Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen
BIZ-Finanzstatistiken®

In Zusammenarbeit mit Zentralbanken und Wéhrungsbehérden in aller Welt erhebt und ver-
breitet die BIZ Daten zum internationalen Finanzmarktgeschdft. Dieses Kapitel fasst die
jlingsten Daten zum internationalen Bankgeschdft und zum ausserbérslichen Derivatgeschiift,
verfiigbar bis Mitte 2014, zusammen. In einem Kasten wird die sektorale Zusammensetzung der
Mittelaufnahme von Nichtfinanzunternehmen aus aufstrebenden Volkswirtschaften im Ausland
untersucht.

Wichtigste Erkenntnisse

e Von Ende Marz bis Ende Juni 2014 weitete sich das internationale Bank-
geschaft im zweiten Quartal in Folge aus, wodurch der anhaltende Rick-
gang der Jahre 2012 und 2013 teilweise ausgeglichen wurde. Die
Jahreswachstumsrate der grenziiberschreitenden Forderungen stieg in den
12 Monaten bis Ende Juni 2014 auf 1,2% an und lag damit erstmals seit
Ende 2011 wieder im positiven Bereich.

e Die Erholung der grenzlberschreitenden Forderungen der Banken an auf-
strebende Volkswirtschaften von dem ,Tapering-Schock” Mitte 2013 setzte
sich fort.

e Im zweiten Quartal 2014 konzentrierte sich der Anstieg auf Asien, wobei
China erneut erhebliche Mittelzuflisse verzeichnete.

e Die Forderungen an China erhdhten sich weiterhin mit Jahresraten von fast
50%. Mit dem jingsten Anstieg erreichte der ausstehende Bestand an
grenziberschreitenden Forderungen gegeniiber China $ 1,1 Bio.,, den mit
Abstand hochsten Wert unter den aufstrebenden Volkswirtschaften und
den siebtgrossten weltweit.

e Die grenziiberschreitenden Forderungen an die aufstrebenden Lander
Europas gingen zuriick, am starksten gegeniiber Russland, Ungarn und der
Ukraine.

e Im ersten Halbjahr 2014 gingen die Positionen in ausserbérslichen Deri-
vaten leicht zuriick. Der Nominalwert ausstehender Kontrakte sank von
$ 711 Bio. Ende 2013 auf $ 691 Bio. Ende Juni 2014.

Dieser Artikel wurde von Stefan Avdjiev (stefan.avdjiev@bis.org) und Cathérine Koch
(catherine.koch@bis.org) verfasst. Statistische Unterstlitzung erhielten die Autoren von Jeff Slee.
Der Abschnitt Uber die Statistik zum ausserborslichen Derivatgeschaft wurde von Andreas Schrimpf
(andreas.schrimpf@bis.org) mit statistischer Unterstiitzung von Denis Pétre verfasst.
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e Die zentrale Abwicklung durch Marktteilnehmer machte weitere Fort-
schritte. Ende Juni 2014 wurden 27% des ausstehenden Nominalwerts von
Credit-Default-Swaps (CDS) zentral abgewickelt, verglichen mit 23% ein Jahr
zuvor. Ausserdem verringerten bilaterale Nettingvereinbarungen den
Nettomarktwert der ausstehenden CDS-Kontrakte, der ein Massstab fir das
bestehende Gegenparteirisiko ist, auf 23% ihres Bruttomarktwerts.

e Die Sektorzuordnung von Auslandstdchtern von Nichtfinanzunternehmen
aus aufstrebenden Volkswirtschaften hilft bei der Beurteilung des Risiko-
profils ihrer an Offshore-Markten abgesetzten Schuldtitel. Im Gegensatz zu
Finanztochtern dirften Nichtfinanztochter eher andere Geschafte tatigen,
als Finanzmittel fir die Muttergesellschaft zu beschaffen. Die Aufteilung
zwischen Finanz- und Nichtfinanztdchtern ist je nach Land und Branche sehr
unterschiedlich.

Jingste Entwicklungen im internationalen Bankgeschaft

Von Ende Marz bis Ende Juni 2014 weitete sich das internationale Bankgeschaft im
zweiten Quartal in Folge aus, nachdem es in den Jahren 2012 und 2013 kontinuier-
lich zurlickgegangen war. Die grenzliberschreitenden Forderungen der BIZ-
Berichtsbanken stiegen um $ 401 Mrd. auf $ 30,0 Bio. Die Jahreswachstumsrate der
grenziberschreitenden Forderungen betrug in den 12 Monaten bis Ende Juni 2014
1,2% und war somit erstmals seit Ende 2011 wieder positiv (Grafik 1 links). Die
massige Erholung der internationalen Kreditvergabe im zweiten Quartal fiel offen-
bar mit einem fortgesetzten Anstieg der Risikoneigung zusammen. Dennoch
blieben die internationalen Bankkreditstrome geringer als die entsprechenden
Strome am Anleihemarkt.?

