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Weniger Umsatz an den Devisenmarkten: Ursachen
und Folgen?

Erstmals seit 15 Jahren hat sich das Handelsvolumen an den Devisenmdirkten in den drei Jahren,
die zwischen zwei Zentralbankerhebungen tiber das Geschdft an den Devisen- und Derivat-
mdrkten liegen, verringert. Der Handelsriickgang bei Hedge-Fonds und ,fast money“-Hdndlern
sowie eine geringere Risikoneigung haben zu dem Einbruch im Kassageschdft beigetragen. Dies
wurde zum Teil durch den lebhafteren Handel mit Devisenderivaten, hauptsdchlich
Absicherungsgeschdften, kompensiert. Viele Dealer-Banken an den Devisenmdrkten sind zurtick-
haltender geworden, was das Halten von Risiko anbelangt, und haben ihr Prime-Brokerage-
Geschdift einer Neubewertung unterzogen. Gleichzeitig sind neue, auf Technologie fokussierte
Nichtbankakteure als Marktmacher und Liquiditdtsanbieter bedeutender geworden. Vor diesem
Hintergrund wird der Devisenhandel zunehmend von bilateralen Beziehungen bestimmt, auch
wenn diese auf rein elektronischer Ebene bestehen. Solche Verdnderungen in Bezug auf die
Zusammensetzung der Marktteilnehmer und ihre Handelsstrategien diirften in Zukunft bedeu-
tende Folgen fiir die Funktionsweise der Devisenmdrkte und die Widerstandsfdhigkeit der
Liquiditdtsbedingungen haben.

JEL-Klassifizierung: C42, C82, F31, G12, G15.

Dieser Feature-Artikel untersucht die Entwicklung des Handelsvolumens sowie struk-
turelle Veranderungen an den globalen Devisenmarkten und stiitzt sich dabei auf die
3-jahrliche Zentralbankerhebung der BIZ lber das Geschaft an den Devisen- und
Derivatmarkten (im Folgenden kurz ,Zentralbankerhebung” genannt). An der Erhe-
bung von 2016 nahmen Zentralbanken und sonstige Behdrden aus 52 Landern teil,
die Daten von nahezu 1 300 Banken und anderen Handlern sammelten.

Erstmals seit 2001 war das Handelsvolumen an den globalen Devisenmarkten
gegenlber der vorhergehenden Erhebung ricklaufig. Der Tagesumsatz sank von
$ 5,4 Bio. im April 2013 auf $ 5,1 Bio. im April 2016 (Grafik 1 links). Das tagliche
Handelsvolumen fiel in diesem Zeitraum insbesondere bei den Kassageschéften, und

Die Autoren danken Claudio Borio, Alain Chaboud, Benjamin Cohen, Dietrich Domanski, Robert
McCauley, Hyun Song Shin, Christian Upper, Philip Wooldridge und Laurence Wright fur ihre
wertvollen Kommentare und Hinweise. Dank gebiihrt auch Angelo Ranaldo fiir die Ubermittlung von
Daten zur Liquiditat an den Devisenmarkten. Zudem sind die Autoren &uBerst dankbar fir die
Riickmeldungen und die aufschlussreichen Gespréche, die sie mit zahlreichen Vertretern von groBen
Dealer-Banken, Buy-Side-Institutionen, elektronischen Marktmachern, auf Privatanleger spezialisier-
ten Brokerfirmen und elektronischen Handelsplattformen fiihren konnten. Die Autoren danken ferner
Denis Pétre und Tsvetana Spasova fiir das Sammeln der einschlagigen Daten sowie Amy Wood und
Ingomar Krohn fiur die hervorragende Unterstlitzung bei den Recherchen. Dieser Beitrag gibt die
Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt der BIZ deckt.
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Umsatz an den globalen Devisenmarkten Grafik 1
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1 Bereinigt um Doppelzéhlungen von inléndischen und grenziiberschreitenden Geschéften unter Handlern, d.h. auf Netto-netto-Basis; durch-
schnittlicher Tagesumsatz im April. 2 Die tdglichen Bruttokapitalstrome werden geschatzt, indem die Summe der jihrlichen Zu- und
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Extrapolation des durchschnittlichen Jahreswachstums fiir 2014 und 2015 geschatzt.

Quellen: IWF, International Financial Statistics; 3-jahrliche Zentralbankerhebung der BIZ iiber das Geschaft an den Devisen- und Derivat-
markten; Berechnungen der Autoren.

zwar von $ 2,0 Bio. auf $ 1,7 Bio. Dagegen nahm der Handel mit den meisten
Devisenderivaten, vor allem mit Devisenswaps, weiter zu. Zudem erhdhten einige
Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften, allen voran der Renminbi, ihren Markt-
anteil 2

Der Rickgang des Handelsvolumens an den globalen Devisenmarkten ist teil-
weise auf die geringere Notwendigkeit von Devisengeschaften zurlickzufiihren, da
die weltweiten Handels- und Kapitalstrome nach wie vor unter den vor der GroB3en
Finanzkrise verzeichneten Wachstumsraten liegen (Grafik 1 rechts). Herkdmmliche
gesamtwirtschaftliche Faktoren allein kénnen allerdings weder die Entwicklung des
Handelsvolumens noch seine Zusammensetzung in Bezug auf Gegenparteien oder
Instrumente erklaren. Der Grund dafiir liegt darin, dass nur ein Bruchteil der Trans-
aktionen durch elementare Handelsnotwendigkeit zustande kommt. Der GrofBteil des
Handelsvolumens spiegelt vielmehr Risikomanagementlberlegungen der berichten-
den Handler in Bezug auf ihre Bestande, Handelsstrategien von Kunden und
technische Faktoren in Bezug auf Geschaftsausfiihrung und Risikomanagement
wider.

Im vorliegenden Artikel werden diese strukturellen Faktoren, aber auch Veran-
derungen der Handelsmuster untersucht, die den Umsatz an den globalen Devisen-
markten bestimmen. Einige wichtige Erkenntnisse sind festzuhalten: Die Zusammen-
setzung der Marktteilnehmer hat sich zugunsten weniger risikofreudiger Akteure

2 Fur die vorlaufigen Ergebnisse der Zentralbankerhebung von 2016 s. BIZ (2016a). Hier sind auch

Einzelheiten zum Devisenmarktumsatz verfligbar, aufgeschlisselt nach Wahrungspaaren, Instrumen-
ten, Gegenparteien und Handelsplatzen.
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verschoben. Die Tendenz dieser Anleger, Devisengeschafte eher zu Absicherungs-
zwecken zu tatigen als um Risiken einzugehen, hat zu einer Entkopplung der Umsatze
der meisten Devisenderivate vom Kassa- und Optionshandel gefiihrt. Auch bei der
Bereitstellung von Liquiditat und der Risikoverteilung an den Devisenmarkten zeigen
sich neue Muster. Immer weniger Dealer-Banken sind bereit, Risiken in ihre Bestande
zu nehmen. Gleichzeitig sind Marktmacher des Nichtbankensektors als Liquiditats-
anbieter bedeutender geworden und handeln sogar direkt mit Endkunden. Hinzu
kommen Veranderungen der Ausfiihrungsmethoden bei Devisengeschaften. Die
Marktstruktur dirfte sich allmahlich in Richtung eines zunehmend von bilateralen
Beziehungen bestimmten Handels in einer Vielzahl von elektronischen Formen
entwickeln.

Dieser Artikel ist wie folgt aufgebaut: Zunachst werden die verdnderte Zusam-
mensetzung der Teilnehmer an den Devisenmarkten und ihre Folgen fiir die Gestal-
tung der wichtigsten Deviseninstrumente untersucht. AnschlieBend werden die sich
wandelnde Bereitstellung von Liquiditdt, das Aufkommen elektronischer Markt-
macher des Nichtbankensektors und neue Arten der Risikoverteilung im Devisen-
groBhandel erortert. Des Weiteren werden die damit verbundenen Veranderungen
der Ausfihrungsmethoden bei Devisengeschaften beleuchtet, die sich offenbar in
Richtung von beziehungsgepragten elektronischen Handelsmodellen entwickeln.
Zum Schluss werden einige Auswirkungen fiir Politik und Finanzstabilitdt hervorge-
hoben.

Veranderte Zusammensetzung der Devisenmarkte

In den vergangenen drei Jahren haben an den Devisenmarkten gro3e Veranderungen
stattgefunden, sowohl bei den Akteuren als auch bei den Instrumenten (Tabelle 1).
Hedge-Fonds, Nichtfinanzunternehmen und kleinere Banken haben sich teilweise aus
dem Devisengeschéft zurlickgezogen. Institutionelle Anleger hingegen haben ihre
Prasenz verstarkt und tdtigen Devisengeschafte insbesondere zu Absicherungs-
zwecken. Zudem sind bei bestimmten algorithmischen Strategien, die vor allem auf
Geschwindigkeit basieren, Sattigungstendenzen auszumachen. Diese Verdanderungen
haben dazu beigetragen, dass sich der Kassahandel vom Geschaft mit den meisten
Devisenderivaten abgekoppelt hat.

