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Trends im internationalen Bankgeschaft und an den
internationalen Finanzmarkten

In Zusammenarbeit mit Zentralbanken und Wahrungsbehérden in aller Welt erhebt und
verbreitet die BIZ mehrere Datenreihen zum internationalen Bank- und Finanzmarkt-
geschéaft. Die neuesten verfigbaren Daten zur Entwicklung des internationalen Bank-
geschéfts beziehen sich auf das erste Quartal 2010. Die Untersuchungen zum
internationalen Anleihemarkt und zum Geschéft an den Derivativbdrsen stitzen sich auf
Daten aus dem zweiten Quartal 2010.

Das internationale Bankgeschaft

Das Schrumpfen der internationalen Bilanzen der an die BIZ berichtenden
Banken, das im vierten Quartal 2008 begonnen hatte, endete im ersten Quartal
2010. Die Wende wurde angefiihrt durch einen erheblichen Anstieg der
internationalen Forderungen an Gebietsansassige des Vereinigten Konigreichs
und der USA. Verstarkt wurde der Trend durch die anhaltend rasche Auswei-
tung der grenziberschreitenden Forderungen gegeniiber dem Asien-Pazifik-
Raum sowie der Region Lateinamerika und Karibik. Im zweiten Quartal 2009
waren diese beiden Regionen die ersten gewesen, die nach der Krise wieder
ein positives Wachstum der internationalen Kreditvergabe verzeichneten. Die
Forderungen gegeniiber dem Euro-Raum und den aufstrebenden Landern
Europas waren erneut ricklaufig. International tatige Banken erhdhten jedoch
ihr Engagement gegenuber Griechenland, Irland, Portugal und Spanien, haupt-
sachlich infolge wachsender Ausserbilanzgeschafte. Die BlZ-Daten zeigen,
dass Ende Marz 2010 die aus Forderungen an den offentlichen Sektor des
Euro-Raums bestehenden Portfolios der Banken des Euro-Raums einen
grosseren Anteil an hdher verzinslichen staatlichen Schuldtiteln aufwiesen,
wahrend die entsprechenden Portfolios in anderen wichtigen Bankensystemen
einen grosseren Anteil an niedriger verzinslichen staatlichen Schuldtiteln
hatten.

! Anfragen zur Bankenstatistik sind an Stefan Avdjiev zu richten.
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Erster Anstieg der internationalen Forderungen seit sechs Quartalen?

Wahrend der ersten drei Monate 2010 sind die internationalen Forderungen®
der BlZ-Berichtsbanken erstmals seit dem dritten Quartal 2008 gestiegen. Der
Gesamtbestand an internationalen Forderungen erhéhte sich um $ 700 Mrd.
(2,1%)" auf $ 33,4 Bio. (Grafik 1 links). Diese Erhdhung kam durch ein solides
Wachstum sowohl der Interbankforderungen ($ 383 Mrd. bzw. 1,8%) als auch
der Forderungen an Nichtbanken ($ 317 Mrd. bzw. 2,5%) zustande.

Die Forderungsausweitung insgesamt betraf fast alle Wahrungen Erhebliche
(Grafik 1 Mitte). Die gréssten Zunahmen verzeichneten Forderungen in US- ésfcﬁfgﬁggndfgus_
Dollar ($ 253 Mrd. bzw. 1,9%) und in Euro ($ 238 Mrd. bzw. 1,9%). In Pfund Dollar und Euro
Sterling und in Yen denominierte Forderungen stiegen ebenfalls an, und zwar
um $ 30 Mrd. (1,6%) bzw. $ 15 Mrd. (1,3%). Die einzige wichtige Wahrung mit
einer Forderungsabnahme war der Schweizer Franken: Die auf diese Wahrung
lautenden Forderungen fielen um $ 14 Mrd. (2,1%).

Die Aufschliisselung nach Sitzland der Gegenpartei zeigt ein weniger
einheitliches Bild (Grafik 1 rechts). Die internationalen Forderungen an
Gebietsanséassige des Vereinigten Kdnigreichs weiteten sich erstmals seit dem
ersten Quartal 2008 aus, und zwar um $ 217 Mrd. bzw. 3,5%. Die Berichts-
banken erhdhten auch ihre Forderungen gegeniiber Gebietsansassigen der
USA (um $ 120 Mrd. bzw. 2,4%). Dagegen verringerten die Banken im dritten
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1 Grenzuberschreitende Forderungen (einschl. konzerninterner Forderungen) der an die BIZ berichtenden Banken in allen Wahrungen
zuzuglich Inlandsforderungen in Fremdwé&hrungen gegenuber Gebietsansassigen der BlZ-Berichtslander.

Quelle: Standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Sitzland. Grafik 1

2 Die Analyse in diesem und dem folgenden Abschnitt basiert auf der standortbezogenen
Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Sitzland. Alle gemeldeten internationalen Forderungs-
strdme sind um Wechselkursschwankungen und Briiche in den Datenreihen bereinigt.

Die internationalen Forderungen setzen sich aus den grenziiberschreitenden Forderungen
und den auf Fremdwahrung lautenden Inlandsforderungen zusammen.

4 Alle Prozentangaben beziehen sich auf Bestandsveranderungen gegeniiber dem Ende des
Vorquartals.
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Quartal in Folge ihre Forderungen an Gebietsansassige Japans (um $ 9 Mrd.
bzw. 1,0%). Auch die Forderungen an Gebietsansassige des Euro-Raums
nahmen um $ 21 Mrd. (0,2%) ab, obwohl die auf Euro lautenden Forderungen
an die Region um $ 72 Mrd. (0,9%) stiegen. Der Riuckgang dieser Forderungen
insgesamt war im Wesentlichen darauf zurtickzufiihren, dass die auf US-Dollar
lautenden Forderungen gegeniber Banken im Euro-Raum um $ 100 Mrd.
(8,4%) schrumpften. Mehr als ein Drittel dieser Abnahme ($ 37 Mrd.) wurde
von Banken in den USA gemeldet.