Die Forderungen an Nichtbanken waren die starkste Komponente des grenz-
Uberschreitenden Bankgeschafts. Sie erhohten sich von Ende Marz bis Ende Juni
2014 um $207 Mrd., wodurch ihre Jahreswachstumsrate auf 3% anstieg
(Grafik 1 links). Die grenziiberschreitenden Forderungen an Bankniederlassungen,
die in der standortbezogenen Bankgeschaftsstatistik® die eigenen Geschéftsstellen
der Banken mit einschliessen, nahmen im zweiten Quartal 2014 ebenfalls zu (um
$ 194 Mrd.), womit sich die Erholung, die im ersten Quartal begonnen hatte, fort-
setzte. Somit lagen die ausstehenden grenziiberschreitenden Forderungen an
Nichtbanken Ende Juni 2014 bei $ 12,3 Bio,, dicht bei ihrem Hochststand vor
Ausbruch der Krise 2008. Dagegen blieb der ausstehende Bestand an Interbank-
forderungen mit $ 17,7 Bio. etwa 22% unter dem vor der Krise erreichten Hochst-
stand.

Siehe BIZ, ,Global liquidity: selected indicators”, Memorandum, 8. Oktober 2014.

Die standortbezogene Bankgeschéftsstatistik beruht auf dem Standort der Bankniederlassungen
und erfasst die Geschafte 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 gegeniiber ihren eigenen Geschéftsstellen in
anderen Landern.
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Grenzuberschreitende Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken

Jahrliche Veranderung in Prozent® Grafik 1
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den ein Jahr zuvor ausstehenden Bestand. 2 Einschl. Positionen der Banken gegendiber ihren eigenen Niederlassungen. Die Forderungen
an Banken werden berechnet als Forderungen insgesamt abziiglich Forderungen an Nichtbanken; sie schliessen somit die nicht nach Sektor
der Gegenpartei aufgliederbaren Forderungen ein. ® Forderungen an aufstrebende Volkswirtschaften ohne Forderungen an China.

Quelle: Standortbezogene Bankgeschaftsstatistik der BIZ nach Sitzland (Tabellen 6A und 6B).

Die konsolidierte Bankgeschaftsstatistik® bietet eine detailliertere Aufschliisse-
lung der Gegenparteien nach Sektoren als die standortbezogene Statistik und liefert
zusatzliche Informationen beziiglich der kreditaufnehmenden Sektoren. Hinter den
jingsten Zuwachsen der grenziiberschreitenden Forderungen an Nichtbanken
verbargen sich hauptsachlich Mittelflisse an Nichtbankfinanzinstitute, Nicht-
finanzunternehmen und Privathaushalte, die als Nichtbanken des Privatsektors
zusammengefasst werden. Dies stellt eine Abweichung von dem nach 2008 zu
beobachtenden Trend zur Kreditvergabe an staatliche Schuldner dar. Der ausste-
hende Bestand an konsolidierten internationalen Forderungen (auf Basis des
unmittelbaren Kreditnehmers) an Nichtbanken des Privatsektors erhdhte sich bis
Ende Juni 2014 um $ 139 Mrd. auf $ 9,5 Bio.” Dagegen stiegen die Forderungen an
Schuldner des 6ffentlichen Sektors um $ 61 Mrd. auf $ 3,1 Bio.

Das Wachstum der Forderungen an Nichtbanken war in Offshore-Finanzplatzen
besonders hoch. Gemdss standortbezogener Bankgeschéftsstatistik weiteten die
BIZ-Berichtsbanken ihre grenziiberschreitende Kreditvergabe an Nichtbanken in
Offshore-Finanzplatzen von Ende Marz bis Ende Juni 2014 um $ 62 Mrd. aus. Mit

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

Die konsolidierte Bankgeschaftsstatistik enthélt keine Aufschllisselung nach Wahrungen, sodass die
bei der standortbezogenen Bankgeschaftsstatistik mogliche Berechnung wechselkursbereinigter
Veranderungen ausgeschlossen ist. Beispielsweise fiihrte der Wertverlust des Euro gegentiber dem
US-Dollar von Ende Marz bis Ende Juni 2014 zu einem Rickgang des in US-Dollar angegebenen
Wertes der ausstehenden Euro-Forderungen. Umgekehrt bewirkte die Aufwertung des Yen
gegenliber dem US-Dollar im gleichen Zeitraum einen Anstieg des in US-Dollar angegebenen
Wertes der ausstehenden Yen-Forderungen.
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dem jingsten Quartalsanstieg beschleunigte sich die Jahreswachstumsrate auf 10%,
und der ausstehende Forderungsbestand an Nichtbanken in Offshore-Finanzpldtzen
erhohte sich bis Ende Juni 2014 auf $ 1,8 Bio. Die Finanzmittel flossen vor allem an
Schuldner auf den Kaimaninseln — wo viele internationale Investmentfonds, insbe-
sondere Hedge-Fonds, beheimatet sind — und in geringerem Umfang an Nicht-
banken in der SVR Hongkong und Singapur.