Trends bei den Akteuren an den Devisenmarkten

An den Devisenmérkten hat eine Verlagerung zu weniger fremdfinanzierten und
weniger risikofreudigen Marktteilnehmern stattgefunden. Ein erster Hinweis auf eine
solche Verlagerung ist die Zunahme der Geschéfte von institutionellen Anlegern wie
Versicherungsgesellschaften und Pensionsfonds von 2013 bis 2016 um ein Drittel
(Tabelle 1). Diese langfristigen Anleger sind tendenziell zurlickhaltender in Bezug auf
das Halten von Fremdwahrungsrisiken in ihren Portfolios und nutzen die Devisen-
markte zur Absicherung dieser Risiken. Tatsachlich hat 2016 der Tagesumsatz von
Devisenswaps dieser Anleger um rund 80% auf tiber $ 250 Mrd. zugenommen.
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Umsatz an den globalen Devisenmarkten im April 2016, nach Gegenpartei
und Instrument Tabelle 1

Netto-netto-Basis;* durchschnittlicher Tagesumsatz im April 2016

Umsatz 2016 Verénderung 2013-16 Veranderung
Mrd. USD 2013-16 in Prozent
Globale Devisenmaérkte 5070 -290 -5
Nach Gegenpartei
Berichtende Handler 2120 50 2
Andere Finanzinstitute 2560 -250 -9
Darunter:
Nicht berichtende Banken 1110 -160 -13
Institutionelle Anleger 800 190 32
Hedge-Fonds und Principal-Trading-Firms 390 -190 -32
Nichtfinanzkunden 380 -90 -19
Nach Instrument
Kassageschafte 1650 -390 -19
Outright-Termingeschafte 700 20 3
Devisenswaps 2380 140 6
Devisenoptionen 250 -80 -24
Wahrungsswaps 80 30 52

1 Bereinigt um Doppelzahlungen von inlandischen und grenziiberschreitenden Geschaften. Umsatz und absolute Veranderung gerundet.

Quellen: 3-jéhrliche Zentralbankerhebung der BIZ (iber das Geschéaft an den Devisen- und Derivatmérkten; Berechnungen der Autoren.

Zweitens, und noch augenfélliger, ist das Uber Prime Broker® abgewickelte
Devisengeschaft gegenliber 2013 um insgesamt 22% eingebrochen, an den Kassa-
markten sogar um fast 30% (Grafik 2 links).

Dieser Einbruch des Prime-Brokerage-Geschafts ist auf das Zusammentreffen
verschiedener Faktoren zurtickzufiihren. Auf der Angebotsseite haben die Banken im
Zuge der Regulierungsreformen nach der GroBen Finanzkrise, der allgemein
schlechten Ertragslage und des Drucks zum Fremdkapitalabbau die Rentabilitat ihres
Prime-Brokerage-Geschafts neu bewertet. Einige wichtige Prime Broker haben ihre
Eigenkapitalausstattung erhoht, strengere Zulassungsverfahren eingefiihrt und die
Geblihren erhéht. Zudem wurde die Prime-Brokerage-Branche durch die heftigen
Kursschwankungen erschittert, nachdem die Schweizerische Nationalbank am
15. Januar 2015 ihren Euro-Mindestkurs aufgegeben hatte (Grafik 2 Mitte). Die
Dealer-Banken an den Devisenmarkten unternahmen in der Folge weitere Schritte,
um die Risiken im Zusammenhang mit dem Prime-Brokerage-Geschéaft zu mindern.
Befragungen zeigen, dass sich die Prime Broker auf GroBkunden wie bedeutende
Principal-Trading-Firms (PTF) im Marktmachergeschaft konzentrieren (siehe weiter
unten) und ,retail aggregators”, kleinere Hedge-Fonds und bestimmte im Hoch-
frequenzhandel aktive Firmen nicht mehr beriicksichtigen.

Auf der Nachfrageseite war das riicklaufige Geschéaft von Hedge-Fonds und PTF
ein Hauptgrund fir den Einbruch des Prime-Brokerage-Geschafts (Grafik 2 rechts).
Die Ertragslage von Hedge-Fonds steht seit der Finanzkrise unter Druck, und die

3 Fur eine Definition technischer Begriffe siehe das Glossar in BIZ (2016b).
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Prime-Brokerage-Geschéft, Schweizer-Franken-Schock und Geschéft von

Hedge-Fonds und PTF* Grafik 2
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Schattierte Bereiche im mittleren Feld = Mai/Juni 2010 (Verzicht der SNB auf weitere Interventionen) sowie mehrere Zeitraume in den Jahren
2012 und 2013 (wiederholte Interventionen der SNB zur Verteidigung des Mindestkurses von CHF 1,20 je Euro); vertikale Linien: September
2011 und Januar 2015 (Beschlisse der SNB zum Mindestkurs des Schweizer Franken gegeniiber dem Euro).

1 PTF = Principal-Trading-Firms. 2 Bereinigt um Doppelzéhlungen von inlandischen und grenziiberschreitenden Geschéften unter Handlern,
d.h. auf Netto-netto-Basis; durchschnittlicher Tagesumsatz im April. 3 Handelsvolumen gemaB CLS, nicht saisonbereinigt. 4 In Prozent
des Handelsvolumens bestimmter Deviseninstrumente im April 2013 und April 2016.

Quellen: CLS; Datastream; 3-jéhrliche Zentralbankerhebung der BIZ lber das Geschaft an den Devisen- und Derivatmarkten; Berechnungen
der Autoren.

verwalteten Mittel nahmen nach dem Frankenschock weiter ab (Grafik 3 links).# Der
Ruckgang des Geschéafts von PTF wiederum spiegelt weitgehend die Sattigungs-
tendenzen bei den Hochfrequenzhandelsstrategien wider, die auf schnellstmégliche
Geschéftsausfihrung und kurzfristige Arbitrage setzen.® Die Einflihrung von ,Brems-
schwellen” in Form von Latenzuntergrenzen an wichtigen Handelsplattformen
machte diese Strategien weniger attraktiv (siehe unten).

Beim insgesamt rlcklaufigen Geschéaft von Hedge-Fonds und PTF hat eine
zunehmende Verlagerung an asiatische Finanzzentren stattgefunden, allerdings aus-
gehend von einem sehr niedrigen Niveau (Grafik 3 Mitte). Wahrend der Devisen-
handel von Hedge-Fonds und PTF in London und New York um 50% bzw. 10%
gesunken ist, ist er in Hongkong SVR um 88% gestiegen, in Singapur hat er sich mehr
als verdoppelt und in Tokio sogar verdreifacht. Zusammengenommen entfallen
inzwischen 4% des Geschéfts von Hedge-Fonds und PTF auf asiatische Finanzzentren,

Globale Macro-Fonds sind konfrontiert mit einer geringen Volatilitdt an den Devisenmarkten und
einer Aufwertung der typischen Finanzierungswahrungen von Carry-Trade-Geschéaften, d.h. von
Niedrigzinswahrungen wie dem Schweizer Franken und dem Yen. Gleichzeitig stehen einige
traditionelle Zielwdhrungen von Carry-Trade-Geschaften (Hochzinswahrungen wie der australische
Dollar und mehrere Wéahrungen aufstrebender Volkswirtschaften wie der mexikanische Peso) unter
erheblichem Abwertungsdruck.

Fur eine Analyse des Hochfrequenzhandels an den Devisenmarkten siehe Markteausschuss (2011),
fir eine Erérterung des algorithmischen Handels an den Festzinsmarkten siehe Markteausschuss
(2016).
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Geschaft von Hedge-Fonds und PTF* sowie Brokergeschaft fiir Privatkunden Grafik 3
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L PTF = Principal-Trading-Firms. 2 Globale Macro-Fonds mit US-Dollar-Geschift und ohne einen auf Rohstoffe bezogenen oder diskretio-
néaren Anlagestil. 3 Devisenhandel insgesamt bereinigt um Doppelzéhlungen von inlandischen und grenziiberschreitenden Geschéaften
unter Handlern, d.h. auf Netto-netto-Basis; Anteil am Devisenhandel bereinigt um Doppelzadhlungen von inlandischen Geschaften unter
Handlern, d.h. auf Netto-brutto-Basis. # Bereinigt um Doppelzidhlungen von inlandischen und grenziiberschreitenden Geschéften unter
Handlern, d.h. auf Netto-netto-Basis; durchschnittlicher Tagesumsatz im April.

Quellen: Finance Magnates; Hedge Fund Research; Umfrage des Mérkteausschusses bei Handelsplattformen 2016; 3-jéhrliche Zentralbank-
erhebung der BIZ liber das Geschéft an den Devisen- und Derivatmarkten; Berechnungen der Autoren.

nachdem es 2013 noch 1% gewesen war. Diese Verlagerung ist teilweise auf die
hohere Liquiditat asiatischer Wahrungen zuriickzufihren, die PTF veranlasst hat, sich
in der Nahe des jeweiligen Handelsplatzes niederzulassen.