Rasanter Anstieg der grenziiberschreitenden Forderungen an den Asien-
Pazifik-Raum sowie die Region Lateinamerika und Karibik

Die grenziberschreitenden Forderungen an Gebietsansassige der aufstre-
benden Volkswirtschaften wuchsen im vierten Quartal in Folge (Grafik 2). Die
Ausweitung fiel im ersten Quartal 2010 mit $ 113 Mrd. (4,6%) um etwa 40%
hoher aus als der Gesamtanstieg der drei Vorquartale. Ein Grossteil hiervon
entfiel auf die Erhéhung der Interbankforderungen um $ 75 Mrd. bzw. 6,4%,
aber auch die Forderungen an Nichtbanken weiteten sich mit $ 38 Mrd. bzw.
3,0% erheblich aus. Wie bereits in den drei Vorquartalen trug die kraftige

Entwicklung der grenziiberschreitenden Forderungen an Gebietsansassige
aufstrebender Volkswirtschaften®
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Quelle: Standortbezogene Bankgeschéftsstatistik der BIZ nach Sitzland. Grafik 2
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Kreditaufnahme durch Gebietsansassige der schneller wachsenden Regionen
Asien-Pazifik sowie Lateinamerika und Karibik am starksten zum Gesamt-
anstieg bei. Dagegen nahmen die Forderungen an die aufstrebenden Volks-
wirtschaften Europas, wo die Konjunkturerholung bislang deutlich langsamer
verlief, im sechsten Quartal in Folge ab, wenn auch weniger stark als zuvor.

Im Einklang mit dem kraftigen Wirtschaftswachstum in der Asien-Pazifik-
Region weiteten die an die BIZ berichtenden Banken ihre grenziber-
schreitenden Forderungen an Gebietsansassige der Region im vierten Quartal
in Folge aus. Nahezu die Halfte des Gesamtanstiegs um $ 89 Mrd. (11,4%) war
darauf zurtickzufiihren, dass die Forderungen an Gebietsansassige Chinas so
stark wie nie zuvor in die Héhe schnellten, und zwar um $ 42,1 Mrd. (23,8%).
Zugleich nahmen die Forderungen an Gebietsanséassige Indiens um $ 18,1 Mrd.
(13,5%) zu, was den zweithéchsten bislang verzeichneten Anstieg darstellte.
Ausserdem weiteten die Banken ihre grenziberschreitende Kreditvergabe an
Korea (um $ 11,0 Mrd. bzw. 5,5%), Chinesisch-Taipeh (um $ 6,3 Mrd. bzw.
11,7%), Indonesien (um $ 4,7 Mrd. bzw. 10,2%) und Malaysia (um $ 2,9 Mrd.
bzw. 7,6%) deutlich aus. Teilweise kénnten diese Zunahmen angesichts der
erheblichen Zinsdifferenzen zwischen einigen der obengenannten Lander und
den wichtigsten entwickelten Landern auf im Berichtszeitraum getatigte Carry-
Trades zurlckzufihren sein (fir eine ausfihrliche Erorterung der jingsten
Entwicklungen und Trends hinsichtlich Carry-Trades s. Kapitel IV des
80. Jahresberichts der BlZ).

Die Banken verzeichneten im ersten Quartal 2010 zudem einen kréftigen
Anstieg der grenziberschreitenden Forderungen an die Region Lateinamerika
und Karibik, auch wenn dieser etwas geringer ausfiel als das Wachstum der
Kreditvergabe an die Asien-Pazifik-Region. Die Ausweitung um $ 26 Mrd.
(6,4%) war die vierte in Folge und die grdsste seit dem zweiten Quartal 2008.
Erneut hatte Brasilien den Hauptanteil an der Kreditvergabe der Berichts-
banken an die Region. Die grenziberschreitenden Forderungen an Gebiets-
ansassige dieses Landes wuchsen um $ 18,7 Mrd. (11,3%). Die Forderungen
an Gebietsansassige Mexikos verzeichneten ebenfalls einen soliden Zuwachs,
und zwar um $ 7,3 Mrd. (7,7%). Im Gegensatz dazu sank die Kreditvergabe an
Argentinien im siebten Quartal in Folge (um $ 0,3 Mrd. bzw. 2,3%). Allerdings
war dies bei Weitem der geringste Rickgang seit Beginn der riicklaufigen
Entwicklung.

Das langsamere Wirtschaftswachstum in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften Europas trug dazu bei, dass die grenziberschreitenden Forderungen
an die Gebietsansassigen dieser Region im sechsten Quartal in Folge
abnahmen. Allerdings fiel der Riickgang mit $ 6 Mrd. (0,7%) deutlich geringer
aus als in den beiden Vorquartalen. Die hdchsten Forderungsriickgdnge an
Gebietsansassige ihrer Lander verzeichneten Russland ($ 4,2 Mrd. bzw. 2,9%),
Kroatien ($ 1,6 Mrd. bzw. 3,5%) und die Tschechische Republik ($ 1,5 Mrd.
bzw. 3,3%). Dagegen weiteten sich die Forderungen an Polen im vierten
Quartal in Folge aus (um $ 4,0 Mrd. bzw. 3,3%), und die grenziberschreitende
Kreditvergabe an Ungarn nahm im Vorfeld der Parlamentswahlen des Landes
im April leicht zu (um $ 0,5 Mrd. bzw. 0,6%).
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Hoheres Engagement der Banken gegentuber Griechenland, Irland, Portugal
und Spanien®

Im ersten Quartal 2010 weiteten die BIlZ-Berichtsbanken ihr Gesamt-
engagement® gegeniiber Gebietsansassigen Griechenlands, Irlands, Portugals
und Spaniens aus, obwohl der Druck der Markte auf diese Lander grosser
wurde (Grafik 3). Mit dieser Ausweitung um insgesamt $ 109 Mrd. (4,3%)
erhohte sich das aggregierte Engagement der BlZ-Berichtsbanken gegentiber
diesen Volkswirtschaften auf $ 2,6 Bio. (Tabelle 1).

Das Gesamtengagement gegeniiber Griechenland wuchs um $ 20,7 Mrd.
(7,1%), hauptsachlich aufgrund der Zunahme der sonstigen Forderungen der
BlZ-Berichtsbanken um $ 21,6 Mrd. (29,3%) — im Wesentlichen spiegelte sich
darin der Anstieg ihrer Kreditzusagen an Gebietsansassige des Landes um
$ 18,1 Mrd. (54,0%) wider. Im Gegensatz dazu sanken die Auslands-
forderungen an Gebietsansassige Griechenlands um $ 0,9 Mrd. (0,4%). Die
Forderungen an Nichtbanken und die Forderungen an den o6ffentlichen Sektor
nahmen jeweils zu (um $ 4,0 Mrd. oder 4,7% bzw. um $ 0,8 Mrd. oder 0,8%).
Allerdings wurden diese Zunahmen durch den Rickgang der Auslands-
forderungen an Banken in diesem Land um $5,7 Mrd. (16,9%) mehr als
ausgeglichen.

