Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen
BIZ-Statistiken'

In Zusammenarbeit mit Zentralbanken und Wdhrungsbehérden in aller Welt erhebt und
verbreitet die BIZ mehrere Datenreihen zum internationalen Bank- und Finanzmarktgeschiift.
Dieses Kapitel fasst die jiingsten Daten zum internationalen Bankgeschdft und zum ausser-
bérslichen Derivatgeschdift, verfiigbar bis Ende 2013, zusammen.

Die grenziberschreitenden Forderungen der BIZ-Berichtsbanken schrumpften von
Ende September bis Ende Dezember 2013 im siebten Quartal in Folge. Allerdings
verlangsamte sich der Rickgang im Vergleich zu den zwei Vorquartalen. Dabei
sanken die Forderungen sowohl an Banken als auch an Nichtbanken. Die auf Euro
lautenden Forderungen gingen erheblich zuriick. Im Gegensatz dazu weitete sich
die auf US-Dollar und Yen lautende grenziiberschreitende Kreditvergabe aus. Das
kraftige Wachstum der Kreditvergabe an China trug wesentlich dazu bei, dass sich
der stetige Anstieg der grenziliberschreitenden Forderungen an die aufstrebenden
Volkswirtschaften Asiens fortsetzte.

An den ausserbdrslichen Derivatmarkten nahm das Geschéaft im zweiten Halb-
jahr 2013 weiter zu. Der Anstieg der Nominalwerte beruhte auf dem Geschaft mit
Zinsderivaten, insbesondere Kontrakten mit mittlerer bis langer Laufzeit. An den
Markten fir Credit-Default-Swaps (CDS) setzte sich der Trend zu einer starkeren
zentralen Abwicklung und zu vermehrtem Netting fort.

Dieser Artikel wurde von Stefan Avdjiev (stefan.avdjiev@bis.org; Bankgeschaft) und Philip
Wooldridge (philip.wooldridge@bis.org; Derivatgeschéft) verfasst. Statistische Unterstiitzung
erhielten die Autoren von Pablo Garcia-Luna, Sebastian Goerlich und Jeff Slee (Bankgeschaft) sowie
Denis Pétre (Derivatgeschaft).
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Das internationale Bankgeschéaft im vierten Quartal 2013°

Die grenziberschreitende Bankkreditvergabe sank von Ende September bis Ende
Dezember 2013 im siebten Quartal in Folge. Mit dem Riickgang um $ 122 Mrd.
(0,4%) belauft sich die Abnahme seit Ende Marz 2012 auf insgesamt $ 2,4 Bio. bzw.
7,8%. Allerdings war die Schrumpfung zuletzt erheblich geringer als in den zwei
Vorquartalen, in denen sie im Durchschnitt $ 520 Mrd. (1,7%) betragen hatte.

Die grenziiberschreitende Kreditvergabe sowohl an Bankniederlassungen als
auch an Nichtbanken ging zurilck. Die Interbankforderungen, unter denen in der
standortbezogenen Bankgeschaftsstatistik® Positionen mit verbundenen Nieder-
lassungen und unverbundenen Banken erfasst werden, verringerten sich um
$ 38 Mrd. (0,2%). Bei der grenziiberschreitenden Kreditvergabe an Nichtbanken, die
hauptsachlich Nichtbankfinanzinstitute, staatliche Schuldner und Unternehmen
umfasst, war in den letzten drei Monaten des Jahres 2013 ebenfalls ein Riickgang
(um $ 85 Mrd. bzw. 0,7%) zu verzeichnen.

Grenzliberschreitende Forderungen in Euro

Im vierten Quartal 2013 sanken die auf Euro lautenden Forderungen um $ 355 Mrd.
(3,6%) und gingen damit starker zuriick als die grenziiberschreitenden Forderungen
insgesamt (Grafik 1 links). Im Gegensatz dazu nahmen die Forderungen in US-Dollar
und in Yen um $ 64 Mrd. (0,5%) bzw. $ 61 Mrd. (5,2%) zu.

Der kraftige Rickgang der in Euro denominierten grenziiberschreitenden
Forderungen im vierten Quartal 2013 vollzog sich im Rahmen eines bereits seit
mehreren Jahren anhaltenden allgemeineren Trends. So ist der ausstehende
Bestand grenzliberschreitender Bankkredite in Euro — einschliesslich innerhalb des
Euro-Raums vergebener Kredite — seit Ende Marz 2008 um € 1,9 Bio. (21%) gesun-
ken. Der Rlckgang der grenziiberschreitenden Kreditvergabe in Euro machte in
demselben Zeitraum fast zwei Drittel der Verringerung des Bestands grenziber-
schreitender Forderungen insgesamt (in US-Dollar gerechnet) aus.”

Per Ende Dezember 2013 werden die Statistiken zum internationalen Bankgeschéft, insbesondere
die konsolidierte Bankgeschaftsstatistik auf Basis des letztlichen Risikotrdgers, durch methodische
Veranderungen beeinflusst, die mit der Umsetzung der vom Ausschuss fir das weltweite
Finanzsystem empfohlenen Verbesserungen zusammenhdngen. Fir eine Erklarung erheblicher
Briche in den jlingsten Daten s.die im April 2014 veroffentlichten Statistiken der BIZ, ,BIS
international banking statistics at end-December 2013, verfugbar unter
www.bis.org/statistics/rppb1404.htm.

