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Devisenterminmarkte in Asien: Lehren aus den
Erfahrungen Australiens®

Beschrankungen des Kapitalverkehrs haben zur Schaffung zahlreicher Offshore-Markte
fur Quasi-Termingeschéfte (,non-deliverable forwards”, NDF) auf asiatische Wé&hrungen
gefuhrt. Die Erfahrungen Australiens in den 1970er und frihen 1980er Jahren deuten
darauf hin, dass ein NDF-Markt den reibungslosen Ubergang zu einer voll konvertier-
baren Wéahrung beglinstigen kann.

JEL-Klassifizierung: F310, G150, G180, N250.

In den vergangenen Jahren haben die Markte fur Quasi-Termingeschéfte
(,non-deliverable forwards“, NDF) fiir eine Reihe von Wahrungen der Asien-
Pazifik-Region vermehrt an Bedeutung gewonnen. NDF-Kontrakte unter-
scheiden sich dadurch von herkémmlichen Devisenterminkontrakten, dass sie
im Allgemeinen vollstandig in einer Fremdwahrung abgerechnet werden, d.h.
es erfolgt keine Lieferung in Landeswahrung. NDF-Markte haben sich fir
Wahrungen herausgebildet, deren Konvertierung in Fremdwahrungen
Beschréankungen unterliegt; dabei findet der Handel meist in Offshore-Finanz-
zentren statt. Die Verfugbarkeit von NDF gestattet selbst fur Wahrungen, die
Devisenhandelsbeschrankungen unterliegen, ein gewisses Mass an Absiche-
rung gegen das Wechselkursrisiko.

In Asien erwégen derzeit einige Behdrden die Liberalisierung ihrer
Wahrungsmarkte. Damit stellt sich fir sie die zentrale Frage der Gestaltung
eines moglichst reibungslosen Ubergangs von Offshore- zu regularen Onshore-
bzw. echten Terminmérkten.

Auch in Australien hatte sich in den friilhen 1970er Jahren angesichts von
Devisenhandelsbeschrankungen ein NDF-Markt entwickelt. Diese Beschran-
kungen wurden von den zustandigen Stellen ungefahr zum Zeitpunkt der Frei-
gabe des Wechselkurses des australischen Dollars 1983 ausser Kraft gesetzt.
Das vorliegende Feature zieht Lehren aus dem in Australien erfolgten
Ubergang von einem NDF-Markt zu einem echten Terminmarkt, nachdem der

Die Autoren danken Mirza Baig, Claudio Borio, Michael Davies, Dan Fabbro, Robert
McCauley, Frank Packer, Claudio Piron, Lee Chuan Teck und besonders Eli Remolona und
Mike Sinclair fur hilfreiche Diskussionen und Kommentare. Das Feature gibt die Meinung der
Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt der BIZ bzw. der Reserve Bank
of Australia deckt.
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australische Dollar frei schwanken konnte. Dabei gilt den gegenwartigen
Strukturen asiatischer NDF-Markte besonderes Augenmerk.

Der folgende Abschnitt bietet einen Uberblick iiber die Devisenkontrollen,
die in den 1970er Jahren in Australien galten, sowie Uber die Entwicklung des
australischen NDF-Marktes, des sogenannten ,Hedge-Marktes“. Danach folgt
eine Betrachtung der gegenwartigen NDF-Mérkte in Asien, die mit dem austra-
lischen NDF-Markt verglichen werden. Anschliessend werden die Besonder-
heiten des australischen Ubergangs von einem NDF-Markt zu einem echten
Terminmarkt dargestellt, woraus Lehren fir die asiatischen Terminmarkte
gezogen werden. Im letzten Abschnitt werden die Ergebnisse zusammen-
gefasst.

Die Erfahrungen Australiens

Ehe es im Dezember 1983 zur Freigabe des Wechselkurses des australischen
Dollars kam, durchlief die Wechselkurspolitik Australiens eine Reihe von
Stadien, die durch feste oder gesteuerte Wechselkurse gekennzeichnet
waren.? Dieses Wechselkursregime wurde untermauert durch ein umfassendes
System von Devisenkontrollen, wobei samtliche Fremdw&ahrungstransaktionen
von der Reserve Bank of Australia (RBA) genehmigt werden mussten. In der
Regel wurden bestimmte Arten von Transaktionen ohne Weiteres genehmigt,
etwa solche, die den Aussenhandel oder private Investitionen in Australien
betrafen. Um jedoch den Spielraum fir Spekulationsgeschéafte zu minimieren,
wurden dem zeitlichen Ablauf derartiger Transaktionen Beschrankungen
auferlegt, mit Vorlauf- und Wartezeiten zwischen dem Eingang der Mittel und
der vollstandigen Transaktionsabwicklung. Von 1972 bis 1974 beispielsweise
wurde Gebietsansassigen in Australien keine Genehmigung fir die Aufnahme
von Auslandskrediten mit Tilgung innerhalb von weniger als zwei Jahren erteilt
(Handelsfinanzierungen ausgenommen). Zudem bestanden strenge Beschrén-
kungen fiur Auslandsinvestitionen von Australiern sowie fur die Mittelaufnahme
von Auslandern in Australien.