Der Anstieg der grenziiberschreitenden Forderungen insgesamt war im zweiten
Quartal 2014 breit Uber die Schuldnerlander verteilt. Die Forderungen an Japan
stiegen um $ 32 Mrd., sodass sich fur die 12 Monate bis Ende Juni 2014 eine
Wachstumsrate von 20% ergab (Grafik 1 Mitte). Hierdurch stieg der ausstehende
Forderungsbestand an Japan auf $ 1,1 Bio., wobei Positionen der Banken gegentber
eigenen Geschéftsstellen mit eingeschlossen sind. Die Forderungen an Schuldner im
Euro-Raum, einschliesslich grenzlberschreitender Forderungen zwischen Landern
innerhalb des Wahrungsraums, stiegen um $ 225 Mrd. Dies war die starkste
Zunahme innerhalb eines Quartals seit 2008. Entsprechend verlangsamte sich der
Rickgang der grenziberschreitenden Forderungen an den Euro-Raum im zurlick-
liegenden 12-Monats-Zeitraum von —7% Ende Marz 2014 auf —2% Ende Juni 2014
(Grafik 1 rechts).

Mehrere Lander des Euro-Raums, deren grenzliberschreitende Kredite zuvor
erheblich abgenommen hatten, erhielten Mittelzuflisse. Die grenziiberschreitenden
Forderungen an Italien stiegen um $ 35 Mrd., wodurch die Forderungen im Vor-
jahresvergleich um 4% anstiegen (Grafik 1 rechts). Irland verzeichnete Mittelzufliisse
in Hohe von $ 11 Mrd., sodass sich der Forderungsriickgang im zuriickliegenden
12-Monats-Zeitraum auf —7% verlangsamte.

Kreditvergabe an die aufstrebenden Volkswirtschaften

Die internationale Kreditvergabe an aufstrebende Volkswirtschaften weitete sich
auch im zweiten Quartal 2014 aus und erholte sich damit weiter von dem Mitte
2013 erlittenen ,Tapering-Schock”® Durch die Zunahme um $ 98 Mrd. beschleu-
nigte sich die Jahreswachstumsrate auf 12%.

Unter den aufstrebenden Volkswirtschaften verzeichnete China erneut mit
Abstand die hdchsten Mittelzufliisse. Die grenziiberschreitenden Forderungen an
das Land stiegen im zweiten Quartal 2014 um $ 65 Mrd. und damit in den 12 Mo-
naten bis Ende Juni 2014 um 47% (Grafik 1 Mitte). Infolge dieses hohen Wachstums
ist China bei den BIZ-Berichtsbanken mittlerweile der mit Abstand grdsste Kredit-
nehmer unter den aufstrebenden Volkswirtschaften. Ende Juni 2014 betrugen die
ausstehenden grenziiberschreitenden Forderungen an Gebietsansassige Chinas
$ 1,1 Bio. im Vergleich zu Forderungen von $ 311 Mrd. gegentber Brasilien und
jeweils etwas mehr als $ 200 Mrd. gegenuiber Indien und Korea (Grafik 2 links).
Weltweit gesehen liegt China mit seiner Mittelaufnahme an siebter Stelle, knapp
hinter den Niederlanden, aber noch vor Japan. Eine wichtige Rolle bei diesem
starken Anstieg spielten Transaktionen zwischen Geschaftsstellen chinesischer
Banken in Festland-China und im Ausland. Doch selbst auf konsolidierter Basis, also
unter Ausschluss konzerninterner Transaktionen, und unter Berlicksichtigung der
Forderungen auslandischer Banken, die Uber ihre Tochtergesellschaften in China
verbucht sind, war das Engagement der BIZ-Berichtsbanken gegeniiber China fast

6 Siehe S. Avdjiev und E. Takats, ,Cross-border bank lending during the taper tantrum: the role of

emerging market fundamentals” (nur in Englisch verfiigbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2014.
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Der Aufstieg Chinas als Empfanger internationaler Bankkredite

Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken an aufstrebende Volkswirtschaften,

Bestande am Periodenende

Grafik 2
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! Samtliche grenziiberschreitenden Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken (einschl. konzerninterner Positionen) gegentiber den
10 gréssten Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirtschaften, Ende 2. Quartal 2014 2 Samtliche konsolidierten Auslandsforderungen der
inlandischen Banken (auf Basis des letztlichen Risikotragers) gegenlber den 10 grossten Schuldnern aus aufstrebenden Volkswirtschaften,
Ende 2. Quartal 2014.

Quellen: Standortbezogene Bankgeschéftsstatistik der BIZ nach Sitzland (Tabelle 6A); konsolidierte Bankgeschaftsstatistik der BIZ
(Tabelle 9D).

zwei Mal so hoch wie gegeniber irgendeiner anderen aufstrebenden Volkswirt-
schaft (Grafik 2 Mitte). Ende Juni 2014 betrug es $ 813 Mrd. im Vergleich zu
$ 456 Mrd. gegentiber Brasilien und $ 381 Mrd. gegentiber Mexiko (konsolidierte
Auslandsforderungen auf Basis des letztlichen Risikotragers). Noch 2009 hatte China
nicht einmal zu den ersten finf Schuldnerldandern der BIZ-Berichtsbanken aus den
aufstrebenden Volkswirtschaften gehort.