Die standortbezogene Bankgeschéftsstatistik beruht auf dem Standort der Bankniederlassungen
und erfasst die Geschéfte aller international tatigen Bankniederlassungen in den Berichtslandern
unabhéngig von der Nationalitat der Mutterbank. Die Banken erfassen ihre Positionen auf nicht
konsolidierter Basis, darunter auch die Positionen gegeniber ihren eigenen Geschéftsstellen in
anderen Landern.

Bei einem einfachen Vergleich der Veranderungen der ausstehenden Betrdge in diesem Zeitraum
wird der Anteil der Euro-Forderungen an der Verringerung der grenziiberschreitenden Forderungen
insgesamt aufgrund von Wechselkursschwankungen Uberzeichnet. Der Wertverlust des Euro
gegeniiber dem US-Dollar von Ende Marz 2008 bis Ende Dezember 2013 um 13% fiihrte namlich in
US-Dollar gerechnet zu einem Riickgang der in Euro denominierten Forderungen. Allerdings war
der Rickgang der Kreditvergabe insgesamt selbst wechselkursbereinigt grosstenteils auf die Euro-
Forderungen zuriickzufihren.
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Trends bei grenziberschreitenden Bankkrediten in Euro

Grenziberschreitende Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken, einschl. Forderungen

innerhalb des Euro-Raums® Grafik 1
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Quelle: Standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Sitzland (Tabellen 5A, 6A, 6B) und Nationalitat (Tabelle A2).

Die Abnahme der auf Euro lautenden grenzliberschreitenden Forderungen von
Ende Marz 2008 bis Ende Dezember 2013 war breit Uber Schuldnerlander und
Sektoren verteilt (Grafik 1 Mitte). Im Zeitraum 2008-13 schrumpften die Forde-
rungen an Bankniederlassungen innerhalb des Euro-Raums um € 1,2 Bio. (32%) und
die Forderungen an Nichtbanken im Euro-Raum um € 220 Mrd. (10%).” Die grenz-
Uberschreitende Kreditvergabe in Euro an Schuldner ausserhalb des Euro-Raums
ging ebenfalls merklich zurlick, und zwar um € 352 Mrd. (17%) gegenlber Bank-
niederlassungen und um € 111 Mrd. (12%) gegenliber Nichtbanken. Im Jahr 2013
ging die Euro-Kreditvergabe an Banken im Euro-Raum weiter zuriick, wahrend sie
an Nichtbanken ausserhalb des Euro-Raums mehr oder weniger stabil blieb.

Anhand der standortbezogenen Bankgeschaftsstatistik nach Nationalitat lasst
sich untersuchen, durch welche Bankensysteme die Schrumpfung der in Euro
denominierten grenziberschreitenden Forderungen verursacht wurde. Der von
Niederlassungen der Euro-Raum-Banken gemeldete Riickgang um € 1,9 Bio. (29%)
stellt den weitaus grossten Teil der Gesamtabnahme von Ende Marz 2008 bis Ende
Dezember 2013 dar (Grafik 1 rechts). Die in Euro denominierte grenziber-
schreitende Kreditvergabe durch Niederlassungen von Schweizer Banken
schrumpfte ebenfalls betrachtlich (um € 169 Mrd. bzw. 36%). Dagegen meldeten
Banken aus den USA und Japan einen Anstieg dieser Forderungen um € 134 Mrd.

Fur eine Analyse des jiingsten Riickgangs des internationalen Interbankgeschafts im Euro-Raum
s. P. Garcia-Luna und A. van Rixtel, ,Internationales Interbankgeschaft riicklaufig” in Kasten 1 des
Kapitels ,Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen BIZ-Statistiken” im BlZ-Quartalsbericht
vom Marz 2014, www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt1403y de.htm.
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(50%) bzw. € 71 Mrd. (21%). Auf Euro lautende grenziiberschreitende Forderungen
von britischen Banken, die von Ende Marz 2008 bis Ende Juni 2012 stark ange-
stiegen waren (um € 389 Mrd. bzw. 49%), gingen von Mitte 2012 bis Ende 2013
drastisch zuriick (um € 423 bzw. 36%).

Kreditvergabe an aufstrebende Volkswirtschaften

Von Ende September bis Ende Dezember 2013 wuchs die grenziberschreitende
Kreditvergabe an die aufstrebenden Volkswirtschaften um $ 91 Mrd. (2,5%). Hinter
dieser Gesamtzahl verbergen sich erhebliche Unterschiede zwischen den aufstre-
benden Regionen. Das kraftige Wachstum der Kreditvergabe an China trug wesent-
lich dazu bei, dass sich der stetige Anstieg der grenziiberschreitenden Forderungen
an die aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens im vierten Quartal 2013 fortsetzte
(um $ 115 Mrd. bzw. 6,4%). Die grenziberschreitende Kreditvergabe an Latein-
amerika erhohte sich ebenfalls, wenn auch deutlich langsamer (um $ 6,4 Mrd. bzw.
1,0%). Dagegen nahmen die Forderungen an die aufstrebenden Volkswirtschaften
Europas und an die Region Afrika und Naher Osten ab (um $ 9,7 Mrd. oder 1,3%
bzw. um $ 20 Mrd. oder 4,2%).

