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1. Uberblick: Die Erholung lasst auf sich warten

Der Sommeranfang 2001 war gepragt von schwindenden Hoffnungen auf eine
baldige Erholung der Weltwirtschaft. Wie im BlZ-Quartalsbericht vom Juni 2001
erOrtert, herrschte im Fruhjahr noch vorsichtiger Optimismus an den Finanz-
markten. Im allgemeinen waren die Marktteilnehmer (berzeugt, dass die
Lockerung der Geldpolitik durch die wichtigsten Zentralbanken in den ent-
wickelten Landern bald einen Aufschwung in der Weltwirtschaft bewirken
wirde. Im Juni und Anfang Juli liessen enttduschende gesamtwirtschaftliche
Daten aus Japan, Europa und den USA sowie Gewinnwarnungen europdaischer
und nordamerikanischer Unternehmen jedoch erkennen, dass der Abschwung
nicht nur anhielt, sondern sich sogar noch ausbreitete. Die Aktienmarkte erlit-
ten starke Einbriiche; die zuvor verzeichneten Kursgewinne gingen wieder ver-
loren, und die Korrektur, die ein Jahr zuvor begonnen hatte, weitete sich aus.

Die allgemein schlechtere Lage an den Aktienmérkten wurde im Juli durch
Spannungen in aufstrebenden Volkswirtschaften noch verschéarft. Nachrichten
Uber Probleme in Argentinien, der Tirkei und Polen beeintrachtigten die
Aktien- und Wechselkurse einer Reihe aufstrebender Volkswirtschaften; aller-
dings waren auch viele Lander von diesen Spillover-Effekten nicht betroffen.
Innerhalb von zwei Wochen begann die Ansteckung nachzulassen, als die
Marktteilnehmer erneut dazu Ubergingen, zwischen den einzelnen Landern zu
differenzieren.

Im Gegensatz zu der disteren Stimmung an den weltweiten Aktienmark-
ten gab es an den internationalen Markten fir festverzinsliche Instrumente
kaum Anzeichen einer Kreditverknappung. Die Renditenstrukturkurven in den
wichtigsten Volkswirtschaften behielten ihre steile Neigung bei, was ein gewis-
ses Vertrauen in eine baldige wirtschaftliche Erholung anzeigte. Trotz wach-
sender Verluste wegen zahlungsunfahiger Schuldner wurden die Zinsauf-
schlage in der ersten Jahreshilfte stetig kleiner, da die Anleger bestrebt waren,
Unternehmensanleihen in ihre Portfolios aufzunehmen. Selbst fir die mit Pro-
blemen kampfende Telekom-Branche wurden die Zinsspannen enger. Am
internationalen Markt nutzten Emittenten weiterhin die glinstigen Konditionen
und legten im zweiten Quartal langfristige Schuldtitel auf, wenn auch in einem
langsameren Tempo als zuvor. Da gleichzeitig die Banken bereitwillig Finanzie-
rungen gewdahrten, nahmen die Anklndigungen neuer internationaler Konsor-
tialkreditfazilitaten stark zu, nachdem sie zwei Quartale lang zuriickgegangen
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waren. Zahlreiche Unternehmensschuldner verwendeten allerdings die aufge-
nommenen Mittel, um andere Schulden zu tilgen, insbesondere fallig werdende
langfristige Anleihen und Commercial Paper, anstatt sie in neue Ausrustungs-
guter und in Ubernahmen zu investieren.

Bei hohen Abschreibungen durch Technologieunternehmen
konzentrieren sich Aktienmarkte auf Gewinne

Die Teilnehmer an den Aktienméarkten hatten im April Grund zum Jubel. Nach
drastischen Kursriickgdngen bei den Technologieaktien im Februar und Marz
begrissten die Anleger eine Reihe relativ ermutigender Gewinnankiindigungen
im April, insbesondere die Nachricht, dass Dell Computer ihre jlingsten
Gewinnprognosen erfullen wirden. Der Effekt dieser positiven Meldungen
wurde zwei Wochen spater dadurch verstarkt, dass die Federal Reserve in den
USA ihren Notenbankzins zwischen zwei Sitzungen senkte; dies war die zweite
Uberraschende Zinssenkung nach Januar. Infolgedessen stieg der Nasdaq
Composite Index im April um 15 % (Grafik 1.1). In Japan verlieh die Wahl eines

Aktienkurse und Borsenindizes
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Nachrichten und Aktienmarkte

Marz-August 2001

Datum Ereignis Meist- Kumulierte Anzahl Tage

betroffener Kursanderung der
Markt (in %) Kursanderung
(Index)

9. Marz Beschéftigungsentwicklung | Nasdaq -11,6 2
ausserhalb des
Agrarsektors besser als
erwartet

21. Marz Ifo-Erhebung schlechter als | Dax - 70 2
erwartet

5. April Dell erreicht geschatzten Nasdagq 8,9 1
Gewinn

18. April US-Zinssenkung Nasdaq 13,0 2

24. April Wabhl von Koizumi in Japan | TOPIX 6,2 3

8. Juni Gewinnwarnung Nortel TSE 300 - 1.2 2

2. Juli Tankan-Erhebung TOPIX - 11 1
schlechter als erwartet

2. Juli IWF verzogert Kredit fir National 100 -23,8 4
Turkei

5. Juli Gewinnwarnung Marconi FTSE - 38 5

6. Juli Beschaftigungsentwicklung | Nasdaq - 37 1
ausserhalb des
Agrarsektors schlechter als
erwartet

10. Juli Anleihenauktion Merval - 13,6 3
Argentiniens

12. Juli Positive Gewinnwarnung Nasdaq 57 2
von Yahoo! und Microsoft

14. August Bank of Japan gibt TOPIX 2,7 1
Erhdhung des
Geldangebots bekannt

Quellen: Bloomberg; nationale Angaben. Tabelle 1.1

neuen Premierministers am 24. April dem Markt in Tokio Schwung und trieb
den TOPIX in den darauffolgenden Tagen um 6 % nach oben (Tabelle 1.1).

Im Juni schlug der Jubel jedoch in Tribsal um, als weniger ginstige
Gewinnachrichten die Hoffnungen auf eine rasche wirtschaftliche Erholung
zunichte machten. Diesmal stammten viele der wichtigen Gewinnmeldungen
von Unternehmen ausserhalb der USA. Der erste Schock kam Anfang des
Monats aus Kanada, als Nortel Networks einen Verlust von $ 17 Mrd. bekannt-
gaben. Der Aktienmarkt in Toronto fiel um 1,2 % (Tabelle 1.1). Eine Reihe
ungunstiger Informationen folgten, darunter enttduschende Gewinnmeldungen
Ende Juni von mehreren fihrenden européischen Technologiefirmen. Nach-
richten Uber einige fihrende Unternehmen haben den Markt oft sogar Uber-
proportional stark beeinflusst. Betrachtet man den bisherigen Jahresverlauf
2001, so waren jeweils in den letzten Wochen im Januar, April und Juli die
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meisten Gewinnwarnungen in den USA zu verzeichnen (Grafik 1.2). Dennoch
stieg der S&P 500 im Durchschnitt in diesen Wochen und fiel in anderen
Wochen. Die fihrenden Unternehmen geben ihre Gewinnwarnungen zumeist
Anfang des Monats heraus, und diese Termine erklaren den allgemein rick-
laufigen Trend des Marktes.

Erwahnenswert an den Nachrichten lber die Unternehmensertrage war
die auffallende Rolle der Abschreibungen durch Technologieunternehmen. Die
grossten Abschreibungen bezogen sich in der Regel auf den Firmenwert im
Falle von Ubernahmen, in erheblichem Masse aber auch auf Lieferantenkredite
und Lagerbestdnde. Der von Nortel Networks angekiindigte Verlust stammte
beispielsweise weitgehend aus der Beeintrdchtigung der Firmenwerte von
durch das kanadische Unternehmen Ubernommenen Gesellschaften. Der Ver-
lust, den JDS Uniphase, ein nordamerikanischer Hersteller faseroptischer Ele-
mente, im Juli meldete, hing mit der Abschreibung von fast $ 45 Mrd. auf den
Wert seiner Ubernahmen zusammen.

Die Méarkte in Europa und den USA wurden auch durch neue gesamtwirt-
schaftliche Daten beeintrachtigt. Hier richtete sich die Reaktion der Markte auf
wirtschaftliche Nachrichten ebenso eher nach deren Auswirkungen auf die
Unternehmensertrage als nach ihrer Bedeutung fir die Geldpolitik, wie es
Anfang des Jahres der Fall gewesen war. Diese Konzentration auf die Ertrage
lasst darauf schliessen, dass die Anleger an den Aktienmarkten die Lockerung
der Geldpolitik in den USA fir weitgehend abgeschlossen hielten, wobei Konti-
nentaleuropa im Konjunkturzyklus weniger weit fortgeschritten war. Spezielle

Gesamtwirtschafts- und Gewinnindikatoren

Uberraschende Wirtschaftsdaten® Gewinnwarnungen in den USA®
[]US-NAPM:-Index 13 B Positiv
m Deutsche ifo-Erhebung O Negativ
115 [ Neutral 1 150
Mhal  oowln.oal, 0
Im I
115 150
-3 300
2000 2001 2000 2001

! Uberraschende Ankiindigungen normalisiert (Mittelwert 0 und Varianz 1) auf der Basis der
Abweichung der veréffentlichten Zahlen von der allgemeinen Prognose. Der NAPM der USA ist ein
Index, der auf einer Erhebung der National Association of Purchasing Management beruht; die
deutsche ifo-Erhebung ist ein Geschéftsklimaindex, der vom Institut fir Wirtschaftsforschung mit
Hilfe der Umfrageergebnisse erstellt wird. 2 Anzahl US-Unternehmen, die innerhalb einer Woche
Gewinnwarnungen bekanntgaben. Positive Uberraschungen werden als positive Werte gezeigt,
negative als negative Werte, und neutrale Ankiindigungen sind auf die x-Achse zentriert.

Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik 1.2

... aber hohe
Abschreibungen
driicken Markte im
Juni

Markte konzen-
trieren sich auf
Bedeutung
gesamtwirtschaft-
licher Nachrichten
fur Gewinne ...
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.. und in Japan auf
wirtschaftspolitische
Beschlisse

Krisen in der Tirkei
und Argentinien
Anfang 2001 ...

... greifen nicht auf
andere aufstre-
bende Volkswirt-
schaften Uber
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Bedeutung fir die Marktteilnehmer hatte der Vergleich des US-Index NAPM fir
die Industriekonjunktur mit der deutschen ifo-Erhebung Uber die Stimmung in
der Wirtschaft, wonach der Euro-Raum der US-Wirtschaft im Konjunkturzyklus
6-7 Monate nachfolgte (Grafik 1.2). Der am 6. Juli veroffentlichte Bericht lber
die Beschaftigungssituation in den USA zeigte ungewo6hnlich hohe Einbussen
bei der Beschaftigung ausserhalb des Agrarsektors. Sechs oder neun Monate
zuvor hatte ein solcher Bericht zu einem Aufschwung an den Markten fiihren
kénnen, da eine Lockerung der Geldpolitik erwartet worden ware. Diesmal fiel
der Nasdaq Composite um 3,7 %, nachdem die Fed gerade angedeutet hatte,
dass der Senkung der Notenbankzinsen um 25 Basispunkte am 27. Juni wahr-
scheinlich vorerst keine weitere folgen werde.

In Japan reagierte der Markt nach wie vor starker als in Europa und den
USA auf gesamtwirtschaftliche Nachrichten im Hinblick auf deren Bedeutung
fur die Wirksamkeit der Fiskal- und Geldpolitik. Die am 2. Juli veroffentlichte
Tankan-Erhebung liess eine weitere Abschwachung der Wirtschaft erkennen
und fihrte dazu, dass der TOPIX am selben Tag um 1,1 % nachgab. Am
14. August kletterte der Index um 2,7 %, nachdem die Bank of Japan erklart
hatte, sie werde das Geldangebot erhdhen, indem sie einen Anstieg der
Bankreserven zulassen und in grosserem Umfang Staatsanleihen erwerben
werde. Nachdem die neue Regierung zuvor die Bekdmpfung der Haushalts-
defizite angekiindigt hatte, signalisierte die Zentralbank mit diesem Schritt ihre
Absicht, die geldpolitische Unterstitzung fur die Ankurbelung der Konjunktur
noch zu verstarken. Bald darauf nahmen die japanischen Aktien ihren allge-
meinen Abwartstrend jedoch wieder auf, als dem Markt bewusst wurde, wie
sehr die sich verschlechternden weltwirtschaftlichen Aussichten die Ertrage
selbst relativ gesunder exportorientierter Unternehmen driicken wirden.

Vorubergehend wieder Ansteckungseffekte in den aufstrebenden
Volkswirtschaften

Seit Ende 2000 zogen ungiinstige Entwicklungen sowohl in Argentinien als
auch in der Turkei die Aufmerksamkeit der Marktteilnehmer auf sich. Im
Februar waren die tirkischen Wahrungsbehdrden zur Abwertung der Lira
gezwungen gewesen, nachdem Refinanzierungsschwierigkeiten bei einer
tirkischen Bank und Anzeichen politischer Stérungen Bedenken hinsichtlich
der Stabilitdt des Bankensystems aufgeworfen hatten, was wiederum eine
Kapitalflucht ausléste. Einige Wochen darauf hatten sich die Zinsspannen bei
argentinischen Staatstiteln gegenuber ihrem Februarniveau auf das Doppelte
ausgeweitet, als sinkende Steuereinnahmen und der Rucktritt von zwei
Finanzministern in zwei Wochen Zweifel an der Fahigkeit der Regierung zur
Durchfuhrung von Fiskalreformen entstehen liessen. In beiden Fallen hatten
die Anleger nicht automatisch ihr Engagement gegeniber allen aufstrebenden
Volkswirtschaften verringert, sondern schienen vielmehr sorgfaltig nach Lan-
derrisiko zu differenzieren. Die Krise in der Turkei schien voruber, als ein IWF-
Stitzungspaket Spielraum fir eine langerfristige Sanierung versprach. Im Juni
war auch der Ausblick fur Argentinien wieder giinstiger, nachdem es gelungen



war, fast $ 30 Mrd. fallig werdender Schulden in langerfristige Wertpapiere
umzuwandeln.

Im Juli entstand dagegen in der Tirkei und in Argentinien erneut Druck, Im Juli erneuter
und zusatzlich traten noch Probleme in Polen auf. Am 2. Juli hatten Unstim-  P™¢k -
migkeiten Uber die Zusammensetzung eines neuen Vorstands fir die staats-
eigene Turk Telekom zur Folge, dass der IWF die Freigabe seiner Mittel verzo-
gerte. Vier Tage spater wurden die Marktteilnehmer dadurch Gberrascht, dass
die polnische Regierung beinahe an einem unerwartet hohen Haushaltsdefizit
scheiterte. Am 10. Juli wurde das Feuer durch Nachrichten tber den Anleihe-
tender in Argentinien geschirt. Der Tender wurde so schlecht aufgenommen,

Aktienkurse, Auslandsschulden und Wahrungen der aufstrebenden
Volkswirtschaften
Aktienkursindizes Zinsaufschlage auf Staatsanleihen®
(1. Mai 2001 = 100) (Basispunkte)
—— Argentinien
y 110 ——— Brasilien 4 1500
—— Tlrkei
100
——— EMBI+ 11250
41 90
o 4 1000
—— Argentinien 1 80
——— Brasilien -
. 1 750
—— Mexiko {1 70
—— Turkei
60 . 500
Mai 01 JuniO1 JuliOl August01 Mai 01 Juni01 JuliOl AugustO1
Wechselkurs gegen US-Dollar?
(1. Mai 2001 = 100)
— Real — Rand
—— Mexikanischer Peso —— Forint
1 110 1 110
— Philippinischer Peso —— Zloty
100 100
41 90 90
80 80
Mai 01  Juni0l1 JuliOl AugustOl Mai 01  Juni01 Juil01 AugustOl
! Zinsaufschlage 10jahrige US-Dollar-Anleihen gegeniiber Swapsatzen. 2 Ein Anstieg zeigt eine
Aufwertung gegeniber dem US-Dollar an.
Quellen: Bloomberg; Datastream. Grafik 1.3
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dass die Regierung gezwungen war, die Féalligkeit der neuen Schulden zu
reduzieren und so hohe Zinsen zu zahlen wie wéhrend der Russland-Krise
1998.

.. und deutlichere Eine Uberraschend hohe Zahl aufstrebender Volkswirtschaften geriet unter

Spillover-Effekte ... Apgabedruck, wobei die Spillover-Effekte im Juli etwas ausgepragter waren als
in den Monaten davor. Die bereits unter Druck stehenden Wahrungen wie z.B.
die tirkische Lira und der brasilianische Real werteten drastisch ab. Der polni-
sche Zloty, der in diesem Jahr bisher zu den Wahrungen mit der besten Ent-
wicklung gehort hatte, verlor 4 % gegeniiber dem Dollar, offenbar als Speku-
lanten Carry Trades aufzulésen begannen, die sie mit Krediten in Euro und
Schweizer Franken finanziert hatten. Aber auch zuvor nicht betroffene Wah-
rungen, wie der mexikanische Peso, der ungarische Forint und der sudafrika-
nische Rand, begannen sich abzuschwéchen (Grafik 1.3). Ein Grund fiur die
Ausbreitung der Turbulenzen war vermutlich die erhéhte Risikoscheu in bezug
auf die aufstrebenden Volkswirtschaften, insbesondere Lander mit Problemen
bei der Inlandsverschuldung. Im Falle des Rand wurden die Auswirkungen die-
ser Bedenken noch dadurch verstarkt, dass der Rand als Richtwert fir andere
afrikanische Wahrungen verwendet wird. Die wichtigsten aufstrebenden Volks-
wirtschaften in Asien blieben von diesen Ansteckungseffekten jedoch weit-
gehend verschont.

... wenngleich noch Die Ansteckung blieb nicht nur rAumlich begrenzt, sondern war auch von

begrenzt kurzer Dauer. Nach wenigen Tagen schienen die internationalen Anleger

bereits wieder sorgfaltig nach Landerrisiken zu unterscheiden. Die Lésung des

Internationale Bankkredit- und Wertpapierfinanzierungen in aufstrebenden
Volkswirtschaften®

Mrd. US-Dollar

Asien und Pazifik Lateinamerika und Karibik Europa

| 1 R e i
H HNHH I H |

I Kredit von Banken2

] Wertpapierabsatz3
-40 -40 -40

96 97 98 99 00 01 96 97 98 99 00 01 96 97 98 99 00 O1

! Lander der einzelnen Regionen: s. Anhang Tabelle 7A. 2 Veranderung der Auslandsforderungen der an die BIZ berich-
tenden Banken, wechselkursbereinigt. Daten tber Bankkredite fiir das 2. Quartal 2001 noch nicht verfigbar. * Nettoabsatz
internationaler Geldmarktinstrumente, Anleihen und Notes.

Quellen: Bank of England; Dealogic Capital Data; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; Angaben der
einzelnen Lander; standortbezogene BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschaft. Grafik 1.4
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Disputs zwischen der Turkei und dem IWF sowie die Verabschiedung eines
niedrigeren Staatshaushalts in Polen hatten zur Folge, dass sich die Preise von
Vermdgenswerten in den aufstrebenden Volkswirtschaften wieder etwas
erholten.

Vor der Phase der Ansteckung hatten die Schuldner aus aufstrebenden
Volkswirtschaften begonnen, in erheblichem Umfang an die Kapitalmarkte
zuriickzukehren. Viele wichtige aufstrebende Volkswirtschaften hatten seit dem
russischen Schuldenmoratorium 1998 keine nennenswerten Mittel mehr aufge-
nommen (Grafik 1.4). Im zweiten Quartal 2001 begaben die Entwicklungs-
lander Schuldtitel im Umfang von $ 10 Mrd. Die Turbulenzen im Juli liessen es
zunadchst weniger wahrscheinlich aussehen, dass sich diese Rickkehr an die
Kapitalméarkte fortsetzen wiirde. Im August hatten jedoch sowohl Mexiko als
auch Brasilien erfolgreich grosse Emissionen aufgelegt. Dass die internatio-
nalen Anleger die 30jahrige Anleihe von Mexiko tber $ 1 Mrd. und die 2jahrige
Samurai-Anleihe von Brasilien tber ¥ 200 Mrd. so kurz nach den Schwierig-
keiten in Argentinien und der Tirkei so gut aufnahmen, deutet auf einen recht
widerstandsfahigen Markt hin.

US-Dollar gerat in Bewegung

Der US-Dollar schien wahrend der Krisen in Argentinien und der Tirkei erst-
mals nachzugeben. Auf dem Héhepunkt der Krisen, vom 6. bis 11. Juli, verlor
er gegeniiber dem Euro 2,7 %. Einige Marktteilnehmer fiihrten diese Verande-
rung auf die Auflésung von Carry Trades mit offenen Positionen gegenuber
Polen zuriick. Bei diesen Zinsdifferenzgeschéften dirften sich die Spekulanten
— trotz der gegenuber dem Dollar héheren Euro-Zinsen — in Euro verschuldet
haben, da der Euro und der Zloty stark korreliert waren. Die Auflésung dieser
Geschéafte bedeutete den Verkauf polnischer Vermodgenswerte und den Kauf
von Euro, was den Euro starkte und den Dollar schwach erscheinen liess.

Kurz darauf begann der Dollar gegentber den anderen wichtigen Wéah-
rungen auf breiterer Ebene nachzugeben. Von seinen Hochststanden Anfang
Juli sank er bis zum 20. August um insgesamt 9,1 % gegeniiber dem Euro und
4,6 % gegenlber dem Yen. Damit kehrte sich seine vorangegangene Aufwer-
tung nur zum Teil um; er blieb gegeniiber dem Euro um 22,7 % und gegeniber
dem Yen um 7,1 % starker als Anfang 1999. Dennoch gab es Hinweise, dass
viele der Faktoren, die in den beiden vorangegangenen Jahren zur Starke des
Dollars beigetragen hatten, nunmehr geringeren Einfluss auf die Marktein-
schatzungen hatten. Anhaltend schwache makrodkonomische Indikatoren ver-
anlassten die Marktteilnehmer, ihre Erwartungen einer raschen Erholung in den
USA zu revidieren. Da die friheren Schatzungen des Produktivitatswachstums
nach unten korrigiert wurden, geriet auch die zuvor herrschende Uberzeugung
ins Wanken, dass das BIP in den USA im Anschluss an die derzeitige
Abschwachung erneut erheblich rascher wachsen wirde als in anderen ent-
wickelten Volkswirtschaften. Da die Aktienméarkte weiter ricklaufig waren,
begann die Euphorie der Privatanleger und tUbernahmeorientierten Unterneh-

Rickkehr Mexikos
und Brasiliens an
den Markt

Auflésung von
Carry Trades
maoglicherweise
relevant ...

... doch nach-
folgende Dollar-
abwertung wohl vor
allem durch
Wachstumsaus-
sichten verursacht
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Geldpolitik fordert
Vertrauen in Fest-
zinsmarkte ...

mensverantwortlichen fur US-Unternehmensaktien abzuflauen. Die Aufmerk-
samkeit konzentrierte sich auf die Tragfahigkeit der grenziberschreitenden
Strome in US-Unternehmensanleihen, denen eine Rolle bei der Dollarstarke im
ersten Halbjahr 2001 zugeschrieben wurde. Auch die Unsicherheit der Markte
hinsichtlich der offiziellen Haltung gegentiber den Wechselkursen dirfte zur
Abschwachung des Dollars im Juli beigetragen haben.

Grosseres Vertrauen an den Festzinsmaéarkten

Der triben Stimmung an den Aktienméarkten und in den aufstrebenden Volks-
wirtschaften stand ein vorsichtiger Optimismus an den Markten fir festverzins-
liche Instrumente gegenlber. Im Laufe der ersten sechs Monate des Jahres
hatte die Federal Reserve in den USA ihren Zielsatz fur Tagesgeld um
275 Basispunkte gesenkt, zuletzt um 25 Basispunkte am 27. Juni. Die EZB und
die Bank of England fuhrten ihre Notenbankzinsen ebenfalls zurliick. Die Bank
of Japan, die im Marz den Ubergang zu einer engagierteren Politik der ,quan-
titativen Lockerung” angekiindigt hatte, ging im August einen Schritt weiter und
erklarte, sie werde ihre Kaufe von Staatspapieren erhéhen und einen weiteren
Anstieg der Bankreserven zulassen. Im Spatsommer waren die Teilnehmer an
den Festzinsmarkten zumeist zu dem Schluss gekommen, dass dieser Trend
der geldpolitischen Lockerung ausreichen wirde, um eine weitere konjunk-
turelle Abschwachung in den wichtigsten Volkswirtschaften zu verhindern. Die
Ansichten Uber den genauen Zeitrahmen der Erholung blieben jedoch von
Unsicherheit gepréagt.

Dieser relative Optimismus kam darin zum Ausdruck, dass die Swap-Ren-
ditenkurven in US-Dollar, Euro und Yen tendenziell steiler wurden (Grafik 1.5).

Renditenstrukturkurven fir Zinsswaps®

Quelle: Bloomberg.