Das Brokergeschdft fiir Privatkunden war besonders anféllig gegeniber den
heftigen Volatilitatsausschlagen, da Geschafte fur Privatkunden zumeist eine sehr
hohe Hebelwirkung bei geringen Einschusspflichten aufweisen. Entsprechend waren
Brokerfirmen, die Differenzgeschafte (Margin Trading) fur Privatanleger anbieten,
Verlusten aufgrund der Volatilitat nach der Aufgabe des Mindestkurses des Schweizer
Frankens gegenuiber dem Euro besonders stark ausgesetzt. Im Ergebnis schrankten
einige wichtige Dealer-Banken ihr Engagement auf Broker-Plattformen fiir Privat-
kunden ein. Dies wiederum veranlasste ,retail aggregators”, sich zunehmend Uber
eine ,prime-of-prime”-Beziehung Zugang zu Devisenhandelsplatzen zu verschaffen —
d.h. fir den ,retail aggregator” fungiert eine Nicht-Dealer-Bank als Prime Broker, fiir
die wiederum eine Dealer-Bank als Prime Broker fungiert. Diese Verlagerung des
Devisengeschafts fir Privatkunden zu Handelsplatzen, die von Dealer-Banken unab-
hangig sind, hat zum Riickgang des Kassageschéfts geflihrt, das in der Zentralbank-
erhebung als ,Geschéft fir Privatkunden” klassifiziert wird (Grafik 3 rechts).

Folgen fiir den Umsatz von Deviseninstrumenten

Der geringere Fremdfinanzierungsgrad und die zunehmende Risikoscheu hatten auch
Folgen fir den Umsatz samtlicher Deviseninstrumente. Einerseits hat die riicklaufige
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Handelstatigkeit von fremdfinanzierten Marktteilnehmern und ,fast money”-
Handlern wie Hedge-Fonds und bestimmten PTF zu einem Uberproportionalen
Ruckgang der Umsétze im Kassa- und Devisenoptionshandel gefiihrt (Tabelle 1). Die
Handelsstrategien dieser Akteure generieren Ertrage oft dadurch, dass mittels Kassa-
geschaften und Optionen Positionen auf eine bestimmte Entwicklung am Markt
eingegangen werden. In dhnlicher Weise zielen Hochfrequenzhandelsstrategien auf
Kassageschafte ab, da die entsprechenden Instrumente standardisiert und hoch-
liquide sind.

Andererseits hat der Handel mit Derivaten, die von Banken zur Devisen-
beschaffung und von institutionellen Anlegern und Unternehmen zur Absicherung
verwendet werden, sogar zugenommen. Insbesondere ist der Umsatz von Devisen-
swaps, dem meistgehandelten Instrument, um weitere 6% gestiegen (Tabelle 1). Der
Handel mit (langer laufenden) Wahrungsswaps hat ebenfalls deutlich zugelegt, wenn
auch ausgehend von einem relativ niedrigen Niveau (flir eine Beschreibung dhnlicher
Verlagerungen beim Renminbi-Geschaft siehe Kasten B).

Der Handel mit Devisenswaps ist in denjenigen Landern, in denen die Mess-
groBen fiur den zugrundeliegenden Absicherungsbedarf von Banken und Unter-
nehmen am groBten sind, vergleichsweise starker gestiegen (Grafik 4 Mitte). In
wichtigen Wahrungsraumen, in denen die Geldpolitik 2015 und 2016 weiter gelockert
wurde, beispielsweise im Euro-Raum und in Japan, kam es zu einem besonders steilen
Anstieg des Umsatzes von Devisenswaps gegenlber dem US-Dollar (Grafik 4 links).

Umsatz von Devisenswaps und zunehmende Nachfrage aufgrund des
Absicherungsbedarfs Grafik 4
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1 Referenzierte Datenreihe, berechnet mithilfe des in Bech (2012) sowie Bech und Sobrun (2013) beschriebenen Verfahrens. Die Daten von
CLS werden saisonbereinigt, bevor das Referenzierungsverfahren angewendet wird; halbjahrliche Beobachtungen beziehen sich auf April und
Oktober. 2 Bereinigt um Doppelzihlungen von inlandischen und grenziiberschreitenden Geschéften unter Handlern, d.h. auf Netto-netto-
Basis. 3 Devisenswapgeschéafte der Banken zur Absicherung ihrer US-Dollar-Aktiva geschétzt als Differenz zwischen den konsolidierten, in
US-Dollar denominierten Brutto-Forderungen und -Verbindlichkeiten der BIZ-Berichtsbanken in jedem Wahrungsraum; Absicherungsbedarf
von Unternehmen naherungsweise berechnet als ausstehende Schuldtitel, die in der jeweiligen Wahrung denominiert sind und von Nicht-
finanzunternehmen mit Hauptsitz in den USA begeben wurden (,reverse Yankee-Bonds").

Quellen: Borio et al. (2016); Erhebungen regionaler Devisenausschiisse; Bloomberg; CLS; EBS; Thomson Reuters; BIZ-Statistiken zu den Schuld-
titelmarkten und zum internationalen Bankgeschaft sowie 3-jahrliche Zentralbankerhebung der BIZ iber das Geschéaft an den Devisen- und
Derivatmaérkten; Berechnungen der Autoren.
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Dies steht im Einklang damit, dass die Nachfrage nach Devisenswaps steigt, wenn
Anleger hoherrentierende Wahrungen fir Renditengewinne und Kreditnehmer
niedrigerrentierende Wahrungen fir die Mittelaufnahme nutzen. In dhnlicher Weise
besteht eine enge Verbindung zwischen dem Umsatz von Devisenswaps und den
Absicherungskosten fiir das Fremdwahrungsrisiko, die anhand der Basis von
Wahrungsswaps naherungsweise berechnet werden (Grafik 4 rechts). Diese
Verbindung deutet ebenfalls auf eine gestiegene Nachfrage nach Devisenswaps zu
Absicherungszwecken hin.®

Neue Wege bei der Bereitstellung von Liquiditat

Dealer-Banken haben entsprechend ihrer geringeren Bereitschaft, Risiken in ihre
Blicher zu nehmen, und als Reaktion auf die strengeren Vorschriften fiir den Eigen-
handel ihre Geschaftsmodelle angepasst. Dabei hat eine Handvoll groBer Dealer-
Banken ihre Stellung als Liquiditdtsanbieter behauptet und zusatzliche Kunden-
geschafte, auch von anderen Banken, angezogen. Gleichzeitig sehen sich diese
groBen Dealer-Banken an den Devisenmarkten aber auch zunehmendem Wett-
bewerb durch elektronische Marktmacher des Nichtbankensektors ausgesetzt. Die
Zusammensetzung dieser Marktmacher hat sich von Akteuren mit aggressiveren,
durch unterschiedliche Latenzzeiten beeinflussten Handelsstrategien zu Akteuren
verlagert, die eine passivere, auf das eigentliche Marktmachergeschéft fokussierte
Strategie verfolgen. In der Folge haben Letztere ihr Geschaft ausgebaut und sind zu
wichtigen Liquiditatsanbietern an den Devisenmarkten geworden.

Kluft zwischen Banken in Bezug auf die Rolle als Marktmacher an den
Devisenmarkten

Zwischen Dealer-Banken besteht eine zunehmende Kluft zwischen den wenigen
groBen Banken, die nach wie vor bereit sind, Risiken in ihre Blicher zu nehmen
(,Principal Model"), und anderen Banken, die zu einem Agenturmodell ibergegangen
sind. Die groBen Dealer-Banken, tiber die die meisten Kundenmittel flieBen, haben
ihre Position als wichtige Internalisierungsstelle (Kasten C), Preismacher und Liquidi-
tatsanbieter ausgebaut. Viele andere Banken dagegen fungieren im Endeffekt
zunehmend als Vehikel, die bei den gréBten Dealer-Banken Liquiditat beschaffen und
an ihre Kunden weitergeben. So sind es also die groBen Dealer-Banken an den
Devisenmarkten, die Positionsrisiken eingehen.

Die jlingsten Daten der Zentralbankerhebung bestatigen diese zunehmende
Kluft zwischen Dealer-Banken. Einerseits hat die Zahl der Banken, auf die 75% des
Devisenmarktumsatzes entfallen, seit der letzten Zentralbankerhebung 2013 weiter
abgenommen (Grafik 5 links). Andererseits hat sich der Anteil des Geschafts unter
Handlern am Gesamtumsatz erstmals seit 1995 wieder erhéht (Tabelle 1 und Grafik 5
Mitte). Zusammengenommen deuten diese beiden Entwicklungen darauf hin, dass
Liquiditat von einer Handvoll groBer Dealer-Banken zu den anderen Banken flieBt.

