstrebende Volkswirtschaften war im vierten
Quartal recht lebhaft, was netto zu einem Mittelzufluss in die aufstrebenden
Volkswirtschaften Europas und nach Lateinamerika fihrte. Bei einer allgemei-
neren Betrachtung hat die internationale Kreditvergabe an aufstrebende
Volkswirtschaften in den letzten Jahren angezogen, wobei Mittel hauptsachlich
in die aufstrebenden Volkswirtschaften Europas und in die Asien-Pazifik-
Region flossen. Es gibt einige Hinweise darauf, dass diese neuen Kredite an
Schuldner mit einem niedrigeren durchschnittlichen Rating vergeben wurden
und dass die Konditionen fur die Kreditnehmer immer vorteilhafter wurden.

Anders als die aufstrebenden Volkswirtschaften Europas und Latein-
amerika verzeichnete der Asien-Pazifik-Raum wegen grosser Einlagenplatzie-
rungen bei den an die BIZ berichtenden Banken im vierten Quartal 2005 netto
einen Mittelabfluss in Rekordhdhe. Der Aufbau von Einlagen hat in den letzten
Jahren an Bedeutung gewonnen, da ein Teil der Leistungsbilanziiberschiisse
Asiens in das internationale Bankensystem geleitet wird. Die Einlagen aus
Asien sind eine wichtige Quelle von Finanzmitteln fir die Banken im BIZ-
Berichtsgebiet, stellen aber nur einen kleinen Teil der gesamten Anlagemittel
Asiens dar.

Beschleunigung der Kreditvergabe in Yen

Die gesamten Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken
weiteten sich im vierten Quartal 2005 erneut aus, und zwar ungefahr um den
gleichen Betrag wie im dritten Quartal. Der Anstieg in Héhe von $ 567 Mrd., der
die Gesamtforderungen auf $21,1Bio. anwachsen liess, resultierte
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Bankkreditvergabe in Yen!
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! Basis: ausstehende Betrage, bereinigt um Bewertungseffekte mithilfe eines konstanten Wechselkurses fiir das 4. Quartal 2005.
2 Nettoforderungen (Berichtslander: Bruttoforderungen); Mrd. US-Dollar. Ohne Forderungen/Verbindlichkeiten gegeniiber japanischen
Gebietsansassigen. ® Veranderung gegeniiber Vorjahr in Prozent. Grafik 2.1

hauptsachlich aus neuen Forderungen an den Euro-Raum und die USA. Im
Vergleich zur Vorjahresperiode nahmen die Gesamtforderungen um 17% zu,
eine etwas niedrigere Wachstumsrate als im Vorquartal.

Die Forderungen an Schuldner im Euro-Raum nahmen am kraftigsten zu.
Mit $ 135 Mrd. wurde ungefahr die Halfte der Neukredite an Nichtbanken,
hauptséchlich in Deutschland, Frankreich und den Niederlanden, vergeben,
wahrend ein Grossteil des verbleibenden Betrags auf Interbankkredite von
Banken in Frankreich, im Vereinigten Kénigreich und an Offshore-Finanz-
platzen entfiel. Nahezu drei Viertel des gesamten Forderungszuwachses
gegenluber dem Euro-Raum entfielen auf die Kreditvergabe von Banken mit
Sitz im Euro-Raum. Seit geraumer Zeit nimmt der Anteil der Forderungen
innerhalb des Euro-Raums an den Gesamtforderungen an die Region zu (von
48% Ende 2001 auf 55% im letzten Quartal).

Der Bestand ausstehender Forderungen in Yen erhdhte sich im vierten  Beschleunigung der
Quartal 2005 deutlich, womit sich der seit Mitte 2004 zu beobachtende Trend &?]d_iff’ergabe in
fortsetzte. Hierfur waren aufseiten der Kreditgeber im Wesentlichen Banken in
Japan verantwortlich. Wahrend der letzten sieben Quartale machten Forde-
rungen dieser Banken etwa drei Viertel des Anstiegs der Yen-Forderungen der
Banken im Berichtsgebiet um $161 Mrd. aus (Grafik 2.1 links)." Ungefahr
$ 120 Mrd. davon flossen an Schuldner in internationalen Finanzzentren, ins-
besondere an Banken im Vereinigten Koénigreich und in Singapur sowie an
Nichtbanken auf den Kaimaninseln.

Die Analyse der in Yen denominierten Kreditvergabe umfasst nur Daten von Berichtslandern,
die die Bankkreditvergabe nach Wahrungen aufschlisseln. Ausserdem wurden Yen-
Forderungen und -Verbindlichkeiten gegeniber Gebietsansassigen in Japan aus den Daten
fir Grafik 2.1 und aus den in diesem Absatz angegebenen Statistiken herausgefiltert, um
Inlandsfaktoren fur die Wahrungsnachfrage auszuklammern.
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Auslandsforderungen von an die BIZ berichtenden Banken
Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt’; Mrd. US-Dollar

2003 2004 2004 2005 Stand
Ende
Jahr Jahr Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Dez. 2005
Auslandsforderungen
insgesamt 1061,2 | 2269,2 573,6 | 1028,3 | 1079,3 534,8 566,7 21 109,6
an Banken 519,7 | 1351,9 346,9 590,9 767,4 279,2 343,5 13 376,0
an Nichtbanken 5415 917,2 226,7 437,4 311,9 255,7 223,2 7733,5
davon Kredite:
Banken 4436 | 11226 284,3 480,1 697,0 219,9 2219 11 339,2
Nichtbanken 274,3 344,8 1247 292,8 97,4 141,8 1,8 3844,3
davon Wertpapiere:
Banken 74,5 154,1 36,6 110,1 45,1 54,8 78,2 1485,8
Nichtbanken 207,6 456,7 58,3 81,7 2354 77,3 162,4 33479
Forderungen insgesamt
US-Dollar 578,4 | 1125,3 435,4 253,0 517,6 2452 216,6 9289,1
Euro 499,5 807,9 124,7 589,0 382,9 169,2 175,4 8 008,4
Yen -127,6 89,6 23,7 -33,1 68,6 24,4 92,7 1145,9
Sonstige Wéhrungenz 110,9 246,4 -10,1 2194 110,2 96,0 81,9 2 666,2
Nach Sitzland des
Nichtbankschuldners
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 448,0 673,7 150,8 373,6 2245 186,1 167,8 5956,7
Euro-Raum 156,4 239,2 43,8 110,5 152,0 58,7 134,5 2661,5
Japan 384 73,3 36,2 -31,5 10,1 -11,0 6,1 223,3
USA 172,1 164,7 45,8 207,2 33,7 110,6 30,8 2026,0
Offshore-Finanzplatze 99,8 239,8 57,9 56,5 64,8 454 8,5 1024,8
Aufstrebende
Volkswirtschaften 6,0 50,2 22,4 13,6 21,3 22,2 50,9 713,3
Nicht aufgliederbar® -13,5 -41,5 -4,7 -6,6 0,0 -1,6 -1,8 9,9
Nachrichtlich:
Inlandsforderungen* 408,6 219,9 -6,1 233,5 -4,6 26,6 -54,9 2782,3

 Nicht saisonbereinigt.

* Fremdwahrungsforderungen an Gebietsansassige des Sitzlandes der berichtenden Bank.

