Fragile Hausse?"

Die Hausse an den Finanzmarkten halt an, auch wenn es Mitte Oktober in den
meisten Anlagekategorien erneut zu einem kurzzeitigen Volatilitatsschub kam.
Dieser starke Einbruch der Risikoneigung war auf wachsende Unsicherheit tber die
Aussichten der Weltwirtschaft und den geldpolitischen Kurs sowie zunehmende
geopolitische Spannungen zurlickzufiihren. Der Verkaufsdruck fiihrte zu einem
vorlibergehenden Einbruch der Marktliquiditat, was die Marktausschlage noch
verstarkte.

Die Markte erholten sich rasch, als die wirtschaftlichen Beflirchtungen
schwanden und einige bedeutende Zentralbanken ihre Geldpolitik weiter lockerten.
Insbesondere die Bank of Japan und die EZB setzten ihre Stimulierungsmassnahmen
fort, wahrend die Federal Reserve ihr QE3-Wertpapierankaufprogramm beendete.
Diese gegenlaufigen Massnahmen I6sten an den Devisenmarkten Unruhe aus, und
der Dollar wertete gegeniiber den meisten anderen Wahrungen auf.

Diese abrupten Marktbewegungen waren noch ausgepragter als ahnliche
Entwicklungen im August. Damals war auf eine plétzliche Korrektur an den Finanz-
markten weltweit rasch eine erneute Hausse gefolgt. Dies deutet darauf hin, dass
die derzeitige Hochstimmung an den Finanzmarkten auf tdnernen Fiissen steht.

Sich mehrende Anzeichen fir Fragilitat

Im Berichtszeitraum boomten die Markte, kurzzeitig unterbrochen von Volatilitats-
schiiben. Damit setzte sich der seit zwei Jahren anhaltende Aufwartstrend an den
globalen Finanzmarkten fort — vor dem Hintergrund eines schwachen Wachstums
und einer ungewodhnlich akkommodierenden Geldpolitik in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften. Reichliche geldpolitische Impulse ndhrten die Risikobereitschaft
der Anleger und forderten eine Suche nach hoher rentierenden Vermdgenswerten.
Die Aktienmarkte legten in diesen zwei Jahren kraftig zu, insbesondere in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften (Grafik 1 links). Die Renditenaufschlage auf
hochrentierende Unternehmensanleihen verengten sich (Grafik 1 Mitte), und ange-
sichts rekordtiefer Renditen von Staatsanleihen stiegen die Bewertungen risiko-
behafteter Vermdgenswerte (rechts). Das Renditestreben belebte auch die Markte

Dieser Artikel wurde von der Wahrungs- und Wirtschaftsabteilung der BIZ verfasst. Fragen zum Text
kdnnen an Mathias Drehmann (mathias.drehmann@bis.org) und Adrian van Rixtel
(adrian.vanrixtel@bis.org) gerichtet werden, Fragen zu Daten und Grafiken an Alan Villegas
(alan.villegas@bis.org).
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Boomende Finanzmarkte Grafik 1
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Quellen: Bank of America Merrill Lynch; Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander.

fur strukturierte Finanzprodukte und insbesondere fiir Leveraged Loans, deren
Absatz so hoch war wie seit 2008 nicht mehr (Kasten 1).

Doch die jiingsten Entwicklungen lassen vermuten, dass die Markte zunehmend
fragil werden. Die Aktienmarkte brachen Anfang August und Mitte Oktober weltweit
ein (Grafik 1 links). Die extremen Innertages-Kursschwankungen von Mitte Oktober
machen deutlich, wie empfindlich die Markte mittlerweile sogar auf kleine Uber-
raschungen reagieren. Am 15. Oktober ging die Rendite 10-jahriger US-Schatz-
anleihen um nahezu 37 Basispunkte zurlick (Grafik 2 links) und fiel somit starker als
am 15. September 2008, als Lehman Brothers Konkurs angemeldet hatte. Die Markt-
schwankungen waren wahrend eines Zeitfensters von 20 Minuten besonders heftig:
Die Renditen gaben zuerst um rund 20 Basispunkte nach und stiegen dann wieder
um ebenso viel (Grafik 2 Mitte). Diese Schwankungen waren im Verhéltnis zu den
tatsachlichen wirtschaftlichen und geldpolitischen Uberraschungen gross, denn die
einzige erwdhnenswerte negative Meldung an jenem Tag war die Verd&ffentlichung
der etwas unter den Erwartungen liegenden Daten zu den US-Einzelhandels-
umséatzen eine Stunde vorher.

Der eigentliche Schock wurde durch sich verschlechternde Liquiditats-
bedingungen noch erheblich verstarkt. Seit Jahresbeginn hatten viele fremd-
finanzierte Anleger (in der Regel Hedge-Fonds) auf einen Anstieg der langfristigen
Zinsen gesetzt und hielten entsprechend grosse Netto-Short-Positionen in Euro-
dollar-Futures (Grafik 3 links). Ab Ende September begannen sie, diese Positionen
aufzuldsen, doch sie waren Mitte Oktober immer noch umfangreich. Und als einige
Marktteilnehmer versuchten, rasch mehr von diesen Positionen glattzustellen,
versiegte die Liquiditat, was die Wirkung der schlechten Nachrichten verstarkte
(Grafik 2 rechts).
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Fragilitat kénnte zunehmen* Grafik 2
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Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ.