Die an die BIZ berichtenden Banken erhdhten auch ihr Engagement
gegeniber Gebietsansdssigen Spaniens und Portugals. Obwohl die Auslands-
forderungen an Spanien im Berichtszeitraum um $ 10,3 Mrd. (1,2%) zurlck-
gingen, weitete sich das Gesamtengagement gegeniber Gebietsansdssigen
dieses Landes um $ 17,3 Mrd. (1,5%) aus, was auf den Anstieg der sonstigen
Forderungen der Banken um $ 27,6 Mrd. (11,8%) zurtickzufiihren war. Gleich-
zeitig erhdhten die Banken ihr Gesamtengagement gegeniber Portugal um
$ 10,6 Mrd. (3,2%). Dabei stiegen sowohl die Auslandsforderungen als auch
die sonstigen Forderungen (um $ 5,8 Mrd. oder 2,3% bzw. um $ 4,8 Mrd. oder
6,1%). Spanische Banken erhdhten ihr Engagement gegenliber Gebiets-
ansassigen Portugals um $ 5,2 Mrd. (4,7%) und damit starker als Banken mit
Hauptsitz in irgendeinem anderen Land.

Trends bei der Zusammensetzung der Forderungsportfolios der BIZ-
Berichtsbanken gegeniiber dem offentlichen Sektor

Die Zusammensetzung der Forderungsportfolios der Banken mit Hauptsitz im
Euro-Raum gegeniiber dem 6ffentlichen Sektor unterscheidet sich markant von

Die Analyse in den folgenden beiden Abschnitten basiert auf der konsolidierten
Bankgeschéftsstatistik der BIZ auf der Basis des letztlichen Risikotrédgers. Da fur diese
Datenreihen keine Wahrungsaufschlusselung zur Verfigung steht, werden alle Stromgréssen
um Wechselkursschwankungen bereinigt, wobei angenommen wird, dass alle Engagements
gegeniuber Gebietsansassigen Griechenlands, Irlands, Portugals und Spaniens auf Euro
lauten.

Das Gesamtengagement umfasst Auslandsforderungen und sonstige Forderungen. Die
Auslandsforderungen wiederum sind grenzuberschreitende Forderungen sowie Inlands-
forderungen in allen Wahrungen; die sonstigen Forderungen setzen sich aus dem positiven
Marktwert von Derivativkontrakten, gewéahrten Garantien und Kreditzusagen zusammen.
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Auslandische Forderungen an Griechenland, Irland, Portugal und Spanien, nach
Nationalitat der Banken®

Veranderung im 1. Quartal 2010 zu konstanten Wechselkursen am Ende des 1. Quartals 2010 gerechnet; 2
Mrd. US-Dollar
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DE = Deutschland; ES = Spanien; FR = Frankreich; IT = Italien; UER = (ibriger Euro-Raum; GB = Vereinigtes Kénigreich; JP = Japan;
US = USA; RW = restliche Welt.

* Forderungen von Banken mit Hauptsitz im betreffenden Land sind ausgeklammert, da es sich dabei nicht um Auslandsforderungen
handelt. 2 Es wird angenommen, dass samtliche Forderungen auf Euro lauten. 3 positiver Marktwert von Derivativkontrakten,
gewahrte Garantien und Kreditzusagen. * Die Aufschlisselung der Forderungen deutscher Banken nach Sektoren erfolgt auf Basis
der internationalen Forderungen geméss der konsolidierten BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschéft (Basis unmittelbarer
Kredithehmer). ° Die Forderungen von US-Banken gegeniiber den in der Uberschrift des jeweiligen Feldes genannten Landern wer-
den derzeit berpriift und kénnten revidiert werden. © Die Forderungen von Banken des ,ibrigen Euro-Raums* gegenuber Irland
werden derzeit Gberprift und kdnnten revidiert werden.

Quelle: Konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ (auf Basis des letztlichen Risikotragers). Grafik 3

derjenigen der entsprechenden Portfolios der US-, britischen und japanischen
Banken. Ende Mérz 2010 lag der Anteil der Bestédnde staatlicher Schuldtitel
des Euro-Raums in den Forderungsportfolios der Banken des Euro-Raums
gegenliber dem offentlichen Sektor mit 54% deutlich héher als in den
entsprechenden Portfolios von Banken mit Hauptsitz in Japan (30%), im
Vereinigten Konigreich (24%) und in den USA (23%) (Grafik 4 links). Dies
Uberrascht kaum angesichts der Fahigkeit der Banken des Euro-Raums, ihre
Forderungen an den o&ffentlichen Sektor des Euro-Raums mit inlandischen
Einlagen zu refinanzieren und Staatsanleihen des Euro-Raums als Sicherheit
fur die Kreditaufnahme bei der EZB zu verwenden.
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Auslandische Forderungen an Griechenland, Irland, Portugal und Spanien, nach
Nationalitat der Banken®
Stand Ende des 1. Quartals 2010; Mrd. US-Dollar

Nationalitat der Banken
Forderun- Art der Forderungen DE2 ES FR T UER GB Ip US RW Insge-
gen an samt
Offentlicher Sektor 23,1 0,9 27,0 3,3 22,9 3,6 4,3 5,4 2,0 92,5
+ Banken 10,5 0,0 3,9 1,2 2,6 2,2 0,5 3,1 2,1 26,1
+ Private Nichtbanken 10,0 0,2 40,2 2,2 14,5 6,0 0,9 5,2 3,9 83,2
Griechen- ) .
land + Nicht aufgliederbar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
= Auslandsforderungen 43,6 1,1 71,1 6,8 40,1 | 11,8 58 | 13,6 8,1 | 202,0
+ Sonstige Forderungen® 7,4 0,5 40,5 2,0 7,8 4,7 0,2 | 27,5 4,6 95,2
= Forderungen insgesamt | 51,0 1,6 | 111,6 8,8 479 | 16,5 59| 41,2 | 12,7 | 297,2
Offentlicher Sektor 3,4 0,2 8,7 0,9 3,8 7,3 1,8 1,9 1,8 29,7
+ Banken 46,0 2,5 211 3,6 14,0 | 42,3 1,8 | 24,6 | 12,7 | 168,6
+ Private Nichtbanken 118,1 9,6 20,5 | 12,0 66,8 (114,4 | 18,3 | 34,1 | 27,9 | 421,7
Irland* + Nicht aufgliederbar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,0 0,0 0,0 0,8 1,1
= Auslandsforderungen 167,5 12,3 50,3 16,5 849 (164,0 | 21,9 | 60,6 | 43,1 | 621,1
+ Sonstige Forderungen® | 38,3 3,9 354 | 12,1 7,6 | 58,4 1,0 | 53,2 | 12,7 | 222,7
= Forderungen insgesamt | 205,8 16,2 85,7 28,6 92,5 12224 | 22,9 |113,9 | 55,8 | 843,8
Offentlicher Sektor 9,9 10,6 20,4 2,2 115 2,6 2,3 1,6 1,7 62,9
+ Banken 20,3 7.4 7.3 31 7,0 6,6 0,4 2,0 1,4 55,4
+ Private Nichtbanken 8,2 66,7 14,4 1,1 8,2 | 15,8 0,9 1,6 15| 1184
Portugal | + Nicht aufgliederbar 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
= Auslandsforderungen 38,4 84,7 42,1 6,5 26,7 25,0 3,6 5,2 46 | 236,7
+ Sonstige Forderungen® 8,1 23,3 7,6 2,9 2,4 7,4 04| 32,1 1,4 85,6
= Forderungen insgesamt | 46,6 | 108,0 49,7 9,4 29,1 | 324 4,0 | 37,3 6,0 | 3224
Offentlicher Sektor 30,0 . 46,9 2,3 19,1 76 | 12,5 4,9 44 | 127,6
+ Banken 95,0 . 69,7 | 11,1 68,7 | 27,6 45 | 28,6 | 12,1 | 3174
+ Private Nichtbanken 55,2 . 83,1 | 16,4 98,3 | 75,0 94 | 28,7 | 12,1 | 378,2
Spanien |+ Nicht aufgliederbar 0,0 . 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,7 0,9
= Auslandsforderungen 180,2 .1 199,8 | 29,9 186,1 | 110,2 | 26,4 | 62,2 | 29,3 | 824,1
+ Sonstige Forderungen3 37,7 . 44,4 12,6 14,4 31,5 3,6 |124,1 10,0 | 278,5
= Forderungen insgesamt | 217,9 .| 2442 | 425 200,6 |141,7 | 30,0 |186,4 | 39,3 (1102,6