Der gegenwartige Status Chinas als fiihrendes Empfangerland der inter-
nationalen Bankkreditvergabe unter den aufstrebenden Volkswirtschaften ist das
Ergebnis einer bemerkenswerten Entwicklung, die grosstenteils nach der Finanzkrise
stattgefunden hat (Grafik 2 rechts). Noch Ende 2008 hatte der Anteil Chinas an den
grenziberschreitenden Forderungen (auf unkonsolidierter Basis) gegeniber allen
aufstrebenden Volkswirtschaften 6% und gegeniiber den aufstrebenden Volkswirt-
schaften Asiens 21% betragen. Bis Mitte 2014 stieg dieser Anteil auf 28% bzw. 53%
an. Auf konsolidierter Basis waren die Trends &hnlich: Der Anteil Chinas an den
Auslandsforderungen der BIZ-Berichtsbanken gegeniiber allen aufstrebenden
Volkswirtschaften erhdhte sich von 5% Ende 2008 auf 16% Mitte 2014. Im selben
Zeitraum stieg der Anteil Chinas an den Auslandsforderungen gegeniiber den
aufstrebenden Volkswirtschaften Asiens von 17% auf 38%.
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Ohne China erhdhten sich die grenziiberschreitenden Forderungen an die
aufstrebenden Volkswirtschaften von Ende Marz bis Ende Juni 2014 um $ 33 Mrd.
und lagen damit um 2,7% Ulber dem entsprechenden Vorjahresstand
(Grafik 1 Mitte). Die Zunahme konzentrierte sich auf Asien. Gegeniiber Korea
wuchsen die Forderungen im zweiten Quartal 2014 um $ 13 Mrd. bzw. um 6% im
Vorjahresvergleich, gegenlber Indonesien um $ 5 Mrd. bzw. 18%. Die Forderungen
an Lateinamerika nahmen leicht zu (um $ 3 Mrd. bzw. 2%).

Die aufstrebenden Volkswirtschaften Europas stellten im zweiten Quartal eine
Ausnahme von dem allgemeinen Aufwartstrend der grenziberschreitenden Forde-
rungen dar. Die grenziberschreitende Kreditvergabe an die Region schrumpfte in
diesem Quartal um $ 2,1 Mrd. bzw. um 5% im Vorjahresvergleich. Gleichzeitig wuchs
die Kreditvergabe gegentiiber einigen Landern, insbesondere der Turkei (und zwar
um $ 7 Mrd. bzw. um 0% im Vorjahresvergleich). Diese Zunahmen wurden jedoch
durch die Ruickgange gegeniber Russland (-$ 6 Mrd. bzw. -10%), Ungarn (-$ 3 Mrd.
bzw. -13%) und der Ukraine (-$ 2 Mrd. bzw. -18%) mehr als ausgeglichen.

In Russland und der Ukraine entwickelten sich die Uber ihre inlandischen
Tochtergesellschaften verbuchten Forderungen der Auslandsbanken, die gewdhn-
lich lokal refinanziert werden, stabiler als ihre grenziiberschreitenden Forderungen.
Die Inlandsforderungen an russische Gebietsansdssige lagen Ende Juni 2014
wechselkursbereinigt um etwa 5% hdoher als ein Jahr zuvor. Die Inlandsforderungen
an Gebietsansassige der Ukraine fielen um rund 3%. Dementsprechend nahmen die
gesamten Auslandsforderungen — grenziiberschreitende plus inlandische Forde-
rungen — von Auslandsbanken mit umfangreicher Geschaftstatigkeit in Russland
und der Ukraine, insbesondere franzdsischen, italienischen und &sterreichischen
Banken, weniger stark ab als bei Banken mit Uberwiegend grenzliberschreitenden
Forderungen, wie etwa britischen, deutschen, japanischen und US-Banken.

Zusatzlich zu diesen Auslandsforderungen hatten die BIZ-Berichtsbanken
weitere potenzielle Engagements — in Form von Derivatkontrakten, gewahrten
Garantien und Kreditzusagen — gegeniiber Gebietsansassigen Russlands und der
Ukraine in Hohe von insgesamt $ 156 Mrd. bzw. $ 17 Mrd. Diese Engagements
bestanden Uberwiegend aus gewadhrten Garantien ($ 130 Mrd. bzw. $ 16 Mrd.), die
hauptsachlich die (zum Nominalwert gerechneten) Eventualverbindlichkeiten der
Verkaufer von CDS-Kreditabsicherungen darstellen. Von Bedeutung ist, dass solche
CDS-bezogenen Eventualverbindlichkeiten gewdhnlich auf Bruttobasis gemeldet
werden, also ohne Berlicksichtigung von Nettingvereinbarungen und Sicherheiten.
Damit stellen sie eine Obergrenze fiir das CDS-bezogene Engagement gegeniiber
den jeweiligen Landern dar. Wahrend sich andere potenzielle Engagements gegen-
Uber Russland von Ende 2013 bis Ende Juni 2014 kaum veranderten, nahmen sie
gegeniber der Ukraine um etwa $ 2 Mrd. ab, was niedrigeren Kreditzusagen von
Banken zuzuschreiben war.