Prozent
US-Dollar Euro Yen
6 41 6 -3
5 15 12
Ende Dez. 2000 | 4 14 11
Ende Marz 2001
——— Mitte Aug. 2001
3 3 0
0 10 20 30 0 10 20 30 0 10 20 30

1 Laufzeiten 3 Monate, 6 Monate und 1 Jahr, LIBOR-Séatze.

Laufzeit (Jahre)

Grafik 1.5
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In den USA und im Euro-Raum zeigten die steileren Renditenstrukturkurven die
Hoffnung auf eine relativ rasche wirtschaftliche Erholung an, auch wenn
weniger oft von einer v-férmigen Kehrtwende die Rede war. Wahrend sich die
Dollar- und Euro-Renditenstrukturkurven im ersten Halbjahr 2001 am kurzen
Ende deutlich senkten, gingen die langerfristigen Renditen allenfalls leicht
zuriick. Zum Teil waren die anhaltend hohen langfristigen Renditen auf vor-
Ubergehende Sonderfaktoren zurlckzufuhren, insbesondere auf einen lang-
samer als erwartet voranschreitenden Schuldenabbau in den USA. Bedenken
wegen erhohter Inflationsrisiken dirften ebenfalls eine Rolle gespielt haben.
Dennoch fiel auf, dass sowohl die Uberraschende Zinssenkung durch die
Federal Reserve am 18. April als auch der Zinsschritt der EZB am 10. Mai
lediglich ein Absinken der Dollar- bzw. Euro-Renditenstrukturkurve am kurzen
Ende nach sich zogen, ohne dass ein Riuckgang der langfristigen Renditen zu
verzeichnen gewesen ware, so dass die Kurven steiler wurden. In Japan war
die steilere Renditenstrukturkurve dagegen das Ergebnis héherer langfristiger
Renditen, bedingt wahrscheinlich durch die Erwartung einer anhaltend hohen
Staatsverschuldung.

Diese Veranderungen in der Kurvenneigung verweisen auf die wichtige
Rolle, die die Geldpolitik sowie die erwartete mittelfristige Reaktion der Wirt-
schaft bei der jingsten Entwicklung der Referenz-Renditenstrukturkurven in
den wichtigsten Volkswirtschaften gespielt haben. Die steileren Renditen-
strukturkurven blieben den Sommer Uber weitgehend unverdndert, selbst als
sich die gesamtwirtschaftlichen Bedingungen verschlechterten. Dies lasst dar-
auf schliessen, dass die Marktteilnehmer an ihren grundsétzlich zuversicht-
lichen Zukunftserwartungen festhielten.

Markt fur Unternehmensanleihen weiterhin widerstandsfahig

Die geldpolitische Lockerung in den USA, im Vereinigten Kodnigreich, im Euro-
Raum und in Japan scheint die Bewertungen am Markt fir Unternehmens-
anleihen erheblich beeinflusst zu haben. Wéahrend sich die Erholungen an den
Aktienmarkten im ersten Halbjahr 2001 als nur voribergehend erwiesen, ver-
engten sich die Kreditzinsspannen fir Anleihen mit Anlagequalitat stetig (Gra-
fik 1.6). Von Anfang 2001 bis Ende Juli sanken die Spreads von Unter-
nehmensanleihen mit A-Rating gegentiber Swaps von 71 auf 24 Basispunkte
im Dollarbereich und von 35 auf 23 Basispunkte im Euro-Bereich. Anders als
im Jahr 2000 verengten sich die Spreads auf Schulden von Telekom-Unter-
nehmen im ersten Halbjahr 2001 in gleicher Weise wie bei anderen Unter-
nehmen; einige Telekom-Emissionen, insbesondere mit einem Rating von BBB
oder darunter, wurden von den Anlegern allerdings weiterhin gemieden. Die
niedrigen Renditen kurzfristiger Instrumente und die weiterhin geringen Ertrage
an den Aktienmarkten reichten fir die Anleger offenbar aus, um das Unter-
nehmenskreditrisiko glinstiger einzustufen, auch wenn sie hinsichtlich der
Gewinnaussichten fir Unternehmen skeptisch blieben.

... wobei steile
Renditenstruktur-
kurven vorsichtigen
Optimismus nahe-
legen

Unternehmens-
zinsspannen stetig
ricklaufig ...

10 BlZ-Quartalsbericht, September 2001



Renditenaufschlage auf Unternehmens- und Staatsanleihen®

Daten zum Monatsende

USA? Euro-Raum? Hochzinsanleihen?
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— A = Euro
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\A\/\/AVAVA\, 0 \\/\M O "
V\J\M/\ 75 W -75 { 500
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Historische US-Renditen®
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— A 49
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18
17
416
. 5
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! Anleiheindexrenditen gegeniiber 10-Jahres-Swapsatzen. 2 Basispunkte. * Prozent.
Quellen: Bloomberg; Merrill Lynch; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.6

... trotz des in
Aktienkursen impli-
zierten hohen Aus-
fallrisikos

Auch die Zinsspannen am Markt fur Commercial Paper, die sich Ende
2000 und im ersten Quartal 2001 deutlich ausgeweitet hatten, wurden im
zweiten Quartal allméhlich kleiner und waren Anfang Juni praktisch ver-
schwunden. Die Schockeinflisse auf die Markte um die Jahreswende, die von
den Herabstufungen und Ausféllen von Technologieunternehmen, Elektrizitats-
gesellschaften und in Asbestprozessen verwickelten Unternehmen ausge-
gangen waren, liessen endlich nach.

Der Unterschied in der Anlegerstimmung zwischen den Anleihe- und
Aktienmarkten war in Messgrossen fur das Ausfallrisiko abzulesen, die sich auf
Aktienkursinformationen fir einzelne Unternehmen stitzen. Diese Mess-
grossen zeigten in den letzten Monaten nur einen geringen oder keinen spir-
baren Rickgang des Ausfallrisikos (Grafik 1.7), selbst bei der Verringerung der
Kreditzinsspannen. Dieser Unterschied durfte auf die unangenehmen Erfah-
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Implizite Ausfallwahrscheinlichkeit' von Unternehmensschuldnern

Prozent

—— A-Rating 11

——— BBB-Rating

——— A-Rating Telekom 10,8

—— BBB-Rating Telekom
1 0,6
1 04
1 0,2

0
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1 Mittlere Ausfallwahrscheinlichkeit fur Zeithorizont 1 Jahr, basierend auf den erwarteten Ausfall-
h&aufigkeiten von KMV. Die Wahrscheinlichkeiten werden anhand der Gleichungen von Robert Merton
geschatzt, die die Marktbewertungen von Aktien, die Kursvolatilitait und die Hebelwirkung einbe-
ziehen.

Quelle: KMV. Grafik 1.7

rungen der Anleger an den Aktienmarkten im letzten Jahr zurlickzufuhren
gewesen sein; hinzu kam eine tiefgreifende Unsicherheit Uber die Ertragsaus-
sichten vieler grosser Technologieunternehmen. Einige Telekom-Gesellschaf-
ten sollen Schwierigkeiten gehabt haben, ihre Plane zur Schuldenverringerung
mittels Verausserungen von Vermodgenswerten umzusetzen.

Da sie kleinere lang- und kurzfristige Kreditzinsspannen akzeptierten,
scheinen die Anleger auch die hoheren gemessenen Ausfallquoten hingenom-
men zu haben. Angaben von Moody’s zufolge gab es im 12-Monats-Zeitraum
bis Ende Juni 2001 bei den als spekulativ eingestuften Emittenten 7,7 % Aus-
falle (9,4 % in dollargewichteter Betrachtung). Sowohl emittentenbezogen als
auch dollargewichtet stiegen die Ausfallquoten im spekulativen Bereich auf das
Doppelte ihres Jahresdurchschnitts im Zeitraum 1995-2000. Fir das Jahr 2001
insgesamt geht Moody davon aus, dass die Ausfallquote im spekulativen
Bereich auf fast 10 % steigen wird. Gleichzeitig ist die Anzahl der in die speku-
lative Kategorie herabgestuften Unternehmen langsam, aber stetig gestiegen.
Von Juli 2000 bis Juni 2001 wurden um Uber 2 % mehr Emittenten herab- als
heraufgestuft.

Ebenso wie die Anleiheglaubiger waren auch die Banken weiterhin bereit, = Banken weiterhin
Kreditrisikoengagements gegeniuber Unternehmen einzugehen. Die im ersten kreditwillig ...
Quartal noch ricklaufige Konsortialkreditvergabe weitete sich im zweiten
Quartal aus (s. den Kasten Uber Konsortialkredite auf S. 24f.). Vorangegangen
war ein erheblicher Anstieg der grenziuberschreitenden Kreditvergabe an Nicht-
banken in den USA und —in geringerem Masse — Europa im ersten Quartal.
Dies kam Uberraschend, da die Ankindigungen neuer Konsortialkreditfazi-
litaten niedrig gewesen waren. Anscheinend nahmen einige Unternehmen im
ersten Quartal bereits zugesagte Bankkreditlinien in Anspruch und l6sten diese
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... aber kaum
Kreditvergabe-
maoglichkeiten

Verbindlichkeiten dann im zweiten Quartal durch langfristige Anleihen und
neue Konsortialkreditfazilitdten ab. Auch bei der Interbankkreditvergabe war
eine Zunahme zu verzeichnen, die offenbar mit der Finanzierung der Unter-
nehmensanleihebestande der Handler zusammenhing, da die Anleger ihre
Kaufe langfristiger Wertpapiere verstarkten (Kapitel 2).

Schuldner des privaten Sektors nutzten die ginstigen Bedingungen an
den Markten fur Unternehmensanleihen und fur Konsortialkredite. Da die
Anleger sehr bestrebt waren, Unternehmensanleihen in ihre Portfolios
aufzunehmen, konnten die Unternehmen an den internationalen Markten im
ersten Halbjahr langfristige Schuldtitel in Rekordhéhe auflegen. Der
Bruttoabsatz von Anleihen und Notes durch Wirtschaftsunternehmen am
internationalen Markt erreichte im zweiten Quartal den Ho6chstbetrag von
$ 156 Mrd. und war damit geringfiigig héher als im ersten. Der Yen-Absatz
weitete sich im zweiten Quartal und bis in den Juli hinein besonders stark aus,
da die Finanzierungskosten in Yen weiterhin niedrig waren. Einige Schuldner,
fur die sich der Zugang zum Markt fir ungesicherte Commercial Paper um die
Jahreswende erschwert hatte, konnten Uber forderungsunterlegte Instrumente
Mittel aufnehmen. Selbst am Markt fir Junk Bonds, wo die Kreditzinsspannen
hoch und volatil sind, war der Unternehmensabsatz lebhaft. In der ersten
Jahreshalfte betrug der Absatz am US-Inlandsmarkt fir hochverzinsliche Titel
rund $ 50 Mrd., verglichen mit $ 48 Mrd. im gesamten Jahr 2000.

Wahrend die Starke des Bruttoabsatzes auf einen aufnahmebereiten
Markt zurtickzufuhren war, zeigte ein Rickgang des Nettoabsatzes ausserdem,
dass die sich abschwachende Weltwirtschaft die Nachfrage nach Finanzie-
rungen zu dampfen begann. Der Nettoabsatz durch Schuldner ausserhalb des
Finanzsektors nahm bei steigenden Tilgungen leicht ab, wobei die Unter-
nehmensschuldner die Erlése oftmals verwendeten, um ihre féllig werdenden
langfristigen Schulden sowie ihre Commercial-Paper-Verbindlichkeiten zu
tilgen (Kapitel 3). Trotz des Anstiegs der Konsortialkreditvergabe im zweiten
Quartal verringerte sich der Nettoabsatz durch Finanzinstitute drastisch. Das
lasst darauf schliessen, dass sich die Banken zwar nicht von der Kreditvergabe
an den Unternehmenssektor zuriickzogen, aber auch kein ausreichendes
Potential fir Neukredite sahen, um eine nennenswerte Ausweitung ihrer Bilan-
zen zu rechtfertigen.
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2. Das internationale Bankgeschaft

Im ersten Quartal 2001 erreichte das internationale Bankgeschéaft einen
Rekordumfang. Gemass der standortbezogenen Bankenstatistik erhéhten sich
die Auslandsforderungen von Banken im Berichtsgebiet um $ 704,3 Mrd., wo-
mit sie den bisherigen Spitzenwert vom ersten Quartal 2000 deutlich Uber-
trafen.’ Diese Mittelflisse wurden durch das Interbank-,Kreditrecycling” auf-
gebldht, welches einen drastischen Anstieg der grenzuberschreitenden
Kreditvergabe an Nichtbankschuldner um $ 183,3 Mrd. unterstitzte. Der
Grossteil dieser Kredite ging an Nichtbanken in den USA. In Europa2 wurden
die grenziberschreitenden Mittelstrome an Nichtbanken durch Kaufe von
Staatsanleihen hochgetrieben, an den Offshore-Finanzplatzen durch Geschafte
von Hedge-Fonds.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften als Gruppe profitierten von der
Expansion des internationalen Bankgeschafts nicht. Der Anstieg der Netto-
kreditvergabe an Mexiko, Brasilien und Osteuropa im ersten Quartal wurde
durch einen Abbau der Forderungen an Argentinien, die Tirkei und Volkswirt-
schaften in Ostasien und im Nahen Osten mehr als ausgeglichen. Zusammen
mit den anhaltenden Einlagenstromen aus Asien und erddlexportierenden
Landern bewirkte dieser Riuckgang der Forderungen, dass die Nettomittel-
abflisse aus aufstrebenden Volkswirtschaften an Banken im Berichtsgebiet im
achten Quartal in Folge anhielten.

Rekordvolumen des Interbankgeschéafts

Im ersten Quartal 2001 erreichte das Geschaft am internationalen Interbank-
markt den hdchsten je verzeichneten Umfang. Die Auslandskredite an Banken

Die nachfolgende Erdrterung der internationalen Bankmittelstréme bezieht sich Uberwiegend
auf die wechselkursbereinigte standortbezogene Bankenstatistik der BlZ. Diese Daten unter-
scheiden sich in einigen wichtigen Aspekten von denen der konsolidierten Bankenstatistik der
BlZ. Eine Erlauterung der Unterschiede findet sich in ,Introduction to the BIS locational and
consolidated international banking statistics” im Statistischen Anhang. Die konsolidierte Stati-
stik des ersten Quartals 2001 wurde in einer Pressemitteilung der BIZ am 30. Juli 2001 ver-
offentlicht und ist in Tabelle 9 des Statistischen Anhangs abgedruckt.

Die historischen Daten fir den Euro-Raum sind aufgrund der Berlicksichtigung Griechen-
lands, das der Europédischen Wahrungsunion am 1. Januar 2001 beigetreten ist, revidiert
worden. Griechenland ist kein berichtendes Land.
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Zusammensetzung der Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken

Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar

1999 2000 2001 Stand
dabr | danr | 10 | 20 | 30 | 40 | 10 Ende

Marz 2001

Forderungen insgesamt 276,1 1175,6 445,0 118,5 217,0 395,0 704,3 11177,4

Interbankkredite® —-222,6 648,8 285,2 - 23,0 96,8 289,8 405,5 6 379,2

Kredite an Nichtbanken 103,3 66,0 265 | — 0,3 21,3 18,4 183,3 22285

Schuldtitel? 395,5 460,8 133,3 141,8 98,9 86,8 115,5 2 569,7

An entwickelte Lander 467,4 | 1117,7 486,0 117,6 184,9 329,1 640,1 8743,3

darunter: innerhalb des 266,6 152,9 110,8 | - 11,8 27,5 26,5 130,5 1 668,9

Euro-Raums®

Interbankkredite® 24,8 662,0 337,6 8,7 88,7 227,1 387,6 5,086,2

Kredite an Nichtbanken 113,5 78,7 415 | - 12,8 26,9 23,1 159,5 1520,1

Schuldtitel? 329,0 376,9 107,0 121,7 69,3 78,9 93,0 2137,0

An Offshore-Finanzplatze | -102,3 496 | — 49,9 6,1 26,9 66,6 48,8 1272,6

Interbankkredite® -139,2 | — 189 | — 633 | — 17,3 13,1 48,7 21,9 843,7

Kredite an Nichtbanken 9,4 188 | — 09 13,0 | -= 20 8,7 17,4 259,4

Schuldtitel® 27,5 49,7 14,3 10,4 15,8 9,2 9,4 169,5

An Entwicklungslander - 689 | — 12,9 09| - 36| - 42| - 6,0 - 19 877,4

Interbankkredite® - 585 | - 10,0 5,6 -10,1 | - 89 3,5 - 8,5 324,5

Kredite an Nichtbanken | — 16,6 | — 27,8 | — 16,2 02| - 13| -10,6 45 398,9

Schuldtitel? 6,1 24,9 11,4 6,3 6,1 1,2 2.1 154,1

Nicht aufgliederbar - 20,1 21,2 8,1 - 15 9,4 5,3 17,3 284,1

Nachrichtlich:

Konsortialkredite® 10259 | 1464,9 261,8 373,9 4243 404,9 271,8

! Einschl. Geschafte zwischen verbundenen Niederlassungen. 2 Teilweise geschatzt. In den Daten sind noch andere Aktiva
enthalten, die aber weniger als 5% der gesamten Forderungen ausmachen. * Auslandsforderungen von berichtenden
Banken im Euro-Raum an Gebietsanséssige des Euro-Raums.

4 Neu bereitgestellte Fazilitaten.

Quellen: Dealogic Capital Data; standortbezogene BlZ-Statistik zum internationalen Bankgeschaft. Tabelle 2.1

USD- und Euro-
Kreditvergebabe
gibt Interbank-
geschaft Auftrieb

Kreditvergabe von
US-Banken an
europdische
Banken

in den entwickelten Landern beliefen sich auf $ 387,6 Mrd. Dies entspricht
einem Anstieg von 70 % gegenuber dem vierten Quartal 2000, in dem das
Geschaft am Interbankmarkt bereits aussergewdhnlich lebhaft war
(Tabelle 2.1). Das US-Dollar-Segment des internationalen Interbankmarktes
blieb weiterhin sehr aktiv. Im Euro-Segment waren jedoch noch grdossere Mit-
telstrome zu verzeichnen. Hauptséchlich aufgrund des hohen Niveaus des
Interbankgeschafts entfielen 51 % des gesamten Anstiegs der Fremd-
wahrungsforderungen von Banken im Berichtsgebiet auf den Euro, gegenuber
20 % im vierten Quartal 2000 (Tabelle 2.2).

Banken mit Standort in den USA waren im ersten Quartal die wichtigste
Quelle fur Auslandsfinanzierungen in US-Dollar. Die auslandische Nachfrage
nach US-Dollar zur Finanzierung des Kaufs von US-Wertpapieren trug zu dem
ungewohnlich starken Anstieg der US-Dollar-Kreditvergabe von Banken in den
USA an Banken im Ausland um $ 70,3 Mrd. bei. Zwei Drittel dieser Kredite
gingen an Banken in Europa, hauptsachlich im Vereinigten Kdénigreich, in der
Schweiz und in Deutschland. Der Rest floss vorwiegend an eigene Geschéafts-
stellen in der Karibik.
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Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken, nach Wahrung*

Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar

1999 2000 2001 Stand
Jahr Jahr 1.Q. 2.Q. 3.0. | 4.0 1.Q. E”ggc')v'larz
Forderungen insgesamt 3334 | 1372,1 573,5 148,0 230,6 420,0 834,8 12 698,8
darunter:

Inlandsforderungen® 57,3 196,5 128,4 29,5 13,6 25,0 130,5 15214
US-Dollar 32,6 522,1 151,7 74,3 105,7 190,4 298,1 5 360,8
Euro 464,6 516,7 301,4 55,1 74,6 85,6 427,0 34826

darunter: im Euro-Raum?® 295,4 140,5 106,6 - 84 20,4 21,8 112,3 1357,3
Yen -207,0 105,3 29,6 30,4 -10,0 55,3 - 14 884,5
Pfund Sterling 13,5 88,6 60,6 6,1 17,2 4,7 66,3 566,9
Schweizer Franken 37,7 8,8 34,4 -29,2 8,9 - 52 14,3 321,2
Sonstige und nicht
aufgliederbar - 8,0 130,5 - 42 11,2 34,3 89,2 30,5 2082,7

! Auslandsforderungen in allen Wahrungen und Inlandsforderungen in Fremdwahrungen. 2 S. Tabelle 5D im Statistischen
Anhang fiir eine Aufgliederung nach Wahrungen. ° Euro-Auslandsforderungen der berichtenden Banken im Euro-Raum an
Gebietsanséassige des Euro-Raums.

Quelle: Standortbezogene BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschéaft. Tabelle 2.2

Im Euro-Segment konzentrierte sich das Geschéft am internationalen
Interbankmarkt auf das Vereinigte Koénigreich. Infolge der Bemuhungen der
Banken, die Nachfrage nach Inlandsfinanzierungen von Schuldnern im Euro-
Raum zu befriedigen, erhéhte sich die grenziiberschreitende Euro-Kredit-
vergabe an Banken im Berichtsgebiet im ersten Quartal auf $ 246 Mrd. Wah-
rend die Ausleihungen innerhalb des Euro-Raums nur ein Flnftel des Inter-
bankgeschafts ausmachten, trugen die Mittelflisse zwischen dem Vereinigten
Kdnigreich und dem Euro-Raum etwas mehr als die Halfte zum Geschaft bei.

Die grossen Mittelflusse zwischen London und dem Euro-Raum im ersten  Banken in London
Quartal spiegeln die Bedeutung Londons im Euro-Segment des internationalen mﬁ?;e'sn;hil:{o'
Interbankmarktes wider. Gemessen am internationalen Interbankgeschéaft ist
London fuhrender Finanzplatz am Euro-Markt. Seit Beginn der Wahrungsunion
ist die Bedeutung Londons sogar gewachsen. Der Finanzplatz konnte seinen
Marktanteil an auf Euro lautenden internationalen Interbankforderungen von
21 % im ersten Quartal 1999 auf 25 % im ersten Quartal 2001 erhdhen. Die
Schweiz, die nach drei Landern des Euro-Raums die meisten grenziber-
schreitenden Euro-Transaktionen abwickelt, spielt am Euro-Interbankmarkt
ebenfalls eine bedeutende Rolle. Banken in den USA und Japan wickeln nur
wenig Interbankgeschafte in Euro ab; wahrscheinlich lassen sie statt dessen
Euro-Transaktionen Uber ihre Geschéftsstellen in London und an anderen
internationalen Finanzplatzen laufen. Im Gegensatz zu ihrer Bedeutung am
US-Dollar-Interbankmarkt spielen Offshore-Finanzplatze im Euro-Interbank-
geschaft nur eine untergeordnete Rolle. Wéahrend die US-Dollar-Verbindlich-
keiten internationaler Banken gegenuber Offshore-Finanzplatzen (meistens
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Kreditmittel gehen
an US-Schuldner

Auslandskredite
machen riick-
laufiges Inland-
geschaft wett

Grenzuberschreitendes Interbankgeschéft in Euro

Offene Euro-Forderungen an Banken; Mrd. US-Dollar

Berichtendes Land 1. Q. 1999 1. Q. 2000 1. Q. 2001
An die BIZ berichtende Banken
insgesamt* 1708,0 1807,7 2017,3
Euro-Raum? 1152,6 1175,8 1267,0
Deutschland 336,3 334,9 394,0
Frankreich 2453 219,4 236,3
Luxemburg 154,5 173,8 174,5
Niederlande 96,7 93,6 108,8
Italien 99,4 88,9 95,3
Vereinigtes Konigreich 364,4 394,3 497,3
Schweiz 133,4 162,2 142,0
Offshore-Finanzplatze 3 72,3 77,0 112,6
Japan 22,0 30,9 52,2
Nachrichtlich: USA* 80,6 63,6 71,1

1 Nur Lander, die eine Aufgliederung nach Wahrungen melden. 2 Ohne Griechenland, das kein
berichtendes Land ist. * Die Daten beziehen sich auf die Verbindlichkeiten der an die BIZ berich-
tenden Banken gegeniber Offshore-Finanzplatzen, die gleich den Euro-Forderungen der Offshore-
Finanzplatze an die Banken im Berichtsgebiet sein sollten, die eine Aufgliederung nach Wéahrungen
melden. * Auslandskredite von Banken in den USA in allen Wahrungen ausser USD. Die USA
melden ihre Fremdwahrungsforderungen nicht nach Wahrungen gegliedert, und sie melden nur
Kredite, keine Wertpapierbesténde.

Quelle: Standortbezogene BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschéft. Tabelle 2.3

gegenuber ihren eigenen Geschéftsstellen) $ 800 Mrd. Ubersteigen, belaufen
sich ihre Euro-Verbindlichkeiten gegentber Offshore-Finanzplatzen nur auf
etwa $ 100 Mrd. (Tabelle 2.3).