DE = Deutschland; ES = Spanien; FR = Frankreich; IT = Italien; UER = ibriger Euro-Raum; GB = Vereinigtes Kénigreich; JP = Japan;
US = USA; RW =restliche Welt.

* Forderungen von Banken mit Hauptsitz im betreffenden Land sind ausgeklammert, da es sich dabei nicht um Auslandsforderungen
handelt. 2 Die Aufschliisselung der Forderungen deutscher Banken nach Sektoren erfolgt auf Basis der internationalen Forderungen
gemass der konsolidierten BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschaft (Basis unmittelbarer Kreditnehmer). ° Positiver Marktwert
von Derivativkontrakten, gewéhrte Garantien und Kreditzusagen. * Die Forderungen von Banken des ,lbrigen Euro-Raums®
gegenuber Irland werden derzeit Uberpruft und kénnten revidiert werden.

Quelle: Konsolidierte Bankgeschéftsstatistik der BIZ (auf Basis des letztlichen Risikotragers). Tabelle 1
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Die Forderungsportfolios der Banken des Euro-Raums gegeniber dem
offentlichen Sektor des Euro-Raums wiesen einen deutlich grésseren Anteil
hoher verzinslicher Staatsschuldtitel (beispielsweise von Griechenland, Irland,
Italien, Portugal und Spanien) auf, wahrend die Portfolios von Banken mit
Hauptsitz in anderen Regionen einen grdsseren Anteil an niedriger verzins-
lichen Staatsschuldtiteln (z.B. von Deutschland und Frankreich) hatten. Ende
des ersten Quartals 2010 machte der Anteil der Auslandsforderungen von
britischen, japanischen und US-Banken gegeniiber dem o&ffentlichen Sektor
Deutschlands und Frankreichs 67%, 65% bzw. 57% ihrer Auslandsforderungen
gegenlber dem offentlichen Sektor samtlicher Lander des Euro-Raums aus
(Grafik 4 Mitte). Dagegen betrug dieser Anteil bei Banken des Euro-Raums nur
27%. Bei Betrachtung der Bestande der Berichtsbanken an hdher verzinslichen
Staatsschuldtiteln des Euro-Raums ist die Rangfolge dieser Anteile genau
umgekehrt (Grafik 4 rechts). Die Forderungen der Banken des Euro-Raums an
den offentlichen Sektor Griechenlands, Irlands, Italiens, Portugals und
Spaniens stellten nahezu 54% ihrer Gesamtbestande an staatlichen Schuld-
titeln des Euro-Raums dar. Im Vergleich dazu betrugen die entsprechenden
Anteile bei Banken der USA, Japans und des Vereinigten Konigreichs 27%,
23% bzw. 20%.

Es gibt eine Reihe mdglicher Erklarungen fur diese Unterschiede. Erstens
kénnte es sein, dass die Banken mit Hauptsitz ausserhalb des gemeinsamen
Wahrungsraums grossere Schwierigkeiten als ihre Wettbewerber aus dem
Euro-Raum hatten, das Kreditrisiko eines Mitgliedslands des Euro-Raums zu
beurteilen. Dies hatte sie verstandlicherweise vorsichtiger gemacht und dazu
veranlasst, vergleichsweise kleinere Teile ihres Forderungsportfolios gegen-
Uber dem offentlichen Sektor des Euro-Raums in hoher verzinsliche Staats-
schuldtitel zu investieren. Zweitens konnten im Berichtszeitraum alle Staats-
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schuldtitel des Euro-Raums zu denselben Bedingungen als Sicherheit bei der
EZB verwendet werden. Deshalb war die (im Vergleich zu deutschen und
franzésischen Staatsschuldtiteln) niedrigere Marktliquiditdt der von Griechen-
land, Irland, Italien, Portugal und Spanien emittierten Staatsschuldtitel fur
Banken des Euro-Raums weniger problematisch als fir andere Banken, da
Erstere diese Schuldtitel im Rahmen ihrer Geschafte mit der EZB in liquide
Mittel umwandeln konnten. Drittens halten Banken Staatsschuldtitel gewdhnlich
nicht nur als reine Anlageinstrumente, sondern auch, um ihre Handels-
geschafte mit Derivaten zu unterstiitzen. Angenommen, die Banken ausserhalb
des Euro-Raums hatten ein kleineres Anlageportfolio mit 6ffentlichen Schuld-
titeln des Euro-Raums gehalten, aber auf Euro lautende Zinsderivate gehan-
delt, dann héatten die fir diesen Derivativehandel gehaltenen Bestdnde an
Staatsschuldtiteln einen hdéheren Anteil an ihren Forderungsportfolios gegen-
Uber dem offentlichen Sektor des Euro-Raums ausgemacht. Diese Bestande
waren dann natirlich wegen der hohen Liquiditdt und dem vergleichsweise
niedrigen Kreditrisiko in als Referenzwert fungierenden deutschen und
franzésischen Staatsanleihen konzentriert gewesen.