Ausserborsliche Derivate im ersten Halbjahr 2014

Im ersten Halbjahr 2014 schrumpfte der ausserborsliche Derivatmarkt leicht. Der
Nominalwert ausstehender ausserbérslicher Derivatkontrakte fiel bis Ende Juni 2014
um 3% auf $ 691 Bio. (Grafik 3 links). Der Bruttomarktwert der Kontrakte, der den
Wiederbeschaffungswert der ausstehenden Kontrakte zum Marktpreis misst, fiel bis
Ende Juni 2014 um 7% auf $ 17 Bio. (Grafik 3 Mitte). Das Bruttokreditengagement
— ein Massstab fir das Handlerengagement nach Anrechnung rechtlich durchsetz-
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Markt fur ausserbodrsliche Derivate weltweit

Offene Positionen, nach Datentyp, Risikokategorie und Gegenpartei

Grafik 3
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Quelle: BIZ-Statistik zum ausserbérslichen Derivatgeschaft.

barer Nettingvereinbarungen, aber vor Sicherheiten — blieb im Wesentlichen unver-
andert. Mit $ 2,8 Bio. Ende Juni 2014 lag dieser Massstab flur das Gegenparteirisiko
bei 16,3% des Bruttomarktwerts und damit etwa auf demselben Niveau wie ein
Halbjahr zuvor (Grafik 3 Mitte).

Der Riickgang des aggregierten Nominalwerts der Derivatpositionen war im
Wesentlichen auf Trends im Zinssegment zuriickzufiihren. Mitte 2014 betrug der
Nominalwert ausstehender Zinsderivatkontrakte $ 563 Bio. und lag damit rund
$ 20 Bio. unter dem Stand von Ende 2013. Das ausstehende Zinsswapvolumen fiel
um 8% auf $ 421 Bio. Ein wichtiger Grund fiir den Rickgang des Nominalwerts war
die Eliminierung redundanter Swapkontrakte durch die Zusammenfassung von
Geschaften, die 2014 erheblich zunahm.” Der Riickgang der Swappositionen wurde
teilweise durch das wachsende Geschaft mit Forward-Rate-Agreements ausge-
glichen, die eine Ausweitung des nominalen Kontraktvolumens um 17% auf
$ 93 Bio. verzeichneten. Dagegen blieb das ausstehende Volumen bei den Fest-
zinsoptionen weitgehend unverdndert.

Der Bruttomarktwert von Zinsderivaten sank seit Ende 2013 um 5% und damit
etwas starker als der Nominalwert. Der Marktwert ausstehender Zinsderivatposi-
tionen lag mit $ 13 Bio. Ende Juni 2014 um ein Drittel unter seinem letzten Hochst-
stand von Ende 2011. Solche Abnahmen sind gewohnlich auf einen sinkenden
Abstand zwischen den Marktzinsen am Meldedatum und den zu Vertragsbeginn

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 Zusammen-

fassungen von CDS-Kontrakten finden

sich bei

center/statistics/triReduce.html.
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vorherrschenden Zinssatzen zuriickzufiihren® Im ersten Halbjahr 2014 beschrankte
sich der Riickgang des Marktwerts grosstenteils auf in US-Dollar denominierte
Kontrakte. Dagegen erhdhte sich der Bruttomarktwert von auf Euro und auf Yen
lautenden Kontrakten von Ende 2013 bis Ende Juni 2014 auf $ 7,4 Bio. bzw.
$ 0,8 Bio. Diese Entwicklung ist wahrscheinlich auf unterschiedliche Trends der
Marktzinssatze zurlickzufiihren, die in der ersten Jahreshalfte 2014 am Euro- und
am Yen-Markt starker fielen als am US-Dollar-Markt.”

Die Verteilung der Zinsderivate nach Gegenparteien weist auf eine anhaltende
Geschéftsverlagerung  zugunsten  von  Nichthandler-Finanzinstituten  hin
(Grafik 3 rechts). Ende Juni 2014 belief sich der Nominalwert von Zinskontrakten
zwischen Handlern und sonstigen Finanzinstituten auf $ 463 Bio. bzw. 82% des
Wertes aller Kontrakte, nachdem er Ende Juni 2008 etwa halb so gross gewesen war.
Der Anstieg ist mdglicherweise unter anderem auf die wachsende Verwendung von
Derivaten durch Kapitalanlagegesellschaften und eine allgemeine Abkehr von der
traditionellen, auf Handler konzentrierten Marktstruktur zuriickzufiinren.*® Allerdings
spielt der Trend zur zentralen Abwicklung von ausserborslichen Kontrakten eben-
falls eine wichtige Rolle, da er das Wachstum des Nominalwerts in Bezug auf andere
Finanzinstitute mdglicherweise berzeichnet. Sobald ein Geschaft zwischen einem
Handler und einer Gegenpartei von einer zentralen Abwicklungsstelle ibernommen
wird, werden daraus zwei ausstehende Kontrakte mit der zentralen Abwicklungs-
stelle.™

Der Nominalwert ausstehender Devisenkontrakte erhdhte sich bis Mitte 2014
um 6% auf $ 75 Bio. Der Anstieg des ausserbdrslichen Devisenderivatvolumens
verteilte sich relativ gleichmaéssig auf die wichtigsten Instrumente (Termingeschafte
und Wahrungsswaps, Devisenswaps und Optionen). Gleichzeitig verringerte sich der
Marktwert der ausstehenden Devisenderivate kréftig um 25% und sank (gemessen
am Nominalwert) auf den tiefsten Stand seit mehreren Jahren (Grafik 4 links). Der
Marktwert sank von $ 2,4 Bio. Ende Juni 2013 und $ 2,3 Bio. Ende 2013 auf $ 1,7 Bio.
Ende Juni 2014. Kontrakte gegentiber dem US-Dollar hatten einen Anteil von 87%
am ausstehenden Nominalwert per Ende Juni 2014 und waren die Hauptursache fur
den Ruckgang des Bruttomarktwerts. Im ersten Halbjahr 2014, als sich der Wechsel-
kurs des Yen gegentiber den wichtigsten Wahrungen stabilisierte und die Wechsel-
kursvolatilitat gegentiber den hohen Werten von 2013 zurlickging, verringerte sich
der Marktwert von Wahrungsswaps, Termingeschaften und Optionen auf den Yen
um mehr als 50%.