Kraftiger Anstieg der Mittelflisse an Nichtbanken in den USA

Die vom Interbankmarkt bereitgestellten Finanzmittel in US-Dollar foérderten
einen aussergewdhnlich kraftigen Anstieg der Auslandsforderungen von Ban-
ken an Nichtbankschuldner in den USA. Die Mittelflisse an US-Nichtbanken
erreichten im ersten Quartal 2001 $ 124,1 Mrd.; das war etwas mehr als im
gesamten Jahr 2000 und mehr als doppelt so viel wie im dritten Quartal 1997,
als der bisherige Hochststand erzielt wurde. Aus den konsolidierten Banken-
statistiken geht hervor, dass nahezu samtliche Mittel an Nichtbanken des
privaten Sektors vergeben wurden und nicht an den 6ffentlichen Sektor.
Uberraschenderweise machten Kredite 90 % der Mittelflisse an US-Nicht-
banken aus; Wertpapierkaufe trugen nur einen geringen Teil bei. Im BlZ-Quar-
talsbericht vom Juni 2001 wurde der kréaftige Anstieg der Emissionen von
Unternehmensanleihen im ersten Quartal 2001 zum Teil auf die Tilgung von
Bankkrediten zuriickgefuihrt. Diese Annahme deckt sich mit dem Kreditver-
gabeverhalten auf dem inlandischen Bankenmarkt. So zeigen Mittelflussdaten
aus den USA, dass die Banken in den USA ihr inlandisches Kreditgeschéaft im
ersten Quartal eingeschréankt haben. Im Gegensatz dazu zeigen die standort-
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bezogenen Bankenstatistiken, dass sich die grenziberschreitende Kreditver-
gabe an Nichtbanken in den USA beschleunigte.

Der kraftige Anstieg der grenziberschreitenden Kreditvergabe lasst ver-
muten, dass Unternehmen zuséatzlich zur Rickkehr an die Anleihemaérkte im
ersten Quartal ihre Kreditlinien bei Geschéaftsbanken noch starker in Anspruch
nahmen als im letzten Quartal 2000. Unter den Unternehmen, die ihre Backup-
Fazilitaten abriefen, waren in erster Linie Schuldner mit erschwertem Zugang
zum Markt fir Commercial Paper (CP). So wurden z.B. im ersten Quartal
Konsortialkredite in Héhe von $ 6,5 Mrd. fiir Lucent Technologies bereitgestellt,
damit das Unternehmen seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen konnte,
nachdem es den Zugang zum CP-Markt verloren hatte. Viele dieser Backup-
Fazilitdten sind von internationalen Bankkonsortien finanziert worden, und des-
halb hat ihre Inanspruchnahme wahrscheinlich eine grossere Auswirkung auf
das Geschéaft am internationalen Bankkreditmarkt als auf die lokalen Méarkte.

Dass internationale Banken indirekt Gber ihre Tochtergesellschaften vor
Ort US-Wertpapiere kauften, erklart ebenfalls den Anstieg der Auslandskredit-
vergabe an Nichtbanken in den USA bei gleichzeitigem Riickgang der inlan-
dischen Kreditvergabe. Die direkten grenziberschreitenden Kaufe der Banken
von Wertpapieren von US-Emittenten (Banken und Nichtbanken) beliefen sich
im ersten Quartal auf nur $ 22,8 Mrd., deutlich weniger als im Jahr 2000. Ange-
sichts des gewaltigen Anstiegs der Emissionen am Markt fir Unternehmens-
anleihen in den USA im ersten Quartal und der —nach Angaben des
US-Finanzministeriums — Rekordkéufe von US-Wertpapieren durch Auslander
(normalerweise schlagen sich diese in den standortbezogenen Bankenstati-
stiken nieder, was in diesem Quartal jedoch nicht der Fall war) Uberrascht
dieser geringe Umfang.3 Anscheinend haben Banken im Berichtsgebiet ihre
Kredite an ihre Wertpapiertochter in den USA erhdht, um damit den Kauf von
Unternehmensanleihen und anderen US-Wertpapieren zu finanzieren.

Banken im Vereinigten Konigreich, die $ 70,8 Mrd. an Krediten vergaben,
waren die Hauptquelle der Mittelflisse an Nichtbanken in den USA. Gemass
der konsolidierten Bankenstatistik entfiel jedoch ein Grossteil des Anstiegs der
Forderungen gegentber Schuldnern aus den USA letztlich auf Banken mit
Hauptsitz in Deutschland, Japan und der Schweiz. Die standortbezogenen
Daten lassen vermuten, dass diese Banken sowohl Uber ihre Tochtergesell-
schaften in London als auch durch ihren Hauptsitz Finanzmittel fur die USA zur
Verfligung stellten.

®  Das Berichtssystem des US-Finanzministeriums zu den internationalen Kapitalfitissen weist

fur das erste Quartal Nettokaufe von langfristigen US-Wertpapieren durch Auslander in Hohe
von $ 156,7 Mrd. aus. Im ganzen Jahr 2000 beliefen sich die Kaufe auf $ 456,3 Mrd.

Banktdchter Kaufer
von US-Wert-
papieren?
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Grosse Mittelstrome
zum offentlichen
Sektor des Euro-
Raums

Staatsanleihen
machen Grossteil
der Mittelstrome
aus

Kreditmittel gehen
an Kaimaninseln

Banken in Europa konzentrieren sich auf Wertpapierkaufe

Auch in Europa beschleunigten sich im ersten Quartal die grenzuberschrei-
tenden Mittelstrome von Banken im Berichtsgebiet an Nichtbanken. Die Forde-
rungen an Nichtbanken im Euro-Raum erhéhten sich um $ 53,5 Mrd. und die
Forderungen an britische Nichtbanken um $ 38,7 Mrd. Damit erreichten die
Mittelstrome an Nichtbanken eine Gréssenordnung, wie sie in Europa noch
selten registriert wurde. Im Gegensatz zum Anstieg der Auslandsforderungen
an Nichtbanken in den USA konzentrierte sich die Erhéhung in Europa auf
Schuldner des offentlichen Sektors. Dartber hinaus stammt ein Grossteil die-
ser zusatzlichen Mittelstrome aus Europa, denn die Mittelstrome an Nicht-
banken in der Europaischen Union aus der restlichen Welt blieben mit
$ 16,4 Mrd. mehr oder weniger unverandert.

Nahezu samtliche Auslandsfinanzmittel, die im ersten Quartal an Nicht-
banken im Vereinigten Konigreich flossen, waren Kredite. Die Euro-Kreditver-
gabe von Banken im Euro-Raum an das Vereinigte Kdnigreich erwies sich als
besonders kréftig. Ein Grossteil davon war auf die Belebung der Emissions-
tatigkeit in Euro am internationalen Markt fir Schuldtitel im ersten Quartal
zurtckzufihren. Banken aus dem Euro-Raum leiteten anscheinend Finanz-
mittel an ihre Wertpapiertdchter in London, die damit dann ihren Eigenbestand
an Anleihen erhohten.*

Die Banken im Berichtsgebiet nutzten Finanzmittel, die aus dem Euro-
Segment des internationalen Interbankmarktes stammten, um ihre Kaufe von
Wertpapieren von Emittenten aus dem Euro-Raum zu verstarken. Die Kaufe
der Banken entfielen offenbar grdsstenteils auf Staatsanleihen. Deutschland
und lItalien legten im ersten Quartal in grossem Umfang Staatsanleihen auf, die
teilweise von Banken — hauptsachlich aus dem Euro-Raum — dbernommen
wurden. Die Daten der EZB, die sowohl das inlandische als auch das inter-
nationale Bankgeschéaft innerhalb des Euro-Raums umfassen, zeigen, dass
Banken aus dem Euro-Raum zudem eine betrachtliche Menge an Wertpapieren
kauften, die lokal von Unternehmen oder anderen Nichtbanken emittiert worden
waren.

Hedge-Fonds-Geschaft verstarkt Mittelstrome zu Nichtbanken an
Offshore-Finanzplatzen

Im ersten Quartal bestand eine kréaftige Nachfrage nach Bankkrediten von
Nichtbanken an den Offshore-Finanzplatzen. Die Auslandsforderungen —in der
Hauptsache Kredite — erhéhten sich um $ 24,1 Mrd. Drei Viertel dieser Mittel-
strome gingen an Nichtbanken auf den Kaimaninseln, darunter auch Hedge-
Fonds. Knapp die Hélfte dieser Finanzmittel wurde von Banken aus dem Ver-

In den standortbezogenen Bankenstatistiken werden Wertpapiertdchter als Nichtbanken klas-
sifiziert. In den konsolidierten Bankenstatistiken werden die Forderungen dieser Téchter mit
denen der Mutterbank konsolidiert. Diese Konsolidierung kann betrachtliche Unterschiede
zwischen den standortbezogenen und den konsolidierten Bankenstatistiken hervorrufen.
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einigten Konigreich zur Verfigung gestellt. Die restlichen Mittel kamen von
Banken aus den USA, dem Euro-Raum und Japan.

Hinter einem Teil des Forderungsanstiegs gegenuber Nichtbanken stan-
den Pensionsgeschafte mit Hedge-Fonds und internationalen Investmentfonds.
Zahlreiche Hedge-Fonds und Investmentfonds haben ihren Geschéaftssitz auf
den Kaimaninseln und an anderen Offshore-Finanzplatzen. Investmentfonds
machen im Normalfall nur wenig Gebrauch von Krediten. Hedge-Fonds dage-
gen nutzen regelmdassig Pensionsgeschéfte, um dadurch die gewiinschte
Hebelwirkung zu erzielen. Meldungen zufolge konnten Hedge-Fonds im ersten
Quartal 2001 einen sehr starken Vermoégenszufluss verzeichnen.® Dies wie-
derum koénnte die wachsende Kredithachfrage von Hedge-Fonds bei Banken im
Berichtsgebiet verursacht haben.®

Auch die Kreditvergabe in Yen trug zum Anstieg der Forderungen bei.
Yen-Forderungen an Nichtbanken an den Offshore-Finanzplatzen stiegen im
ersten Quartal um $ 6,3 Mrd. Japanische Banken gewahrten Zweckgesell-
schaften auf den Kaimaninseln, die Yen-Kredite kaufen und verbriefen,
Finanzierungen.

Banken unterscheiden zwischen schwachen und starken aufstre-
benden Volkswirtschaften

Im Gegensatz zur umfangreichen Kreditvergabe an Nichtbanken in den Indu-
strielandern und an den Offshore-Finanzplatzen verringerten die Banken im
Berichtsgebiet im ersten Quartal 2001 ihre Forderungen an Schuldner aus den
aufstrebenden Volkswirtschaften weiter. Angesichts der sich verschlechternden
wirtschaftlichen Lage in einigen aufstrebenden Volkswirtschaften fiel dieser
Rickgang mit $ 1,9 Mrd. dennoch relativ gering aus. Wenn auch die Neu-
kreditvergabe begrenzt blieb, gab es doch keine Anzeichen eines breit ange-
legten Rickzugs der internationalen Banken (Grafik 2.1 und Tabelle 2.4).
Zumindest im ersten Quartal schienen die Banken aufgrund ihrer Bonitéats-
beurteilungen zwischen Landern mit spezifischen Problemen, aus denen sie
sich zurlickzogen, und Landern mit positiven Aussichten, denen sie weiter Kre-
dite zur Verfigung stellten, zu unterscheiden.

Nach Beginn der Anspannungen im Bankensystem und der Freigabe des
Wechselkurses trat im ersten Quartal 2001 bei den Bankmittelstrémen in die
Turkei eine abrupte Kehrtwende ein. Die Turkei, die im Jahr 2000 noch den
hochsten Anstieg der Auslandsforderungen unter den aufstrebenden Volkswirt-
schaften verzeichnet hatte, musste nun den gréssten Forderungsriickgang
—$ 2,3 Mrd. — hinnehmen. Dieser entfiel in erster Linie auf Banken; nur die

TASS Research berichtet, dass der Nettovermdgensfluss in Hedge-Fonds im ersten Quartal
2001 $ 6,9 Mrd. erreichte, verglichen mit $ 8 Mrd. im gesamten Jahr 2000.

Fir eine Erorterung des Hedge-Fonds Geschafts s. den Artikel von Liz Dixon ,Financial flows
via offshore financial centres as part of the international financial system” in der Ausgabe Juni
2001 des Financial Stability Review der Bank of England.

Banken differen-
zieren, ziehen sich
aber weiter aus auf-
strebenden Volks-
wirtschaften zuriick

Turkei leidet unter
Rickzug der
Banken ...
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... ebenso
Argentinien ...

... aber Mexiko und
Brasilien erhalten
neue Bankmittel

Auslandspositionen der Banken gegeniber aufstrebenden
Volkswirtschaften

Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar

Bankmittelstrome insgesamt Bankmittelstréme nach Region®®

] Forderungen —— Afrika und Naher Osten

o Verbindlichkeitent 1 60 =—— Asien und Pazifik 1 50

—— Netto? —— Europa

1 30 —— Lateinamerika | o5
0 0
-30 1 -25
-60 -50
1997 1998 1999 2000 2001 1997 1998 1999 2000 2001

1 Ein negativer (positiver) Wert zeigt eine Zunahme (Abnahme) der Verbindlichkeiten der an die BIZ
berichtenden Banken gegeniber aufstrebenden Volkswirtschaften an. 2 Veranderung der For-
derungen abziiglich Veranderung der Verbindlichkeiten. ° Gleitender 2-Quartals-Durchschnitt.

Quelle: Standortbezogene BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschaft. Grafik 2.1

ganz erstklassigen turkischen Banken hatten im ersten Quartal noch Zugang
zum internationalen Markt fir Konsortialkredite. Auch im zweiten Quartal
durften die Auslandsforderungen gegenuber der Turkei gefallen sein, nachdem
der tirkische Staat im Juni einen Kredit von $ 1 Mrd. zurlickzahlte, der im
Dezember 2000 eilig bereitgestellt worden war.

Die unsicheren kurzfristigen Aussichten Argentiniens veranlassten die
Banken, ihre Forderungen gegeniber diesem Land im ersten Quartal um
$ 2,2 Mrd. bzw. 5 % der ausstehenden Forderungen zu reduzieren. Bereits seit
1998, als die Auslandsforderungen mit $ 50 Mrd. ihren Hochststand erreichten,
ist die Kreditvergabepolitik der Banken gegenlber Argentinien von Vorsicht
gepréagt. Der Zugang Argentiniens zum internationalen Bankkreditmarkt scheint
sich mittlerweile weiter verschlechtert zu haben. Im zweiten Quartal 2001
konnten argentinische Schuldner nur $ 200 Mio. am internationalen Markt fur
Konsortialkredite aufnehmen, den niedrigsten Betrag seit 1995. Der Rickgang
der Verbindlichkeiten internationaler Banken gegeniber Argentinien ist eben-
falls bemerkenswert. Im ersten Quartal zogen Banken in Argentinien Einlagen
in der Rekordhdhe von $ 6,1 Mrd. von Banken im Berichtsgebiet ab. Ein Teil
dieser Einlagen zahlte zu den Devisenreserven der Zentralbank.

Wahrend Banken ihr Engagement in der Tlrkei und in Argentinien redu-
zierten, erhdhten sie ihre Kreditvergabe an Mexiko, Brasilien und an Lander,
die sich in Beitrittsverhandlungen mit der Europaischen Union befinden. Die
Auslandsforderungen an Mexiko stiegen um $ 4 Mrd. Brasilianische Schuldner,
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Auslandspositionen der Banken gegenuber Entwicklungslandern

Veranderung der ausstehenden Betrage, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar

1999 2000 2001 Stand
dabr | Jar | 1.0 | 20 | 30 | 20 | 10 Ende
Marz 2001
Forderungen insgesamt - 689 | -129 09| - 36 - 42| - 60| - 19 877,4
Afrika und Naher Osten 02| - 79| - 63| - 1,0 - 16 10| - 54 142,9
Saudi-Arabien 2,0 00| - 12| - 0,1 0,0 13| - 1,9 23,9
Asien und Pazifikraum - 618 | -293 30| - 7,3 - 6,7| —-183| - 1,2 275,2
Festland-China - 171 - 54 01| - 34 - 17| - 05| - 17 56,5
Taiwan, China - 33| - 4.2 13| - 0,1 - 11| - 43| - 0,2 14,5
Europa 8,9 10,8 - 04 2,6 0,2 8,4 0,2 167,8
Russland - 6,5 - 6,6 - 14| - 14 -32| - 06| - 12 33,9
Turkei 5,8 11,2 2,7 2,7 2,5 34| - 23 46,0
Lateinamerika - 16,2 13,6 4.6 2,1 3,9 3,0 45 291,5
Argentinien 0,6 12| - 12| - 01 2,3 02| - 22 44,5
Brasilien - 89 9,5 1,5 0,2 3,2 4.6 2,8 97,4
Verbindlichkeiten
insgesamt1 32,1 140,5 42,3 20,5 49,8 27,9 34,4 1 065,6
Afrika und Naher Osten - 71 46,7 7,6 8,4 20,8 9,9 17,1 327,4
Saudi-Arabien - 17,9 10,8 - 04| - 09 7,2 4,9 4,5 64,0
Asien und Pazifikraum 49 64,9 26,6 9,5 12,0 16,7 11,4 364,5
Festland-China - 39 35,7 12,0 10,4 51 8,1 0,4 101,3
Taiwan, China 7,5 19,2 0,0 0,6 6,1 12,5 3,3 66,7
Europa 20,5 19,4 1,9 4,7 7,7 51 6,1 126,3
Russland 3,8 7,2 2,4 3,4 31| - 1.8 3,7 26,9
Turkei 3,3 2,2 00| - 0,6 0,2 26 | - 13 19,0
Lateinamerika 13,8 9,6 63| — 21 93| - 38| - 0.2 2475
Argentinien 0,1 3,2 0,4 0,1 37| - 10| - 59 34,3
Brasilien 22| - 46 12| - 89 2,3 07| - 23 44,9
Nettostrome? —-101,0 | —153,4 -414 | - 24,1 —-54,0 -339 | - 36,3 —188,2
Nachrichtlich:
Einlagen von OPEC-
Staaten - 19,7 37,4 2,6 10,5 16,8 7,4 12,5 243,1

! Hauptséachlich Einlagen. Die tbrigen Verbindlichkeiten entsprechen weniger als 1 % der ausstehenden Verbindlichkeiten
insgesamt. 2 Samtliche Aktiva (Forderungen) abziiglich der gesamten Verbindlichkeiten.

Quelle: Standortbezogene BIZ-Statistik zum Bankgeschaft. Tabelle 2.4

die im ersten Quartal 2001 Mittel am Samurai-Markt aufgenommen hatten,
nahmen auch bei den Banken Yen-Finanzierungen auf. Die Vergabe von Yen-
Krediten an Banken machte etwa ein Drittel des Anstiegs der Auslandsforde-
rungen an Brasilien um $ 2,8 Mrd. aus. Unter den EU-Beitrittskandidaten erhielt
Polen hauptsachlich Uber Kaufe von auf Zloty lautenden Staatspapieren Mittel
in Hohe von $ 1 Mrd. von Banken im Berichtsgebiet. Weitere $ 0,9 Mrd.
verliehen Banken an Zypern und $ 0,8 Mrd. an die Tschechische Republik.
Obwohl die aufstrebenden Volkswirtschaften in Ostasien — insbesondere
die stark vom Export von Elektronikausriistungen abhéngigen — von der
Konjunkturabschwachung in den USA in Mitleidenschaft gezogen wurden,
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Weiterhin hohe
Einlagen aus
Ostasien ...

... und aus OPEC-
Landern

haben sich die Aussichten auf ein schwacheres Wirtschaftswachstum bisher
nicht sonderlich auf das internationale Bankgeschéft in der Region ausgewirkt.
Die Tilgungen asiatischer Schuldner Uberstiegen im ersten Quartal einmal
mehr die Neukredite, so dass die Forderungen an die aufstrebenden Volks-
wirtschaften in Asien um $ 1,2 Mrd. abnahmen. China und Thailand ver-
zeichneten mit $ 1,7 Mrd. bzw. $1 Mrd. die grossten Forderungsriuckgéange.
Hauptsachlich aufgrund von Pensionsgeschaften zwischen US-Banken und
koreanischen Wertpapierhdusern erhdhten sich die Forderungen an Korea um
$ 3,2 Mrd. Ferner stiegen die Forderungen an Malaysia um $ 0,4 Mrd., ein
Anstieg im zweiten Quartal in Folge. Verschiedene malaysische Emittenten,
darunter die Zentralregierung, nahmen gegen Ende des Jahres 2000 und zu
Beginn des Jahres 2001 den internationalen Anleihemarkt in Anspruch, und
Banken im Berichtsgebiet kauften offenbar einen Teil dieser Emissionen.

Ostasiatische Schuldner tilgten nicht nur Auslandsverbindlichkeiten, son-
dern legten weiterhin ihre Uberschissigen Devisen im Ausland an. Die Ver-
bindlichkeiten internationaler Banken gegeniber aufstrebenden Volkswirt-
schaften in Ostasien stiegen im ersten Quartal um $ 11,4 Mrd. Dies entspricht
ungefahr den Einlagenstrémen des Jahres 2000. Koreanische Banken plazier-
ten $ 4,4 Mrd., indonesische Banken $ 1,5 Mrd. im Ausland. Die Einlagen-
strome aus Taiwan, China (im folgenden Taiwan genannt), die sich in der
zweiten Halfte 2000 kraftig erhéht hatten, massigten sich jedoch auf $ 3,3 Mrd.
(s. das Feature auf S. 55-63). Die Einlagenstrome aus Festland-China liessen
ebenfalls spurbar nach. Gebietsansdssige aus Taiwan und Festland-China
zogen offenbar im ersten Quartal die direkte Anlage tberschiissiger Devisen in
US-Dollar-Schuldtiteln einer Einlage bei Banken im Berichtsgebiet vor. Das
Berichtssystem des US-Schatzamtes weist fur die ersten Monate des Jahres
2001 einen markanten Anstieg der Bestdnde dieser Anleger an US-Staats-
anleihen sowie Anleihen staatlich geférderter Kérperschaften und sonstiger
US-Schuldner aus.

Die hohen Erdélpreise sorgten fir anhaltende Einlagenstrome aus den
erdolexportierenden Landern. So stiegen die Verbindlichkeiten internationaler
Banken gegeniber den OPEC-Landern erneut kraftig, um $ 12,5 Mrd. Saudi-
Arabien blieb mit $ 4,5 Mrd. der grdsste Einleger, gefolgt von den Vereinigten
Arabischen Emiraten mit $ 4,1 Mrd. Gleichzeitig erhdhten beide Lander ihre
Tilgungen gegenuber Banken im Berichtsgebiet. Seit Beginn des Anstiegs der
Erddlpreise Ende 1998 ist der Bestand der ausstehenden Auslandsforderungen
an OPEC-L&nder um 18 % auf $ 126,9 Mrd. zuriickgegangen, und die Verbind-
lichkeiten internationaler Banken gegeniber OPEC-Landern haben um 14 %
auf $ 243,1 Mrd. zugenommen.
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Konsortialkredite: Ruckkehr der US-Schuldner im zweiten Quartal

Blaise Gadanecz

Im zweiten Quartal 2001 erholte sich das Konsortialkreditgeschaft kraftig und erreichte ein
Rekordvolumen von $ 431 Mrd. Das Zeichnungsvolumen stieg saisonbereinigt um 13 %, womit
der rucklaufige Trend der beiden Vorquartale gestoppt werden konnte. Die Wiederbelebung
wurde durch Schuldner aus den USA angefihrt, fir die Kredite von insgesamt $ 294 Mrd. bereit-
gestellt wurden. Schuldner aus der EU erhdhten ebenfalls ihre Kredithachfrage und nahmen
$ 85 Mrd. auf. Im Gegensatz dazu blieb das Kreditvolumen an Schuldner aus den aufstrebenden
Volkswirtschaften mit $ 14 Mrd. so gut wie unverandert.

Einige der grossten Kredite wurden im zweiten Quartal fir Schuldner bereitgestellt, die ihren
kurzfristigen Finanzbedarf im Normalfall eher an den Geldmarkten als am Kreditmarkt decken.
US-Geschéaftsbanken nahmen einen Rekordbetrag von $ 24,3 Mrd. auf. Die General Motors
Acceptance Corporation, ein grosser Emittent am Markt fur Commercial Paper, zeichnete eine
Fazilitat Gber $ 14,7 Mrd. IBM Credit und American Express, ebenfalls auf dem CP-Markt aktiv,
vereinbarten Fazilitaten tber $ 12 Mrd. bzw. $ 9 Mrd.

Telekommunikationsunternehmen fanden im zweiten Quartal Kreditfinanzierungen
offensichtlich attraktiver als Anleihefinanzierungen. Wahrend sich die Emission von Anleihen von
Telekom-Unternehmen im zweiten Quartal gegeniber dem ersten verlangsamte (S. 29),
verdoppelte sich die Inanspruchnahme von Konsortialkrediten mit $ 43 Mrd. nahezu. Dennoch
blieb das Zeichnungsvolumen deutlich hinter dem der zweiten Jahreshalfte 2000 zurtick. Ein
Grossteil des Finanzierungsgeschafts mit Telekom-Unternehmen im zweiten Quartal entfiel auf
die Erneuerung von bereits in den Jahren 1999 und 2000 vereinbarten Fazilitaten. So nahm zum
Beispiel Vodafone AirTouch $ 13,3 Mrd. zur Teilrefinanzierung einer erneuerbaren Fazilitat auf,
die im September 2000 bereitgestellt worden war.