Der internationale Anleihemarkt’

Die Turbulenzen an den europaischen Staatsanleihemarkten fihrten im
zweiten Quartal 2010 zu einem Einbruch am Primarmarkt flr internationale
Schuldtitel. Der Bruttoabsatz sank um 23% auf $ 1 664 Mrd. und damit auf den
niedrigsten Stand seit Ende 2005; er lag auch deutlich unter den wahrend der
Finanzkrise verzeichneten Volumina (Grafik 5 links). Bei stabilen Tilgungen fiel
der Nettoabsatz um 83% auf $ 99 Mrd., das tiefste Niveau seit den spaten
1990er Jahren.

Insbesondere Schuldner in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften hatten
Schwierigkeiten, Schuldtitel zu attraktiven Konditionen abzusetzen. Der Netto-
absatz von Gebietsanséassigen der entwickelten Volkswirtschaften fiel — bei
Nettotilgungen von $ 64 Mrd. in Europa, $ 7 Mrd. in Japan und $ 3 Mrd. in
Australien — um 90% auf nur noch $ 51 Mrd. (Grafik 5 Mitte). US-Schuldner
nahmen Mittel in Hoéhe von $ 94 Mrd. auf, 38% weniger als im Vorquartal.
Dagegen verzeichnete die Kreditaufnahme durch Gebietsansassige aufstre-
bender Volkswirtschaften mit einem Anstieg um 20% auf $ 30 Mrd. eine
positive Entwicklung. Internationale Finanzinstitute nahmen am Markt Mittel in
Hoéhe von $ 31 Mrd. auf. Dies war zwar ein Rickgang um 28% im Vergleich
zum Vorquartal, Ubertraf den durchschnittlichen vierteljahrlichen Nettoabsatz
der letzten Jahre aber immer noch deutlich.

Die Emissionstétigkeit der entwickelten Lander fiel in allen Sektoren, doch
die Finanzinstitute trugen die Hauptlast des Absatzriickgangs. Sie verzeich-
neten Nettotilgungen in Hohe von $ 55 Mrd., nachdem sie in den ersten drei
Monaten des Jahres netto noch Schuldtitel Uber $ 292 Mrd. abgesetzt hatten.

”  Anfragen zur Statistik iiber den Absatz internationaler Schuldtitel sind an Christian Upper zu

richten.
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Grafik 5

Der Nettoabsatz staatlicher Schuldner fiel um 78% auf $ 26 Mrd., und der
Nettoabsatz von Nichtfinanzunternehmen sank um 31% auf $ 80 Mrd.

Finanzinstitute in Europa trugen mit Abstand am starksten zu den Netto-
tilgungen des Sektors bei. Zwar wiesen sie &hnliche Rickgange des Brutto-
absatzes auf wie die Finanzinstitute anderer Regionen (22% im Vergleich zu
beispielsweise 26% in den USA), doch nahezu unverdndert hohe Tilgungen
fihrten zu erheblichen Nettotilgungen. Im Juni war der Nettoabsatz wieder
positiv, was jedoch die hohen Nettotiigungen von April und Mai nicht
ausgleichen konnte.

Hinter den europdischen Gesamtzahlen verbergen sich grosse Unter-
schiede zwischen den Landern; das gilt auch fir die Lander, die im Mittelpunkt
der Marktaufmerksamkeit standen. Griechische Banken nahmen am interna-
tionalen Anleihemarkt Mittel in Hohe von $ 43 Mrd. auf, hauptséchlich uber den
Absatz gedeckter Schuldverschreibungen und staatlich garantierter mittel-
fristiger Notes.® Die Mittelaufnahme der Finanzinstitute in Griechenland tber-
traf die entsprechenden Emissionen in anderen Landern deutlich und betrug
ein Vielfaches des Wertes der Vorquartale (Grafik 5 rechts). Fast tberall sonst
in Europa tilgten die Finanzinstitute netto Schulden. Dies galt auch fir die
Finanzinstitute in Spanien und Portugal — beides Lander, die ebenfalls einen
erheblichen Anstieg der Renditenaufschlédge auf Staatsanleihen verzeichneten.
Von April bis Juni verringerten spanische und portugiesische Finanzinstitute
ihre ausstehenden internationalen Schuldtitel um $ 20 Mrd. bzw. $ 5 Mrd.

Welchen Preis die griechischen Banken fur ihre Mittelbeschaffung zahlen mussten, lasst sich
nicht abschatzen, da die Emissionspreise im Allgemeinen nicht verfligbar sind. Die Tatsache
jedoch, dass einige dieser Titel direkt nach der Emission mit hohen Abschlagen von etwa
30-40% gehandelt wurden, lasst darauf schliessen, dass die Kosten fiir diese Mittel erheblich
waren.
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Kanada war eines der wenigen entwickelten Lander (neben Griechen-
land), die ihren Nettoabsatz entgegen dem Trend steigerten. Gebietsansassige
dieses Landes nahmen an den internationalen Anleihemérkten Mittel in Hohe
von $ 30 Mrd. auf — ungefahr dreimal so viel wie im Vorquartal und der héchste
Wert seit dem zweiten Quartal 2008. Kanadische Finanzinstitute emittierten
Schuldtitel in Hohe von rund $ 19 Mrd. Provinzregierungen Kanadas, allen
voran Ontario, nahmen ebenfalls erhebliche Mittel auf ($ 9 Mrd.), wahrend
Nichtfinanzunternehmen Schuldtitel in Hoéhe von $ 2 Mrd. emittierten, etwas
weniger als im Vorquartal.

Von der Verschlechterung der Finanzierungsbedingungen deutlich
weniger betroffen waren die Emittenten in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften, die ihren internationalen Schuldtitelabsatz um 20% auf $ 30 Mrd.
erhohten. Die Emissionstéatigkeit der Nichtfinanzunternehmen erhéhte sich
besonders kraftig, und zwar um 84% auf $ 16 Mrd., ein &hnliches Niveau wie in
der zweiten Halfte 2009. Staatliche Schuldner nahmen an den internationalen
Anleihemarkten $ 15 Mrd. auf, 8% mehr als im Vorquartal. Dagegen tilgten
Finanzinstitute in den aufstrebenden Volkswirtschaften Schuldtitel in Hohe von
$ 1 Mrd., nachdem sie von Januar bis Méarz netto Titel Gber $ 2 Mrd. abgesetzt
hatten.