Zu Beginn eines Zinsswapkontrakts ist der Marktwert null, d.h. die erwarteten Festzins-
zahlungsstrome Uber die Swaplaufzeit entsprechen den erwarteten Zahlungsstromen aus der
variablen Zinsseite.

Siehe BIZ, ,Mérkte reagieren gelassen auf Volatilitdtsschub”, BIZ-Quartalsbericht, September 2014.

Siehe D.Rime und A.Schrimpf, ,Die Struktur der globalen Devisenmarkte aus Sicht der
Zentralbankerhebung 2013", BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2013, fur eine Charakterisierung der
sich herausbildenden Marktstrukturen an den ausserborslichen Devisenmarkten, die in den letzten
Jahren weniger auf Handler konzentriert waren und eine hohere Beteiligung anderer Finanzinstitute
(z.B. von kleineren Banken, Kapitalanlagegesellschaften, Hedge-Fonds und Eigenhandelsunter-
nehmen) aufweisen. K. Miyajima und I. Shim, ,Asset managers in emerging market economies”, BIZ-
Quartalsbericht, September 2014, erortern das Verhalten der Manager von Portfolios aus
Vermogenswerten aufstrebender Volkswirtschaften und ihre Verwendung von Derivaten.

Siehe N.Vause, ,Zentrales Clearing und Statistik zu ausserborslichen Derivaten” in Kasten 3 des
Kapitels ,Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen BIZ-Statistiken”, BIZ-Quartalsbericht, Juni
2011.
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Devisenderivate und Credit-Default-Swaps Grafik 4

Devisen, Bruttomarktwert, CDS, Nominalwert bei CDS, Auswirkungen von Netting
nach Wahrung zentralen Gegenparteien
Prozent des Nominalwerts  Prozent Bio. USD Prozent Bio. USD
8 40 6,0 30 1,6
6 30 4,5 25 1,2
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2 10 1,5 15 0,4
T | | | =5 00 10 | | I 200
07 08 09 10 11 12 13 14 2010 2011 2012 2013 2014 2011 2012 2013 2014
= US-Ddollar - Yen LS: = Zentrale Gegenparteien/ins- LS: = Netto-/Bruttomarktwert
Euro = Alle W&hrungen RS: gesamt RS: Bruttomarktwert
' Einzeladresse Nominalwert Nettomarktwert

Mehrere Adressen Nominalwert

Quelle: BIZ-Statistik zum ausserbdorslichen Derivatgeschaft.

Das ausstehende Volumen von CDS-Kontrakten sank erneut, und zwar auf
$ 19 Bio. per Ende Juni 2014, was hauptsachlich auf den Riickgang von Positionen
zwischen Handlern und die fortgesetzte Eliminierung redundanter Kontrakte
zurlickzufiihren war. Entsprechend sind die aggregierten Kreditderivatpositionen
jetzt viel geringer als vor der Krise: Ende 2007 hatten sie einen Hochststand von
$ 58 Bio. erreicht. Der Nominalwert von Kontrakten zwischen berichtenden
Handlern fiel bis Ende Juni 2014 auf $ 10 Bio. Im Gegensatz dazu erhéhte sich der
ausstehende Nominalwert von Kontrakten mit Banken und Wertpapierhausern auf
$ 2 Bio. Zwar wurden durch die Zusammenfassung von Geschaften erneut redun-
dante Kontrakte eliminiert, doch hat sich das Volumen von Zusammenfassungen im
CDS-Segment gegeniiber den Hochststanden der Jahre 2008/09 verringert. Aller-
dings setzte sich der Trend zu vermehrter Zusammenfassung von Geschaften in
anderen ausserborslichen Marktsegmenten fort, was insbesondere flr zentral
abgewickelte Zinsswaps gilt.

Die zentrale Abwicklung war im ersten Halbjahr 2014 nach wie vor ein wichtiges
Thema an den ausserbdrslichen Derivatmarkten. Sie steht auf der Agenda von
Aufsichtsinstanzen weltweit zur Reform des ausserborslichen Derivatmarktes ganz
oben und soll zur Verringerung systemischer Risiken beitragen. Der Anteil zentral
abgewickelter CDS-Kontrakte an samtlichen CDS-Kontrakten erhdhte sich bis Ende
Juni 2014 auf 27%, nachdem er ein Jahr zuvor noch 23% betragen hatte. Bei Kredit-
derivaten auf mehrere Adressen war der Anteil zentral abgewickelter Kontrakte mit
34% am hochsten (Grafik 4 Mitte). Kontrakte auf CDS-Indizes bei Produkten auf
mehrere Adressen sind tendenziell starker standardisiert, weshalb sie sich besser fiir
eine zentrale Abwicklung eignen als Produkte auf Einzeladressen.