Die Kreditvergabe an aufstrebende Volkswirtschaften blieb im zweiten Quartal auf niedrigem
Niveau. Schuldner aus Korea, Mexiko und Siudafrika waren die aktivsten am Markt. Old Mutual,
ein sudafrikanisches Versicherungsunternehmen, nahm $ 1,3 Mrd. in Pfund Sterling auf, um
damit ein Ubernahmeangebot zu finanzieren. Trotz ihrer Probleme gelang es Argentinien und der
Tarkei, in kleinem Umfang —$ 200 Mio. bzw. $600 Mio.— neue Mittel aufzunehmen.

Geschéft am internationalen Konsortialkreditmarkt

Mrd. US-Dollar
Bereitgestellte Fazilitaten Fazilitaten fir aufstrebende Volkswirtschaften
1 Insgesamt, unbereinigt U Europa

O Lateinamerika und Karibik
O Asien und Pazifik |
400 [ Afrika und Naher Osten 40

[ Darunter: Telekom-Unternehmen
—— |Insgesamt, saisonbereinigt!

300 | I 1 20
200 I 1 20
I I I I I N | )
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! saisonbereinigung gemass US Census Board X12 Arima.

Quellen: Dealogic Capital Data Loanware; BIZ.
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Im Falle Argentiniens war der Kredit, der mit einer Versicherung gegen politische Risiken wie
etwa die Verhdngung von Kapitalverkehrskontrollen ausgestattet war, fir ein Erdgasunternehmen
bestimmt, das damit eine fallige Anleihe tilgte. Im Falle der Turkei nahm der Staat Mittel zur
Finanzierung o6ffentlicher Bauvorhaben auf. Der einzige nichtstaatliche tiirkische Schuldner, der
eine Fazilitat erhielt, war ein Unternehmen, das von der International Finance Corporation, dem
privaten Finanzierungsarm der Weltbank, unterstitzt wurde. Tlrkische Banken, die noch im
ersten Quartal in begrenztem Umfang Finanzmittel am Markt fur Konsortialkredite aufgenommen
hatten, blieben ihm im zweiten Quartal fern.
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3. Die internationalen Markte fur Schuldtitel

Der weltweite Konjunkturriickgang scheint selbst auf einem Markt, der sich
durch aufgeschlossene Anleger auszeichnet, die Nachfrage nach neuer inter-
nationaler Finanzierung gebremst zu haben. So ging der Nettoabsatz an den
internationalen Markten fir Schuldtitel im zweiten Quartal 2001 auf $ 260 Mrd.
zurick und lag damit 15 % unter den $ 305 Mrd. des vorangegangenen Quar-
tals (Tabelle 3.1). Im zweiten Quartal war der Nettoabsatz von langerfristigen
Wertpapieren (Anleihen und Notes) ebenfalls rucklaufig, und auch der Rick-
gang beim Nettoabsatz von Geldmarktinstrumenten hielt an. Die Finanzinstitute
erlebten einen besonders starken Einbruch des Nettoabsatzes. Eine Ausnahme
bildete die Gruppe der aufstrebenden Volkswirtschaften; ihr Nettoabsatz
erholte sich im zweiten Quartal 2001 weiter im Vergleich zu dem ungewdhnlich
gedrickten letzten Quartal 2000.

Im Gegensatz zu dem bei der Nettokreditaufnahme beobachteten Ver-
halten blieb der angekiindigte Bruttoabsatz von Anleihen und Notes mit
$ 543 Mrd. im zweiten Quartal 2001 stark (Tabelle 3.2) und erreichte im ersten
Halbjahr sogar eine Rekordhdhe. Ein Grossteil des Bruttoabsatzes in den
beiden Quartalen wurde offensichtlich durch eine Nachfrage nach Anschluss-
finanzierungen angekurbelt, wobei die Gesamttilgungen im gleichen Zeitraum
auf einen neuen Hochststand schnellten. In der Refinanzierung kam
maoglicherweise der Wunsch der Schuldner zum Ausdruck, in einer Zeit, in wel-
cher der Zugang zu den Commercial-Paper-Markten fur Emittenten mit niedri-
ger Bonitat schwierig war, relativ niedrige langfristige Finanzierungskosten
festzuschreiben.

Ricklaufiger Nettoabsatz infolge geringeren
Wirtschaftswachstums

Der Nettoabsatz langerfristiger Wertpapiere (Anleihen und Notes) sank von Riicklaufiger
$ 290 Mrd. im ersten Quartal auf $ 249 Mrd. im zweiten. Ein besonders starker Il\';itg;:?fkrjiss?it;er
Ruckgang war bei den zinsvariablen Papieren zu verzeichnen: Der Absatz gab  wertpapiere ...
um 27 % nach und erreichte nur $57 Mrd., das niedrigste Niveau seit dem
Schlussquartal 1998. Der Nettoabsatz festverzinslicher Anleihen und Notes

war im gleichen Zeitraum ebenfalls deutlich riicklaufig und sank von $ 208 Mrd.
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Hauptmerkmale des Nettoabsatzes an den Markten fir internationale Schuldtitel
Mrd. US-Dollar
1999 2000 2001 Stand
Ende
Jahr Jahr | 2.Q. | 3Q | 4Q | 1.Q | 2Q Juni
2001
Nettoabsatz insgesamt 1230,1 | 12339 319,8 304,5 323,2 305,1 259,7 6 698,8
Geldmarktinstrumente?! 66,4 86,5 24,4 14,9 45,9 15,5 10,3 356,1
Commercial Paper 44,3 49,3 10,6 12,1 27,1 16,2 7,0 245,1
Anleihen und Notes® 1163,7 | 1147,4 295,4 289,7 277,3 289,5 249,3 6 342,7
Zinsvariable Emissionen 334,1 386,2 110,1 89,9 102,6 77,5 56,6 1645,7
Festverzinsliche 798,5 743,7 181,5 198,8 164,7 208,3 183,7 4 449,9
Emissionen
Eigenkapitalbezogene 31,1 17,6 3,8 1,0 10,0 3,8 9,0 247,1
Emissionen
Entwickelte Lander 11536 | 1151,8 | 3031 | 2823 | 3095 | 2936 | 2385| 57805
Euro-Raum 508,2 555,6 149,3 129,9 145,1 136,5 94,0 2 332,3
Japan 2,7 — 29,9 -13| - 90| - 63| - 64 |- 0,8 267,3
USA 482,2 465,7 111,8 138,4 124,2 149,4 118,0 2 009,7
Offshore-Finanzplatze 1] 188 338 6.7 6.7 72 55 86,3
Entwicklungslander 40,8 415 6,3 133 | - 0,9 6,4 9,9 464,1
Internationale Organisationen 24.6 21,7 6,7 2,2 79| - 22 5,7 367,9
Privater Sektor 10108 | 9708 | 276,6 | 2284 | 2620 | 2479 | 2007 | 49952
Finanzinstitute® 657,6 669,3 185,4 135,6 184,0 153,2 110,7 3268,2
Unternehmen 353,2 301,5 91,2 92,8 78,0 94,6 90,0 1727,0
Offentlicher Sektor® 194,7 241,4 36,5 73,9 53,3 59,4 53,3 1 335,8
Zentralstaatl. Stellen 37,0 50,5 12,7 83| - 35 6,6 7.7 483,8
Andere staatl. Stellen 157,7 190,9 23,8 65,6 56,9 52,8 45,6 852,0
Nachrichtlich: CP Inland* 341,7 256,3 72,1 39,7 1148 | — 56,9 | — 66,9 1916,6
darunter: USA 232,8 208,3 54,9 35,6 425 | - 631 | — 67,9 14711
! Ohne von Gebietsfremden am Inlandsmarkt begebene Notes. 2 Geschaftsbanken und sonstige Finanzinstitute. ° Ohne
internationale Organisationen. * Vorlaufige Daten fiir 2. Quartal 2001.
Quellen: Bank of England; Dealogic Capital Data; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; nationale Stellen; BIZ.
Tabelle 3.1

... bei schwécherer
Mittelnachfrage ...

auf $ 184 Mrd. Auch der Bruttoabsatz festverzinslicher Anleihen und Notes
nahm im zweiten Quartal 2001 ab, blieb aber dennoch nahe an seinem
Rekordhoch (Grafik 3.1, linkes Feld).

Die Tatsache, dass der rucklaufige Nettoabsatz von Anleihen und Notes
von enger werdenden Kreditzinsspannen begleitet war (s. den Uberblick/Kapi-
tel 1) legt nahe, dass eine schwéchere Finanzierungsnachfrage der Schuldner
die Ursache des Rickgangs im zweiten Quartal 2001 war. Die Entwicklung des
Bruttoabsatzes von Anleihen in allen Rating-Kategorien steht in Einklang mit
dieser Erklarung. Der angekiindigte Absatz entwickelte sich im zweiten Quartal
2001 durchwegs ricklaufig (Grafik 3.1, rechtes Feld), wahrend sich der Anteil
der Emissionen der einzelnen Rating-Kategorien im Vergleich zum Vorquartal
kaum veranderte. Der Rickgang beim Nettoabsatz von langerfristigen
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Wertpapieren scheint demnach nicht die Folge eines erschwerten Marktzu-
gangs zu sein, auch nicht im Falle von niedriger bewerteten Schuldnern. Der
Anteil der Ankiindigungen von Anleihen unterhalb der Anlagequalitéat blieb bei
1 % des Gesamtvolumens und der Anteil angekiindigter AAA-Emissionen nahe
bei 20 %.
Im Gegensatz zum langfristigen Wertpapiermarkt zeigt die Entwicklung
des Absatzes am Geldmarkt auf, welche Wirkung die Krafte sowohl der Nach-
frageseite als auch der Angebotsseite ausiben. Der Nettoabsatz von Geld- ... die auch
marktinstrumenten am internationalen Markt ging im zweiten Quartal 2001 f?:;‘;’:lz:ﬁtngen
weiter zuriick und erreichte $ 10 Mrd., gegentiber $ 16 Mrd. im Vorquartal; einbrechen lasst
beim Commercial Paper (CP), das den Grossteil der Geldmarktinstrumente
ausmacht, brach der Nettoabsatz um 57 % auf $7 Mrd. ein. Auch an den
inlandischen CP-Markten machte sich eine anhaltende Verknappung bemerk-
bar. In den USA sank der inlandische Nettoabsatz im zweiten Quartal 2001
gegeniiber dem ersten um $ 68 Mrd. — die starkste Abwértsentwicklung, die je
verzeichnet wurde. Wie in der vorhergehenden Ausgabe des BIlZ-Quartals-
berichts angemerkt, hatten zuvor eine Reihe von Bonitatsriickstufungen, die

Bruttoabsatz an den Markten fur internationale Anleihen und Notes

Mrd. US-Dollar
1999 2000 2001
Jahr Jahr 2.Q. 3.Q. 4. Q. 1. Q. 2.Q.
Angekiindigte Emissionen
insgesamt 1766,6 1933,2 484,5 502,2 438,3 570,2 543,3
Zinsvariable Emissionen 483,8 624,2 157,0 168,3 161,0 139,9 138,9
Festverzinsliche Emissionen 1230,7 | 12524 315,5 317,4 263,5 418,3 387,9
Eigenkapitalbezogene Emissionen® 52,1 56,5 11,9 16,5 13,8 12,1 16,6
US-Dollar 7754 | 8592 | 2066 | 2407 1949 | 2631 | 2492
Euro 677,8 647,8 153,1 150,7 157,2 214,6 193,9
Yen 118,9 204,4 76,0 51,1 28,1 36,4 51,3
Sonstige Wahrungen 194,6 221,8 48,7 59,8 58,1 56,1 48,9
Privater Sektor 13746 | 15005 | 3973 | 3801 | 3478 | 427,7| 4085
Finanzinstitute? 900,0 | 1021,3 251,8 249,6 243,9 274,1 253,0
Unternehmen 474,6 479,2 145,5 130,5 103,9 153,5 155,5
davon: Telekommunikation 84,3 115,7 46,7 25,0 19,3 49,2 32,4
Offentlicher Sektor 314,2 362,0 66,7 107,7 75,2 125,7 111,6
Zentralstaatliche Stellen 94,0 93,0 18,7 23,7 47 28,5 20,8
Andere staatliche Stellen 220,2 269,0 48,0 84,0 70,5 97,2 90,8
Internationale Organisationen 7.8 70,7 20,4 14,5 153 16,9 23,2
Bruttoabsatz 17710 | 19350 | 4852 | 5008 474,1 559,1 520,2
Tilgungen 607,3 | 787,6 189,8 | 2111 196,7 | 2696 | 2708

! wandel- und Optionsanleihen. 2 Geschéaftsbanken und sonstige Finanzinstitute.

Quellen: Bank of England; DealogicCapital Data; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.2
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Einbruch des
Nettoabsatzes von
Finanzinstituten ist
Ursache des
Gesamtriickgangs

den Zugang einiger Unternehmen zum CP-Markt verhinderten, zu einem Ruck-
gang des Nettoabsatzes von CP beigetragen. Die anhaltend ricklaufige Ent-
wicklung beim CP-Nettoabsatz deutet darauf hin, dass dieser Faktor zusétzlich
zu dem allgemeinen Rickgang der Finanzierungsnachfrage, der mit der welt-
weiten konjunkturellen Abkihlung zusammenhéangt, nach wie vor eine Aus-
wirkung auf den Markt hat.

Starker Rickgang bei Mittelaufnahme der Finanzinstitute

Der Nettoabsatz von internationalen Schuldtiteln des privaten Sektors sank im
Vergleich zwischen dem ersten und dem zweiten Quartal 2001 von $ 248 Mrd.
auf $ 201 Mrd. Diese Abnahme war fir den Grossteil des allgemeinen Ruck-
gangs des Gesamtnettoabsatzes am Markt fur internationale Schuldtitel ver-
antwortlich. Der Einbruch lasst sich beinahe vollstdndig auf den geringeren
Absatz durch Finanzinstitute zurtckfihren: Wahrend des zweiten Quartals
2001 belief sich der Nettoabsatz von Finanzinstituten insgesamt auf
$ 111 Mrd., d.h. 28 % weniger als im ersten Quartal 2001 und 40 % weniger
als im letzten Quartal des Jahres 2000. Im Gegensatz dazu war der Netto-
absatz von Wirtschaftsunternehmen nur leicht ricklaufig und lag nach
$ 95 Mrd. im ersten Quartal 2001 bei $ 90 Mrd. im zweiten Vierteljahr. Ange-
sichts des geringeren Finanzierungsbedarfs von Telekommunikationsunter-
nehmen mag es Uberraschen, dass der Nettoabsatz der Wirtschaftsunter-
nehmen nicht starker zuriickging. Der Bruttoabsatz von Telekom-Firmen sank
von $ 49 Mrd. im ersten Quartal 2001 auf $ 32 Mrd. im zweiten.

Angekundigte Emissionen nach Laufzeit und Rating
Internationale Emissionen; Mrd. US-Dollar
Festverzinsliche Emissionen Anleihen mit Rating?
0 Anleihen und Notes 0 BB und tiefer
O Geldmarktinstrumente? n OAA, A, BBB [ -
5 ' 375 OAAA o 1 225
1 Im A 250 H [ | 150
1 125 HEHUT A 75
0 0
97 98 99 00 01 97 98 99 00 01
1 Ohne im selben Quartal glattgestellte Instrumente. 2 Einschl. Anleihen mit EMTN-Dokumentation.
Quellen: Bank of England; Dealogic Capital Data; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities
Data; BIZ. Grafik 3.1
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Die rucklaufige Entwicklung des Nettoabsatzes von Finanzinstituten war
auf die entwickelten Lander, insbesondere die USA und Deutschland, begrenzt.
In den USA sank der Nettoabsatz der Finanzinstitute von $ 55 Mrd. im ersten
Quartal 2001 auf $ 35 Mrd. im zweiten, in Deutschland von $ 32 Mrd. auf
$ 11 Mrd. In beiden Fallen war die Abnahme der Nettokreditaufnahme vor
allem auf einen Rickgang der Neuankiindigungen und weniger auf einen
Anstieg der Tilgungen zurtckzufihren.

Aufstrebende Volkswirtschaften gegen den Trend

Die aufstrebenden Volkswirtschaften als Gruppe verstarkten im zweiten Quartal
2001 ihre Prasenz auf dem Markt fur internationale Schuldtitel. Ihr Nettoabsatz
erhdhte sich von $ 6 Mrd. im ersten Quartal auf $ 10 Mrd. im zweiten. Ange-
sichts der Turbulenzen, von denen die aufstrebenden Volkswirtschaften im Juli
betroffen waren (Uberblick) ist es jedoch unwahrscheinlich, dass die Riickkehr
zu normaleren Emissionsvolumina in diesen Landern von Dauer ist. Dartber
hinaus war der Anstieg beinahe vollstdndig auf asiatische Emittenten zurtck-
zufuhren, deren Nettoabsatz im zweiten Quartal auf $ 1,2 Mrd. anwuchs, nach
einem Rickgang von $ 3,3 Mrd. im ersten Quartal. Auf China allein entfielen
$ 2 Mrd. der Zunahme der Nettokreditaufnahme, mit Neuankindigungen von
$ 2,3 Mrd. Die Turkei dagegen war im zweiten Quartal vollig vom Markt fir
internationale Schuldtitel ausgeschlossen.

Einige aufstrebende Volkswirtschaften waren in der Lage, trotz widriger
Marktbedingungen Neuemissionen aufzulegen. So loste beispielsweise Argen-
tinien fallig werdende Schuldtitel im Wert von $ 29 Mrd. mit langerfristigen
Wertpapieren ab. Im Juli nahm die Republik Brasilien ¥ 200 Mrd. in einer
2jahrigen Samurai-Emission auf, die mit einem Halbjahreskupon von 3,75 %
ausgestattet ist.

Europaische Emittenten meiden den Dollar

Die konjunkturelle Abkihlung in Nordamerika und Europa trug zu dem rick-
laufigen Absatz sowohl von US-Dollar- als auch von Euro-Wertpapieren um je
etwa 20 % bei. Der Dollar-Nettoabsatz von Schuldnern in Nordamerika und
Europa gab nach, in Europa auf den sehr niedrigen Stand von $ 11 Mrd., wah-
rend Emittenten in anderen Regionen einen Anstieg verzeichneten. Der Rick-
gang des Nettoabsatzes von Euro-Titeln fand auf einer breiteren Basis statt
und erstreckte sich auf alle Regionen.

In dem starken Rickgang der US-Dollar-Emissionen von europaischen
Schuldnern spiegelte sich teilweise der geringere Finanzierungsbedarf der
Telekommunikationsunternehmen wider. So war der Absatz von europaischen
Telekom-Firmen, die haufig auf Dollar lautende Wertpapiere auflegen, im
zweiten Quartal 2001 gegeniiber dem ersten stark ricklaufig, wie auch die
Emissionen dieser Unternehmen allgemein.

Steigender Absatz
aufstrebender
Volkswirtschaften ...

... manchmal selbst
bei widrigen Markt-
bedingungen

Sinkender Dollar-
und Euro-Netto-
absatz ...
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Nettoabsatz internationaler Schuldtitel nach Wahrung und Region*
Mrd. US-Dollar
1999 2000 2001
Jahr Jahr 2.0. 3.0. 4. Q. 1.0Q. 2.0.
Europa US-Dollar 58,7 174,8 39,3 43,0 54,3 24,5 11,1
Euro 503,0 406,7 106,8 74,2 112,6 119,9 96,8
Yen 6,4 38,9 31,0 74| - 35 - 77 15
Sonstige
Wahrungen 75,4 87,3 15,9 24,5 26,2 15,9 10,2
Nordamerika US-Dollar 4345 380,6 91,1 116,3 100,5 121,9 94,8
Euro 46,3 45,3 8,7 16,0 12,7 19,2 13,7
Yen - 13 16,6 4,9 3,4 2,9 2,7 54
Sonstige
Wahrungen 16,5 15,5 1,0 3,5 8,4 4,1 3,3
Sonstige US-Dollar 52,8 63,0 17,5 14,1 7.9 3.9 14,9
Euro 37,9 14,0 4,6 15 2,3 4.8 3,7
Yen - 12,2 - 224 - 38 - 29 - 54 — 45 4,1
Sonstige
Wahrungen 12,1 13,5 2,9 3,5 4.4 0,3 0,3
Insgesamt US-Dollar 546,0 618,4 147,9 173,5 162,7 150,3 120,8
Euro 587,2 466,0 120,1 91,7 127,5 143,9 114,1
Yen - 70 33,1 32,1 7,9 - 6,0 - 94 11,0
Sonstige
Wahrungen 104,0 116,4 19,8 31,4 39,0 20,3 13,8
! Gestiitzt auf Nationalitat des Schuldners.
Quellen: Bank of England; Dealogic Capital Data; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.3
... und gleichzeitig Im Gegensatz dazu war beim Nettoabsatz von Yen-Wertpapieren nach

kraftiger Anstieg
des Yen-Absatzes

zwei Quartalen negativer Zahlen im zweiten Quartal 2001 in allen Regionen ein

starker Anstieg zu verzeichnen, so dass ein Betrag von $ 11 Mrd. erreicht
wurde. Nahezu 75 % dieser Zunahme des Nettoabsatzes lasst sich auf in
Europa und Japan ansassige Schuldner zuriickfuhren. Im letzteren Fall wuchs
der Nettoabsatz von auf Yen lautenden Wertpapieren von -$ 3 Mrd. auf
$ 3 Mrd. an, eine Entwicklung, die parallel zu einem allgemeinen Anstieg des
Nettoabsatzes japanischer Schuldner im zweiten Vierteljahr verlief; der japa-
nische Nettoabsatz insgesamt blieb aber in diesem Zeitraum dennoch negativ.
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4. Markte fur derivative Instrumente

Der Gesamtumsatz an den Derivativborsen erreichte im zweiten Quartal 2001
einen neuen Hochststand; der Dollar-Nominalwert der von der BIZ erfassten
Kontrakte erhdhte sich um 3 % auf $ 139,7 Bio. Obwohl sich das Wachstum
des Marktes gegeniber der Rekordrate des Vorquartals stark massigte, blieb
das Geschéaft mit Festzinsinstrumenten, insbesondere denjenigen auf US-Geld-
marktséatze, aussergewdhnlich lebhaft. Zwar dirfte die geldpolitische Locke-
rung beim hohen Umsatz der Zinsinstrumente eine wichtige Rolle gespielt
haben, doch waren wohl auch Anderungen der Risikomanagement-Praktiken
von Bedeutung. In Japan hingegen hielt die Tendenz zu sinkenden Umsétzen
bei den meisten Festzinsinstrumenten an.

US-Leitzinssenkungen fordern weiterhin Geldmarktgeschafte

Das Geschaft mit Zinskontrakten maéassigte sich im zweiten Quartal 2001
erheblich. Der Umsatz stieg um lediglich 2 % auf $ 127,4 Bio., nach einem
Anstieg um 55 % im Vorquartal. Die Geldmarktinstrumente verzeichneten eine

Umsatz borsengehandelter Futures und Optionen
Quartalsdaten; Bio. US-Dollar
Nach Kontrakttyp Nach Region
O] Langfristiger Zinssatz OJ Sonstige
O Kurzfristiger Zinssatz O Asien
O Aktienindex 150 O Europa 1 150
0O Wéhrung O Nordamerika ii
100 1 100
Lf
i i i 50 150
0 0
97 98 99 00 01 97 98 99 00 01
Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.1
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Lebhaftes US-Kurz-
laufergeschaft
offenbar dank
Lockerung der
US-Geldpolitik ...

... und infolge eines
allgemeineren
Wechsels zu Absi-
cherungen auf
LIBOR-Basis

Umsatzsteigerung um 4 % auf $111,3 Bio., wéahrend die Staatsanleihe-
kontrakte um 8 % auf $ 16 Bio. zuriickgingen.

Wie schon im ersten Quartal fiel auch im zweiten das aussergewo6hnlich
lebhafte Geschaft bei den US-Geldmarktkontrakten auf. Der anhaltend kraftige
Umsatz in diesem Marktsegment hing offenbar mit dem Bestreben zusammen,
sich gegen weitere Senkungen der US-Leitzinssatze abzusichern oder Positio-
nen darauf einzugehen. Insbesondere die Senkung des Zielsatzes fir Tages-
geld um 50 Basispunkte Mitte April zwischen zwei Sitzungsterminen, der zweite
solche Schritt seit Januar 2001, Gberrumpelte anscheinend die Marktteilnehmer
einmal mehr und I6ste Unsicherheit Uber den Zeitpunkt weiterer
Lockerungsschritte aus. Im Euro-Raum waren die Erwartungen hinsichtlich der
Entwicklung der kurzfristigen Sé&tze etwas stabiler als in den USA, aber mit
dem Beschluss der EZB vom Mai, ihren Leitzinssatz um 25 Basispunkte zu
senken, war offenbar nicht gerechnet worden. Hingegen verharrte das Kurz-
fristgeschéft in Japan auf seinem Abwaértstrend, da die De-facto-Ruckkehr zur
Nullzinspolitik seit Marz und der an den Markten weit verbreitete Eindruck, die
Geldpolitik werde nachgiebig bleiben, wenig Anreiz fir den Handel boten.
Diese Abschwachung entsprach dem geringeren Umsatzvolumen, das am
zugrundeliegenden Geldmarkt Japans gemeldet wurde.