Insbesondere Gebietsansassige der Region Lateinamerika und Karibik
setzten mehr Anleihen ab als zuvor ($ 17 Mrd. im Vergleich zu $ 11 Mrd. im
ersten Quartal). Etwa zwei Drittel des internationalen Schuldtitelabsatzes von
Gebietsanséassigen dieser Region entfielen auf Schuldner aus Mexiko und
Brasilien. Sie nahmen Mittel in Hohe von $ 7 Mrd. bzw. $ 5 Mrd. auf, verglichen
mit $ 4 Mrd. bzw. $7 Mrd. in den ersten drei Monaten des Jahres. In den
aufstrebenden Volkswirtschaften Europas, einer eng mit dem Euro-Raum
verbundenen Region, erhdhte sich die Mittelaufnahme um $ 2 Mrd. auf
$ 9 Mrd. Gebietsansassige der Asien-Pazifik-Region sowie der Region Afrika
und Naher Osten verringerten ihre Emissionstatigkeit um 59% bzw. 9% auf
etwa $ 2 Mrd.

Borsengehandelte Derivate®

Das Umsatzwachstum an den Derivativbdrsen verlangsamte sich im zweiten
Quartal 2010 etwas im Vergleich zum lebhaften Geschéaft im ersten Quartal.
Der Umsatz von Futures und Optionen auf Zinsséatze, Aktienindizes und
Devisen stieg, in Nominalwerten gemessen, im Zeitraum April bis Juni
gegenuber dem Vorquartal um 8% auf $ 555 Bio., nachdem er in den voran-
gegangenen drei Monaten um 16% zugenommen hatte. Dieser relativ beschei-
dene Anstieg war auf unterschiedliche Entwicklungen in den USA und Europa
zuriickzufihren. Da sich die Renditenaufschlage von Staatsanleihen des Euro-
Raums gegeniber deutschen Bundesanleihen ausweiteten und der Euro
gegenlber den wichtigsten Wahrungen an Wert verlor (10% gegeniber dem
US-Dollar), sank der Umsatz von auf Euro lautenden Optionen auf diese

° Anfragen zum Geschéft an den Derivativmarkten sind an Karsten von Kleist zu richten.
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zugrundeliegenden Risikoarten um nahezu 30% und damit deutlich starker, als
es allein durch Bewertungseffekte zu erklaren ware, und der Umsatz von Euro-
Futures veranderte sich kaum. Dies steht im Gegensatz zu dem Kkraftigen
Anstieg bei allen auf US-Dollar lautenden Optionen und Futures um 35% bzw.
18%. Die offenen Positionen bdrsengehandelter Finanzderivate, in ausste-
henden Nominalwerten gemessen, verringerten sich um 8% auf $ 75 Bio.
Wahrend der ausstehende Wert der auf US-Dollar lautenden Finanzderivate
unverandert blieb, sank der Wert der in Euro denominierten Kontrakte im
Berichtsquartal um 22%, was hauptsachlich auf den Ruckgang bei Zins-
instrumenten zurlckzufiihren war. Das generell erhdhte Basisrisiko bei den
Staatsschuldtiteln trug wahrscheinlich dazu bei, dass bérsengehandelte
Derivate weniger stark zur landerubergreifenden Absicherung von
Engagements an kleineren Anleihemarkten des Euro-Raums verwendet
wurden.

Die Unterschiede im Geschéaftswachstum zwischen den Wahrungen
lassen sich hauptsachlich durch Entwicklungen im Zinssegment erklaren. Der
Umsatz von Geldmarktkontrakten in US-Dollar stieg um 23% auf $ 235 Bio.
Dagegen fiel der Handel mit Kontrakten auf kurzfristige Euro-Zinssatze um
15% auf $ 162 Bio. Auch das Umsatzwachstum bei Derivaten auf US-Dollar-
Anleihen (um 22% auf $ 20 Bio.) stand im Gegensatz zum Umsatzriickgang bei
langfristigen Euro-Instrumenten um 3%, wenngleich sich der ausstehende
Nominalwert und die Kontraktanzahl von Euro-Bund-Optionen ungefahr
verdoppelten.

Der Handel mit Futures und Optionen auf Aktienindizes stieg kraftig an,
was auf die deutlich hdhere Aktienkursvolatilitdt zurtickzufihren war. Da die
Aktienmarkte in den USA und in Europa zunachst anstiegen und spater wieder
fielen, schnellte die durch Optionen implizierte Volatilitat fast auf ein Niveau
hoch, wie es zuletzt im ersten Quartal 2009 verzeichnet worden war. Der
Umsatz von Aktienindexderivaten, gemessen in Nominalwerten, erhdhte sich
um 15% auf $ 64 Bio., nachdem er in den ersten drei Monaten 2010, als die
implizite Volatilitat auf den niedrigsten Stand seit Anfang 2009 gesunken war,
nahezu stabil geblieben war. Die Anzahl der an den internationalen Derivativ-
borsen gehandelten Aktienindexkontrakte erhdhte sich im Berichtszeitraum um
rund 20%. Wahrend der in Nominalwerten gemessene Umsatz an den US-
Borsen um 22% zunahm, erhéhte sich der Umsatz an den europdischen
Borsen nur um 5%. Auch an vielen asiatischen Bdrsen stieg das Handels-
volumen. Ein besonders kraftiger Zuwachs war in Indien zu verzeichnen (36%).

Der Umsatz von Futures und Optionen auf Wechselkurse nahm zu, doch
die ausstehenden Nominalwerte gingen zurick. Das Handelsvolumen von
Devisenfutures stieg um 17% auf $ 11 Mrd. und damit deutlich Uber den
bisherigen Héchststand aus dem dritten Quartal 2008 (Grafik 6 rechts). Die
offenen Positionen fielen um 12% auf $ 188 Mrd. Bei den Devisenoptionen fiel
das Umsatzwachstum deutlich niedriger aus (6%), wobei die ausstehenden
Nominalwerte gegenuber dem Hochststand des ersten Quartals um 8%
zurickgingen.
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Der Umsatz an den internationalen Rohstoffbérsen (nach der Anzahl der
Kontrakte gemessen, da Nominalwerte nicht verfugbar sind) stieg um 8%.
Einen kraftigen Zuwachs — 32% — verzeichneten die Kontrakte auf Edelmetalle,
da der Goldpreis noch Uber seinen bisherigen Hochststand von Ende 2009
stieg. Der Umsatz von Derivaten auf Nichtedelmetalle und Energieprodukte
erhéhte sich um 24% bzw. 13%, wobei die Metall- und Olpreise gegeniiber
dem zu Beginn des zweiten Quartals erreichten Héchststand um ein Finftel
zuriickfielen. Der Umsatz von Kontrakten auf Agrarerzeugnisse sank um 5%.
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Fremdwé&hrungsverschuldung in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Europas: Private Haushalte als Carry-Trader

Robert N. McCauley

Die Wahrungsschwéche in Mittel- und Osteuropa wahrend der Finanzkrise verdeutlichte das Risiko,
das mit einer Verschuldung in Fremdwahrung einhergeht. Exportunternehmen kénnen zwar mit
solchen Positionen ihre Zahlungsstrome absichern, doch private Haushalte ohne Deviseneinkiinfte
geraten moglicherweise in Schwierigkeiten, wenn die Kosten fir die Bedienung von
Fremdwahrungshypotheken plétzlich ansteigen.