Doch die Markte erholten sich rasch, und einige Anlagekategorien erreichten
bis Ende November neue Hochststande. Anfanglich stiitzten Verlautbarungen von
Vertretern der Federal Reserve und der Bank of England, die quantitative Lockerung
konnte verlangert werden, die Markte. Danach wurde das Vertrauen der Markte
durch Uberraschend gute Wirtschaftsdaten — beispielsweise fiir die US-Industrie-
produktion — zusatzlich gestarkt. Ab Ende Oktober wurde die Geldpolitik in China,
Europa und Japan weiter gelockert, was die US-Aktienmarkte auf ein neues Allzeit-
hoch steigen (Grafik 1 links) und die Renditen langfristiger Staatsanleihen in zahlrei-
chen Volkswirtschaften des Euro-Raums auf ein Rekordtief fallen liess. Die
Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen hingegen verharrten iber ihrem
Tiefstand vom Sommer (Grafik 1 Mitte).

Diese Stimmungswechsel spiegelten sich in den starken Schwankungen der
impliziten (zukunftsgerichteten) Volatilitdt der wichtigsten Anlagekategorien wider.
Am 15. Oktober schnellte die Volatilitat am Aktienmarkt auf das héchste Niveau seit
mehr als zwei Jahren hoch. Auch an den Kredit-, Rohstoff- und Devisenmarkten
waren deutliche Volatilitatsausschldge zu verzeichnen (Grafik 3 Mitte). Doch
aufgrund der wiedererwachten Zuversicht war der starke Anstieg nur von kurzer
Dauer, sodass die Volatilitat (d.h. das Medianniveau der Volatilitat) im Vergleich zu
historischen Referenzwerten meist niedrig war und ungefahr der Entwicklung im
Jahr 2006 entsprach (Grafik 3 rechts).

Die Veroffentlichung des ,Ergebnisberichts zur umfassenden Bewertung” der
EZB am 26. Oktober hatte in einem Umfeld besserer Marktbedingungen nur geringe
Auswirkungen — trotz Anzeichen fiir eine Zunahme der Fragilitat. Bei der Prifung
der Aktiva-Qualitdt und beim Stresstest — basierend auf den Finanzpositionen per
Ende 2013 - wurde bei 25 der 130 teilnehmenden Institute eine Kapitalliicke von
insgesamt € 25 Mrd. festgestellt. Unter Berlicksichtigung der in diesem Jahr bereits
erfolgten Kapitalaufstockungen belduft sich die derzeitige Kapitalllicke aber auf
€ 9,5 Mrd. und verteilt sich auf 13 Banken. Die Marktreaktionen waren zu Beginn
neutral bis positiv. Zwar notierten die Aktien der meisten im Bericht der EZB
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Volatilitat schnellt kurzzeitig hoch, bleibt aber generell gering Grafik 3

Positionen in Eurodollar-Futures® Volatilitdt in den letzten beiden Historischer Vergleich
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! Aus dem Bericht Traders in Financial Futures (TFF) der Commodity Futures Trading Commission der USA; eine negative Zahl entspricht
aggregierten Netto-Short-Positionen in 3-monatigen Eurodollar-Futures, gehandelt an der Chicago Mercantile Exchange. % Gewichteter
Durchschnitt, auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten, der impliziten Volatilitat von Optionen am Geld auf langfristige
Anleihefutures fiir Deutschland, Japan, die USA und das Vereinigte Kénigreich. 3 Implizite Volatilitdt der Aktienindizes S&P 500, EURO
STOXX 50, FTSE 100 und Nikkei 225; gewichteter Durchschnitt basierend auf der Marktkapitalisierung der betreffenden Indizes. * Index
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Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ.

erfassten Banken am ersten Handelstag nach Bekanntgabe der Ergebnisse tiefer,
doch erholten sich die Kurse des Grossteils der Banken bis Ende Woche wieder — mit
Ausnahme der Banken, die grosse Kapitallliicken auswiesen.

Weltweite Divergenzen kénnten zu einer Zunahme der
Fragilitat fihren

Der jlungste Volatilitditsschub an den Finanzmérkten erfolgte in einem Umfeld
zunehmender Unsicherheit in Bezug auf die globalen Wirtschaftsaussichten und
wachsender geopolitischer Spannungen. Die Einkaufsmanagerindizes fir das
verarbeitende Gewerbe deuteten auf einen Rickgang der Konjunkturdynamik hin,
insbesondere in Europa (Grafik 4 links). Die Markte wurden vor allem von den Daten
fur Deutschland Uberrascht, wo der stark beachtete ifo-Geschaftsklimaindex im
Oktober beinahe auf den tiefsten Stand seit zwei Jahren fiel. Ein weiterer Einfluss-
faktor waren die triben Weltwirtschaftsprognosen des IWF, der weitere Schwach-
stellen, u.a. Japan, China und grosse aufstrebende Volkswirtschaften, ausmachte.
Eine bedeutende Ausnahme von diesen schwacheren Wirtschaftsaussichten bildeten
die Prognosen fiir die USA, wo die jiingsten Daten auf eine nachhaltigere Erholung
hindeuteten.
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Tribere Wirtschaftsaussichten Grafik 4
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Quellen: Bloomberg; Datastream; Berechnungen der BIZ.