Fur eine Analyse der Nachfrage nach Deviseninstrumenten zu Absicherungszwecken und der
Anomalien bei der Basis von Wahrungsswaps siehe Borio et al. (2016).
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Dealer-Banken unter Druck

Prozent

Grafik 5

Banken in Ladndern mit wichtigen
Handelsplatzen, auf die 75% des
Devisenmarktumsatzes entfallen'-2

12
10
8
6
[T T T T BTN AT
01 04 07 10 13 16
— Mittelwert - Medianwert

Anteil des Geschéfts unter Handlern
am Gesamtumsatz3

60

50

40

30
I T R I R A N Y

98 01 04 07 10 13 16

- Kassageschéfte Outright-Termin-
—— Devisenswaps geschafte

Handelsanteil der groBen Dealer-
Banken?*

75
60
45
30
oo b bobo b by 28
98 01 04 07 10 13 16
— 5 grofite = 12 grofite
Banken Banken

1 Australien, Brasilien, Danemark, Deutschland, Frankreich, Hongkong SVR, Japan, Schweden, Schweiz, Singapur, USA, Vereinigtes

Konigreich.

Rangliste von Euromoney.

2 Kassageschafte, Outright-Termingeschafte und Devisenswaps.
grenziiberschreitenden Geschéaften unter Handlern, d.h. auf Netto-netto-Basis; durchschnittlicher Tagesumsatz im April.

3 Bereinigt um Doppelzidhlungen von inlandischen und

4 Basierend auf der

Quellen: Euromoney Foreign Exchange Survey 2016; 3-jahrliche Zentralbankerhebung der BIZ Uber das Geschaft an den Devisen- und

Derivatmaérkten; Berechnungen der Autoren.

Diese Art Geschéft zwischen Kern- und Peripherie-Handlern unterscheidet sich
deutlich vom klassischen ,hot potato”-Handel, der bis vor Kurzem der wichtigste
Wachstumsfaktor fir das Geschéaft unter Handlern war. Beim ,hot potato”-Handel,
wie von Lyons (1997), Evans und Lyons (2002) sowie Killeen et al. (2006) beschrieben,
werden Ungleichgewichte in Wahrungsbestdnden rasch innerhalb des Interdealer-
Marktes weitergereicht, wobei Dealer-Banken Uber Interdealer-Broker anonym mit
anderen Dealer-Banken handeln (siehe unten). Heute dagegen kdnnten die grof3en
Dealer-Banken mittels Streaming Devisenkurse an sekundaren Handelsplatzen
bereitstellen oder Anfragen anderer Banken flir eine einseitige Preisnotierung
(Request for Quote) beantworten.

Das Aufkommen elektronischer Marktmacher des Nichtbankensektors
als Liquiditatsanbieter

Neue Technologien erlauben es Nichtbankakteuren, zunehmend auch als Markt-
macher und Liquiditadtsanbieter aufzutreten. Wahrend sich diese elektronischen
Marktmacher des Nichtbankensektors friiher auf Hochfrequenzhandelsstrategien
konzentriert hatten, gehéren sie inzwischen allmahlich zu den gréBten Liquiditats-
anbietern an primaren Handelsplatzen und engagieren sich zunehmend im elektro-
nischen Direkthandel mit Kunden.” Als 2016 in der Zeitschrift Euromoney erstmals

Zu den elektronischen Marktmachern des Nichtbankensektors gehdren so unterschiedliche Firmen

wie XTX Markets, Virtu Financial, Citadel Securities, GTS und Jump Trading. Ihr Handelsvolumen wird
in der Zentralbankerhebung erfasst, da eine Dealer-Bank als Prime Broker fur ihre Geschéfte fungiert.
Dieser Firmen sind an multilateralen Handelsplattformen tatig, an denen sie elektronischen Trading-
Desks von Banken, ,retail aggregators”, Hedge-Fonds und institutionellen Kunden Preise stellen.
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Nichtbanken in der Rangliste der Marktmacher aufgefiihrt wurden, betrug ihr
Marktanteil in diesem Bereich bereits 6%. Da allerdings die meisten Nichtbank-
Marktmacher ihr Handelsvolumen nicht offenlegen, dirfte der tatséachliche Markt-
anteil noch héher sein. Im Gegensatz dazu sank der Anteil der groBen Dealer-Banken
am gesamten Devisenhandel mit Kunden deutlich (Grafik 5 rechts).

Elektronische Marktmacher des Nichtbankensektors sind eine sehr heterogene
Gruppe. Einige haben einen komparativen Vorteil bei der internen Glattstellung
(Internalisierung) umfangreicher Kundengeschafte, da sie an diversen Markten
prasent sind. Diese Firmen setzten auf Algorithmen basierende Strategien ein, um
ihre Fremdwahrungspositionen mit Positionen in anderen Vermdgenskategorien, z.B.
Futures, abzusichern. Andere wiederum stltzen sich auf hochkomplexe Algorithmen,
in erster Linie um von den Geld-Brief-Spannen bei minimalem Positionsrisiko zu
profitieren. Indem sie Liquiditat aus verschiedenen Kundenquellen und Handels-
platzen zusammenfilhren, kénnen die groBten elektronischen Nichtbank-Markt-
macher im DevisengroBhandel und sogar fir Endkunden sehr enge Geld-Brief-
Spannen stellen. Liquiditatsanbieter des Nichtbankensektors sind auf diese Weise in
eine traditionell von Dealer-Banken besetzte Doméane vorgestoBen.

Verlagerung zu einem von bilateralen Beziehungen
bestimmten elektronischen Handel

Veranderungen in Bezug auf die Zusammensetzung der Marktteilnehmer, die Bereit-
stellung von Liquiditdt und die Risikoverteilung an den Devisenmarkten erfolgten
parallel zu Verdnderungen der Ausfiihrungsmethoden bei Devisengeschéften. Die
Ergebnisse der Zentralbankerhebung von 2016 deuten darauf hin, dass sich die
Struktur des Devisenmarktes allmahlich vom anonymen Handel zu stdrker von
bilateralen Beziehungen gepragten Handelsmodellen entwickelt. Der Devisenhandel
hat seine traditionelle auBerbdrsliche Struktur mehr oder weniger behalten, nimmt
aber ausgefeiltere elektronische Formen an. Innerhalb des elektronischen Handels hat
eine merkliche Verlagerung von der indirekten elektronischen Geschéftsausfiihrung
an multilateralen Handelsplattformen® zu direktem, bilateralem Handel zwischen
Handler und Gegenpartei stattgefunden (Grafik 6 links).

Marktquellen zufolge wird das typische tégliche Handelsvolumen einer solchen Marktmacherfirma
auf rund $ 10 Mrd. — im Falle der gréBten Firmen sogar auf bis zu $ 40 Mrd. — geschétzt, wobei sich
das Geschaft vor allem auf den Kassamarkt konzentriert.

8 Beispiele fir multilaterale Handelsplattformen sind Reuters Matching und EBS mit einem Central-
Limit-Order-Book als wichtigstem Transaktionsprotokoll. Auch Nichtbanken kénnen sich tber einen
Prime Broker Zugang zu diesen Plattformen verschaffen. Ein weiteres Beispiel sind die elektronischen
Kommunikationsnetze (ECN) fir mehrere Handler. Sie erlauben es Kunden, Geschafte direkt mit
mehreren Handlern zu tatigen. Dabei kdnnen verschiedene Transaktionsprotokolle genutzt werden,
beispielsweise Streaming-Kurse von einzelnen Handlern oder Anfragen fiir einseitige Preisnotierun-
gen (Request for Quote).

9 Die anhaltende Bedeutung des personlichen Handels selbst am Kassamarkt lasst vermuten, dass
Marktteilnehmer die priméren elektronischen Handelsplatze zeitweise meiden, weil sie
Preiswirkungen und Informationslecks furchten. Eine weitere Moglichkeit, Preiswirkungen bei der
Ausfiihrung groBvolumiger Geschéfte (sog. Blocktrades) zu minimieren und bestimmte Gegen-
parteien (z.B. im Hochfrequenzhandel tatige Firmen) zu meiden, besteht darin, Geschéfte Gber Dark
Pools abzuwickeln — eine Handelsplattform, die erstmals in der Zentralbankerhebung von 2016 als
eigenstandige Kategorie eingefiihrt wurde. Allerdings hatten Dark Pools im April 2016 mit nur etwa
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AuBerborslicher, zunehmend durch bilaterale Beziehungen gepragter
elektronischer Handel

Netto-netto-Basis,! durchschnittlicher Tagesumsatz im April 2016; prozentualer Anteil am

Devisenmarktumsatz, Veranderung des prozentualen Anteils seit 2013 in Klammern Grafik 6
Telefonische und elektronische Aufschlisselung der elektronischen
Ausfiihrungsmethoden Ausfiihrungsmethoden

2% (0)  ‘ /2%

B Telefon direkt®
m Telefon indirekt®

19% (+4)

19% (=5)

— =

B Elektronisch direkt® Nicht B Single-Bank-Plattformen* Reuters Matching/EBS
Elektronisch indirekt® zugeordnet B Elektronischer Direkthandel, Sonstige ECN®
sonstige Dark Pools

1 Bereinigt um Doppelzéhlungen von inlandischen und grenziiberschreitenden Geschaften unter Handlern. 2 Geschéfte, die nicht tber eine
Drittpartei ausgefiihrt werden. 3 Geschifte, die (iber eine Drittpartei ausgefiihrt werden, d.h. entweder tiber einen Telefonbroker oder (iber
eine elektronische Handelsplattform. # Single-Bank-Handelssysteme, die von einem einzigen Héndler betrieben werden. > Sonstige
direkte elektronische Ausfiihrungsmethoden, z.B. direkte elektronische Streaming-Kurse. ¢ Elektronische Kommunikationsnetze.