Im vorliegenden Kasten wird zunachst anhand einer griindlichen Auswertung der BlZ-Daten
zum internationalen Bankgeschaft das Volumen der Fremdwahrungskredite in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Europas im Vorfeld der globalen Finanzkrise ermittelt. Anschliessend wird
gezeigt, dass sich die Unterschiede zwischen den einzelnen Landern bei der Inanspruchnahme von
Fremdwahrungskrediten und der Wahrungsauswahl zum Grossteil anhand eines einfachen Modells
erklaren lassen. So wagen Kreditnehmer die Zinsersparnis, die sich durch einen
Fremdwahrungskredit erzielen lasst, gegen die voraussichtliche Instabilitdt des Schuldendiensts in
ihrer Landeswahrung ab. In einem anderen Kontext dient dieses Modell dazu, die
Gewinnmoglichkeiten von Spekulanten aufzuzeigen, die in Niedrigzinswahrungen Mittel aufnehmen,
um Anlagen in Wahrungen mit hohen Zinssatzen zu finanzieren (sog. Carry-Trader).

Dabei wird erstens festgestellt, dass die Fremdwéahrungsverschuldung in den aufstrebenden
Volkswirtschaften Europas umfangreicher war als bisher angenommen. Zweitens hing das Ausmass
der Mittelaufnahme in Fremdwéhrung in den einzelnen Landern vom Verhaltnis der Zinsersparnis
zur Wechselkursvolatilitdt ab. Aus dieser Perspektive lasst sich auch erklaren, warum Kredithehmer
in einigen Landern vorwiegend Euro-Mittel aufnahmen, in anderen Landern hingegen eher
Schweizer Franken. Die Nachfrage nach Fremdwahrungskrediten wurde also durch die Zins- und
die Wechselkurspolitik bestimmt. Die Angebotsseite passte sich an: Schwedische Banken verliehen
Euro in die baltischen Staaten, wahrend Niederlassungen deutscher, italienischer und US-Banken
— nicht aber Schweizer Banken — Kredite in Schweizer Franken nach Polen und Ungarn vergaben.

Volumen der Fremdwé&hrungskredite in den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas

In den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas wurden bis zum dritten Quartal 2007 mehr
Fremdwé&hrungsmittel aufgenommen als bisher angenommen. Der Anteil der Fremdwahrungskredite
—einschliesslich der an die BIZ gemeldeten, im europaischen Ausland verbuchten
grenzuberschreitenden Kredite — am gesamten Kreditvolumen erhohte sich in dieser Zeit insgesamt
auf rund die Héalfte, wobei die Spanne von einem Viertel (Tschechische Republik) bis hin zu fast
90% (Lettland) reichte. Damit lag dieser Anteil in den Landern Mittel- und Osteuropas durchweg
Uber dem entsprechenden Anteil an den Inlandskrediten.® Dieses Phanomen wird haufig als
Euroisierung bezeichnet, wenngleich Kredite in Schweizer Franken etwa 20% der
Fremdwé&hrungskredite ausmachten.

Worauf sind die nationalen Unterschiede in Bezug auf den Anteil von Fremdw&ahrungskrediten
zuriickzufuhren? Der nachfolgende Abschnitt liefert teilweise eine Erklarung.

Private Haushalte und Unternehmen als Carry-Trader

Das Ausmass der Fremdwahrungskreditaufnahme in den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas
lasst sich vorwiegend aus Nachfragesicht erklaren. Private Kredithehmer in diesen L&ndern
nahmen eine Abwagung vor zwischen der Zinsersparnis, die sich aus der Kreditaufnahme in
Fremdwéahrung ergab, und dem Risiko, dass sich ihre Verschuldung, in Landeswahrung gerechnet,
erhdhen kénnte. Angesichts des Zinsniveaus fiir Kredite in Euro und Schweizer Franken spiegelte
dieser Trade-off die geldpolitischen Unterschiede zwischen den verschiedenen aufstrebenden
Volkswirtschaften Europas wider, und zwar im Hinblick sowohl auf die Zins- als auch auf die
Wahrungspolitik.

Die privaten Haushalte und die Unternehmen dieser La&nder koénnen wie Carry-Trader
betrachtet werden. Carry-Trader nehmen bei ihren Engagements Kapitalverlustrisiken in Kauf, um
sich Nettozinseinkiinfte zu sichern (,positives Carry*). Ahnlich nehmen private Haushalte und
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Unternehmen in den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas in Kauf, dass sie beziglich ihrer
Hypotheken bzw. Unternehmenskredite bei Umrechnung in Landeswéahrung Kapitalverlustrisiken
eingehen, wenn sie sich dafur niedrigere Zinssatze sichern kénnen. Der Trade-off zwischen ,Carry”
und Risiko bei der Fremdwéahrungsverschuldung lasst sich anhand der Sharpe-Ratio messen, die
den Quotienten zwischen der Zinsersparnis in Prozent und der Volatilitdit des betreffenden
Wechselkurses, ebenfalls in Prozent, angibt. Je héher die Sharpe-Ratio, desto attraktiver die
Fremdwahrungsposition.

Dass die Kreditaufnahme in Euro oder Schweizer Franken Zinsersparnisse verspricht, ist leicht
nachvollziehbar. Die Volkswirtschaften Mittel- und Osteuropas sind dabei, gegeniliber denjenigen
Westeuropas aufzuholen. So nimmt ihre Produktivitdt im Aussenhandelssektor (z.B. im
Automobilbau) rapide zu. Wenn sich die Produktivitdt im Dienstleistungsbereich (z.B. bei
Friseurdienstleistungen) weniger stark erhdht, steigen die relativen Kosten von Dienstleistungen
wahrend des Aufholprozesses schneller an. Da die Preisbildung bei Handelsgiitern an einem
integrierten Markt in der Regel ahnlich verlauft, bedeutet dies eine hohere Inflation im aufholenden
Land, was wiederum hohere Leitzinsen nach sich zieht.®

Tatsachlich waren die Zinssatze in Mittel- und Osteuropa in den vergangenen Jahren
tendenziell héher als im Euro-Raum. Lediglich in der Tschechischen Republik waren die Zinsen im
Kurzfristbereich zumeist niedriger als die entsprechenden Zinssatze im Euro-Raum. Sogar noch
niedriger waren die Zinsen fir Kredite in Schweizer Franken.