Die Preise von Erdol und anderen Rohstoffen brachen weiter ein (Grafik 4
rechts). Dies war teilweise auf das schwachere Wachstum zurlickzufiihren, doch
scheint zumindest beim Erdol ein wachsendes Angebot die zentrale Rolle gespielt
zu haben. Mehrere wichtige erddlproduzierende Lander haben die Férdermenge in
den letzten Monaten erheblich erhéht. Insgesamt dirften sich die tieferen Rohstoff-
preise positiv auf die Weltwirtschaft auswirken. Insbesondere Nettoimporteure von
Rohstoffen werden profitieren, und zwar sowohl lber Verbesserungen ihrer Leis-
tungsbilanz als auch tiefere Energiesubventionen. Rohstoffexportierende Lander
hingegen konnten leiden, insbesondere jene mit schwdcheren gesamtwirt-
schaftlichen Fundamentaldaten, was zur negativen Marktstimmung beziglich
Landern wie Brasilien und Russland beitragt.

Die divergierende makrodkonomische Entwicklung spiegelte sich in unter-
schiedlichen geldpolitischen Massnahmen wider. Die Federal Reserve beendete am
29. Oktober ihr QE3-Programm. Durch dieses Programm hatte sich die Bilanz der
Federal Reserve seit September 2012 um nahezu 60% auf $ 4,5 Bio. aufgeblaht — ein
Anstieg von 25% im Verhaltnis zum BIP per Mitte 2014. Gleichzeitig beliess sie ihren
Tagesgeldsatz an der Nullzinsgrenze. Da diese geldpolitischen Massnahmen weithin
vorausgesehen worden waren, wirkten sie sich nur wenig auf die Vermdgenspreise
aus — im Gegensatz zum sogenannten Tapering-Schock im letzten Jahr.

Trotz des Ausstiegs der Federal Reserve aus ihrem QE3-Programm blieben
Schatzungen der Laufzeitpramie auf die Renditen von US-Schatztiteln deutlich im
negativen Bereich und fielen sogar noch weiter. Von September bis Ende Oktober
2014 gingen sie fir die Renditen 10-jdhriger US-Schatzanleihen um mehr als
10 Basispunkte zuriick (Grafik 5 links).

Auch die Markterwartungen beziiglich der kiinftigen kurzfristigen US-Zinssatze
sanken. Die Terminsatze fir Ende 2015 fielen (Grafik 5 Mitte links) und ahnliche
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Markte rechnen mit tiefen Zinssatzen

Grafik 5
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Quellen: Bloomberg; Datastream; Angaben der einzelnen Lander; Berechnungen der BIZ.

Entwicklungen zeigten sich Uber das gesamte Laufzeitenspektrum. Die Korrekturen
waren am 15. Oktober besonders stark und glichen sich bei der effektiven Beendi-
gung des QE3-Programms nicht wieder aus. Wahrend des ganzen Jahres sagten
Primarhandler stets deutlich tiefere kiinftige Zinsen voraus als die Mitglieder des
Offenmarktausschusses der Federal Reserve (Grafik 5 Mitte rechts). Eine kiinftige
Konvergenz der Erwartungen kdnnte das Risiko abrupter Korrekturen erhéhen.

Im Gegensatz zur Federal Reserve lockerte die EZB ihre Geldpolitik weiter.
Anfang September senkte sie den Zinssatz fiir ihre Hauptrefinanzierungsgeschafte
um 10 Basispunkte auf 0,05% und den Zinssatz fir die Einlagefazilitat auf —0,20%.
Ausserdem kiindigte der EZB-Rat an, er werde forderungsunterlegte Wertpapiere
(Asset-backed-Securities) mit Basiswerten in Form von Forderungen an den privaten
Nichtfinanzsektor des Euro-Raums ankaufen sowie auf Euro lautende gedeckte
Schuldverschreibungen, die von monetaren Finanzinstituten (MFI) mit Sitz im Euro-
Raum begeben wurden. Diese Programme begannen im Oktober bzw. im
November. Zusammen mit den verschiedenen gezielten langerfristigen Refinanzie-
rungsgeschaften, die bis Juni 2016 durchgefihrt werden sollen, dirften diese
Programme die Bilanzsumme der EZB wieder auf ihren Stand von Anfang 2012
ansteigen lassen. Die Bilanzsumme konnte sich somit um rund € 1 Bio. erhéhen, was
50% ihres derzeitigen Umfangs oder rund 10% des BIP des Euro-Raums per Mitte
2014 entspricht.
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Die wichtigsten geldpolitischen Anklindigungen der letzten Monate waren von
den Markten erwartet worden und |6sten daher kaum Reaktionen aus. Allerdings
fielen die Renditen langfristiger Staatsanleihen vieler Lander des Euro-Raums nach
einer Rede von EZB-Prasident Draghi am 21. November auf ein Rekordtief. Darin
betonte dieser, sollten sich die derzeit angekiindigten Massnahmen als unzu-
reichend erweisen, werde die EZB alles Erforderliche — Anderung des Umfangs, des
Rhythmus und der Zusammensetzung der Ankdufe von Aktiva — tun, damit die
Inflation und die Inflationserwartungen steigen. Dies |6ste einen weiteren Riickgang
der Renditen 10-jahriger Staatsanleihen aus, die in neun grossen Landern des Euro-
Raums, u.a. Frankreich, Irland und Spanien, bis zum Ende des Berichtszeitraums am
26. November auf ein Allzeittief fielen (Grafik 5 rechts).