Quellen: 3-jahrliche Zentralbankerhebung der BIZ (iber das Geschéaft an den Devisen- und Derivatméarkten; Berechnungen der Autoren.

Zunehmend bilaterale Beziehungen im elektronischen Handel

Dealer-Banken scheinen sich starker auf eine beziehungsgepragte Marktstruktur zu
stlitzen, bei der Transaktionen weitgehend bilateral und auBerborslich abgewickelt
werden. Bilaterale Handelsgeschéafte sind in erster Linie ber Single-Bank-Eigen-
handelssysteme von Dealer-Banken oder mittels elektronischer Streaming-Kurse mit
API-Konnektivitat getatigte Geschéafte.® Kunden wie z.B. kleinere regional tétige
Banken kénnen auf diese Weise Liquiditat von global tatigen Dealer-Banken und
-Nichtbanken beziehen, indem sie via API-Streaming direkt Kurse gestellt bekommen.

Die stark gewachsene Bedeutung des elektronischen Direkthandels ist daher
hauptsachlich auf einen Anstieg des Anteils der tUber Single-Bank-Handelssysteme
getatigten Geschafte um 6% zuriickzufiihren (Grafik 6 rechts und Tabelle 2). Dahinter
steht der rege Wettbewerb unter den groBen Dealer-Banken an den Devisenmarkten,
um Buy-Side-Kunden fir ihre jeweilige Plattform zu gewinnen. Beispielsweise wurden
an den Plattformen der groBen Dealer-Banken Dienstleistungen wie anlageklassen-
Ubergreifender Handel und Analysen vor und nach einem Geschéft verbessert.

Die Investitionen der groBBen Banken in ihre Single-Dealer-Plattformen unter-
mauern ihre Position als Liquiditatsanbieter und wichtige Internalisierungsstelle

2% aller elektronischen Handelsgeschafte einen vergleichsweise bescheidenen Anteil am Devisen-
geschéft.

1 Beispiele hierfir sind Citi Velocity, Morgan Markets von JPMorgan, UBS Neo und Autobahn von der
Deutschen Bank.
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Ausfihrungsmethode nach Instrument im Jahr 2016, prozentualer Anteil

Tabelle 2
Netto-netto-Basis?; durchschnittlicher Tagesumsatz im April 2016
Telefonisch Elektronisch Nicht zuge-
ordnet
Direkt? Indirekt? Direkt? Indirekt?
Insge-|  Single- An- Insge-
| i S e et Gl Dok e o
formen* 9 ECN®

Kassa- 25 9 | 33 25 18 43 13 9 1 23 65 1
geschéfte ) 1) | (1) (11) (-6) (5) (-3) (1) (-4) (1) (0)
?e“rtn:'?nﬁt' 37 9 | 45 16 17 32 5 4 1 20 52 2
geschifte (5) (-5) (0) 3) (=2) 1) (0) (3) 1) | (0) (-1)
Devisen- 25 20 45 16 13 29 12 11 1 24 53 3
swaps -1 (0) (-1) 3) (1) (5) (-4) (3) -4) | () (0)
Wahrungs- 35 22 57 4 16 21 3 14 0 18 38 5
swaps 2 (6) (8) (-3) (=2) (-4) (-2) (6) (=2) | (-6) (=2)
Optionen 48 24 73 10 6 16 4 6 0 10 26 2

(5) (6) (11) (4) (-9) (-6) (-1) (-3) (-5) | (-10) (-1)
Insgesamt 28 15 43 18 15 33 11 11 1 22 55 2

(0) (0) (1) (6) (-3) (3) (-3) (2) (-3)  (0) (0)

Prozentualer Anteil am gesamten Devisenmarktumsatz fiir jede Kategorie von Gegenparteien; Summe der Anteile ergibt nicht 100, da die
Berichterstattung unvollstandig ist. In Klammern: Verdnderung des prozentualen Anteils seit der Erhebung von 2013; Basispunkte.

1 Bereinigt um Doppelzdhlungen von inldndischen und grenziiberschreitenden Geschaften unter Handlern. 2 Geschéfte, die nicht Gber eine
Drittpartei zustande kamen. 3 Geschéfte, die Uber eine Drittpartei zustande kamen, d.h., entweder (iber einen Telefonbroker oder iber einen
elektronischen Broker. *# Single-Bank-Handelssysteme, die von einem einzigen Handler betrieben werden. > Sonstiger elektronischer
Direkthandel, z.B. direkte elektronische Streaming-Kurse. & Elektronische Kommunikationsnetze.

Quellen: 3-jéhrliche Zentralbankerhebung der BIZ tiber das Geschéaft an den Devisen- und Derivatmaérkten; Berechnungen der Autoren.

(Kasten C). Wenn Banken ihren Kunden Uber Eigenhandelssysteme oder mittels
direkter API-Streaming-Kurse Liquiditat bereitstellen, kdnnen sie oft Spannen stellen,
die enger sind als die Spannen an anonymen primaren elektronischen Handelsplatzen
wie EBS und Reuters. Der Grund dafir ist, dass die Banken ein geringeres Risiko
eingehen, wenn sie mit einer besser informierten Gegenpartei handeln.'* Uberdies
kénnen Banken verschiedenen Arten von Kunden unterschiedliche Streaming-Kurse
stellen.’? Aufgrund dieser Preisdifferenzierung kommen die Banken in den Genuss
hoherer Provisionen aus dem Marktmachergeschéft, was die Rentabilitat der Inter-
mediation stitzt.

Zudem hat sich ein Teil des Devisenhandels zu anderen elektronischen Kommu-
nikationsnetzen (ECN) verlagert, wo Handler Streaming-Kurse stellen oder Kunden-
anfragen flr eine einseitige Preisnotierung (Request for Quote) direkt beantworten

Dunne et al. (2015) zeigen dhnliche Handelsunterschiede am Staatsanleihemarkt.

Mit einem ,last look"” verbundene Streaming-Kurse haben tendenziell die engsten Spannen, da sie es
dem Liquiditatsanbieter (unter bestimmten Bedingungen) erlauben, einen Auftrag abzulehnen, selbst
wenn er mit dem von ihnen gestellten Kurs Gbereinstimmt.
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konnen.'* Entsprechend hat sich der Marktanteil von anderen ECN - u.a. elektro-
nischen Multi-Bank-Handelsplattformen wie Currenex, Hotspot und FXall — stetig
vergroBert (Grafik 6 rechts und Tabelle 2). Solche sekunddren multilateralen Handels-
platze sind eher darauf ausgerichtet, Handler und Endkunden zusammenzubringen
als ,hot potato”-Handel innerhalb des Interdealer-Marktes zu betreiben. Zudem
weisen sie bestimmte Aspekte des von bilateralen Beziehungen bestimmten Handels
auf. Ihre gewachsene Bedeutung steht also auch in engem Zusammenhang mit der
zunehmenden Kluft zwischen Dealer-Banken in Bezug auf das gewahlte Geschafts-
modell und mit der Zunahme der Geschéfte von institutionellen Anlegern.

Abkehr von den traditionellen anonymen Handelsplatzen

Im Zuge der Dynamik des von bilateralen Beziehungen bestimmten Devisenhandels
hat der Umsatz an primaren elektronischen Handelsplatzen abgenommen. Dies gilt
insbesondere fiir Plattformen wie EBS und Reuters Matching mit dem Central-Limit-
Order-Book als wichtigstem Transaktionsprotokoll (Tabelle 2). Wie oben erortert,
wurde der traditionelle anonyme ,hot potato”-Handel innerhalb des Interdealer-
Marktes weitgehend abgeldst durch die Bereitstellung von Liquiditat seitens von
groBen Dealer-Banken und Marktmachern des Nichtbankensektors an kleinere
Banken via ECN, die ohne Central-Limit-Order Book operieren.