Wie bereits in den Vorquartalen beruhte der Anstieg der grenziiberschreiten-
den Bankkreditvergabe an das aufstrebende Asien im Berichtsquartal im Wesent-
lichen auf einer kréftigen Ausweitung der Forderungen an China (um $ 81 Mrd. bzw.
9,0%). Die konsolidierte Bankgeschiftsstatistik® zeigt, dass der robuste Anstieg der
internationalen Bankkreditvergabe an China zuletzt hauptsachlich auf die Vergabe
kurzfristiger Kredite zuriickzufiihren war. Der Anteil internationaler Forderungen an
China mit einer Restlaufzeit von weniger als einem Jahr stieg von 56% Ende 2007
auf 76% Ende 2010 und 79% Ende 2013.

Von Ende September bis Ende Dezember 2013 stiegen die grenziiber-
schreitenden Forderungen an die Ubrigen aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens
um $ 34 Mrd. (3,9%). Die Forderungen an Indonesien erhéhten sich um $ 4,1 Mrd.
(5.2%). Dagegen schrumpfte die grenziberschreitende Kreditvergabe an Korea um
$ 3,0 Mrd. (1,6%). Die grenziberschreitenden Forderungen an Indien blieben im
vierten Quartal 2013 praktisch unverandert, nachdem sie in den zwei Vorquartalen
noch ricklaufig gewesen waren.

Die grenziberschreitende Kreditvergabe an die Region Lateinamerika und
Karibik weitete sich ebenfalls aus. Dieser Anstieg machte jedoch die erhebliche
Schrumpfung im zweiten und dritten Quartal 2013 nur teilweise riickgangig.” Die
grenzlberschreitende Kreditvergabe an Mexiko wuchs im vierten Quartal 2013 um
$8,9Mrd. (7,8%). Dagegen fielen die grenziberschreitenden Forderungen an
Brasilien um $ 4,0 Mrd. (1,3%). Aus der konsolidierten Bankgeschaftsstatistik geht
hervor, dass sich die grenziberschreitende Kreditvergabe an die Region
Lateinamerika und Karibik insgesamt ausweitete, obwohl US-Banken die Auslands-

Die konsolidierte Bankgeschaftsstatistik beruht auf der Nationalitat der Berichtsbanken. Die Daten
werden auf weltweit konsolidierter Basis gemeldet und sen somit keine Positionen zwischen
Gesellschaften desselben Bankkonzerns. Die Banken konren ihre konzerninternen Positionen
und melden nur ihre Forderungen an nicht verbundene Schuldner.

Fir eine Analyse der Auswirkungen des ,Tapering” durch die Federal Reserve auf die
grenziberschreitenden Bankmittelstrome in die Region Lateinamerika und Karibik s. P. Garcia-Luna
und A. van Rixtel, ,Auswirkungen von ,Tapering'-Uberlegungen auf aufstrebende Volkswirtschaften”
in Kasten 1 des Kapitels ,Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen BIZ-Statistiken” im BlZ-
Quartalsbericht vom Dezember 2013, www.bis.org/publ/qgtrpdf/r qt1312w_de.htm.
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kreditvergabe an die Region verringerten, wodurch ihr Anteil an Auslandsforde-
rungen gegeniiber der Region von 21% Ende September 2013 auf 20% Ende
Dezember 2013 zurlickging. Dagegen erhdhte sich der Anteil der Auslands-
forderungen spanischer Banken im selben Zeitraum von 39% auf 41%; diese
Forderungen sind Uberwiegend bei ihren Tochtergesellschaften in den jeweiligen
Schuldnerlandern verbucht und werden deswegen meistens vor Ort refinanziert.

Die grenziiberschreitenden Forderungen an die aufstrebenden Volkswirt-
schaften Europas gingen im vierten Quartal 2013 weiter zuriick. Die Forderungs-
entwicklungen in der Region waren gepragt von dem betrachtlichen Riickgang der
Kreditvergabe an Russland (um $ 11 Mrd. bzw. 6,0%). In der tibrigen Region war das
Bild uneinheitlich. Die Forderungen an die Tirkei und Polen erhdhten sich um
$ 3,0 Mrd. (1,6%) bzw. $ 0,9 Mrd. (0,7%). Dagegen fiel die Kreditvergabe an Ungarn
um $ 2,4 Mrd. (5,4%).

Die konsolidierte Bankgeschaftsstatistik zeigt, dass sich die Auslandsforde-
rungen der BIZ-Berichtsbanken (die grenziiberschreitende Forderungen sowie bei
lokalen Tochtergesellschaften verbuchte Forderungen umfassen) an Russland Ende
Dezember 2013, unmittelbar vor den jlingsten Spannungen in der Ukraine, auf der
Basis des unmittelbaren Kreditnehmers auf $ 241 Mrd. und auf der Basis des letzt-
lichen Risikotrégers auf $ 218 Mrd. beliefen.® Banken aus Frankreich ($ 49 Mrd. auf
der Basis des letztlichen Risikotrdgers), den USA ($ 32 Mrd.) und Italien ($ 29 Mrd.)
meldeten die grossten ausstehenden Bestdnde an Auslandsforderungen gegeniiber
Russland (Grafik 2 links). Die Auslandsforderungen von US-Banken an das Land
bestanden Uberwiegend aus grenziiberschreitenden Forderungen. Im Gegensatz
dazu handelte es sich bei den Auslandsforderungen franzdsischer und italienischer
Banken an russische Gebietsansadssige zumeist um bei den russischen Tochtergesell-
schaften dieser Banken verbuchte Inlandsforderungen. Solche Forderungen sind
weitgehend vor Ort refinanziert.