3 Einschl. Forderungen an internationale Organisationen.
Tabelle 2.1

2 Einschl. nicht aufgliederbarer Wahrungen.

... méglicherweise
wegen Carry-Trade-
Positionen

Diese erhohte Kreditaufnahme in Yen gibt einige, wenn auch unvoll-
standige, Hinweise auf eine Zunahme von in Yen finanzierten Carry-Trade-
Positionen. Ein Carry-Trade ist eine Kombination aus einer Short-Position in
einer Wahrung mit niedrigen Zinsen und einer Long-Position in einer Wahrung
mit héheren Zinsen, die so lange profitabel ist, wie die Wechselkursverande-
rungen die nominale Zinsdifferenz nicht ausgleichen. Daher kénnte eine
Zunahme der Carry-Trades ein Faktor sein, der die zuletzt beobachtete
Beschleunigung der Kreditaufnahme in Yen durch Finanzzentren und die
gleichzeitige Verlangsamung der Kreditaufnahme US-Dollar erklart
(Grafik 2.1 Mitte und rechts). Ebenso kénnten Banken im Euro-Raum Carry-
Trades eingegangen sein, da sie einen stetigen Riuckgang ihrer Nettoforde-
rungen in Yen und in jlingerer Zeit einen Anstieg der US-Dollar-Nettoforde-
rungen meldeten (Grafik 2.1 links).

in
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Kraftige Zunahme der Kreditvergabe an die aufstrebenden Volks-
wirtschaften

Im vierten Quartal 2005 nahmen die Forderungen an die aufstrebenden Volks-
wirtschaften kraftig zu, womit sich der seit Ende 2002 bestehende Trend fort-
setzte. Gleichzeitig hat sich die Mittelaufnahme der aufstrebenden Volkswirt-
schaften in zweifacher Hinsicht weiterentwickelt. Die verfiigbaren Daten lassen
darauf schliessen, dass sich das Risikoprofil der an einige aufstrebende
Volkswirtschaften vergebenen Kredite in letzter Zeit verschlechtert hat, wah-
rend die Konditionen dieser Kredite fur die Schuldner glinstiger geworden sind.
Zusatzlich haben Wertpapiere als Ersatz fiur Bankkreditfinanzierungen an
Bedeutung gewonnen.

Im letzten Quartal resultierte die Zunahme der Auslandsforderungen an Kreditvergabe an
die aufstrebenden Volkswirtschaften hauptsachlich aus der Kreditvergabe an Siglfs‘a/?:tr:ffgfs:
diejenigen Europas, wahrend die Forderungen an die Asien-Pazifik-Region Europas ...
zum ersten Mal seit fiunf Quartalen zuriickgingen (Grafik 2.2). Der Forderungs-
bestand gegenitber allen Regionen zusammen belief sich Ende 2005 auf
$ 1,4 Bio.,, was einem Anstieg um $ 230 Mrd. seit Ende 2004 entspricht.

Ungefahr drei Viertel des Forderungsanstiegs um $ 72 Mrd. im letzten Quartal
flossen an die aufstrebenden Volkswirtschaften Europas, wahrend die Forde-
rungen an die Regionen Afrika und Naher Osten sowie Lateinamerika weniger
stark zunahmen (um $ 18 Mrd. bzw. $ 14 Mrd.). Fir Lateinamerika war dies der
hochste Forderungsanstieg seit dem ersten Quartal 1998. Im Gegensatz dazu
verringerte sich die Kreditvergabe der berichtenden Banken an die Asien-
Pazifik-Region um $ 13 Mrd., was auf einen Rlckgang der Forderungen an

Bankmittelstréme in aufstrebende Volkswirtschaften®
Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar
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! Ein positiver Wert zeigt einen Mittelzufluss von den Banken im BIZ-Berichtsgebiet in die aufstrebenden Volkswirtschaften an, ein
negativer Wert einen Mittelabfluss. 2 Ein positiver Wert zeigt eine Abnahme der Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden
Banken gegenuber aufstrebenden Volkswirtschaften an, ein negativer Wert eine Zunahme. % Veranderung der Forderungen
abziglich Veranderung der Verbindlichkeiten. Grafik 2.2
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Banken in China, Malaysia, Taiwan (China),2 Korea und Thailand zuriick-

zufihren war.

Zu- und Abflisse auslandischer Bankmittel in aufstrebenden Volkswirtschaften

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

2003 2004 2004 2005 Stand
Positionen der Ende
Banken' Dez.

Jahr Jahr Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 2005
Insgesamt2 Forderungen 65,1 131,3 36,1 70,4 19,0 68,2 71,9 | 1410,7
Verbindlichkeiten 71,7 201,8 23,6 61,8 62,6 1154 78,9 | 17217
Argentinien Forderungen -8,5 -5,3 -0,7 -1,3 -2,4 0,4 -0,2 14,8
Verbindlichkeiten -0,8 -0,4 -0,5 -0,1 0,6 -1,9 0,5 23,1
Brasilien Forderungen -7,2 -7.4 -3,1 2,9 14 0,8 4,1 85,0
Verbindlichkeiten 14,2 -4.8 1,3 13,3 -9,4 -0,5 -5,3 49,2
China Forderungen 13,5 24,0 3,2 10,0 -2,8 13,1 4,7 105,5
Verbindlichkeiten —6,6 25,8 -13,7 -3,0 6,7 5,2 13,0 137,7
Indonesien Forderungen -4,7 0,3 0,7 -0,7 1,8 -0,1 1,5 33,5
Verbindlichkeiten 0,2 -2,3 -0,6 0,1 0,6 1,4 0,9 13,1
Korea Forderungen -1,0 12,6 6,1 8,8 -2,7 4,0 -1,9 100,7
Verbindlichkeiten 7,3 13,8 -5,9 -4.,5 -8,9 7,6 -0,7 48,2
Mexiko Forderungen -0,7 -0,9 -1,0 0,5 -3,2 -7,6 57 60,4
Verbindlichkeiten 6,2 -4,7 -1,6 -1,5 2,1 4,2 -1,2 60,0
Polen Forderungen 3,2 58 -0,2 5,6 2,4 4,2 0,9 55,6
Verbindlichkeiten -0,1 11,0 4,2 2,0 1,3 0,9 0,2 34,1
Russland Forderungen 12,1 8,9 7,6 3,3 1,9 6,4 17,0 91,3
Verbindlichkeiten 16,5 24,7 5,9 29,2 28,8 2,7 13,7 153,3
Sudafrika Forderungen -1,2 0,4 0,3 -0,2 3,5 -2,3 0,9 20,4
Verbindlichkeiten 9,5 6,8 0,1 0,7 1,8 4,1 -3,6 40,9
Thailand Forderungen -1,7 0,2 -0,1 0,5 4,2 3,0 -2,3 25,3
Verbindlichkeiten 5,8 2,4 1,1 2,4 1,3 5,0 1,1 29,5
Tschech. Rep. |Forderungen 3,7 2,8 3,2 0,6 -0,3 2,3 3,4 28,5
Verbindlichkeiten -2,4 0,8 1,3 -0,9 2,3 0,3 4,7 16,9
Turkei Forderungen 5,3 9,0 1,5 3,0 3,0 54 10,6 75,6
Verbindlichkeiten -0,4 6,9 2,0 -1,5 3,4 54 3,7 37,5