Ein weiterer Faktor, der zum Umsatzriickgang an primaren elektronischen
Handelsplatzen beigetragen hat, ist die Stabilisierung des Hochfrequenzhandels, seit
EBS und andere Plattformen ,Bremsschwellen” in Form von Latenzuntergrenzen
eingeflihrt haben.'* AuBerdem werden bestimmte im Hochfrequenzhandel aktive
Firmen, wie weiter oben erwahnt, von Prime Brokern nicht mehr berlicksichtigt. Tat-
sachlich war das durchschnittliche Transaktionsvolumen an institutionellen Handels-
plattformen in den letzten Jahren relativ konstant, was auf eine Stabilisierung bei
automatisierten Transaktionen schlieBen lasst (Grafik 7 links). Daten von EBS deuten
ebenfalls darauf hin, dass automatisierte Transaktionen seit drei Jahren stagnieren
(Grafik 7 Mitte). Wie erwéhnt, bilden die elektronischen Marktmacher eine wichtige
Ausnahme. Central-Limit-Order-Books waren urspriinglich ihr Spezialgebiet, doch
inzwischen engagieren sie sich zunehmend auch im elektronischen Direkthandel.

Dennoch bleiben traditionelle elektronische Interdealer-Handelsplatze fir die
Funktionsfahigkeit des Devisenmarktes lebenswichtig. Erstens spielen elektronische
Handelsplatze wie EBS und Reuters Matching eine Schlisselrolle bei der Preisfindung.
Marktquellen zufolge sind sie nach wie vor die Hauptquelle von Referenzkursen fiir
wichtige Wahrungspaare. Zweitens stellen multilaterale Handelsplattformen ein zent-
rales Sicherheitsnetz dar, wenn sich die Bedingungen an den Devisenmarkten

13 Als Reaktion auf den Erfolg des von bilateralen Beziehungen bestimmten elektronischen Devisen-

handels haben Plattformen wie EBS Neuerungen mit Blick auf den elektronischen Direkthandel
eingeflihrt. Dabei werden den Teilnehmern Alternativen zum traditionellen Central-Limit-Order-Book
geboten. Aus &hnlichen Uberlegungen kaufte Thomson Reuters FXall, eine Multi-Bank-
Handelsplattform basierend auf dem Request-for-Quote-Transaktionsprotokoll.

4 Bei dem Versuch, sich vom Hochfrequenzhandel abzuschotten, griindeten mehrere groBe Dealer-

Banken im April 2013 die Handelsplattform ParFX, die bei der Ausfiihrung von Auftragen zuféllige
Handelspausen (gemessen in Millisekunden) — sog. Latenzuntergrenzen — einfiihrte. EBS zog im
August 2013 mit der Einfihrung einer Latenzuntergrenze beim Wahrungspaar AUD/USD nach und
weitete diese Untergrenze in den darauffolgenden Monaten auf weitere Wahrungen aus. Reuters
Matching fiihrte 2014 Latenzuntergrenzen ein. Allerdings ist festzuhalten, dass die Betreiber von
Handelsplattformen neben diesen ,Bremsschwellen” auch andere Parameter angepasst haben, u.a.
die Preisgranularitat (in Pip gemessen) und eine Mindestnotierungsdauer.
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Transaktionsvolumen, algorithmischer Handel und Geschéfte an primaren

Interdealer-Handelsplatzen

Grafik 7
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1 Die MessgroBe fir die systematische Illiquiditat an den Devisenmérkten beruht auf Karnaukh et al. (2015); es handelt sich dabei um einen
standardisierten Indikator basierend auf einer aggregierten MessgroBe fir relative Geld-Brief-Spannen und um Wechselkursschwankungen

bereinigte Geld-Brief-Spannen von 30 Wahrungspaaren.

Quellen: Karnaukh et al. (2015); New York Foreign Exchange Committee; CLS; EBS.

verschlechtern. Konkret verlagert sich der Devisenhandel wieder zu Central-Limit-
Order-Books, sobald die Volatilitat steil ansteigt oder die Marktliquiditat schwindet.
Dies lasst sich aus der Handelszunahme bei EBS im Falle sinkender Liquiditat an den
Devisenmarkten ablesen (Grafik 7 rechts). Der Grund dafir ist, dass Handler in guten
Zeiten Devisenstrome in groBem Umfang internalisieren und ihren Kunden enge
Spannen stellen kénnen, dass sie aber in Stressphasen pl6tzlich in hohem MaBe
gezwungen sind, Positionsrisiken anonym am Interdealer-Markt abzusichern.

Zusammenfassung

Dieser Artikel untersucht die wichtigsten Griinde fir den Riickgang des Handels-
volumens an den globalen Devisenmarkten seit der Zentralbankerhebung der BIZ
Uber das Geschéft an den Devisen- und Derivatmarkten 2013. Dabei werden eine
Reihe von Verdnderungen der Marktstruktur und ihre Folgen fiir die Funktionsweise
der Devisenmarkte erortert.

Der Rickgang des Welthandels und der Bruttokapitalstrome in den letzten
Jahren erkldren teilweise das geringere Kassageschéft. Eine wichtige Rolle spielten
auch divergierende geldpolitische MaBnahmen in den wichtigsten Wahrungsraumen
und die zunehmende Bedeutung von langfristigen Anlegern am Devisenmarkt. Diese
Faktoren haben dazu gefiihrt, dass vermehrt Geschéfte zu Absicherungszwecken und
zur Liquiditatssteuerung getétigt werden und nicht fir das Eingehen von Fremd-
wahrungsrisiken. Die beiden wichtigsten Deviseninstrumente, Kassageschéfte und
Devisenswaps, haben sich aus diesem Grund in verschiedene Richtungen entwickelt.
Auch strukturelle Veranderungen am Devisenmarkt waren von groBer Bedeutung.
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Der Rickgang des Prime-Brokerage-Geschafts ging mit einem Handelsriickgang
seitens von Hedge-Fonds und Principal-Trading-Firms und entsprechend schrump-
fenden Kassageschaften einher.

Im DevisengroBhandel ist bei den Handlern eine starkere Kluft in Bezug auf die
Art der Liquiditatsbereitstellung zu beobachten. Wahrend einige Banken sich erfolg-
reich als Internalisierungsstelle flir Kundengeschafte betédtigen und Risiken in ihre
Blicher nehmen, fungieren andere Banken lediglich als Vehikel fir die Weitergabe
von Mitteln, praktizieren also ein sog. Agenturmodell. Vor diesem Hintergrund hat
sich der elektronische auBerborsliche Handel, der von bilateralen Beziehungen
bestimmt wird, dynamisch entwickelt. Gleichzeitig ist das Geschaftsvolumen an
primaren elektronischen Handelspldtzen gesunken. Zudem sind die Dealer-Banken
starkerem Wettbewerb durch elektronische Marktmacher ausgesetzt. Einige dieser
auf Technologie fokussierten Nichtbankakteure sind auch als Internalisierungsstelle
in Erscheinung getreten, doch die Mehrheit der Marktmacher des Nichtbanken-
sektors verfligt Uiber keine hohe Risikoabsorptionsfahigkeit.

Solche Veranderungen in Bezug auf die Zusammensetzung der Marktteilnehmer
und ihre Handelsstrategien diirften Folgen fir die Funktionsweise der Devisenmarkte
haben. Der durch bilaterale Beziehungen zwischen Handler und Kunde gepragte
Direkthandel an heterogenen elektronischen Handelsplatzen fiihrt bei stabilen Markt-
bedingungen zwar zu engeren Spannen, in Stressphasen jedoch diirfte seine Wider-
standsfahigkeit auf die Probe gestellt werden. Beispielsweise dirften Marktmacher
des Nichtbankensektors ein hoheres Korrelationsrisiko zwischen Vermoégens-
kategorien aufweisen. Es gibt auch Hinweise darauf, dass es haufiger zu Volatilitéts-
schiiben und Flash-Ereignissen kommt. Vorlaufige Ergebnisse lassen darauf schlieBen,
dass Marktteilnehmer rasch an die traditionellen anonymen multilateralen Handels-
platze zurtickkehren, sobald sich die Marktbedingungen verschlechtern. Wie effizient
also die neu entstehende Devisenmarktstruktur bei der Risikoverteilung ist, dariiber
herrscht nach wie vor Unklarheit. Jegliche gréBere Veranderung der Liquiditéts-
bedingungen konnte das Marktrisiko und die Wirksamkeit der Absicherungs-
strategien von Unternehmen, Kapitalanlagegesellschaften und anderen Endkunden
am Devisenmarkt beeinflussen.
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Kasten A

Triebkrafte des Handels an den Devisenmarkten insgesamt

Das gesamtwirtschaftliche Umfeld lasst seit einiger Zeit auf eine nachlassende Nachfrage nach Devisen(kassa)-
geschaften schlieBen. Der Welthandel (in Prozent des BIP) und die globalen Kapitalstrome sind seit 2013 gesunken.
So gesehen hat sich der Handel an den globalen Devisenmérkten gut gehalten, gemessen am Bruttohandelsbedarf
aufgrund von Leistungsbilanz, Kapitalverkehr und Finanzierungsrechnung (Grafik 1 rechts). Der Handel mit Nicht-
finanzkunden ist um rund 20% gesunken (Tabelle1l), was ebenfalls auf riicklaufige Devisengeschafte im
Zusammenhang mit dem Welthandel hindeutet.