In den 1950er und 1960er Jahren herrschte in Australien eine geringe
Nachfrage nach Absicherungsmdglichkeiten fur das Wechselkursrisiko. Die
Zinsvolatilitat war niedrig, und die Wechselkurse waren im Allgemeinen stabil,
da der australische Dollar an das Pfund Sterling gekoppelt war. Terminméarkte
standen lediglich flir Transaktionen des internationalen Handels zur Verfligung,
und es galt fur sie die zusatzliche Auflage, wonach kinftige Zahlungs-
verpflichtungen eine Falligkeit von hodchstens sechs Monaten aufweisen
durften. Termingeschéafte fir den Kapitalverkehr gab es nicht, wodurch der-
artige Transaktionen Wechselkursschwankungen ausgesetzt waren. Unter
diesen Rahmenbedingungen, die seit 1939 in Kraft waren, sicherte die RBA
Banken gegen Risiken ab, die ihnen aus Termingeschaften mit hierfir zuge-
lassenen Kunden entstanden — somit ging das Risiko vom privaten Unter-
nehmenssektor auf die Zentralbank Uber. Die Geschéaftsbanken waren dazu

2 Fur eine ausfiihrlichere Erdrterung s. Debelle und Plumb (2006).
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verpflichtet, jeden Monat den Sterling-Gegenwert des Nettobetrags ihrer
Fremdwahrungszahlungen und -eingange bei der RBA zu erwerben bzw. zu
veraussern, und zwar zu einem Preis, der als fester Prozentsatz des Nenn-
werts des Termingeschéfts festgelegt war.? Die Banken mussten ihren Kunden
diesen Preis belasten und ihn der RBA als Ausgleich dafir Gberlassen, dass
diese das Wechselkursrisiko Gibernahm. Mithin handelten die Banken lediglich
als Beauftragte der Zentralbank.*

Entstehung des Hedge-Marktes

Als in den frihen 1970er Jahren die Zinsvolatilitat anstieg und eine Reihe
wichtiger Wahrungen sich der freien Wechselkursbildung 6ffneten, gewann die
Steuerung des Wechselkursrisikos zunehmend an Bedeutung. Da der austra-
lische Terminmarkt nur sehr begrenzte Méglichkeiten im Wahrungsbereich bot,
entwickelten die Marktteilnehmer einen Terminmarkt ohne Lieferung, um sich
gegen das Wechselkursrisiko bei Transaktionen abzusichern, fiir die ansonsten
kein Hedging mdoglich gewesen wére. Dieser neue Markt wurde als ,Hedge-
Markt fir Fremdw&hrungen* bekannt.

In der ersten Halfte der 1970er Jahre beginstigten geanderte Kontroll-
mechanismen, denen der Devisenmarkt und besonders Termingeschafte
unterworfen waren, die Entstehung des Hedge-Marktes. So wurde es den
Banken Ende 1971 gestattet, samtliche Devisentransaktionen mit ihren Kunden
(sowohl per Kassa als auch auf Termin) auf eigene Rechnung statt als Beauf-
tragte der RBA durchzufiihren. Australische Banken waren somit in der Lage,
ihre Positionen bis zum Ende jedes Tages untereinander oder mit auslan-
dischen Banken glattzustellen, obwohl die RBA weiterhin Einrichtungen fur das
Clearing sowohl von Kassa- als auch von Terminpositionen der Banken bereit-
stellte. Uberdies wurden Beschrankungen hinsichtlich der zeitlichen Gestaltung
zuléassiger Devisentermintransaktionen eingefuhrt, wonach Absicherungs-
positionen auf Termin fir diese Transaktionen innerhalb von sieben Tagen
nach Ubernahme des Wechselkursrisikos einzugehen waren. Diese ,seven day
rule“ galt ab Mai 1974, nachdem sich eine Reihe von kostspieligen Vorfallen
zugetragen hatte, in denen Importeure die RBA unmittelbar vor einer
Abwertung des australischen Dollars mit Antragen flr Absicherungsgeschéfte
auf Termin bestirmt hatten.

Die Funktionsweise von NDF-Méarkten wird in Kasten 1 beschrieben. In
Australien sahen die Kontrakte die Abwicklung in australischen Dollar vor; ein

Die meiste Zeit Uber entsprach der Preis einem Gegenwert von 25 Cent pro £ 100; allerdings
wurde er von November 1967 bis September 1971 auf 10 Cent pro £ 100 herabgesetzt.

Ab 1948 wurde kein Preis fur Kontrakte auf US-Dollar oder kanadische Dollar erhoben. Die
Banken fihrten Termingeschafte in diesen Wahrungen mit ihren Kunden auf eigene Rechnung
durch, zu Satzen, die sich am Londoner Devisenmarkt orientierten. Die Banken waren
(oberhalb einer Bagatellgrenze) verpflichtet, Risiken aus Termingeschaften in diesen
Wahrungen taglich bei der Zentralbank, bei anderen Banken oder in auslandischen
Handelszentren abzusichern.
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Kasten 1: Funktionsprinzip von NDF-Kontrakten

Ein Devisenterminkontrakt ist eine verbindliche Vereinbarung, zu einem kinftigen Zeitpunkt
(Abrechnungstag) eine Wahrung gegen eine andere zu tauschen, und zwar zu einem zum Zeitpunkt des
Kontraktabschlusses (Handelstag) festgelegten Wechselkurs. Ein typischer NDF-Kontrakt auf eine
Waéhrung gleicht einem Devisentermingeschaft herkdmmlicher Art, mit dem Unterschied, dass der NDF
bei Falligkeit in einer Fremdwahrung (meist US-Dollar) abgerechnet wird, da die Landeswahrung
Kapitalverkehrskontrollen unterliegt und somit nicht lieferbar (,non-deliverable®) ist. Wenn am
Abrechnungstag der aktuell glltige Devisenkassakurs vom zuvor vereinbarten Devisenterminkurs
abweicht, muss derjenige Kontrahent, der durch diese Wahrungskursentwicklung begtinstigt wird, an
seinen Handelspartner eine Ausgleichszahlung in Hohe der Differenz zwischen dem verbindlich
vereinbarten Terminkurs und dem aktuellen Kassakurs entrichten. Der Kontrakt wird nach Massgabe
seines Nominalwerts in US-Dollar netto abgerechnet. Der Fixing-Preis bezieht sich im Allgemeinen auf
den aktuell glltigen Kurs am inlandischen oder Onshore-Kassamarkt fur die nicht lieferbare Wahrung.