Nachrichtlich:
Neue EU- Forderungen 20,9 30,4 11,6 15,0 8,0 14,6 16,1 217,5
Lander® Verbindlichkeiten -0,5 17,5 8,9 0,8 1,8 8,2 9,7 101,4
OPEC- Forderungen -6,5 21,4 55 5,4 6,3 13,0 12,9 189,7
Mitglieder Verbindlichkeiten -14,7 34,5 4,2 8,2 28,1 47,8 18,4 | 3834

* In der Bilanz ausgewiesene Auslandspositionen der Banken im BIZ-Berichtsgebiet. Die Verbindlichkeiten bestehen hauptséchlich
aus Einlagen. Eine Zunahme der Forderungen entspricht einem Mittelzufluss in die aufstrebenden Volkswirtschaften, eine Zunahme
2 Alle aufstrebenden Volkswirtschaften. Einzelheiten zu weiteren Landern s. Tabellen 6

der Verbindlichkeiten einem Mittelabfluss.

und 7 des Statistischen Anhangs.

Zypern.

3 Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn,

Tabelle 2.2

2

BlZ-Quartalsbericht, Juni 2006

Im Folgenden Taiwan.

17




Kredit- und Wertpapierforderungen gegenuber aufstrebenden Volkswirtschaften

Asien-Pazifik-Raum* Aufstrebendes Europa Lateinamerika
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! Ohne Hongkong SVR und Singapur. 2 Ausstehende Betrage, Mrd. US-Dollar. * Von Banken und anderen Anlegern gehaltene
internationale Anleihen.  * Auslandskredite und Beteiligungspositionen der an die BIZ berichtenden Banken. ® Ausstehendes
Kreditvolumen in Prozent der gesamten Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken an die betreffende Region.
¢ Umlaufende internationale Anleihen in Prozent der Summe der internationalen Anleihen einerseits und der Auslandsforderungen der
an die BIZ berichtenden Banken andererseits abziiglich der Wertpapierforderungen dieser Banken.

Quellen: IWF; Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 2.3

Seit geraumer Zeit stitzt die gestiegene Kreditaufnahme durch die auf- ... und an die Asien-
strebenden Volkswirtschaften Europas und die Asien-Pazifik-Region das ste- rF;ZZSiggéRbggijo?m
tige Wachstum der internationalen Kreditvergabe an die aufstrebenden Volks- langfristige Forde-
wirtschaften generell. Dagegen hat sich die internationale Kreditvergabe an  ungszunanme ...
Lateinamerika immer noch nicht vollstédndig von ihrem Einbruch nach der Zah-
lungsunfahigkeit Argentiniens erholt. Grafik 2.3 zeigt Schatzungen des gesam-
ten internationalen Forderungsbestands gegeniber aufstrebenden Volkswirt-
schaften (Bankkredit- und Anleihefinanzierungen) auf Basis der BlZ-Statistiken
zum Bankgeschaft und zu den Wertpapierméarkten.>* Die entsprechenden
Forderungen an die Asien-Pazifik-Region und die aufstrebenden Volkswirt-
schaften Europas haben sich seit Anfang 2002 um 74% bzw. 130% erhdht, was

Fur die Grafik werden Daten zu den grenziberschreitenden Bankforderungen und internatio-
nalen Schuldtiteln verwendet. Die Daten zu den grenzuberschreitenden Bankforderungen
stammen aus der standortbezogenen Statistik der BIZ und schliessen konzerninterne Forde-
rungen mit ein. Die Daten zu den internationalen Schuldtiteln umfassen alle Schuldtitel in
Fremdwéahrungen, die von Gebietsanséssigen und Gebietsfremden in einem bestimmten Land
emittiert wurden, sowie alle Schuldtitel in Landeswahrung, die von Gebietsfremden am
Inlandsmarkt emittiert wurden. Des Weiteren werden Schuldtitel in Landeswahrung, die von
Gebietsansassigen am Inlandsmarkt emittiert wurden, ebenfalls als internationale Emissionen
eingestuft, wenn sie gezielt fur gebietsfremde Anleger begeben werden.

Der gesamte internationale Forderungsbestand ergibt sich aus der Summe der ausstehenden
Bestédnde an internationalen Schuldtiteln und grenziberschreitenden Bankforderungen. Die
Auslandsbestande der BlZ-Berichtshanken an Schuldtiteln werden ausgeklammert, um Dop-
pelzadhlungen zu vermeiden. Mit dieser Messung des gesamten internationalen Forderungs-
bestands wird der wahre Betrag in dem Masse Uberzeichnet, in dem internationale Schuldtitel
von inlandischen Anlegern erworben werden. Unterzeichnet wird der Gesamtbestand
moglicherweise, wenn zu den grenziberschreitenden Anlagen der BIZ-Berichtsbanken
Schuldtitel zéhlen, die als inlandische Schuldtitel eingestuft sind.
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Wertpapier- und Kreditfinanzierungen in aufstrebenden Volkswirtschaften

Absatz internationaler Wertpapiere

Asien-Pazifik-Raum’* Aufstrebendes Europa Lateinamerika
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Zeichnungsvolumen internationaler Konsortialkredite’
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! Ohne Hongkong SVR und Singapur. 2 Mrd. US-Dollar.  ® Gewichteter Durchschnitt; Gewichte der einzelnen Emissionen
basierend auf den angekiindigten Volumina. * Prozentpunkte. ° Ein Anstieg zeigt eine Ratingverschlechterung an. Basis ist ein
synthetisches Rating von Moody’s, Standard & Poor’s und Fitch: AAA =1, AA+=2,..,BBB=9,..,C=21,D=22. 6 Jahre. 7 Nur
internationale Fazilitaten.

Quellen: Dealogic Bondware; Dealogic Loanware; BIZ. Grafik 2.4

auf eine Welle von Neuemissionen von Schuldtiteln und Zeichnungen von
Konsortialkrediten zurtickzufihren war (Grafik 2.4).° Im Gegensatz dazu ist der
Bestand internationaler Wertpapierforderungen gegentuber Gebietsansassigen
in Lateinamerika seit Anfang 2000 weitgehend konstant geblieben, und die
grenziiberschreitenden Bankkredite sind seit Mitte 2001 um 15% gesunken.®

Internationale Konsortialkredite sind im Prinzip eine Untergruppe der internationalen
Bankforderungen, die auf konsolidierter Basis zusammengestellt werden und Auslands-
forderungen wie auch Inlandsforderungen in Fremdwahrungen umfassen. Fir eine Analyse
der Konsortialkredite und einen Vergleich mit den Daten zu internationalen Bankforderungen
s. B. Gadanecz und K. von Kleist, ,Antizipiert das Konsortialkreditgeschaft die konsolidierte
BlZ-Bankenstatistik?“, BlZ-Quartalsbericht, Marz 2002.

Die in Lateinamerika ansassigen BlZ-Berichtsbanken haben ihre Forderungen in
Landeswahrung an Gebietsanséassige in dieser Region seit dem ersten Quartal 2003 erheblich
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Das war eine Folge der Vergabe internationaler Neukredite an die Region
(Grafik 2.4 rechts) und gleichzeitiger hoher Tilgungen bzw. Abschreibungen.