Am 31. Oktober lberraschte die Bank of Japan die Markte durch eine Auswei-
tung ihres Programms der quantitativen und qualitativen geldpolitischen Lockerung
(QQE): Sie hob ihr Ziel fur die Ausdehnung der Geldbasis von ¥ 60-70 Bio. auf
¥ 80 Bio. pro Jahr an. Durch dieses Programm wiirde die Bilanzsumme der Bank of
Japan im Laufe des nachsten Jahres um nahezu 30% oder um mehr als 16% des BIP
per Mitte 2014 anwachsen. Gleichentags gab der japanische Government Pension
Investment Fund (GPIF) bekannt, er werde in seinem Portfolio die Gewichtung der
inlandischen Aktien erhdhen und die Bestdnde ausléandischer Wertpapiere
ausbauen.

Die Finanzmarkte reagierten heftig auf die geldpolitischen Anpassungen in
Japan. Am Tag, an dem die Massnahmen angekiindigt wurden, stiegen die Kurse
japanischer Aktien um nahezu 5%, und der Yen wertete gegentiber dem US-Dollar
um rund 3% ab (Grafik 6 links und Mitte). Diese Kurséanderungen fielen entweder
starker oder fast gleich stark aus wie diejenigen am 4. April 2013, als das QQE-
Programm eingefiihrt worden war. Die Auswirkungen auf die bereits niedrigen
Renditen japanischer Staatsanleihen hingegen waren moderat, was vielleicht die

Finanzmaérkte unter dem Einfluss von geldpolitischen Anderungen in Japan® Grafik 6
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Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ.
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Zuversicht der Markte widerspiegelte, dass es an den Anleihemarkten nicht erneut
zu der extremen Volatilitdt kommen wiirde, die nach der urspriinglichen Einflihrung
des QQE beobachtet worden war (Grafik 6 rechts). Auch die Erwartung, die Verkaufe
japanischer Staatsanleihen durch den GPIF wirden die Anleiheankaufe durch die
Bank of Japan teilweise neutralisieren, spielte eine Rolle.

US-Dollar wertet auf Grafik 7
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IN = Indien; KR = Korea; MX = Mexiko; MY = Malaysia; PE = Peru; PL = Polen; RU = Russland; SG = Singapur; TH = Thailand; TR = Turkei;
ZA = Sudafrika.

! US-Dollar je Einheit Landeswahrung. Riickgang = Abwertung der Landeswahrung. 2 Referenzierte Datenreihe, berechnet mithilfe des
proportionalen Denton-Verfahrens. Die Daten von CLS werden saisonbereinigt, bevor das Referenzierungsverfahren angewendet wird. Siehe
M. Bech und J. Sobrun, ,FX market trends before, between and beyond Triennial Surveys” (nur auf Englisch verfiigbar), BIZ-Quartalsbericht,
Dezember 2013. * Die rote Linie stellt die prognostizierten Werte aus einer linearen Regression der Abwertung der Landeswéhrung auf
die relative Bedeutung der Rohstoffnettoexporte dar; R*= 0,16. * Rohstoffexporte abziglich Rohstoffimporte im Jahr 2013. Die
Rohstoffsektoren umfassen die Codes 0, 1, 2, 3, 4, 68, 667 und 971 der Standard International Trade Classification. > Gesamte
Giterexporte im Jahr 2013. © Veranderung des Wechselkurses, in US-Dollar je Einheit Landeswahrung, im Zeitraum 1. September bis
26. November 2014. Ein negativer Wert stellt eine Abwertung der Landeswahrung dar.

Quellen: Bloomberg; CLS; Datastream; Erhebungen des Foreign Exchange Committee; UNO-Datenbank Commodity Trade Statistics;
3-jahrliche Zentralbankerhebung der BIZ (iber das Geschéft an den Devisen- und Derivatméarkten 2013; Berechnungen der BIZ.
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Angesichts einer Verlangsamung des Wirtschaftswachstums senkte die People’s
Bank of China nach Handelsschluss der inldndischen Bérsen am 21. November ihre
wichtigsten Leitzinsen — die erste solche Massnahme seit Juli 2012. Der Referenz-
zinssatz flr einjahrige Ausleihungen wurde um 40 Basispunkte auf 5,6% und der
Referenzzinssatz fir einjdhrige Einlagen um 25 Basispunkte auf 2,75% gesenkt. Die
Zinssatze fur Kredite und Einlagen mit anderen Laufzeiten wurden ebenfalls ent-
sprechend gesenkt. Die Markte reagierten weltweit positiv auf die Nachricht. Die
Preise am Spotmarkt flr Erddl stiegen sogleich um 1,1%. Am darauffolgenden
Montag stieg der CSI300-Index — der Aktienindex flr die grossten an den Bérsen in
Shanghai und Shenzhen notierten chinesischen Unternehmen — um 1,2%.

Die gegenlaufigen Massnahmen der wichtigsten Zentralbanken der Welt 16sten
starke Wechselkursschwankungen aus. Der Dollar wertete gegentiiber den meisten
Wahrungen auf (Grafik 7 oben). Von den Wahrungen fortgeschrittener Volkswirt-
schaften war der Yen besonders stark betroffen — nicht nur am 31. Oktober, sondern
wahrend des gesamten Berichtszeitraums. Dadurch schnellten die Umsatze am
Dollar/Yen-Kassamarkt hoch, was weltweit zu Rekordumsdtzen an den Devisen-
markten flhrte (Grafik 7 links unten).