Nettingvereinbarungen am CDS-Markt haben zugenommen, was teilweise auf
die Verlagerung auf zentrale Abwicklung zuriickzufiihren ist. Durch Netting kénnen
Marktteilnehmer ihr Gegenparteirisiko 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 von Nettingvereinbarungen. Wegen der haufigeren Verwendung
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solcher Vereinbarungen sank der Nettomarktwert in Prozent des Bruttomarktwerts
Ende 2013 auf 21%. Zuletzt hat sich dieses Verhaltnis wieder erhéht und erreichte
Ende Juni 2014 23% (Grafik 4 rechts). Netting ist bei CDS-Kontrakten mit anderen
Handlern und zentralen Gegenparteien am starksten verbreitet, wo das Verhaltnis
von Netto- zu Bruttomarktwert Ende Juni 2014 bei nur noch 15% bzw. 16% lag. Am
wenigsten verbreitet ist Netting bei Kontrakten mit Versicherungsgesellschaften
(85%) und Nichtfinanzkunden (75%).

Was sagt die Sektorzuordnung von Offshore-Niederlassungen Uber das Risikoprofil
aus?

Branimir Gruic, Christian Upper und Agustin Villar

Rund die Hélfte aller umlaufenden internationalen Schuldtitel von Nichtfinanzunternehmen mit Hauptsitz in wichti-
gen aufstrebenden Volkswirtschaften sind tber ihre Auslandstochter platziert worden, wobei allerdings deutliche
Unterschiede zwischen den einzelnen Landern bestehen (Grafik A links). Diese Schuldtitel werden in der auf dem
Sitzland basierenden Statistik zum internationalen Schuldtitelabsatz nicht erfasst, die somit ein allzu positives Bild
der Verschuldung von Nichtfinanzunternehmen liefert.® Je nachdem, ob die Schuldtitel von Auslandstochtern
emittiert wurden, die selbst richtige Unternehmen mit eigener Geschéftstatigkeit im Sitzland sind, oder ob es sich
lediglich um ein Vehikel zur Finanzierung des Mutterunternehmens handelt, diirfte sich jedoch ein sehr unterschied-
liches Risikoprofil ergeben.@ Leider sind auf aggregierter Ebene keine Daten zur gesamten Geschaftstatigkeit von
Offshore-Niederlassungen verfugbar. Ihre Sektorzuordnung kann jedoch wichtige Hinweise liefern, denn im Gegen-
satz zu reinen Finanztdchtern durften Nichtfinanztochter von Nichtfinanzunternehmen eher andere Geschéfte

Internationale Emissionen von Nichtfinanzkonzernen aus
aufstrebenden Volkswirtschaften?

Ausstehende Betrage® Grafik A
Nationalitat und Sitzland der Emittenten® Zuordnung der Offshore-Niederlassungen*

Mrd. USD Prozent

200 100

100 50
II . .
. . .|-|-| 0 | | | | | | 0

CN BR MX RU KR IN AE VE MY CN BR MX RU KR IN
W Onshore [ Offshore Finanztochter [0 Nichtfinanztochter

AE = Vereinigte Arabische Emirate; BR = Brasilien; CL = Chile; CN = China; IN = Indien; KR = Korea; MX = Mexiko; MY = Malaysia;
RU = Russland; VE = Venezuela.

! Nichtfinanzunternehmen mit Hauptsitz in einem der ausgewahlten Lander und emittierender Niederlassung in beliebigem Land. Die
Anleihen in dieser Auswahl wurden offshore (d.h. an internationalen Markten) begeben. 2 Ende September 2014. 3 ,Nationalitat”
bezeichnet das Land des Hauptsitzes des Nichtfinanzunternehmens; ,Sitzland” bezeichnet das Land des Emittenten. Bei Onshore-Emittenten
sind Sitzland und Nationalitat identisch, bei Offshore-Emittenten unterschiedlich. * Die Haupttatigkeit von Finanztéchtern besteht in
Finanzdienstleistungen.

Quellen: Dealogic; Berechnungen der BIZ.
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Grafik B

Branchenzuordnung von Nichtfinanzunternehmen
Ausstehende Betrage, Mrd. US-Dollar*
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In Offshore-Finanzzentrum tatig
! Ende September 2014. Ausgewahlte Nationalititen zusammengefasst. 2 Branchenzuordnung von emittierenden Nichtfinanztéchtern
nach Sitzland. Wenn keine Angabe zur Branche des Emittenten vorhanden ist, wird die Branche der gebietsfremden Muttergesellschaft
* Branchenzuordnung der gebietsfremden Muttergesellschaft des Emittenten, nach Sitzland der emittierenden Finanztéchter.