Das Kreditrisiko von Schulden aufstrebender Volkswirtschaften und die
Kompensation, die die Anleger hierfiir verlangen, hat sich im Zeitablauf offen-
bar ebenfalls verédndert. Daten zu den Neuemissionen internationaler Wert-
papiere und zur Bereitstellung von Konsortialkrediten zeigen, dass sich parallel
zur wachsenden Kreditvergabe an die aufstrebenden Volkswirtschaften ihr
Risikoprofil verschlechtert hat (Grafik 2.4). Besonders deutlich wird dies bei
den von Gebietsansadssigen in der Asien-Pazifik-Region und Lateinamerika
emittierten Wertpapieren, bei denen sich seit 2002 einerseits die durchschnitt-
liche Bonitatseinstufung verschlechtert hat und andererseits die Laufzeiten
erheblich langer wurden. Gleichzeitig haben sich die Zinsaufschlage fir alle
aufstrebenden Regionen eingeengt, bei Schuldtiteln seit 2001 und bei Konsor-
tialkrediten seit 2003. Zusammen mit den schlechter werdenden bzw. gleich-
bleibenden Ratings und der Verlangerung der Laufzeiten zeigt die Verklei-
nerung der Zinsaufschlage an, dass die internationale Kreditvergabe zu
Konditionen erfolgte, die fur die Kredithehmer aus den aufstrebenden Volks-
wirtschaften immer vorteilhafter wurden (s. Kasten auf S. 27 fir eine weiter
gehende Analyse der Preisgestaltung bei Konsortialkrediten fur Schuldner aus
den aufstrebenden Volkswirtschaften und bei deren Anleiheemissionen).

Parallel zu diesen Entwicklungen ldsten Anleihen die Bankkredite als
Finanzierungsquelle ab. Besonders ausgepragt ist diese Verschiebung in der
Asien-Pazifik-Region: Der Anteil der Schuldtitel am gesamten internationalen
Forderungsbestand verdoppelte sich von 16% Ende 1995 auf 32% Ende 2005
(Grafik 2.3).” Im gleichen Zeitraum erhohte sich dieser Anteil in Lateinamerika,
wo Anleihefinanzierungen seit mindestens 1995 dominieren, um 12 Prozent-
punkte auf 60%. In den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas stieg der
Anteil von 28% Ende 1995 auf 42% Ende 2002, ging dann jedoch wieder
zuriick und lag im vierten Quartal 2005 bei 32%.

Diese generelle Verschiebung zur Anleihefinanzierung spiegelt sich im
Forderungsmix der an die BIZ berichtenden Banken wider. So ging der Anteil
der Kredite an den gesamten Auslandsforderungen der an die BIZ berichten-
den Banken in allen drei Regionen zuriick, am stérksten in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Europas, namlich von 92% Ende 1995 auf 73% Ende 2005
(Grafik 2.3).

ausgeweitet. Soweit moglich wird fur die Analyse die im Inland erfolgte Kreditvergabe
herausgefiltert, weil: i) die BIZ-Bankenstatistik eine Aufschlisselung dieser Forderungen nach
Instrumenten nur fir das Jahr 2005 enthalt; ohne eine Aufschlisselung in Bankkredite und
Wertpapierbestdande héatte eine Kombinierung der Daten zum Bankgeschaft und zu den
Wertpapieren eine erhebliche Doppelerfassung von Wertpapieren zur Folge; und ii) es
unmdoglich ist festzustellen, inwieweit inlandische Wertpapierforderungen von Anlegern mit
Sitz im Inland oder von Anlegern mit Sitz im Ausland gehalten werden.

Dieser Anteil unter- oder tberzeichnet méglicherweise den wahren Anteil der Schuldtitel am
internationalen Forderungsbestand - dies hangt von Fehlern bei der Bemessung der
Schuldtitel ab. S. Fussnote 4.
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Asiatische Uberschiisse und der internationale Bankenmarkt

Im vierten Quartal 2005 wurde die erhohte Bankkreditvergabe an einige auf-
strebende Volkswirtschaften von der Zunahme der Einlagen von Gebiets-
ansassigen in der Asien-Pazifik-Region bei an die BIZ berichtenden Banken
mehr als ausgeglichen (Grafik 2.2). Somit flossen netto Finanzmittel aus den
aufstrebenden Volkswirtschaften ab. Die Gesamtverbindlichkeiten der an die
BlZ berichtenden Banken gegeniiber der Asien-Pazifik-Region erhdhten sich
im vierten Quartal 2005 um $ 26 Mrd. (auf $ 521 Mrd.); dieser Anstieg folgte
auf eine noch stérkere Zunahme ($ 35 Mrd.) im dritten Quartal. Gebietsanséas-
sige in China, hauptsachlich Banken, bildeten im vierten Quartal 2005 Einlagen
in Hohe von $ 13 Mrd., nach jeweils etwa $ 5 Mrd. in den beiden Vorquartalen.
Gebietsansassige in Taiwan, hauptsachlich Nichtbanken, erhéhten ihre Ein-
lagen im vierten Quartal um $ 9 Mrd., wahrend Gebietsansassige in Indien
weitere $ 4 Mrd. platzierten.

Quelle von Finanzmitteln fir die an die BlZ berichtenden Banken

In den letzten Jahren haben Gebietsansassige in Asien immer o6fter hohe Ein-
lagen gebildet, da Kapitalzuflisse und Leistungsbilanziberschiisse in der
Region zum Teil wieder im internationalen Bankensystem angelegt wurden.
Der Bestand an Verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken gegen-
Uber Gebietsansassigen in der Asien-Pazifik-Region und an den Offshore-
Finanzplatzen Hongkong und Singapur ist mit Uber $ 800 Mrd. deutlich héher
als gegenlber Gebietsansassigen in anderen aufstrebenden Regionen

Positionen der an die BIZ berichtenden Banken® gegeniiber aufstrebenden
Volkswirtschaften

Mrd. US-Dollar

Verbindlichkeiten insgesamt

Nettoforderungen gegeniber

Nettoforderungen? Asien’

Lateinamerika

Asien3

Afrika und Naher Osten
Asien-Pazifik-Raum

Aufstrebendes Europa

90 93 96 99

! Ohne Banken in Hongkong SVR,

Offshore-Finanzplatze* B Hongkong SVR
1000 400 HSingapur 600
O Asien-Pazifik-Raum
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400 —-200 0
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0 —-600 —-400
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Indien, Korea, Singapur und Taiwan (China). 2 Gesamte Forderungen abziglich gesamter

Verbindlichkeiten. * Asien-Pazifik-Raum und die Offshore-Finanzplatze Hongkong SVR und Singapur. 4 Ohne Hongkong SVR und

Singapur.

Grafik 2.5
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(Grafik 2.5 links).® Ausserdem ist er seit Ende 1998 um mehr als 40% bzw.
$ 239 Mrd. angestiegen.