Die Wéahrungen der meisten aufstrebenden Volkswirtschaften gaben gegen-
Uber dem Dollar ebenfalls nach, die Wahrungen rohstoffimportierender Lander
weniger stark als diejenigen rohstoffexportierender Lander (Grafik 7 rechts unten).
Die turkische Lira, die indische Rupie und der thailandische Baht werteten in den
letzten drei Monaten knapp 3% gegeniiber dem Dollar ab, der koreanische Won
etwas starker.

Die Kombination eines starken Dollars und niedriger Rohstoffpreise fiihrte zu
einer betrachtlichen Abwertung der Wahrungen von Nettoexporteuren von
Rohstoffen. In einigen Féllen kam es zu Wechselwirkungen zwischen diesen
globalen Faktoren und landerspezifischen Schwachen. Der brasilianische Real
beispielsweise wertete bei Unsicherheit im Zusammenhang mit der Prasident-
schaftswahl und insgesamt triilbben Wirtschaftsaussichten ab. Der Rubel brach im
September und Oktober infolge der Wirtschaftssanktionen gegen Russland und
einer Eskalation des Ukraine-Konflikts um mehr als 13% ein. Um ihre Wahrung zu
stlitzen, erhohte die russische Zentralbank am 31. Oktober die Leitzinsen um
150 Basispunkte. Doch der Abwertungsdruck hielt an. Am 5. November entschied
sie, die Devisenmarktinterventionen zur Stiitzung der Wahrung zu reduzieren,
woraufhin der Rubel am folgenden Tag 4% an Wert verlor. Am 10. November hob
die Zentralbank den Handelskorridor fiir den Rubel auf und liess die Wahrung frei
schwanken, wodurch sich der Wechselkurs stabilisierte.

Die Aufwertung des Dollars vor dem Hintergrund divergierender geldpoliti-
scher Massnahmen konnte — sollte sie anhalten — spurbare Folgen fir die Weltwirt-
schaft, insbesondere fiir die aufstrebenden Volkswirtschaften, haben. Sie kénnte
beispielsweise finanzielle Schwachstellen blosslegen, denn viele Unternehmen in
den aufstrebenden Volkswirtschaften haben umfangreiche Verbindlichkeiten, die
auf US-Dollar lauten” Eine anhaltende Abwertung der Landeswéhrung gegentiber
dem Dollar konnte die Kreditwirdigkeit vieler Unternehmen mindern, was womdg-
lich zu einer Verscharfung der Finanzierungsbedingungen fiihren wiirde.

2 M. Chui, I. Fender und V. Sushko, ,Risks related to EME corporate balance sheets: the role of

leverage and currency mismatch” (nur auf Englisch verfigbar), BIZ-Quartalsbericht, September
2014.
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Kasten 1

Anzeichen einer Erholung an den Markten fiir strukturierte Finanzierung und Leveraged
Loans

Branimir Gruic, Adrian van Rixtel und Jhuvesh Sobrun

Durch die Renditesuche der Anleger wurden einige Segmente der Markte fir strukturierte Finanzprodukte
wiederbelebt, und die Emission von Leveraged Loans erreichte Rekordstande. Der Absatz von Collateralised-Debt-
Obligations (CDO) erholte sich in den ersten drei Quartalen 2014 deutlich (Grafik A ganz links). Diese Instrumente
biindeln Portfolios von Vermogenswerten zu neuen Wertpapieren, die hdhere Renditen bieten und mit einem relativ
diversifizierten Sicherheitenpool unterlegt sind. Wahrend CDO vor der Finanzkrise Uiberwiegend mit Asset-backed-
Securities besichert waren, bestanden sie zuletzt zu rund 55% aus Leveraged Loans. Somit hat sich durch
strukturierte Finanzprodukte die Anlegerbasis fiir diese Art von Krediten vergrossert, die in den letzten Jahren etwa
40% der gesamten Konsortialkredite ausmachten (Grafik A Mitte links). Inzwischen Ubertrifft die Aktivitdt am
Leveraged-Loan-Markt sogar wieder das Vorkrisenniveau: Von Januar bis Ende September 2014 wurden im Schnitt
Leveraged Loans im Volumen von $ 250 Mrd. pro Quartal platziert, deutlich mehr als im Vorfeld der Krise
(durchschnittlich $ 190 Mrd. pro Quartal im Zeitraum von 2005 bis Mitte 2007). Demgegentber wurden zuletzt
wesentlich weniger CDO abgesetzt als in den Rekordjahren 2006 und 2007.

Absatz an den Markten fir strukturierte Finanzierung und Leveraged Loans Grafik A
CDO Konsortialkredite weltweit  Verbriefungen: USA" 2 Verbriefungen: Europa®
Mrd. USD  Mrd. USD Prozent Mrd. USD  Mrd. USD Prozent
40 800 40 60 200 80
30 600 30 45 150 60
20 400 20 100 40
‘ ‘ll ‘“ 1 . ‘ “ ‘ “““““‘ , ‘H
-l-.l-l-_ll I II 0 o I IIIl Il 0 | | | I
091011 12" 13" 14 log'10'11"12" 13! 14' Foo 10111121131 14! log! 10 1112113114
[0 Leveraged Loans LS: mm Leveraged 0 ABS Autokredite LS: B Einbehalten
[ | Investment-Grade- I Investment-Grade MBS ohne Agencies I Platziert
Anleihen RS: == Anteil Leveraged” mm Sonstige ABS RS: == Einbehaltener
Strukturierte Finanz- Anteil®

produkte
B Sonstiges®

ABS = Asset-backed-Securities  (forderungsunterlegte Wertpapiere); CDO = Collateralised Debt-Obligations (forderungsbesicherte
Schuldverschreibungen); MBS = Mortgage-backed-Securities (hypothekenunterlegte Wertpapiere).