In der kraftigen Umsatzsteigerung bei den US-Geldmarktkontrakten seit
Jahresanfang spielten méglicherweise noch weitere Faktoren eine Rolle. So
war z.B. in den ersten beiden Quartalen ein hoher Bruttoabsatz von US-Dollar-
Schuldtiteln von Unternehmen und staatlich unterstiitzten Koérperschaften zu
beobachten (Kapitel 1 und 3). Dies loste Geschafte am Zinsswapmarkt und
damit verbunden in Eurodollar-Futures aus, da diese Instrumente haufig zur
Absicherung von Swaps verwendet werden. Madoglicherweise erhielt das
Geschéaft auch dadurch Auftrieb, dass die Marktteilnehmer fir Absicherungen
und Handel vermehrt von der Renditenstrukturkurve der US-Schatztitel zu der
auf dem LIBOR beruhenden Swapkurve wechselten. Neben den héheren

Kontrakte auf kurzfristige Zinssatze und Zielsatz der Zentralbank
USA Europa
[ ITMonatsumsatz Nominal- [ 1Monatsumsatz Nominal-
32 wert (Bio. USD; LS) 112 16 | wert (Bio. EUR; LS) 112
—— Ziel Tagesgeldsatz —— Repo-Refinanzierungssatz
(%; RS) Bundesbank/EZB (%; RS)
24 | H 9 12 | 19
16 r N 6 8 \ 6
™
8 3 4 F \ 3
0 0 0 0
93 94 95 96 97 98 99 00 01 93 94 95 96 97 98 99 00 01
Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.2
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Umsatz in Kontrakten auf Staatsanleihen
Quartalsumsatz in Futures; Bio. US-Dollar
USA Deutschland Japan
——— 2jahrig ——— 2jahrig ——— 10jahrig
. 16 s 16 16
= 5jahrig = 5jahrig
—— 10jahrig 15 —— 10jahrig 15 15
=—— 30jahrig
14 | 4 14
13 3
19 2
__/_N—\/\/_‘ 1 1
= 0 : 0 0
97 98 99 00 01 97 98 99 00 01 97 98 99 00 01
Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.3

Umséatzen bei Eurodollar-Futures und -Optionen war namlich im ersten Halb-
jahr 2001 auch ein noch rasanterer Anstieg bei den Kontrakten auf kirzere
Laufzeiten (1-Monats-LIBOR wund 1-Monats-US-Tagesgeld) festzustellen.
Obwohl nur ein kleiner Teil des Gesamtumsatzes in US-Geldmarktinstrumenten
auf solche Kontrakte entfiel (rund 10 % im zweiten Quartal), kénnten sie in den
kommenden Quartalen weitere Zuwachse verzeichnen, da das US-Finanz-
ministerium kunftig kiirzerfristige Schuldtitel ausgeben wird."

Im Gegensatz zum lebhaften Geldmarktgeschaft ging gleichzeitig der
Umsatz der langerfristigen Instrumente zurlick. Dies war zu einem grossen Teil
auf einen Umsatzeinbruch von 13 % an der Eurex zurickzufuhren, vor allem
bei den Kontrakten auf 5jahrige und 10jéhrige Staatsanleihen. Damit kehrte der
Handel zu normaleren Verhaltnissen zuriick; im Vorquartal hatten die Festzins-
kontrakte der Eurex einen Umsatzsprung von 50 % verzeichnet. Am Matif
(Euronext Paris) kam es beim wichtigsten Anleihekontrakt zu einem noch stéar-
keren Einbruch um 28 %. Marktkommentatoren schrieben ihn der Beendigung
einer Marktstiutzungsaktion fur den Euro-,Notionnel“ zu, den franzésische Ban-
ken gegen Ende 1999 geschaffen hatten.” In den USA verlief das Geschaft mit
Anleihekontrakten stetig, da sich die mittel- und langfristigen US-Zinssétze in
einer ziemlich engen Spanne bewegten. Da dieser gedampfte Umsatz nicht
recht zu dem lebhaften Geschaft am Kassamarkt fir Schatztitel passte, wo seit

Im Mai gab das US-Finanzministerium bekannt, es werde mit der Emission von 4wdchigen
Schatzwechseln beginnen, um seine liquiden Mittel flexibler und effizienter bewirtschaften zu
kénnen.

Der Umsatzeinbruch am Matif erfolgte trotz der Wiedereinfiihrung eines 5jahrigen Euro-
Notionnel-Kontrakts Mitte Mai, mit der die Chance genutzt werden sollte, die sich durch den
kirzlichen Engpass beim Eurex-Kontrakt auf die 5jahrige deutsche Staatsanleihe eroffnete
(s. die vorangegangene Ausgabe des BlZ-Quartalsberichts).

Umsatzeinbruch bei
Anleihekontrakten
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Verhaltenes
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sten Entwicklungen
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fur Swapnote-
Handel

Jahresanfang eine kraftige Umsatzsteigerung zu verzeichnen war,? bestatigen
sich damit moglicherweise Hinweise, dass die Renditenstrukturkurve der
Schatztitel fir das Risikomanagement an Bedeutung verliert. In Japan war das
Geschaft weiterhin ricklaufig, und der Umsatz der Kontrakte auf japanische
Staatsanleihen sank um 9 %. Obwohl sich die langfristigen Zinssatze zu
Beginn des Quartals etwas erholten, glaubten die Marktteilnehmer angesichts
der allgemeinen wirtschaftlichen Schwache wahrscheinlich nicht an eine erheb-
liche Anderung dieser Satze.

Wachsende Akzeptanz neuer Futures auf Swapsatze und einzelne
Aktien

Eine der bemerkenswertesten Entwicklungen im zweiten Quartal 2001 war die
positive Aufnahme der Swapnote-Futures der LIFFE. Diese Kontrakte wurden
Ende Marz 2001 eingefuhrt; sie sind auf die 2-Jahres-, 5-Jahres- und
10-Jahres-Swapsétze in Euro indexiert. Zwar machte das Geschaft mit Swap-
note-Kontrakten nur einen geringen Anteil des Festzinsinstrumenthandels an
der LIFFE im zweiten Quartal aus ($ 99 Mrd. oder 0,4 % des Handels), doch
wuchs es wahrend des Quartals allmahlich, wozu eine voriibergehende
Abschaffung der Transaktionsgebihren beitrug.

Die jingsten Entwicklungen an den europaischen Markten fir festverzins-
liche Instrumente haben moglicherweise eine Nische fiir Swap-Futures eroff-
net. Insbesondere haben seit Beginn der Europdischen Wahrungsunion im
Januar 1999 die europdischen Staatsanleihemarkte als Referenz fir die Preis-
gestaltung bei festverzinslichen Wertpapieren an Bedeutung verloren. Sie sind
trotz ihrer hohen Bonitat nach wie vor heterogen, und diese Situation wird
durch ein Ungleichgewicht zwischen Angebot und Nachfrage, das in einigen
Landern wegen des riucklaufigen Staatspapierabsatzes entstanden ist, noch
verscharft. Infolgedessen ist die Swapkurve effektiv zur homogenen Referenz
fur die europaischen Markte fir festverzinsliche Instrumente geworden.® Dies
kénnte dazu beitragen, dass sich Swapkontrakte am Markt durchsetzen.

Dartiber hinaus kdénnten den Swapnote-Kontrakten die jingsten Engpasse
zugute kommen, unter denen der Handel mit Staatsanleihekontrakten an der
Eurex litt (s. die vorangegangene Ausgabe des BlZ-Quartalsberichts). Wegen
ihrer Barabwicklung sowie der Grosse des auf Euro lautenden Swapmarktes
(rund $ 3,3 Bio. Ende 2000) im Vergleich zum Umlauf der Staatsanleihen, die
als Basiswerte fur die Staatsanleihe-Futures dienen ($ 16,6 Mio. nominal),
durften sie weniger anfallig fur Engpasse sein. Die Swapkontrakte kdnnten
ausserdem zuséatzlichen Auftrieb durch die Entscheidung der Schulden-

Bei Lockerung der Geldpolitik durch die Federal Reserve, einer steiler werdenden Renditen-
strukturkurve der Schatztitel und einem Rekordabsatz von festverzinslichen US-Dollar-
Wertpapieren.

Die Auswirkungen der Einfuhrung des Euro auf die europaischen Anleihemérkte erdrtern
Kostas Tsatsaronis und Gabriele Galati in ,The impact of the euro on Europe’s financial
markets”, BIS Working Papers, Nr. 100, Juli 2001.
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verwaltungsstellen einiger europaischer Lander erhalten, bei der Verwaltung
der Staatsschulden Zinsswaps einzusetzen.®

Die immer wichtigere Rolle, die Zinsswaps an den US-Finanzmarkten im
Handel und bei der Preisgestaltung spielen, kénnte ferner —insbesondere
angesichts der Tilgung langfristiger Schuldtitel durch das US-Finanz-
ministerium — den Weg fir die Einfihrung &hnlicher Kontrakte in den USA
ebnen. Das Chicago Board of Trade gab denn auch kirzlich bekannt, es werde
im Herbst 2001 Futures und Optionen auf die 5-Jahres- und 10-Jahres-Dollar-
Swapsatze einfihren. Die Einfihrung von swapbezogenen Kontrakten dirfte
Teil eines allgemeineren Wandels sein, da die Marktteilnehmer es vorteilhaft
finden, sich fur Absicherungsgeschéafte und zum Eingehen von Positionen von
Staatspapieren ab- und Referenzwerten des privaten Sektors zuzuwenden.®

Bei der Entwicklung von Swapkontrakten sind die Bérsen u.a. mit dem
Problem konfrontiert, dass der Swapmarkt seit jeher von einer kleinen Gruppe
von Banken mit hoher Bonitatseinstufung (meist AA/Aa) dominiert wird. Diese
Banken konnten sich eine zentrale Stellung im Zins- und Kreditgeschéaft
sichern, indem sie mit einfachen, klassischen Kontrakten Liquiditat bereit-
stellten und gleichzeitig eine breite Palette massgeschneiderter Instrumente
anboten. Wenn nun liquide Swap-Futures entwickelt werden, indem es gelingt,
durch Standardisierung, Preistransparenz und die Schaffung eines Clearing-
Hauses, das als zentrale Gegenpartei fungiert, erhebliche Handelsvolumina
anzuziehen, dann konnten auch Finanzinstitute mit niedrigerer Bonitatsein-
stufung am Swapmarkt auftreten. Bei den Swapnote-Kontrakten sind offenbar
tatsachlich solche neue Marktteilnehmer aufgetreten, denn Meldungen zufolge
stammte ein bedeutender Teil der Handelsnachfrage von europaischen Regio-
nalbanken. Der erfolgreiche Marktzugang von Gegenparteien mit niedrigerer
Bonitatseinstufung kénnte zwar Auswirkungen auf die Gewinnmargen der bis-
herigen Marktteilnehmer haben, er kdnnte aber auch dem weiter gefassten
Swapmarkt zusatzliche Liquiditat verschaffen, was verdeutlicht, dass sich Bor-
sen und ausserborsliche Markte immer starker erganzen.

Eine weitere bemerkenswerte Entwicklung im zweiten Quartal war ein
erneuter Zuwachs des Handels mit den Futures auf einzelne Aktien, die die
LIFFE im Januar 2001 eingefiihrt hatte (,Jungste Entwicklungen bei den bor-
sengehandelten Aktienderivaten“, S. 37). Die Anzahl der Notierungen erhdhte
sich von 25 Unternehmen auf 65, und der Umsatz stieg auf 611 000 Kontrakte,
was 30 % des Volumens der Optionen auf einzelne Aktien entspricht. Ange-
sichts der Entwicklung der Futures auf einzelne Aktien an der LIFFE gaben die
drei gréssten US-Boérsen im Mai die Griundung eines Joint Venture fur den
elektronischen Handel mit solchen Futures bekannt, sobald diese von den Auf-
sichtsinstanzen endgiiltig zugelassen werden.

Deutschland und Frankreich gaben vor kurzem bekannt, sie wirden — wie schon Italien — bei
der Schuldenverwaltung Zinsswaps einsetzen.

Die Frage eines Wandels bei den Referenzwerten wird im Feature ,Wandel bei den Referenz-
werten am Geld- und Anleihemarkt* von Robert N. McCauley im BlZ-Quartalsbericht vom
Marz 2001, S. 45-52, behandelt.

Aufkommen der
Swapkontrakte Teil
eines umfassen-
deren Wandels

Swap-Futures mog-
licherweise attraktiv
far neue Marktteil-
nehmer

Erneuter Zuwachs
des Handels mit
LIFFE-Futures auf
einzelne Aktien
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Jungste Entwicklungen bei den borsengehandelten Aktienderivaten

Der boomende Aktienmarkt der zweiten Halfte der neunziger Jahre ging einher mit einem rasan-
ten Wachstum bei den bérsengehandelten Aktienderivaten.” Dieses Wachstum konzentrierte sich
zwar stark auf eine kleine Gruppe von Kontrakten, aber das Geschaft wurde auch durch die Ein-
fuhrung neuartiger Instrumente gefordert. In diesem Kasten wird die jungste Entwicklung der ver-
schiedenen Gruppen von aktienbezogenen Instrumenten untersucht, und es werden einige der
wichtigsten Innovationen der Bérsen beschrieben.

Die untenstehende Grafik zeigt, dass der Zuwachs bei den bdrsengehandelten Aktien-
derivaten hauptséachlich auf die Optionen auf einzelne Aktien, insbesondere in Nordamerika und
Europa, entfiel. Solche Optionen werden in Nordamerika schon seit beinahe 30 Jahren aktiv
gehandelt, in Europa finden sie jedoch erst seit kurzem wirklich Anklang.” Dagegen wuchs der
weltweite Handel mit Aktienindexkontrakten weniger rasch, und das Wachstum fand vor allem in
Asien und Europa statt. Das Umsatzvolumen dieser Kontrakte an den nordamerikanischen
Borsen nahm kaum zu, obwohl zahlreiche neue Kontrakte eingefiihrt wurden und der Umsatz
infolge der Herabsetzung des Werts der grossen Kontrakte (was automatisch zu mehr Trans-
aktionen fiihrt) hochschnellte.

Gesamtumsatz borsengehandelter Aktienkontrakte

Tausend Kontrakte

] Futures auf einzelne Aktien ] Sonstige
m Optionen auf einzelne Aktien m Asien und Pazifik
[ Aktienindexfutures 1 1600 [ Europa i q 1600
[J Aktienindexoptionen []Nordamerika
1 1200 i 4 1200
{ 800 i 4 800
| E—
- . | 400 1 400
. 0 L 0
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association.

Die Borsen haben fur die Entwicklung neuartiger Aktienkontrakte betrachtliche Ressourcen
eingesetzt, u.a. aus folgenden Grunden: Es gab Anzeichen, dass die etablierten Aktienindex-
instrumente die ,Reifephase"” ihres Marktzyklus erreicht hatten, die Bérsen wollten von der Erwei-
terung der Anlegerbasis profitieren (insbesondere angesichts der wachsenden Bedeutung der
privaten Altersvorsorge und des Entstehens einer Aktienkultur bei den privaten Haushalten), und
die Anleger wiinschten Handelsinstrumente, die besser auf ihre Bedirfnisse zugeschnitten sind.
Die - wegen der starken Konkurrenz des ausserborslichen Marktes - begrenzten Moéglichkeiten
fir neue Zins- und Wahrungskontrakte dirften ebenfalls eine Rolle gespielt haben. Die
wichtigsten Neuheiten werden im folgenden dargestellt.

Y Diese Entwicklung hat sich in den BIZ-Statistiken zum wertméssigen Umsatz in US-Dollar nicht nieder-
geschlagen, da sich deren Erfassungsbereich auf Transaktionen mit Aktienindexkontrakten beschrankt. Wertdaten
sind fur Optionen auf einzelne Aktien noch nicht verfigbar. Fur die Erzeugung solcher Daten musste ein umfas-
sendes Meldesystem geschaffen werden, mit dem eine grosse Zahl einzelner Transaktionen erfasst werden kann.

Y Sie wurden von der CBOE 1973 lanciert, deutlich friher als die ersten Aktienindex-Futures und -Optionen, die
1982 und 1983 von KCBT bzw. CBOE eingefuhrt wurden.
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Long-Term Equity Anticipation Securities (LEAP). LEAP sind langfristige amerikanische
Optionen auf bestimmte Aktien und Aktienindizes. Die ersten LEAP wurden 1990 von der CBOE
eingefuhrt. Im allgemeinen haben sie Laufzeiten bis zu drei Jahren, gegeniiber wenigen Monaten
bei den Standardoptionen, und sie werden mit Standardoptionen fungibel, sobald ihre Restlauf-
zeit der Laufzeit gewohnlicher Optionen entspricht. Der Barwert solcher Optionen nimmt lang-
samer ab als jener gewohnlicher Optionen, so dass die Anleger mehr Zeit haben, um Entschei-
dungen Uber ihre Positionen zu treffen.

Low exercise price options (LEPO). LEPO sind europaische Call-Optionen, deren Aus-
Ubungspreis sehr nahe bei null liegt. Sie wurden in den friheren neunziger Jahren in der
Schweiz eingefihrt, um Probleme mit der Stempelabgabe auf Wertpapiertransaktionen zu umge-
hen und um einen Risikolbertragungsmechanismus fiir Aktien zu schaffen, die nicht ohne weite-
res Ubertragbar waren. Da solche Optionen stark im Geld sind, erhalten die Anleger eine Risi-
koposition, die einer Position in den Basiswerten (oder einem Termingeschéaft) nahezu
gleichwertig ist, wobei sie allerdings keine Dividende erhalten und kein Stimmrecht haben.

Flexible bdrsennotierte Optionen (FLEX-Optionen). FLEX-Optionen wurden 1993 von der
CBOE eingefihrt, um der wachsenden Nachfrage institutioneller Anleger nach einem breiteren
Konditionenspektrum zu entsprechen und um dem starken Wettbewerb des ausserbdrslichen
Marktes zu begegnen. FLEX-Optionen sind im allgemeinen fir grosse Transaktionen gedacht,
und sie ermoglichen es den Anlegern, eine Reihe von Merkmalen von Aktien- oder Aktien-
indexoptionen, wie Ausiibungspreis, Verfalltermin und Austbungsart, auf ihre Bedirfnisse abzu-
stimmen. Die Einfihrung eines neuen kundenspezifischen Merkmals fuhrt zur Schaffung einer
neuen Serie von Optionen, die dann an der Borse notiert werden.

Futures und Optionen auf Branchen- und Regionenindizes. In den letzten Jahren hat die
Zahl der Indexinstrumente, die auf bestimmten Segmenten der Aktienmérkte beruhen, rasch
zugenommen. Mit solchen Kontrakten kénnen die Handler Positionen auf enger definierte Markt-
segmente eingehen und eine Reihe von Handelsstrategien verfolgen, bei denen ein Markt-
segment gegen ein anderes gehandelt werden kann. Angesichts des Booms der Technologie-
aktien in der zweiten Halfte der neunziger Jahre notierten die Bérsen zahlreiche Indexinstru-
mente auf solche Titel. Die Einfuhrung des Euro filhrte ausserdem zur Schaffung mehrerer
Kontrakte auf gesamteuropaische Indizes.” Ziel solcher Kontrakte ist, von einer Verlagerung des
Handels von inlandischen zu gesamteuropaischen Aktienreferenzwerten zu profitieren. Ein
bedeutender potentieller Vorteil gesamteuropdischer Indexkontrakte besteht darin, dass die
Handler jetzt landerubergreifende Positionen mit einer einzigen Einschussverpflichtung und
einem einzigen Engagement gegeniber einem Clearing-Haus eingehen kénnen.

Auf Privatanleger ausgerichtete Online-Futures und -Optionen. Eine weitere bedeutende
Neuerung war die Einfuhrung von online angebotenen, auf Privatanleger ausgerichteten
Kontrakten. Erstmals wurden solche Kontrakte 1997 von der CME eingefiihrt (E-mini-Futures und
-Optionen auf den S&P 500). Ihre besonderen Merkmale sind der kleinere Kontraktwert als bei
den etablierten Indexkontrakten, der sie fiur Kleinanleger zugéanglicher macht (da die Ein-
schussanforderungen geringer sind), sowie der Online-Zugriff. Einige dieser Kontrakte wurden
begeistert aufgenommen; im vierten Quartal 2000 machten sie beinahe 25 % des Umsatzwerts
der an der CME gehandelten Aktienindexkontrakte aus.

Futures auf einzelne Aktien. In letzter Zeit wandten die Borsen ihre Aufmerksamkeit ver-
starkt den Futures auf einzelne Aktien zu. Beispielsweise notierte Euronext im November 2000
solche Futures auf acht niederlandische Blue-Chip-Aktien, und im Januar 2001 fuhrte die
LIFFE ihre Universal Stock Futures auf 25 europaische und US-Blue-Chips ein. Die grossen
US-Borsen haben ebenfalls Plane bekanntgegeben, solche Kontrakte zu notieren. Futures auf
einzelne Aktien sollten den Kassa- und Derivativmarkten zusatzliche Liquiditat verschaffen sowie
eine neue Madglichkeit bieten, Aktienoptionen abzusichern. Interessanterweise konnten sich
solche Instrumente bisher noch nirgends wirklich durchsetzen. In den USA wurde der Handel mit
ihnen Anfang der achtziger Jahre verboten, da beflrchtet wurde, sie wiirden die Volatilitat der als

Y S. Kostas Tsatsaronis, ,Kursbildung bei Aktien des Euro-Raums: Die Marktpraxis eilt den institutionellen
Strukturen voraus. Landereffekte und Brancheneffekte®, BlZ-Quartalsbericht, Marz 2001, S. 15f.
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Basiswerte dienenden Aktien unginstig beeinflussen." Obwohl den Bérsen in den meisten
anderen Landern keine solche Einschrankung auferlegt wurde, erreichte der Handel mit Futures
auf einzelne Aktien in den Landern, in denen sie in den neunziger Jahren notiert wurden (u.a.
Australien, Schweden und Spanien), keinen grossen Umfang. Dieses mangelnde Interesse ist
maoglicherweise auf die Entwicklung leistungsfahiger Terminméarkte (z.B. mit ,contracts-for-
difference”) oder darauf zuriickzufuhren, dass die Handler mit Hilfe borsengehandelter Optionen
Futures synthetisch nachbilden konnten.” Die jiingste Zulassung solcher Kontrakte in den USA
kénnte ihnen zu grésserer Beliebtheit verhelfen.

Y SEC und CFTC ausserten die Befurchtung, Futures-Kontrakte auf Aktien oder Schuldtitel eines einzigen
Emittenten kénnten den Kassamarkt fir die Basiswerte negativ beeinflussen. Im Dezember 1981 schlossen die
beiden Gremien eine Vereinbarung ab, wonach die CFTC keinen Handel mit Futures auf Kommunalanleihen oder
auf Wertpapiere, die nach dem Securities Act von 1933 registriert waren, zulassen durfte. Der ,Shad-Johnson
Accord” von 1982 enthielt ein vorlaufiges Verbot von Futures auf einzelne Aktien; dieses wurde im Dezember
2000 mit der Verabschiedung des Commodity Futures Modernization Act 2000 aufgehoben.

Y Ein Anleger kénnte einen Future-Kontrakt nachbilden, indem er zum selben Austibungspreis (und Delta-Faktor)
eine Call-Option kauft und eine Put-Option verkauft. Eine solche Kauf/Verkauf-Strategie ist zwar teurer und
komplexer als ein einziges Future-Geschéft, sie bietet dem Anleger jedoch gréssere Flexibilitdt, da er auf eine
veranderte Volatilitat der Put- oder der Call-Option jederzeit mit dem Verkauf des einen oder des anderen
Segments reagieren kann.
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Ruckstellung bilden oder nicht, das ist hier die
Frage

In den letzten Jahren sind die Riickstellungspraktiken der Banken sowohl von  Vermehrte
den fur das Rechnungs- und Steuerwesen als auch den fur die Finanzaufsicht Eziﬁzzzﬁn‘gj
zustandigen Instanzen genauer unter die Lupe genommen worden. Diese ein-  praktiken ...
gehende Uberpriufung zeigt zum Teil, welch wichtige Rolle Riickstellungen fiir

Kreditausfalle bei transparenteren Bankbilanzen spielen und welchen Einfluss

sie auf die Volatilitdt und Zyklizitat der Bankengewinne haben. Die geplante

Reform der Basler Eigenkapitalvereinbarung hat zudem verstarkt auf die Rolle

aufmerksam gemacht, die Riickstellungen und Eigenkapital fir den Schutz der

Banken bei Kreditverlusten spielen.

Dieses wachsende Interesse ist in einer Reihe von neuen methodischen
Vorschlagen und Initiativen zu erkennen. Hierzu gehoéren die Entwicklung des
International Accounting Standard, der sich mit der Bewertung von Krediten
und der Bildung von Ruckstellungen befasst (IAS 39), die vom Basler Aus-
schuss fur Bankenaufsicht herausgegebenen Richtlinien zur sachgerechten
Bilanzierung von Krediten, die Einfuhrung von Regelungen mit statistischen
Ruckstellungen in einigen Landern, sowie die Vorschlage, welche die Gemein-
same Arbeitsgruppe der normsetzenden Instanzen (Joint Working Group of
Standard Setters; JWG) zur Einfihrung einer Bilanzierung zum Zeitwert (,fair
value") fur alle Finanzinstrumente vorgelegt hat.