Der Gewinn, der sich aus niedrigeren Zinssdtzen ergab, musste gegen die potenzielle
Belastung abgewogen werden, falls der Schuldendienst — in Landeswahrung gerechnet — ansteigen
wirde. Einige Wahrungsbehérden hielten ihre Wahrungen nahe beim Euro, wéahrend andere
grossere Wechselkursschwankungen zuliessen. Daher wird untersucht, wie stark sich der jeweilige
Wechselkurs gegentber dem Euro im Zeitraum von Oktober 2004 bis September 2007 tatsachlich
veranderte. Die Volatilitdt der nationalen Wahrungen gegeniiber dem Euro — gemessen an der auf
das Jahr hochgerechneten Standardabweichung der téglichen prozentualen Veranderungen —
reichte von 0-2% in den baltischen Staaten, Bulgarien und Kroatien bis fast 8% in Polen, Ruménien
und Ungarn. Grosse Zinsdifferenzen und geringe Wechselkursschwankungen (eine hohe Sharpe-
Ratio) beginstigten die Kreditaufnahme in Fremdwahrung, geringe Zinsdifferenzen und hohe
Wechselkursschwankungen hemmten sie.

Sharpe-Ratio und Entscheidungsfindung

Die Entscheidungsfindung lasst sich in zwei Schritte unterteilen. Private Haushalte und
Unternehmen beurteilen zunédchst die Attraktivitat der Zinsersparnis durch die Mittelaufnahme in
Euro im Verhdltnis zur Volatilitéat ihrer Landeswéahrung gegeniiber dem Euro. Hierzu wird flr jede
Wahrung die durchschnittliche Differenz der 3-Monats-Zinsséatze des Euro und der Landeswéahrung
im Zeitraum von Oktober 2004 bis September 2007 durch die Volatilitat des bilateralen
Wechselkurses gegentber dem Euro dividiert. Setzt man die resultierenden Quotienten mit dem
Anteil der Fremdwahrungskreditaufnahme in Beziehung, wird deutlich, dass die Lander mit einer
hoheren Sharpe-Ratio einen hoheren Anteil an Fremdwahrungsschulden aufweisen. Die
Querschnittsvariation der Fremdwahrungskreditaufnahme in der Region lasst sich zu gut 40% allein
mit der Sharpe-Ratio erklaren (Grafik A links).®

Der nachste Schritt zeigt, wie die Entscheidung fir die Denominierung des
Fremdwahrungskredits getroffen wird. Was die Verzinsung betrifft, wirde ein Kredit in Schweizer
Franken gegeniliber einem Kredit in Euro in allen untersuchten L&ndern, vom Baltikum bis
Bulgarien, dieselbe Zinsersparnis in Ho6he von 1%% bringen. Betrachtet man aber die
Wechselkursvolatilitat, stellt sich die Situation in den verschiedenen Landern sehr unterschiedlich
dar. Wo die nationale Wahrung eng an den Euro gekoppelt war, wurde die Attraktivitdt von
Kreditaufnahmen in Schweizer Franken durch die Volatilitdt des Frankens gegeniber dem Euro
geschmalert. In Landern wie Polen und Ungarn hingegen, deren nationale Wahrung erhebliche
Schwankungen gegentber dem Euro aufwies, stand der Zinsersparnis bei einer Mittelaufnahme in
Schweizer Franken kaum zusétzliche Volatilitat entgegen. In diesen Landern schien die
Zinsersparnis von 1%% verglichen mit einer Zusatzvolatilitdt der Verschuldung in Schweizer
Franken von nur 4% (Polen) bzw. %% (Ungarn) ausgesprochen attraktiv, und so war der Anteil der
Schweizer-Franken-Schulden dort auch am hdchsten (Grafik A rechts). Ironischerweise hat die
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Sharpe-Ratio und Fremdwahrungsanteil*

Volatilitat des Euro und Anteil des CHF?
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BG = Bulgarien; CZ = Tschechische Republik; EE = Estland; HR = Kroatien; HU = Ungarn; LT = Litauen; LV = Lettland; PL = Polen;
RO = Rumanien; SK = Slowakei.

! Die x-Achse zeigt die Sharpe-Ratio der Landeswahrungen, mit dem 36-Monate-Durchschnitt der Differenz der 3-Monats-Zinssatze
fur den Zeitraum Oktober 2004 — September 2007 im Zahler und der auf das Jahr hochgerechneten Volatilitat des Wechselkurses der
betreffenden Landeswahrung gegeniiber dem Euro fur den selben Zeitraum im Nenner; die y-Achse zeigt samtliche
Fremdwahrungskredite im Verhaltnis zu samtlichen Krediten fir September 2007. 2 Die x-Achse zeigt die auf das Jahr
hochgerechnete Volatilitdét des Wechselkurses der betreffenden Landeswahrung gegeniiber dem Euro fir den Zeitraum Oktober
2004 — September 2007; die y-Achse zeigt die Kredite in CHF im Verhaltnis zu séamtlichen Fremdwéahrungskrediten fiir September
2007.

Quellen: Brown et al. (2009); Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ. Grafik A

Wechselkursflexibilitat, die die Kreditaufnahme in Schweizer Franken begunstigte, dazu gefihrt,
dass infolge der Aufwertung des Frankens gegentber dem Euro um 20% im Zeitraum
September 2007 bis August 2010 diese Kredite fur die Schuldner zu einer grossen Belastung
geworden sind.

® Die an die BIZ gemeldeten grenziiberschreitenden Kredite machten rund 19% der Inlandskredite aus, wie von
M. Brown, M. Peter und S. Wehrmiller dargestellt; s. ,Swiss franc lending in Europe®, Aussenwirtschaft, Nr. 64(2),
2009, S. 167-181. © Unter der Annahme stabiler nominaler Wechselkurse; s. D. Mihaljek und M. Klau, ,Catching-up
and inflation in transition economies: the Balassa-Samuelson effect revisited”, BIS Working Papers, Nr. 270, Dezember 2008.
® M. Brzoza-Brzezina, T. Chmielewski und J. Niedzwiedzinska belegen, dass die Fremdwahrungsverschuldung auf
die polnischen, slowakischen, tschechischen und ungarischen Zinssatze reagiert; s. ,Substitution between domestic
and foreign currency loans in Central Europe. Do central banks matter?, ECB Working Paper Series, Nr. 1187, Mai
2010.
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