Zu beachten ist, dass im Falle eines Onshore-NDF-Marktes fir den Zweck der Umgehung von
Devisenkontrollen gewdhnlich die Abrechnung der Kontrakte in Landeswahrung erforderlich ist. Die
den Fremdwahrungsgeschéaften inlandischer Marktteilnehmer auferlegten Beschrankungen kénnen
mithin umgangen werden, indem der Handel in Landeswéhrung stattfindet. An einem Offshore-
Markt dagegen verhindern Beschrankungen der Wahrungskonvertibilitat, dass die Abrechnung in
Landeswahrung erfolgt. Deshalb muss die Abrechnung in einer Fremdwahrung, wie dem US-Dollar,
erfolgen.

Zur Verdeutlichung sei folgendes Beispiel aus einem Offshore-NDF-Markt fir den
australischen Dollar (AUD) angefihrt: Angenommen, Kontrahent A sei verpflichtet, AUD 1 000 nach
Ablauf eines Jahres zu zahlen. Wegen der Beflrchtung, dass der australische Dollar vor Félligkeit
dieser Zahlungsverpflichtung eine Aufwertung erfahren kdnnte, schliesst Kontrahent A einen NDF-
Kontrakt mit Kontrahent B ab, um den Kontraktgegenwert zwischen AUD und USD zu erwerben.
Angenommen, Kontrahent A erwirbt die bendétigten AUD 1 000 zu einem Devisenterminkurs von
USD 0,7 pro AUD, d.h. dieser Terminkurs entspricht einem Gegenwert von US-$ 700. Wenn am
Abrechnungstag der Kassakurs 0,6 betragt (der AUD also gegeniiber dem Terminkurs an Wert
verloren hat), so zahlt Kontrahent A einen Betrag in H6he von USD 100 an Kontrahent B als
Ausgleich fur den geringeren USD-Gegenwert der bendtigten AUD 1 000. Wenn andererseits der
Abrechnungskurs 0,8 betriige, so wirde Kontrahent A von Kontrahent B USD 100 als Ausgleich
erhalten, da der Wert der AUD 1 000, die Kontrahent B verkauft, gestiegen ist. Diese Berechnung
beruht auf folgender Formel:

USD-Abrechnungsbetrag = (Terminkurs — Abrechnungskurs) x AUD-Nominalwert

Zu beachten ist, dass Kontrahent A den benétigten AUD-Betrag noch zu erwerben hat. Die
entsprechende Transaktion muss am Kassamarkt getatigt werden und erfolgt unabhéngig von der
NDF-Transaktion. Fir gewohnlich wird Kontrahent A sorgsam darauf bedacht sein, die zeitliche
Gestaltung und Ausfihrung des Kassageschéfts so vorzunehmen, dass der dabei erzielte Kurs dem
Abrechnungskurs des NDF-Absicherungsgeschéfts so nahe als moéglich kommt. Das Risiko einer
Diskrepanz zwischen diesen beiden Kursen wird als Basisrisiko bezeichnet.

Weil die Notwendigkeit von Bartransfers am inlandischen Markt entféllt, ergeben sich bei NDF-
Geschaften eine Reihe von Vorteilen. Erstens erméglichen NDF-Transaktionen den Markt-
teilnehmern die Absicherung von Preisrisiken aus Engagements, fir die unter den geltenden
Kapitalverkehrskontrollen Absicherungsgeschéfte nicht zuléssig sind. Dabei kann eine Struktur
geschaffen werden, in der nur zwei Offshore-Parteien als Kontrahenten auftreten und somit
devisenwirtschaftliche Kontrollen und Beschrankungen umgangen werden kdnnen. Zweitens ist das
Kontrahentenrisiko bei NDF-Transaktionen niedriger, da im Gegensatz zu Termingeschéaften mit
Lieferung nur Differenzbetrage Gegenstand der Abrechnung sind. Drittens schliesslich vermeiden
die Kontrahenten potenziell hohe Transaktionskosten, die beim Handel in Landeswahrung anfallen
kénnen.
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Fremdwahrungstausch fand also nicht statt. So wurde die Absicherung des
Wechselkursrisikos erméglicht, ohne die Devisenkontrollen zu verletzen.® Der
erste  Wahrungs-Hedge-Kontrakt Australiens wurde 1973 abgeschlossen.
Abgesehen von geringfiigigen Anderungen wurde die Struktur dieses Kontrakts
wahrend der gesamten Lebensdauer des Hedge-Marktes beibehalten (Carew
1985, S. 164).

Es ist bemerkenswert, dass der australische Hedge-Markt sich im Inland
entwickelte, wohingegen die meisten NDF-Markte im Ausland entstehen. Er
wurde im Privatsektor von inlandischen Banken und Nichtbankinstituten
geschaffen. Die zustandigen Stellen waren sich dessen bewusst und verfolgten
seinen Aufbau aufmerksam, und sie zogen es vor, ihn zu dulden, statt ihm
entgegenzutreten. Es wurde argumentiert, dass Transaktionen im Hedge-Markt
keinen Druck auf den Devisenkassakurs ausiubten, da kein unmittelbarer
Zusammenhang zwischen den Bewegungen am Hedge-Markt und am Kassa-
markt bestehe. Ein Stimmungswandel im einen Markt freilich konnte einen
Einfluss auf den Handel im anderen haben. Wenn z. B. Teilnehmer des NDF-
Marktes eine Neubewertung erwarteten und deshalb den NDF-Wechselkurs in
die Hohe trieben, war damit zu rechnen, dass Exporteure und Kredithehmer
zulassige Zahlungen im Kassamarkt friihzeitig absicherten, woraus ein
Aufwaértsdruck auf den Wechselkurs entstand.

In den spaten 1970er und frihen 1980er Jahren entwickelte sich der
Hedge-Markt rasant: Ende 1979 wurden die offenen Hedge-Kontrakte auf etwa
AUD 3 Mrd. geschatzt, weniger als die Halfte der offenen Kontrakte am echten
Terminmarkt zur gleichen Zeit (rund AUD 7 Mrd.). Allerdings ergaben Schat-
zungen der RBA, dass der Anteil des echten Terminmarktes am Gesamt-
geschaft mit Termin- und Absicherungstransaktionen von 60% im Dezember
1980 auf etwa 20% Ende 1983 gefallen war. Sehr stark beteiligt waren Banken,
die rund 40% der von ihnen eingegangenen Terminkontrakte am Hedge-Markt
abschlossen.