Diese verschiedenen Initiativen haben zwar gemeinsame Elemente, aber ... aber
es gibt auch erhebliche Unterschiede. Es herrschen vor allem unterschiedliche :r:resr;;?t'lizlr'fhe
Meinungen dariber, inwieweit eine objektive Bonitatsverschlechterung fur
einzelne Kreditforderungen festzustellen sein muss, bevor eine Riickstellung
gebildet werden kann, und welchen Einfluss Kreditkonditionen auf Ruck-
stellungsentscheidungen haben. Es herrschen auch unterschiedliche Meinun-
gen uUber den massgeblichen Zeithorizont fur die Bewertung erwarteter Kredit-
verluste und den fir die Abzinsung kinftiger Mittelzuflisse angemessenen
Zinssatz.

Diese divergierenden Meinungen beruhen zum Teil auf unterschiedlichen ... von Banken-
Sichtweisen. Einerseits steht fur die Finanzaufsichtsbehdrden eher die Mo6g- ;l;f:r'lcnrgntgz
lichkeit im Vordergrund, dass Banken mit Hilfe von Rickstellungen ausrei- legungsgremien

chende Polster zum Schutz gegen kinftige Bonitatsverschlechterungen bilden
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Einzelwert-
berichtigungen
tendenziell ruck-
warts gewandt ...

... und Regelung

von Pauschalwert-

berichtigungen je
nach Land sehr
unterschiedlich

kdénnen. Die fur das Rechnungswesen zustdndigen Instanzen heben anderer-
seits die Bedeutung von Riuckstellungen fur die angemessene und objektive
Kreditbewertung hervor.

In diesem Feature werden die Hauptmerkmale einer Reihe von Initiativen
und Vorschlagen aus jungster Zeit untersucht, wobei den zwischen ihnen
bestehenden Spannungen besondere Aufmerksamkeit gilt. Es wird auch ein
einfacher Rahmen entwickelt, in den die verschiedenen Vorschlage eingefugt
werden kdnnen, sowie eine Reihe von Alternativen zu den derzeitigen Usancen
erortert.

Ruckstellungen: Probleme und methodische Anstosse

Im Regelfall belasten Ruckstellungen (oder Bewertungsabschlage) fur
leistungsgestorte Kredite die laufenden Gewinne der Bank. Sie fuhren auch,
meistens Uber eine Wertberichtigung der in der Bilanz erfassten Kreditforde-
rungen, zu einer Verringerung des Substanzwerts der Bank. Grundsatzlich
sollte sich durch die Bildung von Rickstellungen ein zutreffenderes Bild sowohl
von der Ertrags- als auch der Vermodgenslage einer Bank ergeben als wenn
alle Kreditforderungen zum ausstehenden Wert ausgewiesen wirden.

Die tatsachlich angewendeten Ruckstellungspraktiken weisen rund um die
Welt erhebliche Unterschiede auf, obwohl die Grundsatze der Rechnungs-
legung allgemein zwischen Einzel- und Pauschalwertberichtigungen unter-
scheiden. Einzelwertberichtigungen werden in der Regel bei Verlusten aus ein-
zeln bewerteten Krediten vorgenommen, wahrend Pauschalwertberichtigungen
auf Kreditportfolios erfolgen.

In den meisten Landern gehért es zu den elementaren Grundsatzen der
Rechnungslegung, dass die Bilanzen das Ergebnis bereits vor dem Bilanzstich-
tag eingetretener Ereignisse abbilden und nicht versuchen sollten, Ereignisse
abzubilden, die noch nicht stattgefunden haben. Daher kdnnen Banken nur
schwer Einzelwertberichtigungen auf einzelne Kreditforderungen vornehmen,
sofern es keinen nachprifbaren Hinweis auf die ,Wahrscheinlichkeit* eines
Verlusts gibt. Demzufolge sind Einzelwertberichtigungen riickwarts gewandt.

Pauschalwertberichtigungen kénnen vorausschauender erfolgen, auch
wenn es erhebliche Abweichungen zwischen den Landern gibt. In einigen Lan-
dern kénnen die Banken Pauschalwertberichtigungen anhand eigener statisti-
scher Modelle der durchschnittlichen Verluste vornehmen, die infolge ausblei-
bender Tilgung der Kreditbetrdge entstehen. Im allgemeinen kénnen diese
Modelle wahrscheinliche kinftige Entwicklungen, insbesondere auch konjunk-
turelle Einflisse, bericksichtigen. In anderen L&andern gelten restriktivere
Regeln, die als Analogie zu den fur Einzelwertberichtigungen geltenden Regeln
gesehen werden kdénnen, ausser dass die Bonitatsbewertung fur ein Portfolio
anstatt fir Einzelféalle erfolgt. Im allgemeinen unterstiitzen Bankenaufsichts-
behérden eine liberale Regelung der Pauschalwertberichtigungen starker als
die fir die Rechnungslegung und Wertpapieraufsicht zustandigen Instanzen. In
mehreren Landern haben die Bankenaufsichtsbehdrden den Banken in Zeiten
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der Bonitatsverschlechterung von Kreditportfolios zu héheren Pauschalwert-
berichtigungen verholfen.

Eine Begrindung fur die generelle Rickwértsgewandtheit der Rickstel-
lungsvorschriften ist, dass sie den Spielraum der Geschéftsleitung von Banken
begrenzen, durch Manipulieren der Finanzausweise Steuern zu mindern oder
Ertragsschwankungen zu verschleiern. Diese Regelungen haben indes auch
zur Folge, dass Rickstellungen im Regelfall wahrend eines Konjunktur-
abschwungs und erst nach dem Eintreten erheblicher Bonitatsverschlechterun-
gen erhoht werden (Grafik 1). Dieses Muster ist ein wesentlicher Faktor fiir den
prozyklischen Verlauf der in der Bilanz ausgewiesenen Bankengewinne. Es
kann zudem als Beitrag zur allgemeinen Zyklizitdt des Finanzsystems und
genereller auch der Volkswirtschaften gesehen werden."

Vergangenheits-
orientierte Vor-
schriften vermin-
dern Manipulations-
potential, kénnen
jedoch Finanz-
zyklen verstarken

Wertberichtigungsaufwand der Banken und Produktionsliicken

USA Frankreich Spanien

= \\ertberichtigungen (RS)*

| === Produktionsliicke (LS) 2

-3 0 -4 L 0

90 92 94 96 98 00 90 92 94 96 98 00

Australien Norwegen Korea

0,8

0,6

0,4

0,2

-6 ; 0 -6 -0,7 -9 ;

90 92 94 96 98 00 90 92 94 96 98 00 90 92 94
1 In Prozent der gesamten Bankaktiva. 2 In Prozent des potentiellen BIP.

Quellen: Fitch; OECD; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen.

96 98 00

Grafik 1

! Eine ausfiihrlichere Erérterung dieser Frage ist in Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich

(2001), 71. Jahresbericht, sowie in C. Borio, C. Furfine and P. Lowe (2001), ,Procyclicality of
the financial system and financial stability: issues and policy options“, BIS Papers No 1,
S. 1-57, zu finden.
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Rechnungslegungs-
normen fordern
objektive Hinweise
auf Wertminde-
rung ...

... und beschréanken
Spielraum fur
zukunftsorientierte
Rickstellungen

In den letzten Jahren haben diese unterschiedlichen Sichtweisen zur Ein-
fihrung und auch zur weiteren Planung von Anderungen sowohl nationaler als
auch internationaler Grundsétze der Rechnungslegung gefuhrt. Tabelle 1 gibt
einen schematischen Uberblick Uber einige entscheidenden Unterschiede
zwischen diesen verschiedenen Anséatzen, die nachstehend einzeln erortert
werden.

IAS 39

Auf internationaler Ebene gibt es seit einiger Zeit Anstrengungen zur Ver-
ringerung der Unterschiede zwischen den einzelnen Landern bei der Hand-
habung von Ruckstellungen. Das International Accounting Standards Board ist
fur die Bemuhungen des Berufsstandes federfuhrend, die zur Entwicklung des
International Accounting Standard 39 (IAS 39) gefihrt haben. Gemass diesem
Standard wirden Kreditforderungen im Regelfall zum ausstehenden Betrag
aktiviert werden, sofern nicht ,objektive substantielle Hinweise" auf deren
Wertminderung vorliegen.? Gibt es solche Hinweise, sollte der Buchwert einer
Kreditforderung gleich dem Barwert der erwarteten kinftigen Mittelzuflisse
werden, die zum urspringlichen effektiven Zinssatz des Darlehens abgezinst
werden.® Die Differenz zwischen dem ausstehenden Betrag der Kredit-
forderung und diesem abgezinsten Barwert wirde dann der Gewinn- und
Verlustrechnung belastet werden. In der Praxis wird diese Differenz als (Einzel-
oder Pauschal-) Wertberichtigung oder Bewertungsabschlag bezeichnet.

Im Standard werden Beispiele fur ,objektive substantielle Hinweise®
genannt, von denen die meisten rickwarts gewandt sind. Eine mdgliche Aus-
nahme ist, dass das Erfordernis des ,objektiven substantiellen Hinweises*"
erfullt ist, wenn ,Erfahrungen mit dem Forderungseinzug aus der Vergangen-
heit (...) darauf schliessen lassen, dass der gesamte Nennwert eines Forde-
rungsportfolios nicht beizutreiben ist“. Da ja Banken wohl kaum erwarten, dass
samtliche Darlehen vollstandig getilgt werden, kann diese Bedingung die
Bildung von Rickstellungen auf einer ahnlichen Basis zulassen, wie sie in
einigen Landern derzeit fur die Festsetzung von Pauschalwertberichtigungen
verwendet wird.

Bilanzierung zum Zeitwert

Ein alternativer Ansatz ist die Ubernahme der uneingeschrankten Bilanzierung
von Kreditforderungen zum Zeitwert im Rahmen einer allgemeineren

Der Standard trat Anfang 2001 in Kraft. Fur Handelszwecke gehaltene Kreditforderungen und
zur Verausserung vorgesehene Kreditforderungen sind zum Zeitwert zu bewerten.

Handelt es sich um einen zinsvariablen Kredit, wird der effektive Zinssatz anhand des nach
dem Vertrag geltenden augenblicklichen Zinssatzes berechnet. Der effektive Zinssatz wird als
der Zinssatz definiert, um den genau die erwarteten Mittelzuflusse auf den ausstehenden
Betrag der Kreditforderung abgezinst werden. In vielen Fallen werden fiir von der Bank aus-
gereichte Kredite fur die Berechnung jedoch die vertraglich vereinbarten Mittelzuflisse ver-
wendet. Dies hat zur Folge, dass Wertminderungsverluste zu hoch angesetzt werden (s. das
einfache Beispiel im Kasten auf S. 49).
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Entwicklung hin zur Zeitwertbilanzierung fur alle Finanzinstrumente.” Dieser
Ansatz wurde kirzlich von der Gemeinsamen Arbeitsgruppe der normsetzen-
den Instanzen (JWG) befiirwortet.” Sollte er iibernommen werden, wiirde das
Konzept von Rickstellungen fiur leistungsgestorte Kredite héchstwahrschein-
lich verschwinden. Statt dessen wiirden Kreditforderungen unmittelbar zum
Zeitwert ausgewiesen, wobei Anderungen des Zeitwerts in die Gewinn- und
Verlustrechnung der Banken einfldssen. Es kdnnten aber gleichermassen auch
weiterhin Rickstellungen gebildet werden, und zwar in Hohe der Differenz zwi-
schen dem ausstehenden Betrag und dem Zeitwert jeder Kreditforderung.

Ansatze zur Bildung von Rickstellungen und Bewertung erwarteter Verluste

IAS 39* Bilanzierung zum Statistische

Geplante Eigen-

Zeitwert Ruckstellungen kapitalregelung
(erwartete
Verluste)
Ausloser Objektiver Hinweis | Nein Nein Nein
Zeithorizont Restlaufzeit Restlaufzeit Durchschnittliche Ein Jahr
leistungsgestorter Ausfallverluste
Kredite

Abzinsung der Mittelzu-
flisse

Abzinsung erwarte-
ter Mittelzuflisse
zum urspring-

Abzinsung vertrag-
licher Mittelzufliisse
zum Marktzinssatz?

Keine Abzinsung

Keine Abzinsung

lichen, effektiven

Zinssatz
Beriicksichtigung der Ja Ja Nein Nein®
Konditionen
Ruckstellung bei der Nein Méglich Ja -

Kreditausreichung

1 |AS 39 lasst Riickstellungen auf Portfoliobasis zu, sofern einzelne Kreditforderungen nicht von erheblichem Volumen sind
und nicht einzeln als leistungsgestort zu betrachten sind. 2 Erwartete Mittelzuflisse kénnen entsprechend auch zur am
Markt verlangten erwarteten Rendite abgezinst werden. * Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht erwagt, den Banken die
Berucksichtigung der Kreditkonditionen bei der Berechnung der erwarteten Verluste im Privatkundenportfolio zu gestatten.
Tabelle 1

Zeitwertbilanzie-
rung ist zukunfts-
orientiert ...

Dieser Bewertungsansatz fur Kreditforderungen ist eindeutig voraus-
schauend. Insbesondere wegen seines Bezugs auf Marktwerte wird er haufig
auch als objektiv verstanden. Wo es indes keine Marktpreise gibt, herrscht
unvermeidbar eine gewisse Subjektivitat, da der Zeitwert anhand einer Preis-
findungsmethode geschatzt werden muss. Schlisselgréssen fir dieses Verfah-
ren sind wahrscheinlich die Einschatzung der Ausfallwahrscheinlichkeit durch
die Bank sowie der angemessene marktgangige Abzinsungsfaktor.

Der Zeitwert wird als der Preis definiert, der zu erzielen ware, wenn die Kreditforderung aus
geschéftsiblichen Grinden an eine nicht verbundene Gegenpartei veraussert wirde.

S. Financial Instruments Joint Working Group of Standard Setters (2000), Draft Standard and
Basis for Conclusions, International Accounting Standards Committee.
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... kénnte jedoch
Volatilitat und
Konjunkturbe-
dingtheit der
Bankgewinne
verstarken

Geringere
Schwankungen mit
statistischen
Ruckstellungen ...

Die Vorschlage der JWG haben insbesondere das Bankgewerbe zu zahl-
reichen Stellungnahmen veranlasst. In vielen Kommentaren kamen Bedenken
zum Ausdruck, dass die Volatilitdt der ausgewiesenen Bankgewinne durch die
Zeitwertbilanzierung steigen werde. Eine damit zusammenhéangende Beflrch-
tung ist, dass sie auch die Zyklizitat der Gewinne erhéhen kénnte, da die Welle
von Optimismus und die Unterschatzung von Risiken, die h&aufig in Zeiten des
Konjunkturaufschwungs zu beobachten sind, in guten Zeiten zu einer Erhéhung
des Zeitwerts von Kreditforderungen fiihren wirden. Umgekehrt kdnnte die
Neigung der Markte zur Uberschatzung von Risiken in Zeiten des Konjunktur-
abschwungs den Zeitwert der Kreditforderungen in einer Rezession kinstlich
herabdricken. Das Endergebnis kénnte eine Erweiterung der Amplitude bei der
Art von Finanzzyklen sein, die haufig die eigentlichen Wurzeln der Finanz-
instabilitat sind.°

Statistische / dynamische Rickstellungen

Ein anderer Ansatz zur Risikovorsorge besteht fir Banken darin, ihre Pau-
schalwertberichtigungen anhand eines Schatzwerts des langfristigen Durch-
schnitts der Ausfallverluste zu bilden. Dieser Ansatz fuhrt jeweils zu einem
vergleichsweise hoheren Riickstellungsniveau fur Kredite mit relativ hohen
durchschnittlichen Ausfallquoten. Und dies, obwohl man erwarten kénnte, dass
die Zinsmarge fir diese Kredite die hoheren Ausfallraten abdeckt (s. unten).

In einigen Landern dirfen die Banken ihre eigenen Schéatzwerte fur die
Ausfallverluste verwenden und sogar ihre Schatzwerte flexibel je nach der
Konjunkturphase berichtigen. In anderen Landern legen die Finanzaufsichts-
behtérden Ruckstellungsanforderungen fir die verschiedenen Darlehensarten
fest.

Spanien ist in der letzteren Richtung vielleicht am weitesten gegangen.7
Gemass den im letzten Jahr eingefiihrten Regelungen miissen Banken ihren
Gewinn mit dem Aufwand einer sogenannten statistischen Rickstellung bela-
sten, wobei die Hohe des Aufwands fir jede Kreditkategorie anders ist.? Sofern
die statistische Reserve hoch genug ist, wird der Aufwand fir Einzelwert-
berichtigungen, der nach dem tatsachlichen Eintritt der Wertminderung der

® S. Borio et al. (op. cit.) zu dieser Frage. Darliber hinaus wurden mehrere weitere Bedenken in

bezug auf die JWG-Vorschlage laut. Hierzu gehdren Vorbehalte gegen die konzeptionelle
Begriindung der Bewertung von bis zur Falligkeit gehaltenen Instrumenten anhand von Markt-
preisen, der Ausschluss von immateriellen Vermdgensgegenstédnden aus den Zeitwertberech-
nungen, die Schwierigkeit und Kosten der Anwendung der Zeitwertgrundséatze auf alle Finanz-
instrumente und die Fahigkeit der Benutzer von Abschlissen, auf der Basis von Zeitwerten
erstellte Finanzausweise angemessen zu interpretieren.

Fur eine umfassendere Erlauterung des spanischen Ansatzes vgl. R. Poveda (2000), Reform
of the system of insolvency provisions, Banco de Espafia. Vgl. auch S. Fernandez de Lis,
J. Martinez Pagés und J. Saurina (2001), ,Credit growth, problem loans and credit risk
provisioning in Spain®“, BIS Papers No 1, S. 331-353. Die Commission Bancaire (2001) erdrtet
in ihrem Rapport 2000 ebenfalls die Vorzlge statistischer Riickstellungen.

Furs erste ist der Ruckstellungsaufwand von der Aufsichtsbehdrde festgesetzt worden; es
wird aber in Aussicht genommen, spéater einmal einen Bezug zum bankinternen Rating-
System herzustellen. Der statistische Ruiickstellungsaufwand ist steuerlich nicht abzugsfahig.
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Kreditforderungen (im Sinne der IAS-Definitionen) entsteht, der statistischen
Reserve anstatt dem Gewinn des laufenden Jahres belastet. Dadurch ver-
ringern sich die jahrlichen Gewinnschwankungen der Banken, da der Ruck-
stellungsaufwand von der durchschnittlichen und nicht von der aktuellen Aus-
fallquote bestimmt wird.

Einige Aufsichtsinstanzen halten diesen Ansatz fur attraktiv, insbesondere
da er Schwankungen des ausgewiesenen Gewinns der Banken verringert.
Darlber hinaus tragt er ihres Erachtens dazu bei, dass die Banken in guten
Zeiten Finanzpolster bilden, die dann in schlechten Zeiten eingesetzt werden
kdénnen. Dagegen haben Vertreter des Rechnungswesens und der Wertpapier-
aufsicht eher eine andere Sichtweise. Sie argumentieren, dass diese Art der
Bildung von Rickstellungen zur Unterbewertung von Kreditforderungen und
damit zu Abschlissen fihren kann, die die wirkliche Volatilitat der Bankenge-
winne nicht wiedergeben. Somit kann sie die Transparenz der Abschlisse ver-
ringern und den Anlegern die Beurteilung der wirklichen Verfassung einer Bank
erschweren. Ein &hnliches Argument wird manchmal gegen die Verwendung
von Pauschalwertberichtigungen vorgebracht, wenn diese nicht zur Absiche-
rung erkennbarer Wertminderungen bei bestimmten Kreditportfolios verwendet
werden.

Rickstellungen und Eigenkapital

Die Behandlung von Rickstellungen im Rahmen der Eigenkapitalregelung fir
Banken gehort ebenfalls zu den Themen, die in jungster Zeit erhebliches Inter-
esse erregt haben.

Nach den derzeit geltenden Regeln kénnen gewisse Pauschalwertberich-
tigungen (bis zu héchstens 1,25 % der risikogewichteten Aktiva) zu den Eigen-
mitteln der Klasse 2 gezahlt werden. Nach der geplanten Neufassung der
Basler Eigenkapitalvereinbarung sind Eigenkapitalunterlegungen nach dem
internen Bewertungsansatz zudem darauf geeicht, sowohl erwartete als auch
unerwartete Verluste abzudecken, wobei der erwartete Verlust als die Ausfall-
wahrscheinlichkeit im Laufe des nachsten Jahres, multipliziert mit dem Verlust
im Falle eines Ausfalls, definiert wird.

Das Bankgewerbe &usserte sich zu diesem Ansatz im allgemeinen kri-
tisch, insbesondere unter dem Gesichtspunkt, dass es Aufgabe des Eigen-
kapitals sei, die Banken vor unerwarteten Verlusten zu schitzen und nicht vor
Wertverlusten, die wegen der Bonitatsverschlechterung der Darlehensnehmer
bereits eingetreten sind. Vertreter des Bankgewerbes wiesen zudem darauf
hin, dass sich der fiir Eigenkapitalzwecke verwendete Begriff des erwarteten
Verlustes erheblich von dem unterscheidet, welcher der Rickstellungsregelung
des IAS 39 zugrundeliegt. Zum Beispiel gibt es nach der von der Banken-
aufsicht verwendeten Definition bei allen gewerblichen Darlehen (unabhéngig
von deren Konditionen) einen erwarteten Verlust, wahrend Verluste gemass
IAS 39 nur bei Kreditforderungen ausgewiesen werden, die das Wertminde-
rungserfordernis erfullen. Eine Reihe von Banken argumentierte, dass diese

... jedoch Bedenken
wegen Transparenz

Allgemeine Riick-
stellungen Teil des
aufsichtsrechtlichen
Eigenkapitals

Unterschiedlicher
Verlustbegriff zwi-
schen Aufsichts-
und Rechnungs-
legungsgremien
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Bewertung von
Kreditforderungen
auf der Basis
abgezinster
Mittelzuflusse ...

...aber ver-
schiedene
Abzinsungs-
maoglichkeiten

Zum Beispiel
Abzinsung
erwarteter
Mittelzuflisse mit
erwarteter Rendite

unterschiedlich gebrauchten Begriffe mdglicherweise zu Verzerrungen der
Eigenkapital- und Ruckstellungsentscheidungen der Banken fihren kénnten.

Ein einfacher Bezugsrahmen

Die vorstehend erorterten unterschiedlichen Ansatze zur Bewertung von Kredit-
forderungen und zur Risikovorsorge durch Rickstellungen lassen sich vielleicht
am ehesten als Sonderfélle eines allgemeineren Ansatzes erklaren.

Um dies zu verdeutlichen, gehen wir von der Annahme aus, dass sich der
Wert einer Kreditforderung zu jedem Zeitpunkt als der abgezinste Barwert der
kinftigen mit ihr verbundenen Mittelzufliisse darstellen lasst. Fir diese Berech-
nung gibt es zwei allgemeine Methoden. Die erste ist die Abzinsung der ver-
traglich vereinbarten Mittelzuflisse anhand eines vertraglich vereinbarten Zins-
satzes. Die zweite ist die Abzinsung der erwarteten Mittelzuflisse anhand einer
erwarteten Rendite statt anhand eines vertraglich vereinbarten Zinssatzes. In
der Ublichen Situation, in der die positive Wahrscheinlichkeit des Verzugs eines
Kreditnehmers besteht, ist diese erwartete Rendite niedriger als der vertraglich
vereinbarte Zinssatz.

Die erste Methode ist gebrauchlicher; die zweite Methode dirfte natirlich
dort angewendet werden, wo die genaue Hohe und der Zeitpunkt samtlicher
Zahlungen im Kreditvertrag nicht klar festgehalten sind. Bei richtiger Anwen-
dung sollten beide Vorgehensweisen den gleichen Wert ergeben (s. Kasten).

Bei beiden Methoden kann der Abzinsungsfaktor vom Markt bestimmt
werden oder bankspezifisch sein. Der Abzinsungsfaktor kann ferner entweder
bei der Kreditausreichung festgesetzt werden oder das aktuelle Risikoprofil der
Kreditforderung abbilden.