Allerdings veranderte sich die Nettoposition der Banken im BlZ-Berichts-
gebiet gegeniber Gebietsanséassigen in Asien in den letzten Jahren relativ
wenig, da die Einlagen in Form von Krediten wieder in die Region zurtck-
fliessen (s. vorstehenden Abschnitt). So hat sich der Nettoforderungsbestand
gegenlber Asien seit Ende 2000 stabilisiert, da die Bruttoforderungen an die
Region parallel zu den Bruttoverbindlichkeiten angestiegen sind. Bis zum vier-
ten Quartal 2005 stellten Gebietsansassige in der Asien-Pazifik-Region, Hong-
kong und Singapur den an die BIZ berichtenden Banken ausserhalb der Region
netto Finanzmittel in Hohe von $ 243 Mrd. zur Verfugung (Grafik 2.5 Mitte).
Dies ist zwar ein erheblicher Betrag, doch sind Gebietsanséssige an anderen
Offshore-Finanzplatzen (hauptséchlich in der Karibik) und in erddlexportie-
renden Landern Afrikas und des Nahen Ostens noch gréssere Nettoglaubiger
der BlZ-Berichtsbanken.

Banken in Hongkong und Singapur spielen hinsichtlich der Verschiebung
von Finanzmitteln in die Asien-Pazifik-Region und aus ihr heraus eine wichtige
Rolle. Vor der Asienkrise waren Banken an diesen Finanzplatzen Durchleit-
stellen, Uber die Gebietsansassige in den entwickelten Volkswirtschaften
Finanzmittel in die aufstrebenden Volkswirtschaften der Asien-Pazifik-Region
transferierten (Grafik 2.6 links). Dieser Nettozufluss hat sich seit der Krise
umgekehrt; Banken in diesen Finanzzentren lenken Finanzmittel von Gebiets-
ansassigen in der Asien-Pazifik-Region, Hongkong und Singapur an Gebiets-
ansassige in den USA, im Vereinigten Konigreich und im Euro-Raum. Die

Positionen von Banken in Hongkong und Singapur*
Nach Schuldnerregion; Mrd. US-Dollar

Nettoforderungen? Gesamtforderungen

e EUr0-Raum
Vereinigtes Konigreich

Euro-Raum (RS)
Vereinigtes Konigreich (RS)

—UusAa 160 800 USA (RS) 160
Asien-Pazifik-Raum == Offshore-Finanzplatze (RS)
=== Gebietsanséassige Japan (LS)

80 600 120

W 0 400 80
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-160 0 0
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1 Gesamtpositionen der Banken mit Sitz in Hongkong SVR und Singapur. % Gesamtbetrag der Forde-
rungen abziglich Gesamtbetrag der Verbindlichkeiten.

Quelle: BIZ. Grafik 2.6

8  Bei dieser Berechnung werden von Banken in Hongkong, Indien, Korea, Singapur und Taiwan

gemeldete Verbindlichkeiten gegenliber der Region nicht beriicksichtigt.
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Gesamtforderungen an Kredithehmer aus diesen Gebieten haben sich bis
Ende 2005 auf $ 373 Mrd. erhdoht — mehr als doppelt so viel wie Ende 1998.
Gleichzeitig verringerten sich ihre Forderungen an Gebietsansassige in Japan
von mehr als $ 600 Mrd. Mitte 1995 auf rund $ 148 Mrd. Ende 2005.

Wohin die Auslandsinvestitionen Asiens fliessen

Die Veranderungen der Einlagenverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden
Banken mdgen gross scheinen, sie machen aber nur einen recht kleinen Teil
der gesamten Auslandsinvestitionen Asiens aus. Eine Messgrosse der
gesamten auslandischen Finanzanlagen — oder ,Anlagemittel“ — eines Landes
ist die Veradnderung seiner gesamten Wahrungsreserven zuzlglich Brutto-
finanzmittelabflissen (d.h. Direktinvestitionen, Portfolioinvestitionen brutto und
sonstige Anlagen brutto).® Die tber den Zeitraum von 1999 bis 2005 kumu-
lierten Gesamtanlagemittel der wichtigsten Lander Asiens™® werden auf unge-
fahr $ 2,8 Bio. geschétzt (Grafik 2.7 links). Gleichzeitig hat sich in den letzten
Jahren die externe Finanzanlagenquote Asiens, gemessen als Anteil der

Anlagemittel* Asiens

Anlagemittel nach Land Herkunft der angelegten Mittel*
I Sonstige? O Portfolioinvestitionen brutto
35 | BB Taiwan, China 3500 B Direktinvestitionen brutto 3000
— :E%’_Zi E Leistungshbilanziiberschuss
30 | E==indi 3000 : 2 500
B Hongkong und Singapur O Sonstige Anlagen brutto
25 | &=—China 2500 2000
Externe Anlagenquote3
20 2000 1500
15 1500 1 000
10 1000 500
5 500 0
0 0 -500
99 00 01 02 03 04 05 99 00 01 02 03 04 05

! Veranderung der Reserven zuziglich Portfolioinvestitionen, Direktinvestitionen und sonstige Anlagen brutto, kumuliert seit Ende
1998; Mrd. US-Dollar. 2 Indonesien, Malaysia, Philippinen, Thailand. % Berechnet als Verhaltnis zwischen den Anlagemitteln und
den gesamten, brutto erhaltenen Auslandsmitteln (Gesamtexporte und sonstige Auslandsertréage zuziglich Bruttofinanzmittelzuflisse);
Gesamtwert fir alle asiatischen Lander. * Aufgliederung der Finanzmittelstréme nach Asien.

Quellen: IWF; Berechnungen der BIZ. Grafik 2.7

Alternativ kann die Zahlungsbilanzidentitdt herangezogen werden; diese impliziert, dass sich
die Anlagemittel als Summe der Leistungsbilanziiberschiisse und der Bruttomittelzufliisse
ergeben. Fur einige Lander stehen einige Posten in den Zahlungsbilanzdaten nicht zur
Verfiigung und werden auf Basis fritherer Zeitraume extrapoliert. In dieser Analyse werden
derivative Aktiva und Passiva nicht beriicksichtigt.

® |m Rahmen dieser Analyse gelten China, Hongkong, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, die

Philippinen, Singapur, Taiwan und Thailand als die wichtigsten Lander Asiens.
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Anlagemittel an den insgesamt zugeflossenen Bruttomitteln,** erhoht, und zwar
von 10-15% im Jahr 2002 auf nahezu 20%, was darauf hinweist, dass die
Bruttomittelzufliisse in die Region die Ausgaben fiir Importe Ubertroffen
haben.™

Die Anlagemittel spiegeln sich definitionsgeméss — uber den Erwerb aus-
landischer Wertpapiere (Schuldtitel und Beteiligungspapiere), Direktinvesti-
tionen im Ausland und die Bildung von Einlagen bei Banken im Ausland — als
Forderungen an die Ubrigen Lander der Welt wider. Im linken Feld von
Grafik 2.8 werden die geschéatzten Anlagemittel Asiens in die Veranderung der
Wahrungsreserven und die verschiedenen, von der Zahlungsbilanzidentitat
vorgegebenen Komponenten der Kapitalverkehrshilanz aufgeschlisselt. Die
Anlagen des o6ffentlichen Sektors sind mit Abstand die wichtigste Komponente
der Anlagemittel dieser Lander. Der Aufbau von Wahrungsreserven hat einen
Anteil von 44% an den gesamten seit Ende 1998 kumulierten Anlagemitteln.
Hierzu hat hauptsachlich China beigetragen, obwohl der Aufbau von
Wahrungsreserven auch in Korea und Taiwan der wichtigste Bestimmungs-
faktor fir den Anstieg der Anlagemittel war.