! Ohne ,true-sales"-CDO. 2 Ohne MBS von Agencies. > Hochrentierende Anleihen, diverse Sicherheiten, sonstige Swaps und
anderes. * Anteil der Leveraged Loans an den gesamten Konsortialkrediten fiir Unternehmen. ° Einbehaltener Anteil an den gesamten
Verbriefungen.

Quellen: Association for Financial Markets (AFME) in Europa; Dealogic; Securities Industry and Financial Markets Association (SIFMA);
Berechnungen der BIZ.
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Auch an den Verbriefungsmarkten hat in den letzten Jahren eine Wiederbelebung stattgefunden, vor allem in
den USA (Grafik A Mitte rechts). Dort betrug die Gesamtemission von Verbriefungsprodukten (ohne Agency-
Schuldtitel) in den ersten drei Quartalen 2014 insgesamt $ 164 Mrd. und lag damit erheblich hdher als in den
entsprechenden Zeitrdumen der Jahre 2009 und 2010. Hypothekenbesicherte Wertpapiere (ohne Agency-
Schuldtitel) legten besonders stark zu, worin sich die Aufhellung an den Immobilien- und Hypothekenmarkten der
USA widerspiegelt. In Europa haben sich die Verbriefungsmarkte viel schleppender erholt: Im Zeitraum Januar bis
September 2014 war zwar verglichen mit dem entsprechenden Vorjahrszeitraum eine Belebung zu erkennen, der
Absatz blieb aber weit hinter dem Niveau friherer Jahre zurlick. Allerdings hat sich die Zusammensetzung der
Verbriefungen wesentlich geandert, wobei einbehaltene Verbriefungen offentlich platzierten Emissionen gewichen
sind (Grafik A ganz rechts). Einbehaltene Verbriefungen werden nicht an den Kapitalmarkten platziert, sondern
verbleiben in den Bilanzen der Emittenten, die sie als Sicherheiten fir Liquiditatsoperationen der Zentralbank
verwenden. Der Anteil der einbehaltenen Verbriefungen am gesamten Emissionsvolumen sank von 97% in den
ersten drei Quartalen 2009 auf 56% im selben Zeitraum 2014. Darin kommt ein starkeres Engagement privater
Anleger an den europdischen Verbriefungsmarkten zum Ausdruck.
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Kasten 2

Das Borsenprojekt Shanghai-Hongkong Stock Connect
Feng Zhu

Am 10. April 2014 gaben die Wertpapieraufsichtsbehérden Chinas und der SVR Hongkong — die China Securities
Regulatory Commission (CSRC) und die Securities and Futures Commission (SFC) — ein Pilotprogramm zur Schaffung
eines gegenseitigen Borsenzugangs zwischen Festlandchina und Hongkong bekannt. Am 17. Oktober
unterzeichneten die beiden Aufsichtsbehdrden ein Memorandum of Unterstanding (MoU), das die Grundsétze und
Modalitaten ihrer Zusammenarbeit bei der Regulierung und Durchsetzung im Rahmen des geplanten Programms
niederlegte. Am 10. November beschlossen sie, Stock Connect am 17. November 2014 zu lancieren.

Stock Connect - auch als ,through train” (durchgehende Verbindung) bezeichnet — ermdglicht den
Aktienhandel zwischen der Shanghai Stock Exchange (SSE) und der Stock Exchange of Hong Kong Limited (SEHK).
Im ,Stdwartshandel” von Shanghai Richtung Hongkong kdnnen Anleger in Festlandchina Gber die Bérse Shanghai
mit bis zu 266 zugelassenen, in Hongkong notierten Aktien handeln. Dabei sind die taglichen (Netto-)Kaufe auf
RMB 10,5 Mrd. und das Gesamtvolumen des Programms auf RMB 250 Mrd. begrenzt. Die fiir den Handel
zugelassenen Aktien entsprechen 82% der Marktkapitalisierung der Hongkonger Borse.® Im ,Nordwartshandel*
von Hongkong Richtung Shanghai kdnnen globale Investoren mit bis zu 568 zugelassenen, in Shanghai notierten
Aktien handeln. In diese Richtung betragt das tagliche Kontingent fir (Netto-)Kdufe RMB 13 Mrd., und der
Gesamtrahmen wurde auf RMB 300 Mrd. festgelegt. In diesem Fall entsprechen die fiir den Handel zugelassenen
Aktien 90% der Marktkapitalisierung der Borse Shanghai. Die Kontingentierung gilt nur fir Kauforder; Verkaufsorder
sind immer moglich. Die Kontingente kénnen in Zukunft angepasst werden.

Das Programm muss sicherstellen, dass Broker die Vorschriften und Regulierungen an zwei sehr
unterschiedlichen Markten befolgen. Die Vorbereitung und Erarbeitung gemeinsamer Ablaufe stellte eine grosse
Herausforderung dar und erforderte eine enge Zusammenarbeit der beiden Aufsichtsbehdrden. Ein zentrales Thema
war dabei die Besteuerung. Am 14. November gaben das Finanzministerium, die Steuerverwaltungsbehérde und die
Wertpapierbehorde Chinas bekannt, fir Investoren im Nordwértshandel auf unbestimmte Zeit und fiir Einzelanleger
im Sudwartshandel drei Jahre lang die Kapitalertragbesteuerung auszusetzen. Ausserdem wirden Anleger auf
beiden Seiten von der Gewerbesteuer flir Aktienhandel befreit.