Der Einfachheit halber werden wir im Folgenden die erwarteten Mittelzu-
fluisse um die erwartete Rendite abzinsen und gehen von einem Kredit aus,
dessen Kapitalbetrag bei Falligkeit zu tilgen ist. Anhand dieser Methode l&sst
sich der Wert einer Kreditforderung wie folgt darstellen:

_y_Elc) -
V= j (1+yj)j_t j=t4...,T (1)

Dabei steht E(C;) fur die erwarteten Mittelzufliisse in der Periode j und y fir die
erwartete Rendite, die zur Abzinsung dieser Mittelzufliisse verwendet wird. Der
erwartete Mittelzufluss in jeder Periode ist (wenn die Betriebskosten ausser
acht gelassen werden) gleich den laut Kreditvertrag fallig werdenden Zins- und
Tilgungszahlungen, abzlglich der erwarteten Verluste infolge der Nichtzahlung
dieser vertraglich vereinbarten Betrdge. Wenn man diese erwarteten Verluste
in der Periode j als E(l) und den vertraglichen Zinssatz fir den Kredit als i
bezeichnet, und den ausstehenden Betrag der Kreditforderung auf 1 normali-
siert, kann die Gleichung (1) folgendermassen umgeschrieben werden:
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Nun kann die angemessene Rickstellungshéhe als die Differenz zwischen
dem ausstehenden Betrag der Kreditforderung und dem abgezinsten Barwert
der Mittelzuflisse verstanden werden. Damit lasst sich die Hohe der Rickstel-
lungen (P) durch folgende Gleichung berechnen:

E() < EG oY)
P, =1-V, = = — i ik 3
2@y 2y ©

Das erste Glied auf der rechten Seite ist der abgezinste Barwert der Riickstellungen
erwarteten Verluste, die aus der Nichtzahlung der vertraglich vereinbarten iznmziggteiztne”
Betrdge entstehen. Das zweite Glied ist der abgezinste Barwert der Differenz  erforderlich bei ...
zwischen dem vertraglich vereinbarten Kreditzins und der fir die Abzinsung der
Mittelzuflisse verwendeten erwarteten Rendite. Diese Differenz wird manchmal
als Zinsmarge bezeichnet. Dies lasst darauf schliessen, dass Ruckstellungen
grundséatzlich als die Differenz zwischen dem abgezinsten Barwert der erwar-
teten Verluste und dem abgezinsten Barwert der Margenertrage angesehen
werden kdnnen. Zu beachten ist, dass diese Differenz sowohl positiv als auch
negativ sein kann.

Im Folgenden bezeichnen wir mit dieser Differenz den im Portfolio der
Banken latent vorhandenen Verlust oder Gewinn. Es ist von Vorteil, zwischen
diesem Begriff von Verlust und dem des aus der Nichtzahlung von falligen
Betragen erwarteten Verlusts zu unterscheiden. Bei Verwendung dieser Termi-
nologie kdnnte eine Kreditforderung einen grossen latenten Gewinn und den-
noch gleichzeitig einen grossen erwarteten Verlust aufweisen. Dies ware dann
der Fall, wenn die Zinsmarge fur eine risikoreiche Kreditforderung die erwar-
teten Ausfallverluste mehr als abdecken wiirde.

Dieser allgemeine Ansatz lasst erkennen, dass die Bildung von Rickstel-
lungen grundsatzlich in drei verschiedenen Féallen angemessen ist.

Im ersten Fall wird ein Kredit in dem Sinne zu falschen Konditionen aus- ... falsch kalku-
gereicht, dass sich der abgezinste Barwert der erwarteten Verluste von dem Eiﬁg;igggi;ei
abgezinsten Barwert der Margenertrage unterscheidet. Eine solche Situation  Ausreichung ...
kénnte beispielsweise entstehen, wenn eine Bank die Konditionen eines
Kredits zu tief ansetzt, um ihren Marktanteil zu erhalten oder um die Beziehung
zu einem Kreditnehmer dauerhaft zu festigen. Ware eine Bank umgekehrt in
der Lage, ihre Marktmacht auszuiben und einen Kreditzins Uber dem
Marktzins festzusetzen, lage der Wert der Kreditforderungen tber dem aus-
stehenden Betrag (sofern die Abzinsung zum Marktzinssatz erfolgte).

Zumindest theoretisch wére in der letzteren Situation eine negative Ruck-
stellung angebracht.
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Kreditbewertung und Rickstellungen: einige Beispiele

Dieser Kasten enthalt einige einfache Beispiele fiur die unterschiedlichen Kreditbewertungs-
ansatze und deren Einfluss auf die Hohe der Rickstellungen.

Der Einfachheit halber betrachten wir einen einjahrigen Kredit von $ 100, fur den alle Zah-
lungen zum Jahresende fallig sind. Nach Einschatzung der Bank besteht eine Wahrscheinlichkeit
von 98 %, dass der Kredit vollstandig zuriickgezahlt wird, und von 2 %, dass der Kredithehmer
ausfallt und die Bank nichts erhalt. Wir nehmen als risikofreien Zinssatz 7 % und als Risiko-
aufschlag fur diese Art Kredit 0,8 %. Dementsprechend sollte die Bank erwarten, eine Rendite
von 7,8 % zu erzielen. Daflir muss sie einen Zinssatz von 10 % fordern.

Der Wert des Kredits lasst sich anhand von zwei Methoden errechnen: durch Abzinsung der
vertraglichen Mittelzuflisse zum vertraglichen Zinssatz (10 %) und durch Abzinsung der erwar-
teten Mittelzuflisse zur erwarteten Rendite (7,8 %). Beide Methoden filhren zum gleichen Ergeb-
nis.

V. = vertraglicher Mittelzufluss _ 110

0 , - =——=100
vertraglicher Zinssatz 11

_ erwarteter Mittelzufluss _ 110*0,98 _
erwartete Rendite 1,078

100

Vo

Man betrachte nun den Wert des Kredits unter der Annahme, dass sich die Ausfall-
wahrscheinlichkeit sofort nach der Ausreichung auf 5 % erh6ht und dass unabhéngig davon der
risikofreie Zinssatz um 0,7 % steigt, so dass die erforderliche Rendite neu 8,5 % betragt. Wenn
der Zinssatz fur den Kredit neu verhandelt werden kdnnte, misste der neue vertragliche Zinssatz
14,21 % betragen, um diese gewilnschte Rendite zu erzielen. Im Prinzip kdnnte die erforderliche
Rendite bankspezifisch oder die marktiibliche Rendite sein.

Der Wert des Kredits lasst sich wiederum anhand der zwei Methoden errechnen:

V. = vertraglicher Mittelzufluss _ 110 ~96.31
°  vertraglicher Zinssatz (bei Neuaushandlung des Kredits)  1,1421 ’
H *
_ erwarteter Mittelzufluss _110%0,95 _ 96,31

erwartete Rendite (bei Neuaushandlung des Kredits) ~ 1,085

Die angemessene Riuckstellung ist gleich 100 — 96,31 = 3,69. Wenn der fir die Abzinsung
erforderliche Satz ein Marktzinssatz ist, kénnte diese Riuckstellung als diejenige verstanden
werden, die zur Erzielung des Zeitwertes fur die Kreditforderung gebraucht wird.

Ein anderer Ansatz wére die Abzinsung anhand der bei der Ausreichung erwarteten internen
Rendite (IAS 39). Bei dieser Methode werden, wie im Text erlautert, Wertveradnderungen infolge
von veranderten Marktzinsen ausgeschlossen. Sie ergibt einen Wert der Kreditforderung von:

_ erwarteter Mittelzufluss _110*0,95

0o~ : . - - = =96,94
erwartete interne Rendite (bei Ausreichung) 1,078

Hier ware die Ruckstellung gleich 100 — 96,94 = 3,06, also weniger als die Ruckstellung,
welche zur Nachbildung der Zeitwertbilanzierung erforderlich ware. Sinkt der risikofreie Satz,
anstatt zu steigen, ware das Gegenteil der Fall.

Eine weitere Alternative ist die Abzinsung der erwarteten Mittelzuflisse zum vertraglich ver-
einbarten Zinssatz. Eine Reihe von Banken geben dieser Methode den Vorzug, da der vertrag-
liche Zinssatz unmittelbar festzustellen ist. Er ergibt in diesem Beispiel einen Kreditwert von

erwarteter Mittelzufluss _110*0,95

o= . - - , = =95,00
vertraglicher Zinssatz (bei Ausreichung) 11

und fahrt zu einer Unterbewertung. Dementsprechend ergibt sie eine Rickstellung (5), die erheb-
lich Gber der Zeitwertrtickstellung liegt.
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Im zweiten Fall andert sich die Bonitat des Kreditnehmers nach der Kredit- ... oder bei
Veréanderung der
Bonitat des

die Kreditkonditionen bleiben indes fest. Verdnderungen der Bonitat kénnen in  Schuldners ...
beiden Richtungen erfolgen, so dass sowohl latente Gewinne als auch latente

Verluste moglich sind. Dementsprechend kénnte auch hier die Rickstellung

negativ oder positiv sein.

Im dritten Fall andert sich die Differenz zwischen dem Kreditzinssatz und ... oder Ver-
dem Abzinsungsfaktor, das erwartete Risikoprofil des Kredithehmers bleibt ?An;i:;?]gs:;;e
jedoch unverandert. Diese Situation tritt ein, wenn sich der Abzinsungsfaktor
im Laufe der Zeit 4ndern kann, etwa als Reaktion auf Veranderungen der
Marktzinssatze. Diese Bewegungen fihren fir die Bank entweder zu Gewinnen
oder zu Verlusten (sofern sich der Darlehenszinssatz nicht ebenfalls veran-
dert), und dies wirde durch die Bildung einer Riickstellung ausgewiesen.

Bei der Zeitwertbilanzierung ist der fur die Bewertung verwendete Abzin-
sungsfaktor der Satz, der vom Markt fur einen Kredit mit denselben Risiko-
merkmalen wie der zu bewertende Kredit verlangt wird. Wenn dieser Abzin-
sungsfaktor verwendet wird (und die Rickstellungen zur Nachbildung der Zeit-
wertbilanzierung im Rahmen einer Bilanzierung zum Einstandswert verwendet
werden), wirde in jedem der drei oben erdrterten Falle eine Ruckstellung
gebildet. Insbesondere wirden Rickstellungen bei Veranderungen sowohl der
Bonitat des Kreditnehmers als auch der Marktzinsen gebildet werden.

Dagegen bleibt nach IAS 39 der Abzinsungsfaktor im Laufe der Zeit
(zumindest bei Festzinsdarlehen) fest und &andert sich somit nicht mit der
Bonitat des Kreditnehmers oder Bewegungen der Marktzinsen. Das bedeutet,
dass sich IAS 39 von der Zeitwertbilanzierung in drei wichtigen Punkten unter-
scheidet. Erstens wirden unabhangig von den Kreditkonditionen bei der
Kreditausreichung keine Ruckstellungen gebildet werden. Bei der Abzinsung
der erwarteten Mittelzuflisse anhand der erwarteten internen Rendite bei der
Ausreichung ist der Anfangswert der Kreditforderung strukturgemass ihr Nenn-
wert. Zweitens koénnten Rickstellungen niemals negativ sein, da sie nur fir
leistungsgestoérte Kredite gebildet werden und Bonitatsverbesserungen nicht
ausgewiesen werden. Drittens haben Bewegungen der Marktzinssatze keinen
Einfluss auf die angemessene Ho6he von Rickstellungen, da sich der
Abzinsungsfaktor bei Verédnderungen am Markt nicht &ndert. Die einzige
maogliche Ausnahme hierzu entsteht, wenn Bewegungen der Marktzinsen zur
Anderung des Kreditzinssatzes selbst fiihren.

ausreichung (was den abgezinsten Barwert der erwarteten Verluste veréndert),

Wichtige Beobachtungen und zur Wahl stehende Methoden

Die obige Diskussion lasst mehrere wichtige Beobachtungen und zur Wahl ste-
hende Methoden erkennen. Diese werden im Folgenden nacheinander erdrtert.

Konditionengestaltung und Festlegung der Rickstellungshdhe

Wenn die erwartete Rendite eines Kreditportfolios gleich der geforderten Ren-
dite ist, dann sollte der Marktwert des Portfolios gleich seinem Nennwert sein.
Es gibt keine latenten Gewinne oder Verluste (d.h. die Konditionen des
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Keine Rickstellung
erforderlich bei kor-
rekter Konditionen-
gestaltung eines
Kredits

Portfolios sind ,korrekt"). Abgesehen von Risikoaufschldgen bedeutet dies,
dass der Marktwert und der Nennwert der Kreditforderung Ubereinstimmen,
wenn die Zinsmarge die erwarteten Ausfallverluste abdeckt. Ist diese Bedin-
gung erfullt, wiirde eine Wertberichtigung des Buchwerts des Portfolios durch
Bildung einer Ruckstellung dazu fihren, dass das Portfolio niedriger als zum
abgezinsten Barwert bewertet wirde.

Eine erhebliche Verzerrung ergibt sich dann, wenn eine Bank damit rech-
net, dass die erwarteten Verluste aus einem Portfolio langjahriger Kreditforde-
rungen sich im Laufe der Zeit d&ndern werden und bei der Konditionengestal-
tung demgemass einen Festzins festlegt. Eintreten kénnte diese Situation,
wenn sich die Ausfallquoten im Zeitablauf verdndern oder aber wenn die Bank
mit einer Verschlechterung der Konjunktur im Laufe der Zeit rechnet. In beiden
Féllen sollten die anfangs eingenommenen Zinsen die anfanglichen Ausfall-
verluste des Portfolios mehr als abdecken, wobei der Uberschissige Zinsertrag
die Tatsache ,kompensiert”, dass die in Zukunft erwarteten Verlustquoten
héher sein werden. Das bedeutet, dass selbst wenn die Konditionen bei der
Ausreichung richtig sind (und nichts Unerwartetes geschieht), mit Hilfe von
Ruckstellungen gemass der Gleichung (3) sichergestellt werden muss, dass
die Gewinne der Bank und der Wert ihrer Aktiva in der Zeit niedriger Ausfall-
quoten nicht Uberzeichnet werden.’ Tatsachlich lauft dieser Ansatz darauf
hinaus, dass die Zinsen zum effektiven Zinssatz anstatt zum vertraglich
vereinbarten Zinssatz auflaufen, auch wenn dies im Abschluss natirlich anders
dargestellt wirde.

Automatische Ruckstellungen bei der Kreditausreichung problematisch

Ruckstellungen bei der Kreditausreichung sind nur erforderlich, wenn die
erwartete Anfangsrendite niedriger als die ,erforderliche® Rendite ist. Von
Risikoaufschlagen abgesehen, wiirde dies nur eintreten, wenn die anfangliche
Zinsmarge fir den Kredit die erwarteten Ausfallverluste nicht abdecken wiirde.
Da es unwahrscheinlich ist, dass eine Bank systematisch Kredite mit einer
erwarteten Rendite ausreicht, die unter der fur sie erforderlichen Rendite liegt
(auch wenn in einigen Fallen die erwartete Rendite niedriger als der Marktsatz
sein kann), ist die automatische Bildung von Rickstellungen fir alle Kredite bei
der Ausreichung problematisch (s. unten).10

Wenn es fur die erwarteten Verluste kein zeitliches Profil gibt und nichts Unerwartetes
geschieht, dann missten die Margenertrage in jeder Periode genauso hoch wie die Forde-
rungsausfalle sein. Diese Forderungsausfalle mussten in der Gewinn- und Verlustrechnung
ausgewiesen werden, aber die Substanzwerte brauchten nicht durch die Bildung von Rick-
stellungen nach unten angepasst zu werden.

1 Manchmal wird argumentiert, dass selbst bei korrekt festgelegten Konditionen bei der Kredit-

ausreichung Rickstellungen gebildet werden sollten, da der Ausfall ja eintreten kdnnte, bevor
die Zinsmarge verdient wurde. Bei Rickstellungen geht es jedoch um erwartete Ereignisse,
und niemals wird damit gerechnet, dass Kredite systematisch vor den Zinszahlungen aus-
fallen. Die Mdglichkeit einer unerwartet hohen Zahl frihzeitiger Ausfélle sollte durch das
Eigenkapital abgesichert werden.
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Fur Rickstellungen massgeblicher Zeithorizont: Kreditlaufzeit

Bei der Festlegung der angemessenen Rickstellungshéhe ist der massgeb-
liche Zeithorizont die Restlaufzeit des Kredits, nicht nur das nachste Jahr.
Dieser Horizont kann fur die verschiedenen Kreditkategorien und vielleicht
auch im Zeitverlauf unterschiedlich sein. Bei vielen Krediten wird dieser Hori-
zont langer als das eine Jahr sein, das flr Zwecke der Bestimmung des Eigen-
kapitals der Banken verwendet wird.

Ruckstellungen zur Absicherung erwarteter Verluste fiir Eigenkapitalzwecke?

Wenn Rickstellungen zur Abdeckung latenter Gewinne und Verluste gebildet
werden, dann sollte die H6he des Eigenkapitals einer Bank einfach im Verhalt-
nis zum Potential unerwarteter Verluste festgelegt werden. Sofern jedoch die
tatsachlichen Rickstellungen von den in Gleichung (3) angegebenen latenten
Verlusten abweichen, ist zur Deckung dieser Differenz eine Anpassung des
Eigenkapitals erforderlich. Diese Anpassung kdnnte positiv oder negativ sein.
Angesichts der fur Aufsichts- und Bilanzzwecke unterschiedlichen Verwendung
des Begriffs ,Verlust* ist es zudem unwahrscheinlich, dass die erforderliche
Hoéhe der Anpassung - ausser unter aussergewdhnlichen Umstanden - jener
Anpassung entspricht, die beim aufsichtsrechtlichen Eigenkapital fur erwartete
Verluste vorgesehen ist.

Mit Blick nach vorne diirfte es sich lohnen, eine klarere Beschreibung des
Verhdltnisses von Rickstellungen und aufsichtsrechtlichem Eigenkapital zu
prifen. Konzeptionell wére der naheliegendste Weg, Pauschalwertberich-
tigungen nicht zum Eigenkapital zu rechnen und Ruckstellungen so festzu-
setzen, dass sie den Schatzwert der latenten Nettoverluste im Kreditportfolio
einer Bank abdecken. Das Eigenkapital kdnnte dann in bezug auf die Ver-
anderlichkeit dieser Verluste (ihre ,unerwartete* Komponente) berechnet
werden. Wie dies in die Praxis umgesetzt werden kénnte, hangt ganz von der
methodischen Prazision bei der Schatzung dieser latenten Verluste ab.

Vorausschauend gebildete Rickstellungen - eine brauchbare Alternative zur
Zeitwertbilanzierung von Kreditforderungen?

Die Entwicklung hin zur Zeitwertbilanzierung von Kreditforderungen kénnte, wie
bereits gesagt, die Volatilitat und Zyklizitat der Bankengewinne erhéhen. Ange-
sichts dieser Bedenken besteht eine mégliche Alternative fur die Banken darin,
insbesondere bei nicht gehandelten Kreditforderungen Bonitatsveranderungen
in ihrem Kreditportfolio durch vorausschauende Rickstellungen auszuweisen,
dagegen Wertverdnderungen, die sich aus Bewegungen der Marktzinsen
ergeben, nicht auszuweisen.

Eine Moglichkeit hierzu ware, alle Kreditforderungen zum abgezinsten
Barwert der erwarteten Mittelzuflisse zu bewerten, wobei die Abzinsung zu
einem bei der Ausreichung festgelegten Satz erfolgen wirde. Dies kdnnte man
als eine Ausweitung des Bewertungsansatzes, der im IAS 39 fir ,leistungs-
gestorte Kredite* verwendet wird, auf das gesamte Kreditportfolio ansehen.
Damit wirden alle Kreditforderungen bei der Ausreichung zum Nennwert

Rickstellungen zur
Deckung latenter
Verluste, Eigen-
kapital zur Deckung
unerwarteter Ver-
luste

Bewertung aller
Kredite auf Basis
des abgezinsten
Barwertes denk-
bar ...
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... was allerdings
Bedenken wegen
Subjektivitat
weckt ...

... und Problem des
Zinsanderungsrisikos
ungeldst lasst

Vorausschauende
Ruckstellungen
kénnten Finanz-
zyklen mildern ...

... Fehleinschatzung
von Risiken bleibt
allerdings ein Problem

angesetzt, und ihr Wert kdnnte sich dann im Laufe der Zeit entsprechend einer
verdnderten Bonitdt des Kredithehmers &ndern (sofern sich nicht auch die
Kreditkonditionen entsprechend &ndern). Eine Folge hiervon ist, dass bei einer
Verschlechterung des bankinternen Rating eines Kredithehmers mit einem
Festzinsdarlehen nach der Ausreichung eine Ruckstellung auch dann gebildet
wirde, wenn die Kreditforderung nach der geltenden Definition nicht leistungs-
gestort ist. Ahnlich kénnte man die Bildung von negativen Riickstellungen in
den Féallen vorsehen, in denen sich das interne Rating eines Kredithehmers
nach der Ausreichung verbessert.

Dieser Ansatz ist sowohl bei der Zuordnung der Kreditnehmer in Bonitats-
kategorien als auch bei der Festsetzung des angemessenen Abzinsungsfaktors
anlasslich der Ausreichung subjektiv. Der Grad der Subjektivitat ist indes
sicherlich nicht héher als der bei der Berechnung des Zeitwerts eines Kredit-
portfolios in den Situationen, in denen es keine Marktpreise gibt - umso mehr,
als die bankinternen Rating-Systeme nach der neuen Basler Eigenkapitalver-
einbarung der Uberprufung durch die Aufsichtsbehérden unterliegen werden.
Dieser Ansatz kdonnte zudem als wohliberlegte Zwischenstufe auf dem Weg
zur uneingeschrankten Zeitwertbilanzierung dienen, wodurch Zeit fir einige der
komplexeren konzeptionellen und praktischen Probleme bliebe, die vor der
Entscheidung Uber deren Einfihrung zu I6sen sind.

Bei einer Ubernahme dieses Ansatzes bliebe die Frage unbeantwortet,
wie Wertveranderungen von Kreditforderungen infolge von Schwankungen der
Marktzinssatze auszuweisen sind, wenn dies fir nitzlich gehalten wiirde. Eine
Mdoglichkeit ware grundsatzlich eine Bereinigung der bei der Ausreichung fest-
gesetzten Abzinsungsfaktoren um die Veradnderungen der risikofreien Zins-
satze. Dies konnte zu Ruckstellungen sowohl fur latente Kreditausfalle als auch
fur latente Zinssatzverluste fuhren.

Umgang mit der prozyklischen Natur von Rickstellungen

Ein letztes, jedoch wichtiges Problem ist die Frage, ob Veranderungen der
Ruckstellungspraxis die Konjunkturbedingtheit der Bankengewinne sowie in
einem allgemeineren Sinn die des Finanzsystems verringern kénnten.

Ein Standpunkt ist, dass die oben skizzierte Entwicklung hin zu voraus-
schauenden Rickstellungen fir das gesamte Kreditportfolio dazu fuhren
wurde, dass Forderungsausfélle zu einem friheren Zeitpunkt im Konjunktur-
zyklus ausgewiesen wirden, wodurch der haufig im Abschwung eintretende
starke Ruckgang der Bankgewinne gemildert wirde. Der friihzeitigere Ausweis
von Verlusten kdnnte auch dazu beitragen, dass der Eigenkapitalschwund bei
Banken im Konjunkturabschwung weniger stark und plétzlich eintritt. Somit
durfte man von vorausschauenden Ruckstellungen einen erheblichen Beitrag
zur Verringerung der Zyklizitat der Bankengewinne und der Bedingungen, zu
denen Kredite verfiigbar sind, erwarten.

Ein anderer Standpunkt ist, dass vorausschauende Riickstellungen zwar
in dieser Richtung wirken wirden, ihre Auswirkungen jedoch verhaltnismassig
gering sein durften. Hierin spiegelt sich die Vorstellung, dass Banken (und
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Markte) sowohl die Kreditforderungsausfalle als auch die Risiken wahrend
eines Konjunkturaufschwungs eher unterschatzen und sie im Konjunkturab-
schwung vielleicht Uberschatzen. Die Unterschiatzung wéhrend des Auf-
schwungs wiirde sich in der (unbeabsichtigt) falschen Kreditkonditionen-
gestaltung und folglich zu geringen Rickstellungen selbst bei einer voraus-
schauenden Bildung von Rickstellungen widerspiegeln. Die Unterschatzung
der Risiken durfte ausserdem dazu beitragen, dass die Banken in Zeiten star-
ken wirtschaftlichen Wachstums zu wenig Eigenkapital halten.

Ein Weg, diese Bedenken zum Teil zu beschwichtigen, besteht darin, dass
die Bankenaufsichtsinstanzen von den Banken die Bildung einer Rickstellung
bei jeder Kreditausreichung verlangen. Abgesehen davon, dass die Banken-
aufsichtsbehdrden in den meisten Landern die Bilanzierungsregeln nicht fest-
legen, ist dieser Ansatz aus den oben erlauterten Griinden jedoch problema-
tisch. Insbesondere impliziert er, dass die Kreditkonditionen zu ginstig sind,
und bericksichtigt auch nicht, dass die falsche Konditionengestaltung sich in
ihrer Art wahrend der Laufzeit eines Kredits oder wahrend eines Konjunktur-
zyklus andern durfte. Der Ansatz ware indes zu rechtfertigen, wenn Einigkeit
daruber herrschte, dass die Abschlisse starker von Vorsicht und konservati-
vem Vorgehen bestimmt sein sollten, als vielleicht aus Sicht der Anleger
gerechtfertigt ist.

Ein weiterer, vielleicht ziemlich radikaler Ansatz ware, die Rickstellungen
fur Zwecke der Bankenaufsicht von denen abzukoppeln, welche die Instanzen
des Rechnungswesens verlangen. Insbesondere konnten die Aufsichts-
behérden die Eigenkapitalanforderungen um eine Rickstellungsanforderung
zur Risikovorsorge ergdnzen. Ein entsprechender Weg ware die Einfihrung
eines ahnlichen Systems, wie es kirzlich in Spanien eingefiihrt wurde; aller-
dings wirden dabei die jahrlichen statistischen Rickstellungen nicht der
Gewinn- und Verlustrechnung der Banken belastet, sondern zum aufsichts-
rechtlich geforderten Eigenkapital fir unerwartete Verluste hinzugerechnet.™
Ein mdglicher Vorteil dieses Ansatzes ist, dass die Banken in guten Zeiten ein
grosseres Kapitalpolster gegen negative Ereignisse vorhalten muissten, wéah-
rend gleichzeitig eine Entwicklung zur Erstellung von Abschliissen auf einer
Basis mdglich wird, welche von den Vertretern des Rechnungswesens unter-
stitzt wird.