Wahrend sich der Hedge-Markt vornehmlich im Inland entwickelte, da die
bestehenden Vorschriften Gebietsfremde daran hinderten, sich am austra-
lischen Hedge-Markt abzusichern, etablierten sich in ausléandischen Finanz-
zentren Interbank-Hedge-Markte fur den australischen Dollar. Ungeachtet
dessen spielten australische Handelsbanken eine bedeutende Rolle. Diese
Offshore-Markte waren kleiner als die inlandischen Hedge-Markte. Der Jahres-
umsatz an den nordamerikanischen Markten wurde auf ca. AUD 2-3 Mrd.
geschatzt. Ein wichtiger Unterschied zwischen den inldndischen und den
Offshore-Hedge-Markten fir den australischen Dollar lag in der
Abwicklungswahrung: Im Inlandsmarkt erfolgte die Abwicklung der Hedge-
Kontrakte in australischen Dollar. Damit wurden Beschrankungen fur
Fremdwahrungstransaktionen (z.B. das Verbot der Absicherung auf Termin fur
auslandische Kapitaltransfers) umgangen. Demgegenuber war an den

In der Regel waren Kontrakte mit einer Laufzeit von mehr als zwdlf Monaten nicht ohne
Weiteres verfugbar. Die Spreads zwischen Geld- und Briefnotierungen fir Kontrakte mit
kurzer Laufzeit waren vergleichbar mit den Spreads, die seinerzeit von Reuters fur die
europdischen Terminmaéarkte notiert wurden.
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Offshore-Markten die Abwicklung in australischen Dollar durch die herrschen-
den Devisenkontrollen ausgeschlossen (z.B. Beschrankungen fur Auslander
bei der Mittelaufnahme in australischen Dollar). Folglich wurde an den
Offshore-Markten in US-Dollar abgerechnet.

Trotz der Entwicklung eines inldndischen Hedge-Marktes galten die zu
jener Zeit bestehenden Terminmarkte als unzureichend: Kapitalgeber hatten
keinen direkten Zugang zu den echten Terminmarkten, und die NDF-Markte,
denen es an Tiefe und Breite mangelte, erwiesen sich mitunter als leistungs-
schwach, wenn es galt, Transaktionen mittleren bis grésseren Umfangs zu
bewaltigen. Teilweise war dies auf die Beschrankung sowohl der Teilnahme
von Gebietsfremden am NDF-Markt als auch der Mdglichkeiten von Banken,
Bestande im Ausland zu halten, zuriickzufuhren.

Asiatische NDF-Markte

Trotz des zeitlichen Abstands von etwa drei Jahrzehnten zeigt sich eine Reihe
von Parallelen zwischen den asiatischen NDF-Markten heutzutage und dem
australischen Hedge-Markt der 1970er und frihen 1980er Jahre. Wie in
Australien sind die NDF-Mérkte in Asien aus dem Bedarf an alternativen
Absicherungsinstrumenten heraus entstanden. In Asien benétigen auslan-
dische Investoren mit Positionen in Landeswahrung eine Méglichkeit zur Absi-
cherung, z.B. wenn die Konvertibilitdét einer Wahrung eingeschréankt oder der
inlandische Markt in der betreffenden Wahrung illiquide ist. Zudem ermdglichen
NDF-Méarkte es Anlegern, Investitionen in nicht konvertierbaren Wahrungen zu
tatigen. Die Nutzung von NDF-Markten durch Gebietsansassige spiegelt
Ublicherweise das Bedirfnis von im Import und Export engagierten inlan-
dischen Firmen wider, ihr aus dem internationalen Handel entstandenes
Wechselkursrisiko bei Transaktionen, die Kapitalverkehrskontrollen unter-
liegen, abzusichern.

Die gegenwartig in bestimmten asiatischen Mérkten geltenden Devisen-
beschréankungen und Kapitalverkehrskontrollen sind von der Art her den frihe-
ren Beschrdnkungen im australischen Markt sehr ahnlich.® Wie seinerzeit in
Australien dienen die heutzutage in asiatischen Markten fir Devisentermin-
geschéafte geltenden Beschrdnkungen zur Begrenzung kurzfristiger Kapital-
strome, die weder Handelsgeschafte noch Direktinvestitionen betreffen.
Ebenso sollen auslandische Marktteilnehmer davon abgehalten werden, Long-
oder Short-Positionen in einer Gréssenordnung einzugehen, die den Devisen-
kassakurs unter Druck setzen kénnte. Es gibt verschiedene solche Beschran-
kungen. Zum einen stitzen sich einige asiatische Lander auf formale
Genehmigungsverfahren oder auf Programme fiir zugelassene Investoren
(,qualified investor schemes"), die die Teilnahme von Auslandern an inlan-
dischen Wahrungsmarkten regeln. Zweitens gestatten die meisten L&nder
Absicherungsgeschafte nur fur Transaktionen, die den internationalen Handel
oder auslandische Direktinvestitionen betreffen. Diese werden haufig als Real-

®  Fur einen Uberblick Giber Beschrankungen an asiatischen Devisenmarkten s. Giacomelli et al.

(2006) und Citigroup (2006).
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transaktionen bezeichnet.” Drittens ist es Gebietsfremden untersagt, sich am
inlAndischen Markt zu verschulden oder zu refinanzieren, mit Ausnahme von
Transaktionen, die nachweislich im Zusammenhang mit dem internationalen
Handel stehen. Viertens schliesslich gelten in einigen Landern, anders als in
Australien, Beschrankungen bei der Wahl der Kontrahenten, mit denen ein
auslandischer Marktteilnehmer am inlandischen Wéhrungsmarkt handeln darf.