Der Gesamtriickgang verdeckt wichtige Einzelheiten der Entwicklung des Devisenmarktumsatzes von 2013 bis
2016. Fir eine differenziertere Betrachtung berechnen wir — gesttitzt auf Bech (2012) sowie Bech und Sobrun (2013) -
MessgroBen fur referenzierte Umsatzwerte gestiitzt auf diverse Quellen, u.a. die haufiger durchgefiihrten Erhebungen
regionaler Devisenausschisse, Angaben von wichtigen elektronischen Handelsplattformen und Abwicklungsvolumina
der Continuous Linked Settlement Bank (CLS). Die in kirzeren Intervallen erhobenen Daten zeigen einen noch
starkeren Riickgang des Devisenhandels. An den Devisenmarkten kam es im September 2014 mit einem taglichen
Handelsvolumen von $ 6,5 Bio. zu einem Hdchststand (Grafik A links). Danach fiel das Handelsvolumen steil ab und
erreichte im November 2015 weniger als $ 5 Bio. pro Tag, bevor es sich bis April 2016 wieder etwas erholte.

Entwicklung referenzierter Umsatzwerte basierend auf Daten mit hdherer
Frequenz'

Netto-netto-Basis;? Gegenwert Bio. USD Grafik A
Handelsvolumen insgesamt Handelsvolumen Kassageschéfte?
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—— Endguiltige referenzierte Datenreihen = USD/JPY (LS) = AUD/USD (RS)

=@~ Zentralbankerhebung
=9- Vorlaufige referenzierte Datenreihen

Die gestrichelten vertikalen Linien bezeichnen jeweils den Zeitpunkt der Zentralbankerhebung; die durchgezogenen vertikalen Linien bezeich-
nen wichtige geldpolitische Ankiindigungen im April 2013 (quantitative Lockerung der Bank of Japan), Juni 2013 (Tapering-Schock im Mai/Juni
sowie Devisenhandelsskandal im Zusammenhang mit dem ,London 4 pm fix"-Referenzwert von WM/Reuters), Oktober 2014 (Ausweitung der
guantitativen Lockerung der Bank of Japan) und Januar 2015 (Aufgabe des Mindestkurses des Schweizer Frankens gegentiber dem Euro durch
die SNB).

1 Referenzierte Datenreihen, berechnet mithilfe des in Bech (2012) sowie Bech und Sobrun (2013) beschriebenen Verfahrens. Die Daten von
CLS werden saisonbereinigt, bevor das Referenzierungsverfahren angewendet wird; halbjahrliche Beobachtungen beziehen sich auf April und
Oktober. 2 Bereinigt um Doppelzahlungen von inlandischen und grenziiberschreitenden Geschaften unter Handlern. 3 Basierend auf nach
Wahrungspaar aufgeschlisselten Erhebungen, die von regionalen Devisenausschiissen in Australien, London, New York, Singapur und Tokio
durchgefiihrt wurden.

Quellen: Erhebungen regionaler Devisenausschisse; CLS; CME; EBS; Hotspot FX; Thomson Reuters; 3-jahrliche Zentralbankerhebung der BIZ
Uber das Geschéft an den Devisen- und Derivatmarkten; Berechnungen der BIZ.
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Dafiir sind offenbar mehrere Faktoren verantwortlich, die teilweise auf geldpolitische MaBnahmen zuriickzu-
fiihren sind. Die Zentralbankerhebung vom April 2013 fand zu einer Zeit statt, als die Aktivitat an den Devisenmarkten
angesichts der geldpolitischen Lockerung in Japan hoch war (Rime und Schrimpf 2013). In der Folge nahmen die
Umsatze weiter zu, bis im Juni 2013 der Devisenhandelsskandal im Zusammenhang mit dem ,London 4 pm fix"-
Referenzwert von WM/Reuters im Mittelpunkt des Interesses stand. Im selben Monat machte der Tapering-Schock
Schlagzeilen, als sich die Erwartungen verfestigten, dass die US-Notenbank ihre Anleiheankaufe allméahlich drosseln
wirde. Der Handel legte dann im zweiten Halbjahr 2014 erneut zu, als einerseits die EZB ihre Geldpolitik weiter lockerte
und u.a. negative Leitzinssatze einfiihrte und andererseits die Bank of Japan im Oktober ihr Programm der
quantitativen und qualitativen geldpolitischen Lockerung (QQE) ausdehnte. Tatsachlich schienen umfangreiche
neuartige MaBnahmen der Bank of Japan fiir eine erhohte Aktivitat beim Wahrungspaar JPY/USD und verbundenen
Paaren wie AUD/USD zu sorgen (Grafik A rechts). Dies wiederum trug zu steil ansteigenden Umsatzen an den globalen
Devisenmarkten bei.

Das Handelsvolumen insgesamt wurde auch durch das Zusammenwirken mehrerer gesamtwirtschaftlicher
Entwicklungen mit den im Haupttext erwdhnten strukturellen und anderen Faktoren beeinflusst. Die heftigen
Kursschwankungen nach der Aufgabe des Euro-Mindestkurses durch die Schweizerische Nationalbank am 15. Januar
2015 erschitterten die Prime-Brokerage-Branche und fihrten dazu, dass Prime Broker ihre Gebihren erhéhten und
bestimmte Kunden nicht mehr berticksichtigten. Dies veranlasste Hedge-Fonds und andere fremdfinanzierte Akteure,
sich noch starker von den Devisenmarkten zurlickzuziehen, nachdem ihre Ertrage schon zuvor niedrig gewesen waren.
Einige Banken schrankten auch ihr Engagement auf Broker-Plattformen fiir Privatkunden ein, was den Marktzugang
von ,retail aggregators” verschlechterte. Auch im Hochfrequenzhandel aktive Firmen hatten einen erschwerten
Marktzugang aufgrund des Riickgangs des Prime-Brokerage-Geschéfts und diverser MaBnahmen zur Einddmmung
von Hochfrequenzhandelsstrategien, die ab Mitte 2013 an den wichtigsten Devisenhandelsplatzen eingefiihrt wurden.
All diese Entwicklungen hatten eine Uberproportionale Wirkung auf das Kassageschaft, da die erwdhnten
Marktteilnehmer Renditen erzielen wollen, indem sie offene Wahrungspositionen halten oder, im Falle der im
Hochfrequenzhandel aktiven Akteure, sich auf die liquidesten Instrumente konzentrieren.

Dagegen nahm der Handel mit Devisenswaps zu, da langfristige institutionelle Anleger angesichts der
geldpolitischen Lockerung Umschichtungen bei ihren internationalen Portfolios vornahmen und in héherem Umfang
Absicherungsgeschafte tatigten. Der Handel mit Devisenswaps nahm Uberdies zu, weil die Dealer-Banken vermehrt
Geschéfte zur Liquiditatssteuerung tatigten, da sich die Geldmarktsatze und die Kreditzinsspannen in den wichtigsten
Wahrungen auseinanderentwickelten.

BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2016
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Kasten B

Aufstieg und Finanzialisierung des Renminbi

In den letzten 15 Jahren hat sich das Handelsvolumen in Renminbi alle 3 Jahre ungeféhr verdoppelt (Grafik B links)
und betragt nun UGber $ 200 Mio. pro Tag bzw. 4% des Handelsvolumens weltweit. Unter den meistgehandelten
Waéhrungen der Welt ist die Wahrung Chinas damit auf den 8. Platz vorgerlckt. Sie hat den mexikanischen Peso
Uberholt und liegt nur knapp hinter dem Schweizer Franken und dem kanadischen Dollar.

Neben dem Handel mit dem Renminbi hat auch seine Nutzung als Finanzierungsinstrument und als
Denominationswahrung nicht nur fir Handelsgeschéfte, sondern auch fir Finanztransaktionen zugenommen. In der
Vergangenheit war der bescheidene Umsatz mehrheitlich auf den Kassamarkt beschrankt gewesen. Die 3-jahrliche
Zentralbankerhebung der BIZ zeigt, dass Kassageschéfte inzwischen weniger als die Hélfte des Renminbi-Umsatzes
ausmachen, wahrend ein Anteil von 40% auf Devisenswaps entfallt. Verbunden damit ist beim Renminbi auch der
Handel unter Finanzinstituten viel wichtiger geworden, wéhrend der Handel mit Nichtfinanzkunden drastisch
gesunken ist, von 19% im Jahr 2013 auf 8% im Jahr 2016 (Grafik B Mitte und rechts). Allerdings hat das Wahrungspaar
CNY/USD seine dominierende Rolle behauptet: 95% des Renminbi-Handels findet gegeniiber dem US-Dollar statt,
und in keinem anderen Wéahrungspaar mit dem Renminbi gibt es eine nennenswerte Liquiditat.