Neben den erwadhnten Auslandsforderungen hatten die BIZ-Berichtsbanken
weitere potenzielle Engagements — in Form von Derivatkontrakten, gewdhrten
Garantien und Kreditzusagen — gegeniiber Gebietsansassigen Russlands in Hohe
von insgesamt $ 151 Mrd. Diese Engagements bestanden (iberwiegend in Form
gewahrter Garantien ($ 125 Mrd.), die hauptséchlich die Eventualverbindlichkeiten
der Verkaufer von CDS-Kreditabsicherungen (zum Nominalwert) abdecken.’ Von
Bedeutung ist, dass solche CDS-bezogenen Eventualverbindlichkeiten gewohnlich
auf Bruttobasis gemeldet werden, also ohne Berticksichtigung von Nettingverein-
barungen und Sicherheiten. Damit stellen sie eine Obergrenze fir das CDS-
bezogene Engagement gegeniiber den jeweiligen Landern dar.

Die konsolidierte Bankgeschaftsstatistik wird sowohl auf der Basis des letztlichen Risikotragers als
auch auf der Basis des unmittelbaren Kreditnehmers ausgewiesen. Im Gegensatz zur Statistik auf
der Basis des unmittelbaren Kreditnehmers bertcksichtigt die Statistik auf der Basis des letztlichen
Risikotragers risikomindernde Positionen, wie etwa Garantien und Sicherheiten, mit denen Risiken
zwischen Landern und Sektoren Ubertragen werden. Fir eine Erkldrung der Unterschiede zwischen
den Statistiken s. S. Avdjiev, ,Welche Informationen liefert die Bankgeschéftsstatistik der BIZ Uber
die Engagements von Bankensystemen gegeniiber einzelnen Landern und Sektoren (und welche
liefert sie nicht)?” im Kasten am Schluss des Kapitels ,Wichtigste Erkenntnisse aus den
internationalen BIZ-Statistiken” im BIZ-Quartalsbericht vom Marz 2011,
www.bis.org/publ/qgtrpdf/r gt1103b de.pdf.

Fur weitergehende Erlduterungen s. S. Avdjiev, ,Die Beziehung zwischen ,gewdhrten Garantien’ und
verkauften CDS” in Kasten 1 des Kapitels ,Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen BIZ-
Statistiken” im BIZ-Quartalsbericht vom September 2011,
www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt1109b de.pdf.
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Konsolidierte Auslandsforderungen an Russland und die Ukraine, nach
Nationalitat der berichtenden Bank

Ende Dezember 2013 Grafik 2

Forderungen an Russland Forderungen an die Ukraine
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AT = Osterreichische Banken; DE = deutsche Banken; FR = franzosische Banken; GR = griechische Banken; IT = italienische Banken;
JP = japanische Banken; NL = niederléandische Banken; UK = britische Banken; US = US-Banken.

Quelle: Konsolidierte Bankgeschaftsstatistik der BIZ (auf Basis des unmittelbaren Kreditnehmers und des letztlichen Risikotragers;
Tabellen 9B und 9D).

In US-Dollar gerechnet war das Auslandsengagement international tatiger
Banken gegeniber der Ukraine viel geringer als gegenlber Russland. Ende
Dezember 2013 beliefen sich die Auslandsforderungen auf der Basis des unmittel-
baren Kreditnehmers auf $ 27 Mrd. und auf der Basis des letztlichen Risikotragers
auf $ 24 Mrd. Der Anteil europdischer Banken an den gesamten Auslandsforde-
rungen gegenliber der Ukraine lag bei tiber 90% (Grafik 2 rechts). Der grosste Teil
($ 15 Mrd.) der Auslandsforderungen an die Ukraine (auf der Basis des letztlichen
Risikotragers) bestand aus Inlandsforderungen von ukrainischen Tochtergesell-
schaften ausléndischer Banken. Die sonstigen potenziellen Engagements der BIZ-
Berichtsbanken beliefen sich insgesamt auf weitere $ 19 Mrd.

Ausserborsliche Derivate im zweiten Halbjahr 2013

Im zweiten Halbjahr 2013 wuchs der ausserbdrsliche Derivatmarkt erneut. Der
Nominalwert ausstehender ausserborslicher Derivatkontrakte, der die vertraglichen
Zahlungsstrome festlegt und ein Indikator fiir die Geschéftstatigkeit am ausserbors-
lichen Derivatmarkt ist, lag Ende Dezember 2013 insgesamt bei $ 710 Bio. Im
Vergleich hierzu waren es Ende Juni 2013 $ 693 Bio. und Ende 2012 $ 633 Bio.
gewesen (Grafik 3 links). Ende 2013 war der Nominalwert wechselkursbereinigt um
rund 1% héher als Ende Juni 2013 und um 13% hoher als Ende 2012.%