Quellen: Dealogic; Berechnungen der BIZ.
Sektorzuordnung der emittierenden Niederlassungen zumindest einige Schliisse (ber das Risikoprofil der an

verwendet.
tatigen, als Finanzmittel flr die Muttergesellschaft zu beschaffen. Wenn dies der Fall ist, dann lassen sich aus der

Offshore-Markten abgesetzten Schuldtitel ziehen.®
Die Sektorzuordnung von Auslandstdchtern ist je nach Land sehr unterschiedlich, selbst bei Landern mit
vergleichbaren Offshore-Anteilen. So tatigen Unternehmen mit Hauptsitz in Indien mehr als 80% ihrer Offshore-
Platzierungen Uber Nichtfinanztéchter (Grafik A rechts). Dabei handelt es sich zum Grossteil um Schuldtitel global
tatiger Unternehmen in der Metall- und Stahlindustrie. Auch chinesische Unternehmen emittieren in grossem

Umfang Anleihen durch auslandische Nichtfinanztochter; auf diese entfallt deutlich mehr als die Halfte des
gesamten internationalen Schuldtitelabsatzes von Unternehmen mit Hauptsitz in China. Demgegeniber emittieren

brasilianische und koreanische Firmen internationale Schuldtitel Uberwiegend durch Finanztochter. In welchem
Masse internationale Schuldtitel durch Finanz- bzw. Nichtfinanztéchter begeben werden, hangt auch von der

Branche ab. Beispielsweise emittieren Unternehmen der Ol- und Gasindustrie internationale Anleihen fast
ausschliesslich durch Finanztochter (Grafik B), was darauf hindeutet, dass die Einnahmen Uberwiegend als Finan-

zierungsmittel an das Mutterunternehmen fliessen. In den meisten anderen Branchen sind die Anteile der Uber
Finanz- und Nichtfinanztochter platzierten Schuldtitel mehr oder weniger vergleichbar.

In welchem Masse internationale Schuldtitel durch Finanz- bzw. Nichtfinanztéchter begeben werden, hangt

auch von der Branche ab. Beispielsweise emittieren Unternehmen der Ol- und Gasindustrie internationale Anleihen

fast ausschliesslich durch Finanztochter (Grafik B), was darauf hindeutet, dass die Einnahmen Gberwiegend als Finan-
zierungsmittel an das Mutterunternehmen fliessen. In den meisten anderen Branchen sind die Anteile der Uber

Finanz- und Nichtfinanztochter platzierten Schuldtitel mehr oder weniger vergleichbar.
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Die Unterscheidung nach Finanz- bzw. Nichtfinanzsektor hat als Naherungswert fiir das Risikoprofil allerdings
ihre Grenzen. Dies wird z.B. im Immobiliensektor deutlich: Hier sind es zum grossten Teil Unternehmen mit Hauptsitz
in China, die internationale Schuldtitel begeben, und zwar in erster Linie Gber Nichtfinanztdchter. Dies kdnnte damit
zusammenhangen, dass Nichtfinanztochter Immobilien als Sicherheiten halten konnen. Diese Immobilien befinden
sich aber nicht zwingend im Emissionsland, sondern kénnen ebenso gut in China oder einem Drittland sein. Tatsdch-
lich erfolgt die Emission internationaler Schuldtitel im Immobiliensektor tiberwiegend durch Unternehmen mit Sitz in
Offshore-Finanzzentren wie den Kaimaninseln (Grafik B), deren Immobilienmarkte verglichen mit dem ausstehenden
Anleihevolumen sehr klein sind.

@ Internationale Schuldtitel sind Schuldtitel, die in einem anderen Land als dem Sitzland des Emittenten begeben werden. In dieser
Analyse bleibt der Inlandsabsatz, d.h. Platzierungen im Sitzland des Emittenten, unberiicksichtigt. Frihere Untersuchungen zum Schuldtitel-
absatz Uber Offshore-Finanzzentren finden sich in R. McCauley, C. Upper und A. Villar, ,Absatz von in Offshore-Finanzzentren platzierten
Schuldtiteln aufstrebender Volkswirtschaften” in Kasten 2 des Kapitels ,Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen BIZ-Statistiken”,
BIZ-Quartalsbericht, September 2013, sowie in B. Grui¢, M. Hattori und H.S. Shin, ,Jingste Veranderungen der globalen Kreditinter-
mediation und potenzielle Risiken” im Kasten am Schluss des Kapitels ,Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen BIZ-Statistiken”,
BIZ-Quartalsbericht, September 2014. Fir eine Erdrterung, wie sich die Rickfihrung solcher Mittel in der Zahlungsbilanzstatistik dussert,
siehe S. Avdjiev, M. Chui und H. S. Shin, ,Non-financial corporations from emerging market economies and capital flows" (nur in Englisch
verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2014. @ Eine Untersuchung der Risiken, die mit dem internationalen Schuldtitelabsatz einher-
gehen, findet sich in M. Chui, L Fender und V. Sushko, ,Risks related to EME corporate balance sheets: the role of leverage and currency
mismatch” (nur in Englisch verflgbar), BIZ-Quartalsbericht, September 2014. ® In einigen Féllen finanzieren sich globale Unternehmen
Uber einen Pool auslandischer Finanztochter, die an unterschiedlichen nationalen Markten agieren. Durch eine solche Biindelung des
Finanzierungsvolumens fiir mehrere Geschéftseinheiten lassen sich bei der Emission Skalenvorteile erzielen, und die Erlése kénnen Gber die
verschiedenen nationalen Mérkte verteilt werden. Die von auslédndischen Anlegern gehaltenen Bestande an solchen Schuldtiteln werden in
der Statistik zum internationalen Schuldtitelabsatz nicht unter dem Sitzland des Mutterunternehmens erfasst.
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