Aufbau von Wah-
rungsreserven
bestimmt die Hohe
der Anlagemittel ...

Wohin die Anlagemittel Asiens® fliessen

Kumulierte Stréme seit Ende 1998

Anlagemittel (ohne intrareg.)®
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Zahlungsbilanzdaten Gegenparteidaten
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Banken in Hongkong SVR, Indien, Korea, Singapur und Taiwan (China).

Quellen: Bank of Japan; US Treasury; IWF; UNCTAD; BIZ.

05

' China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan (China), Thailand. 2 Definiert als
Summe der Veranderungen der Wahrungsreserven, der Direktinvestitionen im Ausland sowie der Portfolioinvestitionen und sonstigen
Anlagen brutto. 3 Kumulierte Direktinvestitionen in Australien, Deutschland, Frankreich, Japan, Neuseeland, den Niederlanden, der
Schweiz, den USA und dem Vereinigten Konigreich. Daten fiir 2004 und 2005 teilweise geschatzt. ¢ Kumulierte Portfolioinvestitionen
in Deutschland und Japan. ° Geschatzt aufgrund der US-TIC-Daten. © Anlagemittel ohne Mittelfliisse innerhalb der Region tber

Grafik 2.8

"' Die gesamten Mittelzuflisse ergeben sich aus der Summe der Bruttoertrage in der

Leistungsbilanz (Bruttoexporte von Gitern und Dienstleistungen, Bruttoertrége aus den
Investitionen im Ausland und laufende Bruttotransfers aus dem Ausland) und der Brutto-
finanzmittelflisse auf der Passivseite in der Kapitalverkehrsbilanz (auslandische Direk-
tinvestitionen im Inland, Bruttoportfolioinvestitionen und sonstige Anlagen).
2 zwischen den Landern bestehen betrachtliche Unterschiede. Seit Ende 1998 belauft sich die
externe Anlagenquote Koreas auf durchschnittlich 13%, wéahrend sie fur China mit 22% und
Indien mit 43% hoher war.
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... diein
US-Wertpapiere
fliessen ...

Intraregionale Anlagen sollten im Idealfall aus der Schatzung der Anlage-
mittel der Region als Ganzes herausgenommen werden, damit diese den
Bruttofinanzanlagen in den anderen Landern der Welt besser entspricht. Leider
stehen keine umfassenden Daten zu den intraregionalen Stromen an Portfolio-
und auslandischen Direktinvestitionen zur Verfigung. Mithilfe der BlZ-Banken-
statistik lasst sich jedoch der Teil der intraregionalen Anlagemittel, der durch
das Bankensystem der Region fliesst, bestimmen. Die dicke blaue Linie im
rechten Feld von Grafik 2.8 zeigt die Schatzung der Anlagemittel aus der
Region nach Abzug der intraregionalen Strome, die von Banken in Hongkong,
Indien, Korea, Singapur und Taiwan gemeldet wurden.® Die zwischen Ende
1998 und dem ersten Quartal 2004 kumulierten intraregionalen Bankmittel-
strome waren sogar negativ, was auf die im Zuge der Asienkrise verringerte
Kreditvergabe von Banken in Hongkong und Singapur an die Region zurtick-
zuflhren ist. Seit Mitte 2004 sind diese Stréme in den positiven Bereich
zuriickgekehrt, da sich die Kreditvergabe an die Region wieder ausweitete.
Damit fielen die bis Anfang 2004 kumulierten Anlagemittel ohne intraregionale
Bankmittelstrome sogar etwas héher aus — um etwa $ 90 Mrd. im Jahr 2002 —
als die Schatzung, die sich aus der Zahlungsbilanzstatistik alleine ergibt.

Des Weiteren gibt das rechte Feld von Grafik 2.8, in dem verschiedene
Quellen von Gegenparteidaten zusammengezogen werden, einige Hinweise
darauf, wohin die Anlagemittel Asiens geflossen sind. Diese Gegenparteidaten
umfassen geschatzte Portfolioinvestitionen in Japan und in den USA, Direkt-
investitionen in den USA und anderen entwickelten Volkswirtschaften sowie die
weltweit bei Banken im Berichtsgebiet der BIZ gebildeten Einlagen.™
Zusammengenommen machen diese Daten nahezu 46% bzw. $ 1,25 Bio. der
seit Ende 1998 kumulierten Anlagemittel Asiens (ohne intraregionale Bank-
mittelstréme) aus.

Der grosste Teil der gemessenen Anlagemittel Asiens floss in
US-Wertpapiere. Insgesamt erwarben Gebietsansdssige dieser Region seit
Ende 1998 kurzfristige und langfristige US-Wertpapiere fiir geschéatzte
$ 871 Mrd. bzw. 32% ihrer Anlagemittel. Dagegen floss nur ein relativ kleiner
Teil ihrer Anlagemittel an die Banken im Berichtsgebiet der BIZ. In der Zeit von

¥ Die kumulierten Kreditmittelstrome von Banken mit Sitz in diesen funf berichtenden

Volkswirtschaften an die ibrigen Lander der Region werden von den Anlagemitteln dieser fiinf
Volkswirtschaften abgezogen. Die kumulierten Mittelflisse auf der Passivseite dieser Banken
aus anderen Landern der Region werden ebenfalls ausgeklammert.

' Die Schatzung der Anlagen in US-Wertpapieren wird unter Verwendung der TIC-

Transaktionsdaten und der in den Referenzerhebungen gemeldeten Gesamtbestande an
langfristigen und kurzfristigen Wertpapieren erstellt. Bei den langfristigen Wertpapieren wird
der Gesamtbestand der wichtigsten Lander Asiens zunadchst anhand der Bestdande gemass
Referenzerhebungen geschatzt, wobei die Verdnderungen im Zeitablauf mittels der kumulier-
ten Nettokdufe aus den Transaktionsdaten erfasst werden. Dann werden die kumulierten
Anlagen ermittelt, indem die Bestande an langfristigen Wertpapieren per Ende 1998
abgezogen werden. Fiur die Schatzung des Bestands an kurzfristigen Wertpapieren wird flr
das Jahr 1985 ein Wert von 0 angenommen und danach fir die ZeitrAume zwischen den
Referenzerhebungen eine Interpolation durchgefuhrt. Daraufhin werden die kumulierten
Anlagen in kurzfristigen Wertpapieren seit dem Jahr 1998 ermittelt, indem der geschatzte
Bestand per Ende 1998 abgezogen wird.
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Wahrungszusammensetzung der Auslandsinvestitionen Asiens

Prozent
Einlagenverbindlichkeiten gegeniber Asien,
US-Dollar-Anteil der Anlagemittel* nach Wahrung®
Geschatzter USD-Anteil 40 74 24
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1 Summe der kumulierten Anlagen Asiens (seit Ende 1998) in lang- und kurzfristigen US-Wertpapieren, Direktinvestitionen in den USA
und US-Dollar-Einlagen bei den an die BIZ berichtenden Banken ausserhalb der Region, in Prozent der gesamten Anlagemittel.
2 Anteil der jeweiligen Wahrung an den gesamten Einlagenverbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken gegeniiber Asien zu
konstanten Wechselkursen von Ende 2005. Grafik 2.9

Ende 1998 bis zum ersten Quartal 2001 hatte der Anteil der bei diesen Banken
gebildeten Einlagen an den Anlagemitteln noch ganze 20% betragen, ging
dann jedoch bis Ende 2005 auf weniger als 10% zurtick.