1 Die Wertsteigerung des Euro und des Pfund Sterling gegeniiber dem US-Dollar zwischen Ende Juni

2013 und Ende Dezember 2013 fiihrte dazu, dass sich der Wert ausstehender Kontrakte, die in Euro
und Pfund Sterling denominiert waren, in US-Dollar erhohte. Dagegen sank der in US-Dollar
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Markt fur ausserbodrsliche Derivate weltweit

Offene Positionen, nach Datentyp und Risikokategorie Grafik 3
Nominalwert® Bruttomarktwert" Bruttokreditengagement®
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! Betreffend Definitionen s. BIZ, ,OTC derivatives statistics at end-December 2013", Statistical release, Mai 2014,
www.bis.org/publ/otc_hy1405.html. 2 Ausstehende Positionen in ausserbérslichen Derivaten von Handlern, die nicht an der halbjahrlichen
Erhebung der BIZ teilnehmen. Von der BIZ geschatzt anhand der alle drei Jahre durchgefihrten Zentralbankerhebung tber das Geschéft an
den Devisen- und Derivatmarkten.

Quelle: BIZ-Statistik zum ausserbdrslichen Derivatgeschaft.

Ungeachtet des Nominalwertanstiegs ging der Marktwert der ausstehenden
Derivatkontrakte auf Basis der Marktpreise per Ende Dezember 2013 zurlick. Ende
Dezember 2013 betrug der Bruttomarktwert aller Kontrakte — also der Wieder-
beschaffungswert aller ausstehenden Kontrakte zu dem am Meldedatum vorherr-
schenden Marktpreis — $ 19 Bio.,, verglichen mit $ 20 Bio. Ende Juni 2013 und
$ 25 Bio. Ende 2012 (Grafik 3 Mitte).

Der Bruttomarktwert stellt den maximalen Verlust dar, den die Marktteilnehmer
erleiden wirden, falls alle Gegenparteien ihren vertraglichen Zahlungs-
verpflichtungen nicht nachkommen wiirden und die Kontrakte zu den aktuellen
Marktpreisen ersetzt werden konnten." Die Marktteilnehmer kénnen ihr
Kontrahentenrisiko durch Nettingvereinbarungen und Sicherheiten verringern. Das
Bruttokreditengagement entspricht dem um rechtlich durchsetzbare bilaterale
Nettingvereinbarungen angepassten Bruttomarktwert, wahrend Sicherheiten nicht
berticksichtigt werden. Ende Dezember 2013 betrug das Bruttokreditengagement
$ 3,0 Bio,, nachdem es Ende Juni 2013 noch bei $3,8Bio. gelegen hatte
(Grafik 3 rechts). Dies entsprach 16,3% des Bruttomarktwerts per Ende Dezember
2013 und lag damit leicht Gber dem Durchschnitt der Jahre 2009-12 von 15,1%.

gerechnete Wert von auf Yen lautenden Kontrakten infolge des Wertverlusts des Yen gegenuber
dem US-Dollar.

' Der Bruttomarktwert ergibt sich aus der Summe des absoluten Wertes der positiven
Bruttomarktwerte und der negativen Bruttomarktwerte. Der positive Bruttomarktwert entspricht
dem Gewinn und der negative Bruttomarktwert dem Verlust, den Derivathandler erzielen wirden,
falls sie ihre ausstehenden Kontrakte zu den am Meldedatum vorherrschenden Marktpreisen
verdussern wirden.
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Zinsderivate

Das Zinssegment ist fir den grossten Teil des Gesamtgeschéafts am ausserbdrslichen
Derivatmarkt verantwortlich. Ende Dezember 2013 betrug der Nominalwert von
ausstehenden Zinskontrakten in nur einer Wahrung $ 584 Bio. bzw. 82% des
gesamten ausstehenden Nominalwerts am weltweiten ausserbérslichen Derivat-
markt. Swaps haben mit einem ausstehenden Nominalwert von $ 461 Bio. mit
Abstand den grossten Anteil am Zinsderivatgeschaft.

Der jiingste Trend steigender Nominalwerte bei gleichzeitig fallenden Markt-
werten am weltweiten Derivatmarkt ist auf Entwicklungen im Zinssegment zuriick-
zufiihren. Obwohl sich der Nominalwert erhdhte, sank der Bruttomarktwert von
Zinsderivaten bis Ende 2013 auf $ 14 Bio., gegeniber $ 15 Bio. Ende Juni 2013 und
seinem letzten Hochststand von $ 20 Bio. Ende 2011. Solche Rickgange waren bei
Zinsderivaten in den meisten wichtigen Wahrungen festzustellen (Grafik 4 links). Die
Renditen langfristiger Anleihen und Swapséatze in diesen Wahrungen stiegen Mitte
2013 an, nachdem die US-Notenbank im Mai angekiindigt hatte, sie ziehe eine
schrittweise Aufgabe der quantitativen Lockerung in Betracht.*? Der Riickgang des
Bruttomarktwerts von Zinsderivaten in diesem Zeitraum scheint im Einklang mit der
Beobachtung, dass sich durch die Verkaufswelle am Anleihemarkt der Abstand
zwischen den Marktzinssatzen am Meldedatum und den zu Vertragsbeginn vorherr-
schenden Zinssitzen verringert hat.”®

Ausserborsliche Zinsderivate

Grafik 4

Bruttomarktwert, nach Wahrung Nominalbetrége, nach Laufzeit
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Quelle: BIZ-Statistik zum ausserbdrslichen Derivatgeschaft.
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September 2013, www.bis.org/publ/qtrpdf/r qt1309a de.pdf.