Ma et al. (2004) untersuchen die an diesen Markten erzielten Preise, um
die Auswirkungen der Kapitalverkehrskontrollen abzuschatzen. Ahnlich wie am
australischen Hedge-Markt in den frihen 1980er Jahren verfligen die asiati-
schen Markte Uber bewahrte Handels- und Preisfindungspraktiken sowie Uber
gut organisierte Einrichtungen fiir das Marktmachergeschaft (Kasten 2). Dies
ist zum Teil den gemeinsamen Bestrebungen sowohl der Marktteilnehmer als
auch den jeweiligen Behérden des Landes, in dem diese Offshore-Markte
angesiedelt sind, zu verdanken.

Die Art des Handels an den asiatischen NDF-Markten ist mit dem
Geschehen am australischen Hedge-Markt vergleichbar: Ein grosser Teil des
Gesamthandels findet zwischen H&ndlern statt. An den asiatischen NDF-
Markten wie am Hedge-Markt betrdgt der Anteil von Geschéaftsabschliissen
zwischen Handlern mehr als drei Viertel des Gesamthandelsvolumens.®

Obgleich die asiatischen NDF-Méarkte in den letzten Jahren an Reife
gewonnen haben, werden — wie seinerzeit am australischen Hedge-Markt — die
Dienste von Maklern im Telefonhandel intensiv in Anspruch genommen. An
den meisten NDF-Méarkten wird die Mehrheit (in einigen praktisch die Gesamt-
heit) der NDF-Handelsabschlisse, die die Marktmacher mit Nichtkunden
tatigen, von Maklern vermittelt statt im direkten Interbankverkehr. Obwohl
weniger effizient als die elektronische Geschaftsvermittlung, dirften die Makler
im Telefongeschaft dazu beigetragen haben, dass an den fiihrenden NDF-
Markten eine ausreichende Markttiefe und Liquiditat entstehen konnte, damit
die Marktmacher in der Lage sind, ihre in dieser Funktion eingegangenen Posi-
tionen rasch abzusichern.

Es bestehen freilich auch Unterschiede zwischen den asiatischen NDF-
Markten und dem australischen Hedge-Markt. Erstens werden die asiatischen
NDF-Kontrakte durchweg in Fremdwéhrung abgerechnet (d.h. US-Dollar),
wohingegen die australischen Hedge-Kontrakte in Landeswéhrung, also in
australischen Dollar abgerechnet wurden. Zweites sind die asiatischen NDF-
Markte Offshore-Einrichtungen, wahrend der australische Markt ein

In Japan unterlag der Kapitalverkehr vor Beginn der Liberalisierung 1984 &ahnlichen
Beschrankungen. S. Osugi (1990).

Dies steht im Gegensatz zu den Markten fiur die wichtigsten Wahrungen. 1995 wurden nahezu
zwei Drittel aller Devisentransaktionen unmittelbar zwischen Handlern durchgefiihrt. 2004
erfolgte nur ungefahr jeder zweite Handelsabschluss am Interbankmarkt. Fir weitere
Einzelheiten s. Galati (2001) und BIZ (2005).
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Kasten 2: Grosse und Struktur der asiatischen NDF-Markte

Asiatische NDF-Kontrakte werden ausserborslich (,over the counter®) und ausserhalb des jewei-
ligen Inlandmarktes (,offshore”) gehandelt, wobei der Handel vorwiegend in Singapur stattfindet,
gefolgt von Hongkong und in geringerem Masse in London und Tokio. Wegen des ausserborslichen
Charakters der NDF-Markte ist es schwierig, das Volumen der gehandelten Kontrakte und die
Identitat der Akteure zu bestimmen. Allerdings ergeben Gesprache mit Marktteilnehmern, dass die
Liquiditat sich verbessert hat, da der Umsatz an den asiatischen NDF-Mérkten in den letzten
Jahren ein betrachtliches Wachstum verzeichnete (fir Angaben Uber Grésse und Liquiditat im
Zeitraum 2003/04 s. Ma et al. 2004). Uberdies hat sich in den vergangenen Jahren ein NDF-Markt
fur den malaysischen Ringgit entwickelt.

Umsatz und Liquiditat der asiatischen NDF-Markte

Téagliches
Handelsvolumen . .
Kontraktlaufzeiten am asiatischen Abschlussgrosse, | Geld-Brief-Spanne,
u USD Mio. Basispunkte
Handlermarkt,
USD Mio.
China Liguide bis 12 Monate, begrenzte
Liquiditat auf 3-5 Jahre 700 10 3-5
Indien Liquide bis 12 Monate, begrenzte
Liquiditat bis zu 5 Jahren 500 5-10 3-5
Indonesien Massig liquide bis zu 12 Monaten,
dartber hinaus illiquide 250 3-5 10-20
Korea Liquide bis 2 Jahre, begrenzte
Liquiditat bis 5 Jahre 2 000 10 2
Malaysia Massig liquide bis zu 12 Monaten,
darlber hinaus illiquide 450 5 10-12
Philippinen Massig liquide bis 12 Monate,
begrenzte Liquiditat auf 3-5
Jahre 250 3-5 7-9
Taiwan Liquide bis 12 Monate, begrenzte
(China) Liquiditat bis zu 5 Jahren 1000 5-10 2-4

' Umfang von Handelsabschliissen, die an ,normalen“ Tagen ohne Preisbeeinflussung abgeschlossen werden kénnen.
Quelle: Schatzungen der BIZ fur 2006 Q2, basierend auf Gesprachen mit Citigroup, der Deutschen Bank und JPMorgan Chase.

Im Allgemeinen beruht die Preisfindung auf der Zinsparitatsformel, anhand derer dquivalente
Renditen fur einen gegebenen Betrachtungszeitraum unter Zugrundelegung der Zinssatze fir zwei
Wahrungen sowie des aktuellen Devisenkassakurses ermittelt werden. Wenn international tatige
Anleger kaum Zugang zu den betreffenden Onshore-Markten flr Zinsinstrumente oder zu Einlagen
in Landeswéahrung haben, stitzen sich die NDF-Preise hauptséachlich auf Prognosen des Devisen-
kassakurses.