Wird die BlZ-Bankenstatistik mit den US-TIC-Daten und Angaben zu den éég";]dé‘:;g der
auslandischen Direktinvestitionen kombiniert, I&sst sich der US-Dollar-Anteil an  us-Dollar-Anteil der
den kumulierten Anlagemitteln Asiens schatzen. Diese Schéatzung ergibt Stgisgim“”"esmio”e”
bestenfalls eine Untergrenze, da asiatische Anleger auf US-Dollar lautende
Wertpapiere erwerben kénnen, die nicht in diesen Daten erfasst werden. Wie
im linken Feld von Grafik 2.9 dargestellt, waren Ende 2005 nahezu 40% der
seit Ende 1998 kumulierten Anlagemittel Asiens in US-Dollar-Vermégens-
werten angelegt, gegentiber rund 20% im Jahr 2002." Im gleichen Zeitraum
blieb der US-Dollar-Anteil an Asiens Einlagenbestanden bei den an die BIZ
berichtenden Banken mit 65% bis 70% ziemlich konstant (Grafik 2.9 rechts).

Dagegen verringerte sich der auf Yen lautende Einlagenbestand von etwa 15%
Ende 1998 auf 7% Ende 2005.

* Die Punkte im linken Feld von Grafik 2.9 zeigen das Datum an, an dem TIC-Referenz-

erhebungen durchgefiihrt wurden. In diesen Erhebungen wird versucht, die Bestande an
US-Wertpapieren, die durch Dritte erworben wurden, der Nationalitdt des ursprunglichen
Kaufers zuzuordnen, wodurch sich sprunghafte Veranderungen der geschatzten Bestande an
US-Wertpapieren ergeben.
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Streben nach hoheren Renditen in aufstrebenden Volkswirtschaften:
Hinweise aus Zinsaufschlagen bei Neukrediten und Anleiheemissionen

Blaise Gadanecz

In Phasen niedriger Renditen und Zinsséatze platzieren Anleger oftmals Mittel bei Schuldnern mit
einem Rating unterhalb ,investment grade“ und in aufstrebenden Volkswirtschaften, um hdhere
Renditen zu erzielen. So erreichten die Konsortialkredite fur aufstrebende Volkswirtschaften und
deren Anleiheemissionen im Jahr 2005 neue Héchststande von $ 200 Mrd. bzw. $ 231 Mrd. Hat die
gestiegene Risikobereitschaft der Anleger zu niedrigeren Zinsaufschlagen gefihrt als durch die
besser werdenden Fundamentaldaten gerechtfertigt? Dieser Kasten enthalt einen empirischen
Rahmen zur Analyse der Preisgestaltung bei Neukrediten und Anleiheemissionen. Die Unter-
suchung ergibt, dass die Zinsaufschlage am Primarmarkt fur Schuldner aus aufstrebenden Volks-
wirtschaften deutlich starker gesunken sind, als auf der Basis der Fundamentaldaten vorausgesagt
worden ware, was tatsachlich auf eine gestiegene Risikobereitschaft hinweist.

Dabei wird der Einfluss der Risikobereitschaft geschatzt, indem die tatsachlichen Primarzins-
aufschlage auf Kredite und Anleihen mit denen verglichen werden, die mit einem Regressions-
modell® prognostiziert wurden, das die Zinsaufschlage als Funktion des Niveaus der kurzfristigen
Zinssatze zum Zeitpunkt der Zeichnung, der Bonitatseinstufung des Schuldners und der fazilitats-
spezifischen Merkmale ausdriickt.®

Die Grafik zeigt den Unterschied zwischen den beobachteten und den vorausberechneten
Zinsaufschlagen von Krediten und Anleihen im Jahresdurchschnitt (gewichtet nach Hohe der

Bewertung des Risikos an Konsortialkredit- und Anleihemérkten
Durchschnittliche Bewertungsdifferenzen®
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1 Nach Hohe der Fazilitit gewichteter Durchschnitt der Differenzen (in Basispunkten) zwischen den tatsachlichen Zinsaufschlagen
(auf Anleihen bzw. Krediten) und den durch das Regressionsmodell implizierten Aufschlagen. Eine negative Zahl zeigt an, dass die
Marktaufschléage tiefer sind als die modellimplizierten Aufschlage. 2006: nur 1. Quartal.

Quellen: Dealogic Loanware; BIZ.

® Néaheres zur Methodik und eine Analyse der weltweiten Ergebnisse bis zum ersten Quartal 2005 finden sich im
BlZ-Jahresbericht 2005, S. 150. Fir eine Erdrterung der verschiedenen Bestimmungsfaktoren von Zinsaufschlagen
bei Konsortialkrediten an Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften s. z.B. Y. Altunbas und B. Gadanecz,
LDeveloping country economic structure and the pricing of syndicated credits“, BIS Working Papers, Nr. 132, Basel,
Juli 2003. @ Es handelt sich um ,in-sample“-Prognosen, die auf Regressionen fiir die Zeitrdume von 1991 bis 2006
bei Anleihen und 1993 bis 2006 bei Krediten basieren. In der Regressionsanalyse wurden eine Reihe von in der
Literatur erdrterten Einflussfaktoren berlcksichtigt: Fazilitatsvolumen, Laufzeit, Garantien und Sicherheiten, Wah-
rungsrisiko (die Wahrung der Fazilitat ist nicht die Wahrung des Sitzlandes des Schuldners), Rating des Schuldners
und kurzfristige Zinssatze zum Zeitpunkt der Zeichnung. Es ergeben sich bereinigte R*>-Werte von 0,60 fiir Anleihen
und 0,53 fur Kredite.
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Fazilitdten). Sowohl in den aufstrebenden Volkswirtschaften als auch in den Industrielandern lagen
die Zinsaufschlage in den Jahren 2004 und 2005 unter dem vorausgesagten Niveau.® Im ersten
Quartal 2006 stiegen in den Industrielandern die tatsachlichen Zinsaufschlage Uuber die
vorausgesagten, was auf eine Wende im dortigen Kreditzyklus hindeuten kénnte. Fur Schuldner
aus aufstrebenden Volkswirtschaften dagegen fielen sie noch weiter — durchschnittlich um etwa
100 Basispunkte — unter das vorausgesagte Niveau. Die im letzten Quartal in den aufstrebenden
Volkswirtschaften beobachteten negativen Restgréssen, die fir die Regionen Asien und Osteuropa
besonders ausgepragt waren,® sind hoher als 1997, als der bislang starkste Rickgang der Zinsauf-
schlage gemessen wurde.