¥ Zu Beginn eines Zinsswapkontrakts ist der Marktwert null, d.h,

Siehe BIZ, Kapitel ,Markte beschleunigen Ende der Lockerung” im BIZ-Quartalsbericht vom

die erwarteten

Festzinszahlungsstréme Uber die Swaplaufzeit entsprechen den erwarteten Zahlungsstromen aus

der variablen Zinsseite.
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Der Nominalwert von Zinsderivaten nahm hauptsachlich im mittelfristigen und
im langfristigen Segment zu. So erhdhte sich der Nominalwert der Kontrakte mit
einer Restlaufzeit von ein bis finf Jahren bis Ende 2013 auf $ 234 Bio., nachdem er
ein Jahr zuvor noch bei $ 180 Bio. gelegen hatte. Hierdurch stieg ihr Anteil an den
ausstehenden Kontrakten aller Laufzeiten von 37% auf 40% (Grafik 4 Mitte). Der
Nominalwert der Kontrakte mit einer Restlaufzeit von mehr als fiinf Jahren stieg in
demselben Zeitraum von $ 119 Bio. auf $ 152 Bio. an, wodurch sich ihr Anteil an den
ausstehenden Kontrakten in allen Laufzeitsegmenten von 24% auf 26% erhéhte. Die
Geschéftszunahme im mittelfristigen und im langfristigen Segment spiegelte
maoglicherweise veranderte Erwartungen der Anleger hinsichtlich weiter anhaltenden
niedrigen Leitzinsen und umfangreichen Wertpapierkaufen durch die Zentralbanken
auf mittlere Sicht wider.**

Die Verteilung der Zinsderivate nach Gegenpartei weist auf eine anhaltende
Geschéaftsverlagerung zugunsten von Finanzinstituten (ohne Handler, aber einschl.
zentraler Gegenparteien) hin."> Seit 2011 ist der Nominalwert von Zinskontrakten
zwischen Derivathandlern kontinuierlich zurlickgegangen. Er belief sich Ende 2013
auf $ 96 Bio., nachdem er Ende Juni 2011 mit $ 159 Bio. den hochsten Stand seit
2008 erreicht hatte (Grafik 4 rechts). Ende 2013 belief sich der Nominalwert von
Zinskontrakten zwischen Handlern und sonstigen Finanzinstituten auf $ 470 Bio.
bzw. 80% des Wertes aller Kontrakte, im Vergleich zu $ 355 Bio. bzw. 64% Ende Juni
2011. Durch die Verlagerung des Geschafts auf die zentrale Abwicklung wird das
Wachstum des Nominalwerts fiir sonstige Finanzinstitute Uberzeichnet, weil bei der
Abwicklung Uber eine zentrale Gegenpartei aus einer Transaktion zwei ausstehende
Kontrakte werden.'

Devisenderivate

Das Segment der Devisenderivate ist das zweitgrosste am weltweiten ausserbdrs-
lichen Derivatmarkt. Ende Dezember 2013 belief sich der Nominalwert ausstehender
Devisenkontrakte auf insgesamt $ 71 Bio., was einem Anteil von 10% am ausser-
boérslichen Derivatgeschaft entsprach.

Die jiingsten Daten zeigen nur geringe Veranderungen bei der Zusammen-
setzung von Devisenderivaten nach Instrumenten. Termingeschéfte und Devisen-
swaps machten etwa die Halfte des Nominalwerts ausstehender Devisenderivate
aus. Wahrungsswaps — die normalerweise eine ldngere Laufzeit als andere Devisen-
derivate haben und deshalb starker auf Marktpreisanderungen reagieren — hatten
jedoch den grdssten Anteil am gesamten Bruttomarktwert.

Im Gegensatz zum Markt flr Zinsderivate hatten am Markt flr Devisenderivate
Kontrakte zwischen Hé&ndlern weiterhin einen nahezu gleich hohen Anteil am

14 Siehe BIZ, Kapitel ,Niedrige Zinssatze befligeln Kreditmarkte — Banken verlieren an Boden” im BIZ-

Quartalsbericht vom Dezember 2013, www.bis.org/publ/gtrpdf/r qt1312a de.pdf.

1 Die jungsten Daten zeigen einen kraftigen Riickgang des Nominalwerts fir Zinskontrakte mit

Nichtfinanzunternehmen. Dieser Riickgang erklart sich durch die Neueinstufung von Kontrakten mit
zentralen Gegenparteien durch einen Handler, der diese zuvor falschlicherweise als Kontrakte mit
Nichtfinanzunternehmen gemeldet hatte und sie dann ab Dezember 2013 als Kontrakte mit
sonstigen Finanzinstituten meldete.