Stock Connect kann fiir China ein wichtiger Meilenstein bei der Liberalisierung des Kapitalverkehrs sein. Die
Borse Shanghai hat mit $ 2,96 Bio. (Stand Ende Oktober 2014) die siebtgrosste Marktkapitalisierung weltweit, ist
aber nach wie vor relativ geschlossen. Fur auslandische institutionelle Anleger war der Marktzugang bislang auf das
Qualified Foreign Institutional Investor Program (QFII) und das Renminbi Qualified Foreign Institutional Investor
Program (RQFII) im Rahmen entsprechender MoU zwischen den Herkunftslandern der Unternehmen und China
beschrankt, die der Genehmigung durch die Regulierungsbehérde bedirfen und strengen, individuell gewahrten
Handelskontingenten unterliegen. Stock Connect ist eine bedeutsame Erganzung zu den bestehenden Programmen
und bringt eine beispiellose Offnung der chinesischen Kapitalmarkte mit sich:

e  Wahrend sich die bisherigen Programme auf den Handel in eine Richtung konzentrierten, wird durch Stock
Connect der Kapitalverkehr in beide Richtungen gelockert: Der Nordwartshandel steht allen Anlegern offen, der
Sudwartshandel institutionellen Anlegern aus Festlandchina sowie Einzelanlegern mit Wertpapier- und
Barbestanden von mindestens RMB 500 000.

e Im Nordwartshandel erfolgen die Notierungen in Renminbi, die Abwicklung hingegen in Offshore-Renminbi.
Der Sidwartshandel wird in Hongkong-Dollar notiert und in Festland-Renminbi abgewickelt. Der Handel und
die Abwicklung in Renminbi diirften eine breitere Verwendung der Wahrung beglinstigen.

e Hongkongs Liquiditatspool (aus Einlagen und Einlagenzertifikaten in Renminbi) war mit RMB 1,1 Bio. gross
genug, um die prognostizierte Nachfrage aufgrund von Stock Connect zu befriedigen. Gleichwohl hat die
People's Bank of China beschlossen, den festgelegten maximalen taglichen Tauschbetrag von RMB 20 000 fur
die Einwohner Hongkongs mit Wirkung vom 17. November aufzuheben. Dies soll es Anlegern aus Hongkong
leichter machen, an Stock Connect teilzunehmen, und lokale Finanzinstitute anregen, mehr in Renminbi
denominierte Anlageprodukte einzufiihren. Allerdings sind Renminbi-Uberweisungen auf Festland-Bankkonten
nach wie vor auf taglich RMB 80 000 pro Person begrenzt, was die Auswirkungen des Programms auf die
Kapitalstrome zwischen den beiden Regionen déampfen dirfte.
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e Unternehmen in Festlandchina, die nicht am Qualified Domestic Institutional Investor Programme teilnehmen,
kdnnen sich nun auch global finanzieren, da ihre Aktien mit Stock Connect internationalen Anlegern zugénglich
werden.

e Im Gegensatz zu den QFII- und RQFII-Programmen unterliegt der Handel lber Stock Connect keinen
Sperrfristen oder Kapitalriickfiihrungsbeschrankungen.

Es wird erwartet, dass sich durch die Borsenkooperation die Preisdifferenz von Aktien chinesischer
Unternehmen, die an beiden Bérsen gehandelt werden, d.h. zwischen den an den Festlandb&rsen notierten A-Aktien
und den in Hongkong notierten H-Aktien, verringert. Diese werden separat gehandelt, wobei der Zugang
auslandischer Anleger zu A-Aktien bislang strengen Beschrankungen unterlag und es kaum Arbitragemdoglichkeiten
zwischen den zwei Markten gab. Im Vorfeld der allgemein antizipierten Einfiihrung von Stock Connect verringerte
sich die Preisdifferenz zwischen A- und H-Aktien im Verlauf des dritten Quartals 2014 erheblich, und Anfang
Oktober wurde kurzzeitig sogar Preisparitat erreicht (Grafik B links). Als am 10. November das Datum flr den Start
des Programms bestatigt wurde, kehrte sich der Abschlag auf A-Aktien angesichts der starken Nachfrage der
Anleger nach diesen Papieren schnell in eine Pramie um. Der Handel verlief anfangs denn auch eher einseitig: Im
Nordwartsgeschaft war das taglich nutzbare Kontingent am ersten Handelstag bereits um 14:00 Uhr Ortszeit
ausgeschopft, wahrend im Sidwartshandel am Ende des Tages mit RMB 1,768 Mrd. lediglich 17% des gewahrten
Kontingents genutzt worden waren (Grafik B Mitte). In den folgenden Tagen ging das Handelsvolumen zurlick. Das
im Nordwartshandel genutzte Kontingent fiel am 20. November auf 17,5%, stabilisierte sich dann aber nach einer
kréftigen Erholung am 24. November und lag zwei Tage spater bei fast 25%. Mehrere Faktoren kénnten zu dem
schwachen Handelsvolumen beigetragen haben, u.a. Unvertrautheit der Anleger mit dem neuen System, fehlende
Erfahrung mit A- und H-Aktien sowie Bedenken beziiglich eines angemessenen Anlegerschutzes.