Ferner sind fuhrende Finanzinstitute durch ihr Marktmachergeschaft an den NDF-Markten
beteiligt. Marktmacher gleichen die im Zuge ihrer Marktmacheraktivitdten mit anderen fihrenden
Banken eingegangen NDF-Positionen (ublicherweise durch Geschafte mit anderen Handels-
adressen aus. Derartige Positionen kdnnen so lange unter Banken weitergegeben werden, bis ein
Firmenkunde eine entgegengesetzte Position eingehen will. Im Falle von NDF-W&hrungen, fir die
verhéltnisméssig gut entwickelte Onshore-Markte fur Devisen, Anleihen und Zinsinstrumente
bestehen, werden internationale Banken in begrenztem Masse auch fir den Risikoausgleich am
Inlandsmarkt herangezogen.

Inlandsmarkt war. Drittens spielen an den asiatischen NDF-Markten von heute
global operierende Banken eine bedeutendere Rolle, wahrend der Hedge-
Markt in Australien stéarker von lokalen Teilnehmern beeinflusst wurde.
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Die Unterschiede zwischen den heutigen NDF-Markten in Asien und dem
australischen Hedge-Markt sind auf eine Reihe von Faktoren zurickzufthren.
Erstens lassen Gesprache mit Marktmachern in Asien vermuten, dass ein
wichtiger Grund fur die Bevorzugung von Offshore-Standorten und die
Abwicklung in US-Dollar darin liegt, dass der Zugang zu inlandischen Geld-
markten unzuldnglich ist, was die Fahigkeit der Marktmacher zur Absicherung
im Inland einschrankt, selbst wenn ein inlandischer Terminmarkt existiert. Dies
war in Australien nicht der Fall, wo die Teilnehmer inlandische Institute mit
Zugang zum heimischen Geldmarkt waren. Zweitens nutzen Marktmacher
Verbundvorteile (,economies of scope), indem sie den NDF-Handel in unter-
schiedlichen Wahrungen an einem Standort konzentrieren, Uberwiegend in
Singapur. Die Dominanz eines einzigen Standorts kénnte auch zum Teil die
grossere Bedeutung von globalen und grossen regionalen Teilnehmern an den
asiatischen Markten erklaren, denn diese sind eher in der Lage, in einer Reihe
von regionalen Wahrungen als Marktmacher aufzutreten. Drittens schliesslich
spiegelt die Konzentration der Aktivitdten auf einen einzigen Offshore-Standort
den Umstand wider, dass das heutige globale Finanzsystem starker integriert
ist als in den 1970er und 1980er Jahren und dass bei der Anwendung von
Informationstechnologien in der Finanzindustrie erhebliche Fortschritte erzielt
worden sind.

Ubergang zu einem echten Terminmarkt in Australien

Nachdem 1983 in Australien die Beschrankungen am Markt fur lieferbare
Termingeschafte aufgehoben wurden, versiegte das Geschaft am Hedge-Markt
im Laufe mehrerer Jahre allméhlich und wurde vom heutigen Terminmarkt
abgel6st. Verschiedene Entwicklungen trugen zum Entstehen dieses Marktes
bei. Erstens weiteten sich im Laufe der Zeit die Schwankungen in den Auf-
oder Abschlagen der Terminkurse aus — das Ergebnis von starkeren Zins-
schwankungen und Spekulationsgeschaften im Zusammenhang mit kiinftigen
Wechselkursbewegungen. So fuhrte im Februar 1983 die Ankindigung von
Wahlen auf Bundesebene fiir Anfang Méarz in Australien zu erhéhter Unruhe
und Volatilitdt an den Finanzmarkten. Im Bereich des kurzfristigen Kapital-
verkehrs waren betrachtliche Abflisse zu beobachten, und der US-Dollar
wurde mit einem erheblichen Aufschlag gehandelt (der deutlich Uber der
Zinsdifferenz lag), worin sich die Erwartung einer bevorstehenden kraftigen
Abwertung des australischen Dollars widerspiegelte. Kurz nach dem durch die
Wahlen herbeigefiihrten Regierungswechsel kam es dann auch tatsachlich zu
einem Rickgang des mit dem Aussenhandelsvolumen gewichteten effektiven
Wechselkurses um 10%.

Zweitens trug in den frihen 1980er Jahren —neben der starkeren
Verflechtung mit den internationalen Finanzmarkten — das Wachstum der
Markte fur Devisenabsicherungsgeschafte und Futureskontrakte zur
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Umsatz an den Devisenterminmarkten Australiens, 198489
Durchschnittlicher Tagesumsatz in Mrd. australischen Dollar

Quasi-Termingeschéfte (NDP) 3,0
====Echte Termingeschafte

Juli84 Jan.85 Juli85 Jan.86 Juli86 Jan.87 Juli87 Jan.88 Juli88 Jan.89 Juli89

Quelle: Reserve Bank of Australia. Grafik 1

Aushohlung der Wirksamkeit von Devisenkontrollen bei.® Schliesslich wurde
Ende Oktober 1983 eine bedeutende Anderung hinsichtlich der Rahmen-
bedingungen fir Devisentermingeschéfte vorgenommen: Die RBA zog sich aus
dem taglichen Geschaft zurtiick und hob die Beschrankungen fur das Kunden-
geschaft der Banken auf. Die Terminkurse konnten den Kraften von Angebot
und Nachfrage nun unmittelbar folgen, und die Banken durften mit ihren
Kunden Termingeschéfte zu bilateral ausgehandelten Kursen durchfihren. Die
Banken waren nicht mehr dazu verpflichtet, ihre Nettoterminpositionen bei der
RBA auszugleichen, und konnten nunmehr innerhalb festgelegter Limits
Terminpositionen mit Kassapositionen kompensieren. Auch die ,seven day
rule* wurde ausser Kraft gesetzt, wenngleich die Absicherung per Termin fur
Transaktionen, die nicht im Zusammenhang mit dem internationalen Handel
standen, bis Juni 1984 unzuldssig blieb. Kurz nach Freigabe des Devisen-
kassakurses im Dezember 1983 |oste die RBA auch ihre Nettoterminpositionen
auf. Der Terminkurs war bereits im Oktober freigegeben worden, sodass die
Banken Kassapositionen gegen Terminpositionen stellen konnten. Als der
Devisenkassakurs im Dezember freigegeben wurde, entsprach der Kassa-
spread am Hedge-Markt demjenigen am echten Terminmarkt mit Lieferung, da
die Banken nun Arbitrage zwischen den Markten betreiben konnten.