16 Siehe N. Vause, ,Zentrales Clearing und Statistik zu ausserbdrslichen Derivaten” in Kasten 3 des

Kapitels ,Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen BIZ-Statistiken” im BlZ-Quartalsbericht
vom Juni 2011, www.bis.org/publ/qtrpdf/r gt1106b _de.pdf.
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Geschéft wie Kontrakte mit sonstigen Finanzinstituten. Der Nominalwert aus-
stehender Devisenkontrakte zwischen berichtenden Héandlern lag Ende Dezember
2013 bei insgesamt $ 31 Bio. und damit ungeféhr so hoch wie der Nominalwert von
Kontrakten mit Finanzinstituten ohne Handler. Der Anteil von Transaktionen zwi-
schen Héndlern erhéhte sich von weniger als 40% vor 2011 auf durchschnittlich
rund 43% seit 2011. Das Geschaft zwischen Handlern ist besonders hoch im Yen-
und im US-Dollar-Markt, wo sein Anteil am Nominalwert Ende Dezember 2013 bei
52% bzw. 47% lag. Nach Instrumenten betrachtet, hatte das Geschaft zwischen
Handlern bei komplexeren Kontrakten, wie etwa Wahrungsswaps (54% des
Nominalwerts) und Optionen (49%), einen héheren Anteil.

Zwar unterscheidet sich die Bedeutung des Geschéfts zwischen Handlern in den
zwei BIZ-Erhebungen zum Derivatgeschaft — der halbjahrlichen Erhebung zu den
ausstehenden Positionen, auf der die hier vorgestellten Daten basieren, und der 3-
jahrlichen Zentralbankerhebung zum Umsatz —, doch ist dies hauptsachlich der
unterschiedlichen Struktur der Erhebungen zuzuschreiben. Die 3-jdhrliche Zentral-
bankerhebung aus dem Jahr 2013 lasst darauf schliessen, dass der Anstieg des
Handelsvolumens bei den Devisenderivaten hauptsachlich auf Geschaften sonstiger
Finanzinstitute, einschliesslich kleinerer Banken, institutioneller Anleger und Hedge-
Fonds, beruht” Hinter dieser Entwicklung verbirgt sich offenbar der Handel mit
einfacheren Instrumenten kirzerer Laufzeit, wie etwa Kassa- und Termintrans-
aktionen. Die halbjahrliche Statistik zu ausstehenden Positionen in ausserbdrslichen
Derivatkontrakten legt nahe, dass wichtige Handler das Geschaft mit komplexeren,
langerfristigen Instrumenten, wie beispielsweise Wahrungsswaps, weiter dominie-
ren. Tatsdchlich macht das Geschaft zwischen Handlern am Markt fiir Devisen-
derivate bei Kontrakten mit einer Restlaufzeit von Uber finf Jahren 58% des
gesamten Nominalwerts aus, wahrend der Anteil bei Kontrakten mit einer Laufzeit
von einem Jahr oder weniger nur bei 40% liegt. Ausserdem werden die Umsatz-
daten (in der 3-jahrlichen Zentralbankerhebung) von den Sales-Desks gemeldet und
beinhalten Transaktionen zwischen Tochtergesellschaften desselben berichtenden
Finanzinstituts; im Gegensatz dazu werden Daten Uber ausstehende Positionen (in
der halbjahrlichen Statistik zum ausserborslichen Derivatgeschéft) von Handlern auf
weltweit konsolidierter Basis gemeldet.

Credit-Default-Swaps

Im Jahr 2007 hatten die Kreditderivate fast die Devisenderivate als zweitgrosstes
Segment des weltweiten ausserborslichen Derivatmarktes abgel6st, doch seither ist
ihr Nominalwert stetig zurlickgegangen. Der Nominalwert von CDS fiel von $ 29 Bio.
Ende 2011 auf $ 21 Bio. Ende 2013, nachdem er Ende 2007 einen Hochststand von
$ 58 Bio. erreicht hatte (Grafik 5 links). Der Bruttomarktwert von CDS sank von
$ 1,6 Bio. Ende 2011 auf $ 0,7 Bio. Ende 2013 (Grafik 5 Mitte). Im gleichen Zeitraum
verringerte sich der Nettomarktwert von $417 Mrd. auf $ 139 Mrd. Diese
Nettomessung berlcksichtigt bilaterale Nettingvereinbarungen bei CDS-Kontrakten,
aber sie ist im Unterschied zum Bruttokreditengagement nicht um produkt-
Ubergreifende Nettingvereinbarungen bereinigt.

17

Siehe D. Rime und A. Schrimpf, ,The anatomy of the global FX market through the lens of the 2013
Triennial ~ Survey” (nur in  Englisch verfigbar), BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2013,
www.bis.org/publ/qtrpdf/r_gt1312e.htm.
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Credit-Default-Swaps Grafik 5
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Quelle: BIZ-Statistik zum ausserbdrslichen Derivatgeschaft.

Die Abnahme des CDS-Geschéafts als Ganzes ist hauptsachlich auf eine
Schrumpfung des Geschafts zwischen Handlern zurlckzufihren. Der Nominalwert
von Kontrakten zwischen berichtenden Handlern fiel von $ 14 Bio. Ende 2012 auf
$ 11 Bio. Ende 2013. Der Nominalwert des Geschéfts mit Banken und Wertpapier-
hausern fiel in demselben Zeitraum ebenfalls, und zwar von $ 3 Bio. auf weniger als
$ 2 Bio. Durch die Zusammenfassung von Geschéaften wurden erneut redundante
Kontrakte eliminiert, wobei sich aber der Umfang der Zusammenfassungen seit den
Hochststanden der Jahre 2008/09 verringert hat.'®