Marktreaktionen auf die Lancierung von Shanghai-Hongkong Stock Connect Grafik B
Entwicklung der an beiden Borsen Stock Connect? RMB-Zinsen und Wechselkurs®
notierten Aktien®

Index Index Genutzter Prozentsatz des Kontingents  Prozent RMB/USD
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! Gestrichelte Linien: wichtigste Daten von Shanghai-Hongkong Stock Connect: 10. April, 17. Oktober, 10. und 17. November. 2 Verhaltnis
Kaufe zu Tageskontingenten. * Der Hang Seng China AH Premium Index zeigt den absoluten Preisaufschlag (oder -abschlag) von
A-Aktien gegenuber H-Aktien chinesischer Unternehmen an, die in den Indizes AH (A) und AH (H) erfasst sind. Ein Wert tiber 100 deutet
darauf hin, dass A-Aktien mit einem Aufschlag gegeniiber H-Aktien gehandelt werden. * Die Indizes AH (A) bzw. AH (H) von Hang Seng
China bilden die Aktienkurse von 57 grossen und liquiden chinesischen Gesellschaften ab, die sowohl an der Festlandborse (A-Aktien) und
der Bérse der SVR Hongkong (H-Aktien) gehandelt werden. ° RMB Hong Kong Interbank Offered Rate (HIBOR). © Shanghai Interbank
Offered Rate (SHIBOR).

Quellen: Bloomberg; Hang Seng Indexes Company Limited; Berechnungen der BIZ.
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Spillover-Effekte auf andere Vermogenswerte sind denkbar, obwohl Finanzierungsmittel und Wertpapiere an
sich im geschlossenen Kreislauf der beiden Abwicklungssysteme verbleiben: Wenn ein Nordwartsinvestor A-Aktien
verkauft, die er Uber Stock Connect erworben hat, fliessen die Mittel aus der Verdusserung zurlick auf sein
Bankkonto in Hongkong. Der Erlds kann nicht verwendet werden, um Anlagen in anderen Festland-Aktiva zu tatigen.
Trotzdem konnen QFII- und RQFII-Investoren nun einen Teil ihrer bislang fir Aktien vorgesehenen Kontingente
anderweitig verwenden, z.B. fir Anlagen in festverzinslichen Wertpapieren. Tatsachlich ist die Rendite 10-jahriger
chinesischer Staatsanleihen nach den wichtigsten Ankiindigungen zur Borsenkooperation gefallen (Grafik B rechts).
Ausserdem hat sich der Spread zwischen den Zinssatzen flr Festland- und Offshore-Renminbi seit Mai 2014
verringert. Allerdings hat der anfanglich schwache Stock-Connect-Handel mit der schwindenden Begeisterung fir
den Renminbi zu einem Anstieg des Offshore-RMB/USD-Wechselkurses beigetragen.

Bislang hat Stock Connect reibungslos funktioniert. In seiner gegenwartigen Ausgestaltung beschrankt sich das
Programm auf Aktien, die an den Borsen Shanghai und Hongkong gehandelt werden. Doch im Prinzip konnten die
Handelskontingente erhéht und das Programm auf andere Boérsen, Finanzinstrumente und Vermogenskategorien
ausgeweitet werden. Letztendlich kdnnte Stock Connect die Konvergenz der Marktregeln, Rechnungs-
legungsstandards und Offenlegungsvorschriften zwischen der Hongkonger Boérse und den Festlandborsen
vorantreiben. Durch Stock Connect sollte sich zudem die Transparenz am Festlandmarkt erhéhen und die Flihrungs-
und Uberwachungsstrukturen der chinesischen Firmen verbessern.

@ Die Zahlen in diesem Abschnitt beziehen sich auf Marz 2014.

14 BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2014



	Fragile Hausse?
	Sich mehrende Anzeichen für Fragilität
	Weltweite Divergenzen könnten zu einer Zunahme der Fragilität führen
	Kasten 1: Anzeichen einer Erholung an den Märkten für strukturierte Finanzierung und LeveragedLoans
	Kasten 2: Das Börsenprojekt Shanghai-Hongkong Stock Connect



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /PageByPage
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Gray Gamma 2.2)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.6
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams true
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo false
  /PreserveCopyPage false
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo false
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Remove
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /SymbolMT
    /Wingdings-Regular
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 150
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 150
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.76
    /HSamples [2 1 1 2] /VSamples [2 1 1 2]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 15
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 600
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.00000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<


    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e55464e1a65876863768467e5770b548c62535370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc666e901a554652d965874ef6768467e5770b548c52175370300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /CZE <>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /ETI <>
    /FRA <>



    /HUN <>
    /ITA (Utilizzare queste impostazioni per creare documenti Adobe PDF adatti per visualizzare e stampare documenti aziendali in modo affidabile. I documenti PDF creati possono essere aperti con Acrobat e Adobe Reader 6.0 e versioni successive.)
    /JPN <>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020be44c988b2c8c2a40020bb38c11cb97c0020c548c815c801c73cb85c0020bcf4ace00020c778c1c4d558b2940020b3700020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200036002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /LTH <>
    /LVI <>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken waarmee zakelijke documenten betrouwbaar kunnen worden weergegeven en afgedrukt. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 6.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /POL <>
    /PTB <>


    /SKY <>

    /SUO <>
    /SVE <>
    /TUR <>

    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents suitable for reliable viewing and printing of business documents.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 6.0 and later.)
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [600 600]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