Mitte 1987 war der Umsatz am Hedge-Markt kaum noch der Rede wert,
stattdessen wuchs der Umsatz am echten Terminmarkt stetig (Grafik 1). Der
Umsatzanstieg am Terminmarkt war zum Teil darauf zuriickzufiihren, dass die
Zahl der Marktteilnehmer zunahm. Im Laufe des Jahres 1984 erhielten
39 Nichtbanken die Zulassung zum Devisenhandel, darunter einige wichtige
Teilnehmer am Hedge-Markt. Ende 1987 besassen 59 Nichtbanken die
Zulassung zum Devisenhandel. Ein weiterer Grund fur die Umsatzzuwéchse
lag darin, dass Geschéaftsbanken und nicht politische Entscheidungstrager die

® S, Laker (1988).
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Unternehmen ausserhalb des Finanzsektors dazu ermutigten, am Terminmarkt
mit Lieferung teilzunehmen.*°

Was die allgemeine Entwicklung des australischen Finanzsystems angeht,
kam dem Hedge-Markt fir Fremdwahrungen, im Zusammenspiel mit dem
Handel in Drittwdhrungen (etwa US-Dollar gegen D-Mark), das wichtige
Verdienst zu, den Marktteiinehmern Gelegenheit zur Verfeinerung ihres
handlerischen Kénnens gegeben zu haben. Dies beglinstigte einen gut funktio-
nierenden Devisenmarkt, als der Wechselkurs freigegeben wurde. Die Fertig-
keiten, die die Marktteilnehmer am Hedge-Markt erworben hatten, waren leicht
zu Ubertragen auf den Terminmarkt mit Lieferung und ganz allgemein auf den
deregulierten Devisenmarkt, nachdem in der ersten Halfte der 1980er Jahre
der Wechselkurs des australischen Dollars freigegeben und die Kapital-
verkehrskontrollen aufgehoben worden waren. Ohne Zweifel hat dies den
Ubergang von einem gesteuerten zu einem auf freier Kursbildung beruhenden
System erleichtert.

Lehren fur die asiatischen Markte

Fur die asiatischen NDF-Markte von heute lassen sich drei Lehren aus den
Erfahrungen Australiens ziehen. Erstens kénnen die gegenwartigen asiatischen
NDF-Mérkte den Ubergang zu vollstandig konvertierbaren Wahrungen erleich-
tern, indem sie interimistische Absicherungsmoglichkeiten eréffnen. Zweitens
kann die fur NDF-Markte entwickelte Infrastruktur den Zwecken eines Marktes
mit Lieferung angepasst werden. Drittens schliesslich ermdglichen es NDF-
Markte, Erfahrung und Fertigkeiten im Handel zu gewinnen, die sich auf den
Terminmarkt mit Lieferung Ubertragen lassen, vorausgesetzt, dass sie fur
einheimische Teilnehmer zugéanglich sind. Die Unterschiede zwischen dem
australischen Hedge-Markt und den derzeitigen NDF-Markten in Asien
versehen diese Lehren jedoch auch mit gewissen Nuancen.

Ungeachtet der Vorzige der asiatischen NDF-Markte bei der Absicherung
(besonders bei den Wahrungen von Landern, die vergleichsweise hohe
Auslandsinvestitionen anziehen), weisen Marktteilnehmer auch auf eine Anzahl
von einschrankenden Bedingungen hin, die in der Ubergangsphase Beachtung
verdienen. Erstens wére als wichtigstes Hindernis in Asien die Tatsache zu
nennen, dass nur global agierende Institute und eine beschrankte Zahl von
inlandischen Instituten in der Lage sind, die Instrumente einzusetzen. Zweitens
ist die Liquiditat bei Kontrakten mit Laufzeiten von Uber einem Jahr an den
meisten Markten gering. Drittens ist nicht gewahrleistet, dass der Inhaber eines
Kontrakts tatsachlich die Méglichkeit haben wird, bei seinem Devisengeschéaft
einen Handelsabschluss zum Fixing-Preis zu tatigen. Somit nimmt bei
Erwartung einer Anderung des Wechselkurssystems die Wahrscheinlichkeit zu,
dass der Fixing-Preis als Indikator fir die Konditionen, zu denen Handels-

 Fytures auf den australischen Dollar werden weiterhin an der Sydney Futures Exchange

gehandelt, jedoch ist das Geschéaftsaufkommen geringer als am Terminmarkt mit Lieferung.
Das hoéchste Geschaftsaufkommen bei Futures auf den australischen Dollar verzeichnet die
Chicago Mercantile Exchange.
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abschlisse tatsachlich erzielt werden kénnen, weit weniger zuverlassig ist.
Viertens schliesslich dirfte sich die Brauchbarkeit von NDF-Méarkten fir
Absicherungszwecke bei angespannten Marktverhéltnissen als begrenzt
erweisen.™