Im Jahr 2013 setzte sich der Trend zu einer starkeren zentralen Abwicklung am
CDS-Markt fort. Die zentrale Abwicklung ist bei den Aufsichtsinstanzen weltweit ein
Schlisselelement ihrer Reformbestrebungen am ausserbérslichen Derivatmarkt, die
auf die Verringerung von Systemrisiken abzielen. In den Jahren 2010/11 machte die
Verlagerung zu einer zentralen Abwicklung erhebliche Fortschritte; der Anteil
ausstehender Kontrakte, die durch zentrale Gegenparteien abgewickelt wurden,
erhohte sich von weniger als 10% auf 19% (Grafik 5 rechts). 2012 jedoch kam der
Trend ins Stocken, und der Anteil stagnierte bei 19%. Danach erhdhte sich der
Anteil der Kontrakte mit zentralen Gegenparteien erneut und belief sich Ende 2013
auf 26% aller CDS-Kontrakte. Bei Produkten auf mehrere Adressen ist der Anteil mit
37% am hochsten, wahrend er bei Produkten auf Einzeladressen mit 17% deutlich
niedriger ist. Kontrakte auf CDS-Indizes bei Produkten auf mehrere Adressen sind
tendenziell starker standardisiert als bei Produkten auf Einzeladressen, weshalb sich
Erstere besser fiir eine zentrale Abwicklung eignen.

Nettingvereinbarungen am CDS-Markt haben zugenommen, was teilweise auf
die Verlagerung auf zentrale Abwicklung zuriickzufiihren ist. Durch Netting kénnen

' Die Zusammenfassung ist ein Prozess zur Auflésung von Derivatgeschaften, bei dem aus

okonomischer Sicht Uberflissige Derivatgeschéfte friihzeitig beendet werden, ohne dass sich dabei
die Nettoposition der jeweiligen Teilnehmer &ndert. Statistiken zu multilateralen
Zusammenfassungen von CDS-Kontrakten finden sich bei TriOptima, www.trioptima.com/resource-
center/statistics/triReduce.html.
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Marktteilnehmer ihr Kontrahentenrisiko verringern, indem sie Kontrakte mit negati-
vem Marktwert und Kontrakte mit positivem Marktwert miteinander verrechnen. Ein
Vergleich von Nettomarktwerten mit Bruttomarktwerten liefert Anhaltspunkte fir
die Verbreitung rechtlich durchsetzbarer bilateraler Nettingvereinbarungen. Wegen
der haufigeren Verwendung solcher Vereinbarungen sank der Nettomarktwert in
Prozent des Bruttomarktwerts von 26% Ende 2011 auf 24% Ende 2012 und 21%
Ende 2013 (Grafik 5 Mitte). Netting ist bei CDS-Kontrakten mit zentraler Gegen-
partei und mit anderen Handlern am starksten verbreitet, wo das Verhaltnis von
Netto- zu Bruttomarktwert Ende 2013 bei nur noch 9% bzw. 15% lag; am wenigsten
verbreitet ist Netting bei Kontrakten mit Versicherungsunternehmen (83%) und
Zweckgesellschaften (57%).

Die Verteilung zugrundeliegender Referenzschuldner zeigt, dass Kontrakte, die
sich auf Nichtfinanzunternehmen beziehen, etwas stdrker zuriickgegangen sind als
Kontrakte mit Bezug auf andere Sektoren. Die ausstehenden CDS-Kontrakte mit
Bezug auf Nichtfinanzunternehmen beliefen sich Ende Dezember 2013 auf $ 7 Bio.,
was einem Anteil von 34% aller CDS-Kontrakte entsprach. Ende 2012 hatte dieser
Anteil noch bei 37% und Ende 2011 (als diese Aufschlisselung erstmals ausge-
wiesen wurde) bei 40% gelegen. Kontrakte mit Bezug auf Finanzinstitute beliefen
sich Ende 2013 auf $ 6 Bio., gefolgt von Kontrakten mit Bezug auf verbriefte
Produkte und mehrere Sektoren mit $ 5 Bio. und Kontrakten mit Bezug auf staat-
liche Schuldner mit weniger als $ 3 Bio. Nach dem Rating betrachtet, betrug der
Bestand ausstehender Kontrakte auf Schuldner mit Anlagequalitat $ 13 Bio. und auf
Schuldner mit niedrigerer oder ohne Bonitatseinstufung $ 8 Bio.

Aktien- und Rohstoffderivate

Ende Dezember 2013 betrug der Nominalwert ausserborslicher Derivate auf Aktien
und Rohstoffe $ 9 Bio. und der Bruttomarktwert $ 1 Bio. Das Geschéaft mit Aktien-
derivaten war 2008/09 eingebrochen, bewegt sich aber seitdem etwa auf dem
Niveau des fir Ende Dezember 2013 gemeldeten Nominalwerts, namlich $ 6,6 Bio.

Dagegen geht das Geschaft mit Rohstoffkontrakten stetig zurlick. Nachdem die
Handler ihr Geschaft mit Rohstoffderivaten im Zeitraum 2004-08 kraftig ausge-
weitet hatten, fahren sie seither ihre ausstehenden Positionen zurlick. So ist der
Nominalwert ausstehender ausserborslicher Rohstoffderivate von einem Hochst-
stand von $ 8,5 Bio. Ende 2007 auf $ 2,9 Bio. Ende 2009 und $ 2,2 Bio. Ende 2013
gesunken.
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