Das Handelsvolumen beim Renminbi wachst rasant, und die Finanzialisierung der Wahrung steigt. Der Anteil des
Derivathandels im Vergleich zum Kassageschéaft und der Anteil von Finanzinstituten als Gegenpartei im Vergleich zu
Gegenparteien aus dem Nichtfinanzbereich nahern sich allmahlich den jeweiligen Anteilen bei etablierten und liquiden
Waéhrungen an. McCauley und Shu (2016) zufolge hat, im Einklang mit der Internationalisierung des Renminbi, zudem
der Umsatz von offshore gehandelten Renminbi-Terminkontrakten mit Lieferung deutlich zugenommen, wahrend der
Umsatz von Non-deliverable Forwards (NDF) — Vertragen, die Absicherung und Spekulation in einer Wahrung ohne
Lieferung der Wahrung zum Vertragsende erlauben — seit 2013 zurlickgegangen ist. Allerdings gibt es nach wie vor

Zunehmender Handel mit dem Renminbi geht mit starkerer Finanzialisierung
einher

Netto-netto-Basis;! durchschnittlicher Tagesumsatz im April Grafik B
Umsatz nach Instrument Umsatz 2013 nach Gegenpartei Umsatz 2016 nach Gegenpartei
Mrd. USD Prozent Prozent
200
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X 100
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*
[ ] 0 0,5%
0,3% 4% . N
2010 2_913 2916 0 Andere Finanzinstitute:

L Kas§ageschaﬁe [ Optionen I Berichtende Handler B Nicht berichtende Banken
[ Devisenswaps [ \Wahrungsswaps Nichtfinanzkunden B |nstitutionelle Anleger

Outright-Termin- X CNY/USD = Hedge-Fonds und PTF?

geschafte Staatliche Finanzinstitute

1 Bereinigt um Doppelzdhlungen von inléndischen und grenziberschreitenden Geschaften unter Handlern. 2 PTF = Principal-Trading-
Firms.

Quellen: 3-jéhrliche Zentralbankerhebung der BIZ tiber das Geschéaft an den Devisen- und Derivatmérkten; Berechnungen der Autoren.
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Faktoren, die verhindern, dass der Renminbi eine wirkliche Weltwdahrung wird. Neben der geringen Liquiditat
abgesehen vom Wahrungspaar CNY/USD sind dies die Kapitalverkehrskontrollen, die Wechselkursdifferenz zwischen
Festland- und Offshore-Renminbi sowie die fehlende Zulassung zur Abwicklung durch CLS. Gleichzeitig deuten das
rasche Wachstum des Renminbi-Handels und die Entwicklung der betreffenden Finanzmarkte (Ehlers et al. 2016)
darauf hin, dass diese Faktoren womdglich schneller als erwartet verschwinden.

BIZ-Quartalsbericht, Dezember 2016
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Kasten C

Wie umfangreich ist die interne Glattstellung von Devisenhandlern?

Bei der internen Glattstellung versuchen Handler, gestaffelte gegenlaufige Kundengeschafte in ihren Blichern glattzu-
stellen (zu ,internalisieren”), anstatt sie sofort am Interdealer-Markt abzusichern.® Bisher waren fundierte Daten
dariber sparlich. Zur Analyse wurden haufig Informationen von Marktkontakten verwendet. Die Zentralbankerhebung
von 2016 sollte diese Informationsliicke schlieBen und enthielt eine zusétzliche Frage zur Handelsinternalisierung.

Die im Haupttext beschriebene zunehmende Kluft in Bezug auf die Art der Liquiditatsbereitstellung bedeutet,
dass nur noch wenige Dealer-Banken als wichtige Internalisierungsstelle fungieren. Und diese wenigen, international
tatigen Dealer-Banken sind dem zunehmenden Wettbewerb von hochspezialisierten, auf Technologie fokussierten
Nichtbanken ausgesetzt, die als Liquiditatsanbieter und teilweise auch als Internalisierungsstelle auftreten. Indem sich
diese wichtigen Internalisierungsstellen faktisch zu tiefen Liquiditatspools entwickelt haben, ist ihre Notwendigkeit
gesunken, Ungleichgewichte in Wahrungsbestanden Uiber den ,hot potato”-Handel auszugleichen, was zu einem
Umsatzriickgang an Handelsplatzen wie EBS und Reuters beigetragen hat. Auch der Riickgang des Anteils des
Geschéfts unter Handlern von 1995 bis 2013 (Grafik 5 Mitte) wurde teilweise der zunehmenden Handelsinternali-
sierung zugeschrieben. Doch obwohl die Internalisierung nachweislich einen starken Einfluss auf die Marktstruktur

hat, gibt es kaum quantitatives Datenmaterial zu diesem wichtigen Marktphanomen.

Es Uberrascht nicht, dass der Internalisierungsanteil im Kassageschaft — 63% gemaB Zentralbankerhebung — am
hochsten ist (Grafik C links). Kassainstrumente sind am starksten standardisiert, und das Kassageschaft ist das

Internalisierung von Devisengeschaften in verschiedenen Marktsegmenten und

Finanzzentren
Grafik C

Prozent
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1 Internalisiertes Handelsvolumen des betreffenden Instruments, berechnet durch Multiplikation des durchschnittlichen Umsatzes des
Instruments im April 2016 (auf Netto-brutto-Basis) in jedem Land mit dem jeweiligen Internalisierungsanteil. Fiir jedes Instrument wird der

globale Internalisierungsanteil berechnet als Summe des internalisierten Handelsvolumens in séamtlichen Berichtslandern dividiert durch die
2 Gewichtet mit dem Handelsvolumen jedes berichtenden Handlers,

Summe des gesamten Handelsvolumens in sémtlichen Berichtslandern.
ohne Nullbetrdge und Meldeliicken. 3 Australien, Ddnemark, Deutschland, Frankreich, Hongkong SVR, Japan, Schweiz, Singapur, USA,
Vereinigtes Kénigreich. # Weitere 40 Lander, die Internalisierungsanteile meldeten. > Lander, bei denen mindestens einer der beiden

Anteile null betrdgt, wurden ausgeklammert.
Quellen: 3-jéhrliche Zentralbankerhebung der BIZ (iber das Geschéft an den Devisen- und Derivatmérkten; Berechnungen der Autoren.
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Devisenmarktsegment mit der tiefsten Marktdurchdringung des elektronischen Handels. Allerdings verdecken diese
aggregierten Zahlen erhebliche Unterschiede zwischen den einzelnen Banken und Landern. Internalisierungsstellen
mit umfangreichem elektronischem Devisengeschéft haben teilweise weit hdhere Internalisierungsanteile, die bei
einigen wichtigen Wahrungspaaren sogar Gber 90% liegen. Dass die Mdglichkeit zur Internalisierung groBen Dealer-
Banken vorbehalten ist, zeigt sich daran, dass die Internalisierungsanteile deutlich geringer ausfallen, wenn sie nicht
mit dem Handelsvolumen der Berichtsbanken gewichtet sind (Grafik C links und Mitte). Wahrend die Internalisierung
besonders im Kassageschaft von Bedeutung ist, ist der Internalisierungsanteil auch bei anderen wichtigen
Deviseninstrumenten recht hoch: Er betrdgt sowohl bei Outright-Termingeschéaften als auch bei Devisenswaps rund
40%.

Eine Aufschlisselung nach Handelsplatz zeigt tendenziell einen hdheren Internalisierungsanteil fir groBere
Devisenhandelszentren (Grafik C Mitte). Ein groBer und vielfaltiger Kundenstamm ist fir den Erfolg eines auf
Internalisierung basierenden Geschaftsmodells zentral, und ein solcher Kundenstamm lasst sich am besten durch ein
groBeres Devisenhandelszentrum bedienen. Aus dem Blickwinkel des Risikomanagements ldsst sich ein auf
Internalisierung basierendes Geschaftsmodell leichter umsetzen, wenn der elektronische Trading-Desk der Bank
umfangreiche Kundengeschéfte anzieht. Daher zeigt ein Landervergleich erwartungsgemal eine positive Korrelation
zwischen dem Internalisierungsanteil von Devisenhédndlern und der Verbreitung des elektronischen Handels (Grafik C
rechts).

@ Liquiditatsanbieter aus dem Banken- und Nichtbankensektor, die ein auf Internalisierung basierendes Geschaftsmodell verfolgen,
profitieren von den umfangreichen Ordergeschéaften eines vielfaltigen Kundenstamms. Anstatt Positionsrisiken, die aus Kundengeschaften
herrihren, sofort am Interdealer-Markt abzusichern, kdnnen Internalisierungsstellen Bestandspositionen vortbergehend (oft nur fir wenige
Minuten) offen halten, bevor sie sie mit den Bestandspositionen eines anderen Kunden abgleichen und glattstellen. Durch eine solche
Internalisierung von Geschéaften kdnnen sie die Geld-Brief-Spanne nutzen, ohne groBe Risiken einzugehen, denn es gehen fast laufend

Kundengeschéfte ein, die fur einen Ausgleich sorgen.
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