Die asiatischen NDF-Méarkte sind Offshore-Markte, weshalb sie sich beim
Ubergang zu einer voll konvertierbaren Wahrung als weniger bedeutsam
erweisen konnten. Insbesondere ist zu bedenken, dass wegen des NDF-
Handels an Offshore-Standorten inlandische Marktteilnehmer nicht im gleichen
Masse Gelegenheit haben durften, Fertigkeiten im Handel zu entwickeln, wie
an einem Onshore-Markt. Andererseits gibt es Griinde anzunehmen, dass die
Teilnehmer an den asiatischen Markten sehr wohl im Begriff sind, Fertigkeiten
im Handel zu erwerben, die sich auf veradnderte Verhaltnisse Ubertragen
lassen. Erstens weist die deutliche Prasenz sowohl von global operierenden
als auch von regionalen Akteuren an den asiatischen NDF-Markten darauf hin,
dass einige im inlandischen Markt tatige Teilnehmer bereits Uber hohe
derartige Fertigkeiten verfiigen. Zweitens haben in einigen asiatischen Landern
Onshore-Teilnehmer zumindest beschrankten Zugang zu NDF-Méarkten, die im
Ausland angesiedelt sind. Koreanische Banken beispielsweise haben schon
seit 1999 Zugang zum NDF-Markt fur den koreanischen Won, wobei die
téaglichen Transaktionsvolumina betréchtlich sind (Bank of Korea 2006).
Uberdies konnen sich Onshore-Banken bisweilen durch Offshore-Tochter-
gesellschaften indirekten Zugang zu NDF-Markten verschaffen, wenn z.B. die
in Hongkong angesiedelte Tochter einer chinesischen Bank im NDF-Markt fur
Renminbi am Handel teilnimmt. Drittens haben in einigen Landern (z.B. China)
die inlandischen Marktteilnehmer grosseren Zugang zu echten Terminmarkten,
als dies in Australien vor 1983 der Fall war.'” In dieser Hinsicht konnte der
Zugang zu Terminmarkten — mit und ohne Lieferung — eher den Schlissel zum
Erwerb von Erfahrung und Fertigkeiten darstellen als der konkrete Standort des
Marktes.

Abschliessende Uberlegungen

Die Erfahrungen Australiens deuten darauf hin, dass der Ubergang zu einem
Terminmarkt mit Lieferung dadurch beginstigt wird, dass die am NDF-Markt
erworbenen Fertigkeiten und Erfahrungen Ubertragbar sind. Ein NDF-Markt
stellt demnach nicht nur ein Instrument zur Handhabung des Wechselkurs-
risikos dar, sondern erleichtert auch den Ubergang zu einem deregulierten
Devisenmarkt. Somit kdnnen NDF-Markte als ein voriibergehendes Hilfsmittel

" Nachdem der feste Wechselkurs zwischen dem argentinischen Peso und dem US-Dollar Ende

2001 aufgegeben wurde, setzten die zustdndigen argentinischen Stellen den Handel
ausserplanmassig fur drei Wochen aus. Infolgedessen kam es zu Stérungen bei der
Bestimmung der Abrechnungskurse fur offene NDF-Kontrakte, die auf Peso lauteten. Im
Ergebnis war der NDF-Markt fur Pesos blockiert — selbst nach Wiederaufnahme des
Devisenhandels —, da Uber die Fixing-Preise, die fur die Abrechnung gelten sollten, weiterhin
Unsicherheit bestand. S. Lipscomb (2005).

2 Im August 2005 ermdglichten neue Bestimmungen in China tatigen Banken, eine Lizenz zu
erwerben, die es ihnen gestattet, sich am Handel von Renminbi-Terminkontrakten und

Renminbi-Swaps zu beteiligen. S. People’s Bank of China (2005).
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der Marktentwicklung von eingeschrankter zu vollstdndiger Konvertibilitat
angesehen werden. Wie die Erfahrungen Australiens lehren, verschwinden
NDF-Markte meist, wenn eine Wahrung uneingeschrankt konvertibel geworden
ist.

Bei der Duldung von NDF-Markten bestehen zugegebenermassen Risiken
fur Lander, die darauf bedacht sind, den kurzfristigen Kapitalverkehr unter
Kontrolle zu halten, wahrend sich die Finanzmarkte entwickeln. Ein Risiko
besteht darin, dass Auf- oder Abwertungsdruck zu umfangreicheren und
starker schwankenden Kapitalflissen fuhrt und dadurch vom NDF-Markt auf
den Kassamarkt Ubergreifen kénnte. Ein zweites Risiko entsteht, wenn NDF-
Markte den Aufbau von sehr hohen spekulativen Positionen erleichtern. Die
entsprechenden Auswirkungen bleiben unter Umstanden nicht auf die
betreffende Wahrung beschréankt, sondern kdnnen auch andere Wahrungen
erfassen, die als Ersatz fur Absicherungsgeschafte eingesetzt werden.

Dennoch: Der Vergleich zwischen dem australischen Hedge-Markt und
den heutigen asiatischen NDF-Markten legt es nahe, dass politische Entschei-
dungstrager, die den Ubergang von einem Terminmarkt ohne Lieferung zu
einem echten Terminmarkt erleichtern wollen, durchaus eine Rolle zu spielen
haben. Erstens kann es winschenswert sein, NDF-Méarkte zu dulden, anstatt
sie zu behindern, denn sie kénnen ein ,Ubungsgelande* fir in- und auslan-
dische Marktteilnehmer darstellen, auf dem diese sowohl ihre analytischen als
auch ihre handlerischen Fertigkeiten verbessern kdnnen. Zweitens kdnnten
politische Entscheidungstrager die potenziellen Vorteile eines Engagements
grosser, global operierender Akteure beim Aufbau von Markten in Betracht
ziehen, ahnlich der Rolle, die ihnen in einigen Landern als Primarhandler fir
Staatsanleihen zugestanden worden ist. Und drittens schliesslich: Ob der Markt
im In- oder im Ausland angesiedelt ist, kann den Entwicklungsprozess beein-
flussen, doch mindestens ebenso wichtig ist, ob die politischen Entschei-
dungstrager inlandischen Instituten das Recht gewdhren, am NDF-Markt teil-
zunehmen, gleichgiltig, an welchem Standort er sich befindet.
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