® Die Abweichungen zwischen den tatséchlichen und den vorausberechneten Zinsaufschlagen waren seit 1991 bei
Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirtschaften erheblich héher (etwa flinfmal so hoch) als bei Schuldnern aus
Industrielandern. Die Restgrossen sind bei den aufstrebenden Volkswirtschaften ebenfalls héher, wenn sie zur
Beriuicksichtigung der unterschiedlichen Volatilitdten der Zinsaufschlage in diesen Volkswirtschaften und in den
Industrielandern um die Mittelwerte und Standardabweichungen der beobachteten Zinsaufschlage normalisiert
werden. © Die negative Abweichung ist bei Krediten starker ausgeprdgt, was moglicherweise darauf zuriick-
zufiihren ist, dass bei Anleihen die Marktdisziplin die Zinsaufschlage eher mit dem von den Fundamentaldaten
gerechtfertigten Niveau in Einklang bringen kann.
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Entwicklungen am Konsortialkreditmarkt im ersten Quartal 2006

Im ersten Quartal 2006 war das Geschéaft am internationalen Konsortialkreditmarkt verhalten. Das
Zeichnungsvolumen neuer Fazilitaten verringerte sich im Vergleich zum Vorquartal um 26% auf
insgesamt $ 418 Mrd., entsprach jedoch ungefédhr dem Volumen des ersten Quartals 2005 (-3%).
Im ersten Quartal eines Jahres ist das Volumen meistens niedrig; saisonbereinigt erhéhte es sich
im Berichtszeitraum sogar um 3%. Das erste Quartal 2006 war von einem Anstieg der
Primérzinsaufschlage in Europa und den USA und einem lebhaften Geschéaft in den Bereichen
Jeveraged lending“ (besicherte Kredite an Unternehmen mit Rating unterhalb ,investment grade®)
sowie Fusionen und Ubernahmen gepréagt.

In den Industrielandern weiteten sich die Zinsaufschlage sowohl bei europaischen als auch
bei US-Schuldnern Uber das gesamte Bonitatsspektrum hinweg aus; bei européischen Schuldnern
verkirzten sich zudem die Laufzeiten. Mdglicherweise waren dies erste Anzeichen einer Wende im
Kreditzyklus. Inzwischen erreichten die Geschéfte im ,leveraged“-Bereich und im Zusammenhang
mit Fusionen Rekordhdhen, was wohl massgeblich auf die Nachfrage nach ,leveraged loans” von
Anlegern in CLO (,collateralised loan obligations*) zurlickzufuhren war. Der Anteil der Fazilitdten
fur Kreditnehmer mit hohem bzw. sehr hohem Verschuldungsgrad (,leveraged‘/,highly
leveraged“)®, die oftmals keine Kreditauflagen oder Garantien beinhalten, stieg auf den neuen
Hochststand von 25% (s. Grafik). Die durchschnittlichen Aufschlage auf LIBOR bei solchen von
US-Schuldnern gezeichneten Fazilitaten fielen gegentber den Vorquartalen mit 230 Basispunkten
relativ niedrig aus, wogegen die EURIBOR-Aufschlage fir Fazilitaten an europaische Schuldner mit
hohem bzw. sehr hohem Verschuldungsgrad ein Spitzenniveau von 350 Basispunkten erreichten.
Der Anteil von Krediten im Zusammenhang mit fremdfinanzierten Ubernahmen und Fusionen (9%
bzw. 36% des gesamten Zeichnungsvolumens) war aussergewdhnlich gross, wobei Schuldner in
den Bereichen Gesundheitswesen und Telekommunikation® besonders aktiv waren. Dagegen ging

Bereitgestellte internationale Konsortialkredite

Gewichtete durchschnittliche Laufzeiten

Gesamtbetrag und ,leveraged lending* und Konditionen**
[ Gesamtbetrag! (RS) =——LIBOR (RS)°
B Davon: Fusionen und Ubernahment (RS) ———EURIBOR (RS)°
40 =3 Davon: Anschlussfinanzierungent (RS) 800 14 Laufzeiten USA (LS)’ 200
——9% leveraged“2 (LS) Laufzeiten Westeuropa (LS)’
30 600 11 150
20 400 8 100
10 200 5 50
0 0 2 0
2002 2003 2004 2005 2006 2002 2003 2004 2005 2006

1 Mrd. US-Dollar. 2 Einschl. Krediten an Schuldner mit sehr hohem Verschuldungsgrad (,highly leveraged®). * Gewichtet nach
Hohe der Fazilitat. “* Zinsaufschlag und Gebiihren. ° US-Dollar-Fazilitaten auf LIBOR-Basis fiir US-Schuldner, Basispunkte.
¢ Euro-Fazilititen auf EURIBOR-Basis fiir westeuropaische Schuldner, Basispunkte. * Jahre.

Quellen: Dealogic Loanware; BIZ.

® Schuldner, die bereits vor der Kreditvergabe oder aufgrund der bereitgestellten Fazilitit einen hohen
Verschuldungsgrad — tiblicherweise héher als 1 — aufweisen. © Nur zwei Tranchen iiber insgesamt $ 8 Mrd. des fir
Time Warner Inc. bereitgestellten Fusionskredits in Hohe von $ 21 Mrd. sind in den BlZ-Statistiken enthalten, da es
sich bei der Ubrigen Kreditsumme um eine von der Methodik nicht gesondert gemeldete Erneuerung einer beste-
henden Fazilitit zu gednderten Konditionen handelte. In den BlZ-Daten nicht enthalten ist die noch nicht
gezeichnete Fazilitat uber € 32 Mrd., die fur das deutsche Energieversorgungsunternehmen E.ON zur Finanzierung
der Ubernahme von Endesa bereit gestellt wurde.
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der Anteil der Anschlussfinanzierungen auf 34% zurlck. Der durchschnittliche Aufschlag auf
LIBOR fir mit Fusionen und Ubernahmen verbundene Transaktionen von Schuldnern aus
Industrielandern fiel auf 129 Basispunkte.

Das Zeichnungsvolumen von japanischen Schuldnern erreichte einen neuen Héchststand,
moglicherweise dank gestiegener Sekundarmarktumsatze. So beliefen sich die neuen Fazilititen
auf insgesamt $ 18 Mrd.; hiervon wurden allerdings fast $ 9 Mrd. am US-Markt fur eine US-Tochter
von Toyota bereit gestellt.

Die Kreditvergabe an Schuldner in aufstrebenden Volkswirtschaften entsprach dem Volumen
des ersten Quartals der Vorjahre. Die Preisgestaltung dieser Kredite war selbst unter Berlck-
sichtigung ihres Risikogehalts ginstig (s. die vorstehende empirische Analyse). Insgesamt
erreichte das Zeichnungsvolumen $ 27 Mrd., wobei ein Grossteil des Geschéfts auf Asien und Ost-
europa entfiel. Die Kreditvergabe an russische und indische Banken sowie an russische und
koreanische Erdgas- und Erdélunternehmen war besonders hoch. Taiwanische LCD-Hersteller
erhielten Konsortialkredite Gber $ 1,8 Mrd. fir den Bau von Produktionsstatten. Das russische
Unternehmen Lukoil erneuerte Kredite in Hohe von $ 2,1 Mrd. Die Kreditvergabe an Schuldner aus
Lateinamerika fiel mit $ 1,7 Mrd. niedrig aus.
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