Eine solche Anderung der Eigenkapitalanforderungen wére nicht ohne
Schwierigkeiten durchzufuhren. Sie entsprache auch nicht der Vorstellung,
dass das Eigenkapital nur unerwartete Verluste absichern sollte. Diesen
Ansatz rechtfertigen kénnte indes, dass er Schutz gegen die Art von kost-
spieligen Finanzzyklen bietet, die infolge der Unterschatzung von Risiken in
guten Zeiten entstehen. Mit dem Blick in die Zukunft Wege fur den Umgang mit
diesen Zyklen zu finden, durfte eine wichtige Herausforderung fiir Vertreter der
Bankenaufsicht und andere Entscheidungstrager sein.

1 Wie bei der derzeitigen spanischen Regelung wére eine Obergrenze fur die zusatzliche Eigen-

kapitalanforderung erforderlich, und die Anforderung musste verringert werden, wenn Einzel-
wertberichtigungen vorgenommen werden.

Weitere Méglich-
keiten: vorge-
schriebene Rick-
stellung bei Kredit-
ausreichung ...

... und zusétzliches
Eigenkapital zur
Unterlegung poten-
tiell zu niedriger
Ruckstellungen
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Analyse der Zunahme der Fremdwahrungseinlagen
in Taiwan

Die Nachfrage nach Bankkonten in Auslandswahrung ist haufig auf sehr hohe
Inflation zurickzufuhren. So machen beispielsweise Banknoten und Einlagen in
Dollar und D-Mark in Argentinien, Russland und der Tirkei einen bedeutenden
Anteil des Geldbestands der Volkswirtschaft aus, da diese Lander schon eine
Hyperinflation erlebten. Entsprechend ging die allgemein niedrige Inflation in
Ostasien in den letzten Jahrzehnten mit einem zumeist geringen Anteil von
Fremdwé&hrungseinlagen in dieser Region einher, der im Durchschnitt nicht
hoéher war als in den Industrieldndern (Tabelle 1). Abgesehen von den Finanz-
zentren Hongkong und Singapur spielen die Fremdwahrungseinlagen in Indo-
nesien und auf den Philippinen, wo die Inflation im Regionalvergleich tenden-
ziell ausserordentlich hoch ist, die grosste Rolle.

Einige der jingsten Entwicklungen in Ostasien allerdings entsprechen
dieser generell positiven Beziehung zwischen Inflation und Umfang der
Fremdwéahrungseinlagen nicht. Ein Beispiel ist Taiwan, China (im folgenden
Taiwan genannt), wo in den letzten Jahren bei den Einlagen in Fremdwé&hrung
ein sehr schnelles Wachstum zu verzeichnen war, und zwar ungeachtet der
niedrigen Inflationsrate." In diesem Feature wird die Zunahme der taiwanischen
Fremdwéahrungseinlagen analysiert und werden verschiedene Erkla-
rungsansatze erortert: das Landerrisiko, das Kreditrisiko, Zinsdifferenzen und
Wechselkurserwartungen.

Ein anderes Beispiel ist Festland-China. Dort fuhrte ein praktisch fester Wechselkurs, der
wahrend der Ostasienkrise aufrechterhalten wurde, zu Deflation und niedrigen Zinssatzen.
S. Robert N. McCauley und Y.K. Mo, ,Fremdwahrungseinlagen von Unternehmen und Privat-
personen bei Banken in China“, BlZ-Quartalsbericht, August 2000, S. 38-43. Innerhalb der
Beschrankungen durch Kapitalverkehrskontrollen hat die Nachfrage nach héher verzinslichen
Fremdwahrungseinlagen tatsachlich wesentlich schneller zugenommen als der Bedarf an Ein-
lagen in Landeswéahrung. Im Jahr 2000 stieg der Anteil der Fremdwéahrungseinlagen um
24,3 % auf US-$ 128,3 Mrd. und wuchs damit beinahe doppelt so rasch wie die Geld-
menge M2. Die anschliessende Liberalisierung der Kaufe von B-Aktien, in der Vergangenheit
grundsatzlich auf auslandische Gebietsanséssige beschrankt, durfte die Zunahme der Fremd-
wahrungseinlagen bei chinesischen Banken bremsen.
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Fremdwahrungseinlagen und breit abgegrenzte Geldmenge in ausgewéhlten
Volkswirtschaften
Ende Dezember 2000, Mrd. US-Dollar
Fremdwahrungseinlagen inlandischer Nichtbanken Nachrichtlich
bei bei insgesamt Breit Fremdwahrungs-|
Sitzland inlandischen auslandischen abgegrenzte einlagen in %
Banken Banken Geldmenge der breit abge-
grenzten
Geldmenge
Euro-Raum 112,1 400,9 513,0 4725,6 10,9
Belgien 8,4 34,9 43,3 237,3 18,3
Deutschland 14,0 91,1 105,1 14475 7,3
Frankreich 18,3 38,0 56,3 983,9 57
Italien 5,6 22,8 28,5 556,8 51
Niederlande 16,5 119,1 135,6 319,9 424
Australien 3,8 8,5 12,3 744,0 1,7
Japan 93,4° 14,6 107,9 5581,5 1,9
Kanada 28,1 15,17 43,3 472,4 9,2
Neuseeland 1,4 2,8° 4,2 238,7 1,8
Schweden 6,1 5,52 11,5 99,7 11,5
Schweiz 73,3 54,2 127,4 289,2 44,1
USA* . 139,4 139,4 71435 2,0
Vereinigtes Konigreich 175,5 147,0 322,6 1 309,9 24,6
Euro-Raum und sonstige
Industrielander insgesamt 493,7 787,9 1281,6 20 604,5 6,2
Hongkong5 209,5 39,22 248,7 462,5 53,8
China 128,3 10,4° 138,7 1642,6 8,4
Indien - 5,22 5,2 243,6 21
Indonesien 14,9 3,2? 18,1 77,3 23,4
Korea 16,8 2,0? 18,8 326,7 57
Macau® 7.8 1,12 8,9 10,7 83,4
Malaysia 25 2,7° 5,2 91,6 57
Philippinen 12,3 3,62 15,9 41,3 38,5
Singapur - 18,9 18,9 98,7 19,1
Taiwan, China 34,1 18,6° 52,7 571,2 9,2
Thailand 1,5 2,8° 4,3 119,0 37
! Nicht saisonbereinigt. Belgien, Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande: Ende Dezember 1998. 2 Geschatzt als
Einlagen mit identifizierter Wahrung; die Schatzung ist als Minimum anzusehen. * Schatzung BIZ. * Die USA melden keine
Fremdwahrungseinlagen bei inlandischen Banken; diese werden als gering eingeschatzt. ° Bestande von Fremdwahrungs-
einlagen von gebietsansassigen und gebietsfremden Nichtbanken. © Daten per Ende Juni 2000.
Quellen: Angaben der einzelnen Lander; BIZ. Tabelle 1

Die Zunahme der Fremdwéahrungseinlagen in Taiwan

Der Bestand an Fremdwahrungseinlagen bei Banken zeigte in den letzten Jah-  Zunahme der
. . . . Fremdwé&hrungs-
ren verschiedene Wachstumsphasen. Nachdem er bis Mitte 1995 mit etwa 1 % einlagen in Talwan

der Geldmenge M2 bzw. NT-$ 150 Mrd. (rund US-$ 5 Mrd.) mehr oder weniger  seit 1995 ...
konstant geblieben war, setzte eine Aufwartsentwicklung ein. Sein Wachstum
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beschleunigte sich wahrend der Asienkrise, und bis zum September 1998 ver-
vierfachte sich sein Anteil an der Geldmenge M2 (Grafik 1). Nach einem vier
Monate anhaltenden Riickgang blieb der Bestand der Fremdwahrungseinlagen
bis Mitte des Jahres 2000 relativ stabil. Dann nahm er wieder stark zu, verdop-
pelte sich beinahe bis zum Jahresende und erreichte mit einer Héhe von
NT-$ 1,1 Bio. (etwa US-$34 Mrd.) 6 % der Geldmenge M2. Anfang 2001
gingen diese Einlagen wieder zurick.

Eine Aufgliederung der Fremdwahrungseinlagen bei den inlandischen
Banken in Sichteinlagen und Termineinlagen verdeutlicht, dass letztere die
Hauptquelle des Wachstums darstellten. Diese Beobachtung legt nahe, dass
die bei diesen Einlagen verzeichnete Steigerung Uberwiegend auf Investitionen
und weniger auf Transaktionsbedurfnisse zurtickzufiihren ist.

Reaktion der Behorden

Als Reaktion auf den Anstieg der Bestdnde an Fremdwahrungseinlagen
anderten die taiwanischen Behérden im letzten Jahr ihre Politik und ,bestraf-
ten“ das Halten von solchen Einlagen, nachdem sie es vorher faktisch begiin-
stigt hatten. Vor Dezember 2000 waren keine Ricklagen fur Fremdwahrungs-
konten erforderlich gewesen, wahrend die Mindestreserveséatze fur Einlagen in
Neuen Taiwan-Dollar zwischen 5 % und 13,5 % gelegen hatten. Im Dezember
fuhrten die Behoérden in zwei Schritten Mindestreserveanforderungen fir neue
Fremdwéahrungseinlagen ein und legten sie zunachst auf 5% und dann auf
10 % fest. Somit galt fur Termineinlagen in US-Dollar eine héhere Mindest-
reserveanforderung als fiir Termineinlagen in Neuen Taiwan-Dollar (6,25 %).
Es war zu erwarten, dass die Kosten der neuen Mindestreserveanforde-
rungen fir Fremdwahrungseinlagen bis zu einem gewissen Grad in Form von
niedrigeren Renditen an die Einleger weitergegeben wirden. Bei US-Dollar-
Zinssatzen Uber 5 % hatte eine volle Weitergabe der Kosten eine um etwa
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50 Basispunkte (0,5 %) niedrigere Rendite fir neue Einleger bedeutet.? Tat-
sachlich sanken die Zinssatze fur ein- und dreimonatige US-Dollar-Einlagen bei
den inlandischen Banken nach der Erh6éhung der Mindestreserven um rund
60 Basispunkte (nach Beriicksichtigung der Anderungen bei den LIBOR-
Satzen).

Durch die Einfihrung der Mindestreserveanforderungen verringerte sich
der Zinsvorteil der Fremdwahrungseinlagen gegeniiber den auf Neue Taiwan-
Dollar lautenden Einlagen. Zudem erhdhte diese Massnahme den Anreiz, aus-
landische Wahrung an Finanzplatzen anzulegen, wo keine derartigen Reserve-
vorschriften gelten, z.B. in Hongkong und den USA.

Erklarungen

Zwei mogliche Erklarungen fur den in den letzten Jahren verzeichneten Schub
bei den Fremdwahrungseinlagen in Taiwan scheiden nach den verfligbaren
Informationen aus, eine weitere Erklarung kann teilweise gelten gelassen und
eine vierte ganzlich ibernommen werden. Hatten die taiwanischen Einleger
US-Dollar gekauft, um ein Landerrisiko zu vermeiden, wére zu erwarten gewe-
sen, dass sie ihre Fremdwahrung im Ausland anlegten. Sie zogen jedoch Aus-
landseinlagen gegentber den Inlandeinlagen nicht vor. Hatten die Einleger in
Taiwan Fremdwahrung erworben, um ein Kreditrisiko zu vermeiden, ware zu
erwarten gewesen, dass sie ihre Einlagen bei Banken mit einem hoéheren
Rating plazierten. Sie gaben jedoch den héher bewerteten Banken nicht den
Vorzug gegenuber den inlandischen Mitbewerbern. Wenn die Einleger in
Taiwan Fremdwahrungen erwerben, um hdhere Renditen zu erzielen, musste
eigentlich das Einlagenwachstum der Zinsdifferenz zugunsten des US-Dollars
entsprechen.3 Dies war mehr oder weniger der Fall. Und schliesslich: Wirden
die Einleger in Erwartung einer Aufwertung des US-Dollars gegenuber dem
Neuen Taiwan-Dollar US-Dollar erwerben, wére zu erwarten, dass ihre
Einlagen in Ubereinstimmung mit der Starke des US-Dollars zu- und abnehmen
(zumindest unter Annahme adaptiver Erwartungen). Und genau das geschah.

Landerrisiko

Es ware durchaus plausibel, dass die taiwanischen Einleger auf die politischen
Unsicherheiten nach den Préasidentenwahlen Anfang 2000 reagierten, indem
sie versuchten, ihre Mittel in andere Lander zu bringen. Doch die verfligbaren
Daten zeigen, dass die taiwanischen Gebietsansassigen tatsachlich in tber-
waltigendem Masse Fremdwahrungseinlagen in Taiwan favorisierten. Wahrend
die Fremdwahrungseinlagen bei Banken in Taiwan im Jahr 2000 um etwa
US-$ 15 Mrd. zunahmen, war bei den Fremdwdahrungseinlagen des taiwani-
schen Nichtbankensektors bei Banken im BlZ-Berichtsgebiet im gleichen Jahr

2 Ricklagen fur Fremdwahrungseinlagen werden nicht verzinst.

% Uber 90 % der Fremdwahrungseinlagen lauten auf US-Dollar.

Vier mogliche
Erklarungen fiir die
Zunahme der
Fremdwéahrungs-
einlagen

Landerrisiko als
Erklarung untaug-
lich aufgrund des
Verbleibens der
meisten Einlagen
im Inland
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Kreditrisiko als
Erklarung untaug-
lich aufgrund mehr-
heitlich bei inlan-
dischen Banken
plazierter neuer
Einlagen

Zinsdifferenzen nur
als Erklarung fur die
jungste starke
Zunahme

lediglich ein Anstieg von US-$3,7Mrd. zu verzeichnen, namlich von
US-$ 14,9 Mrd. Ende 1999 auf US-$ 18,6 Mrd. Ende 2000.

Bei einer allgemeineren Betrachtung scheinen die Fakten darauf hinzu-
deuten, dass Fremdwahrungseinlagen nicht besonders stark auf politische
Unsicherheiten reagieren. 1999, als die politischen Spannungen weniger aus-
gepragt waren, hatten die Offshore-Einlagen sogar einen etwas schnelleren
Zuwachs verzeichnet. Wenn man an die ahnlich gespannten Beziehungen zum
Festland wahrend der Prasidentenwahlen von 1996 zuriickdenkt, so stellt man
fest, dass damals die taiwanischen (Nichtbank-)Einlagen bei an die BIZ
berichtenden Banken nur geringfligig zunahmen.

Kreditrisiko

Es ware ebenfalls denkbar, dass die taiwanischen Einleger auf die erhdhte
Sensibilitat beziglich eines Kreditrisikos im Bankensektor reagierten, indem sie
ihre Einlagen in Fremdwahrungseinlagen bei auslandischen Banken umwan-
delten. Zweifellos gab es im Jahr 2000 wesentlich mehr 6ffentliche Diskussio-
nen Uber die Auswirkungen der seit zehn Jahren anhaltenden Abwaéartsent-
wicklung bei den Preisen fur Vermogenswerte und des Niedergangs traditio-
neller Industrien wie der Textil- und Schuhindustrie auf die Verfassung der tai-
wanischen Banken. Mdglicherweise war die Anderung der Einlagenwéhrung
ein Nebeneffekt der Verlagerung von Einlagen zu auslandischen Banken in
Taiwan, die eine ganze Rating-Stufe hoher bewertet sind als ihre taiwanischen
Mitbewerber.

Doch auch hier lasst sich die Annahme, dass die Fremdwéahrungseinlagen
plétzlich erhéht wurden, um ein Kreditrisiko zu vermeiden, nicht durch Fakten
belegen. Tatsachlich plazierten die privaten Haushalte und Unternehmen den
Grossteil ihrer neuen Fremdwahrungseinlagen in Taiwan bei inlandischen Ban-
ken (Grafik 1). Deren Marktanteil bei den Fremdwahrungseinlagen in Taiwan
hatte in der Zeit von 1990 bis Mitte 1998 rund zwei Drittel betragen, doch im
Jahr 2000 erhohte er sich auf mehr als drei Viertel. Anstatt das Kreditrisiko auf
ein Minimum zu begrenzen, wurden die Einleger durch einen Renditen-
aufschlag von mindestens 50 Basispunkten vielmehr veranlasst, in unverhalt-
nismassig grossem Umfang Fremdwahrungseinlagen bei inlandischen Banken
zu plazieren.

Zinsdifferenzen

Bis vor kurzem konnte der Zuwachs bei den Fremdwahrungseinlagen nicht
einer Zinsdifferenz zugunsten des US-Dollars zugeschrieben werden (Grafik 2).
Wahrend der Asienkrise nahmen die Fremdwahrungseinlagen zu, trotz der sich
fur den US-Dollar ungunstig entwickelnden Zinsdifferenz (gemessen anhand
der Zinssatze fur einmonatige US-Dollar-Einlagen abzuglich der Renditen von
1-Monats-Einlagen in Neuen Taiwan-DoIIar).4 1999 stieg die Zinsdifferenz dann

*  1-Monats-Einlagezinsen bei der First Commercial Bank.

BlZ-Quartalsbericht, September 2001 59



Fremdwahrungseinlagen und Zinsdifferenzen

Mrd. Neue Taiwan-Dollar (LS) und Prozent (RS)
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von rund 0,25 % auf Uber 0,75 % zugunsten des US-Dollars, aber dennoch
blieben die Fremdwé&hrungseinlagen praktisch unverandert. Erst als dieser
Renditenaufschlag im Mai 2000 175 Basispunkte erreichte, begannen diese
Einlagen stark zuzunehmen. Anfang dieses Jahres verschwand die Zins-
differenz, und die Einlagen gingen zurick.

Wechselkurserwartungen

Die Wechselkursbewegungen korrelierten seit 1997 eng mit dem Wachstum
der Fremdwahrungseinlagen (Grafik 3). Als sich der Neue Taiwan-Dollar in der
Zeit von Mitte 1997 bis zum Herbst 1998 gegentber dem US-Dollar abwertete,
nahmen die Fremdwahrungseinlagen spilrbar zu: von NT-$ 300 Mrd.
(US-$ 12 Mrd.) auf beinahe NT-$ 700 Mrd. (US-$ 20 Mrd.). Beim nachfol-
genden festeren Trend der Landeswahrung, der sich bis ins erste Halbjahr
2000 fortsetzte, blieben die Fremdwéahrungseinlagen relativ unveréandert. Mit
der Mitte 2000 wiederum einsetzenden Abwertung nahmen diese Einlagen
jedoch erneut stark zu. Als sich der Neue Taiwan-Dollar Anfang 2001 erholte,
gingen sie wieder zurick.

Vergleicht man die beiden Abwertungsphasen — zur Zeit der Asienkrise
und im Jahr 2000 —, reagierten die privaten Haushalte und Unternehmen in
Taiwan offenbar starker auf den Wechselkurs. Insbesondere scheint die Verla-
gerung hin zu Fremdwahrungseinlagen, im Verhaltnis zum Ausmass der Ver-
schlechterung des Wechselkurses, im zweiten Fall sehr viel ausgepragter.
Darin durfte sich eine Wechselwirkung zwischen den Wechselkurserwartungen
(auf Basis der jungsten tatsachlichen Kurse) und den Zinsdifferenzen wider-
spiegeln. Mit anderen Worten: Einleger reagieren angesichts eines im Ver-
gleich zum Neuen Taiwan-Dollar héheren US-Dollars méglicherweise stérker
auf bestehende Erwartungen betreffend Wechselkursgewinne. Zum selben

Erwartete Abwer-
tung als plausible
Erklarung fiir die
Zunahme der
Fremdwahrungs-
einlagen ...

... vor allem bei
Zinsvorteilen fur
Fremdwé&hrungs-
einlagen
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Schwéache am
Aktienmarkt als
weiterer moglicher
Einflussfaktor

Veranderung der Fremdwahrungseinlagen und Wechselkurs

Prozent

—— Veranderung des Anteils der Fremdwahrungseinlagen an M2 (LS)
0,6 | — Veranderung des Wechselkurses TWD/USD in % (RS) 12

04 ¢ -8
o P\ V A /\ A/\YI> 0

-0,4 -8
1997 1998 1999 2000 2001

Quelle: CEIC. Grafik 3

Schluss kommt man auch mit folgender Argumentation: Offenbar musste wah-
rend der Asienkrise an den extrapolierten Erwartungen betreffend Wechsel-
kursgewinne aus gehaltenen Fremdwahrungen festgehalten werden, um den
sicheren Verlust aus der Zinsdifferenz zu tGberwinden. In jlingerer Zeit boten
dieselben Erwartungen neben dem sicheren Aufschlag auf die fur Einlagen in
US-Dollar geltenden Zinsen zuséatzliche Gewinnmdéglichkeiten.

Eine weitere Erklarung ist, dass die Verlagerung hin zu Fremdw&hrungs-
einlagen die Entwicklung des taiwanischen Aktienmarktes widerspiegelt
(Grafik 4). Bei dieser Betrachtungsweise kénnen die Fremdwahrungseinlagen
zu Kapitalgewinnen und -verlusten in der Landeswéahrung fihren und sich
somit als eine relativ riskante Klasse von Anlagen erweisen — weniger instabil
als eine Aktienanlage, doch dieser recht ahnlich. Somit fand wahrend der
Asienkrise die Verlagerung zu Fremdwahrungseinlagen vor dem Hintergrund

Wechselkurs und Aktienindex
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BlZ-Quartalsbericht, September 2001 61



schwacher Aktienkurse statt, und sie nahm im Jahr 2000 zu, als die Aktien-
kurse den jahen Sturz des Nasdaq nachvollzogen. Umgekehrt fiel die Starke
von Nasdag, taiwanischem Aktienmarkt, Neuem Taiwan-Dollar und Kapitalzu-
fluissen nach Taiwan mit abnehmenden Fremdwé&hrungseinlagen Anfang des
Jahres 2001 zusammen. Angesichts der Schwachetendenz der Wahrung, als
gebietsfremde Anleger Geld aus dem nachgebenden taiwanischen Aktienmarkt
abzogen — sowohl 1997/98 als auch im Jahr 2000 —, lasst sich dieser alter-
native Erklarungsansatz in der Praxis jedoch nur schwer vom rein wechsel-
kursbezogenen Ansatz unterscheiden.

Schlussfolgerung

Die Fremdwé&hrungseinlagen in Taiwan nahmen wahrend der Asienkrise und im
Jahr 2000 zu. Es gibt keinen Beweis dafir, dass Lander- oder Kreditrisiken bei
dem jungsten raschen Anstieg eine wesentliche Rolle spielten. Diese Ent-
wicklung scheint in erster Linie auf Wechselkurserwartungen im Zusammen-
spiel mit Zinsdifferenzen zwischen Fremd- und Landeswé&hrungseinlagen
zuriickzufihren zu sein. Bei einer solchen Betrachtungsweise durfte der
drastische Rickgang der US-Dollar-Zinssatze, der durch die Auswirkungen der
Mindestreservevorschriften auf Renditen von Fremdwahrungseinlagen in Tai-
wan noch verstarkt wurde, dazu fihren, dass Fremdwahrungseinlagen an
Attraktivitat verlieren. Insbesondere die Verlagerung hin zu Fremdwahrungs-
einlagen als Reaktion auf eine bestehende Erwartung einer Verschlechterung
des Wechselkurses diirfte in der nahen Zukunft weniger ausgepragt sein als im
Jahr 2000. Gleichzeitig durften sich jedoch in diesen Wechselkurserwartungen
die Entwicklung der Aktienméarkte weltweit und die dazugehdrigen Kapital-
strdme niederschlagen.

Ohne Renditenauf-
schlag auf US-Dollar-
Einlagen vermutlich
geringere Wechsel-
kursreagibilitat der
Einlagen
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Empirische Bestimmungsfaktoren der Zunahme der Fremdwahrungseinlagen
in Taiwan

Wir fuhrten verschiedene Regressionen durch, um festzustellen, ob die Daten folgende Theorie
stitzen: Die Fremdw&ahrungseinlagen in Taiwan nahmen jeweils zu, wenn eine Abwertung des
Neuen Taiwan-Dollars erwartet wurde, wenn die Zinssatze fir US-Dollar-Einlagen héher waren
als fir Einlagen in Landeswahrung und wenn die Aktienkurse ricklaufig waren. Die untenste-
henden Regressionskoeffizienten weisen das richtige Vorzeichen auf und sind signifikant, womit
unsere Theorie empirisch bestatigt wird.

Stichprobe 1991:01-2001:03

F,=0,041 + 0,034 e..; + 0,212RD; — 0,004S;
(3,7) (5,6) (2,4) (-3,4)

R?=0,29 DW =1,65

wobei

F,= Wechselkursbereinigte Veranderungen der Fremdwahrungseinlagen als Anteil an
der Geldmenge M2

e.1 = Verzogerte Veranderung des Wechselkurses TWD/USD in Prozent

RD,=  Zinsdifferenz (1-Monats-Séatze fur USD abzlglich 1-Monats-Satze fur TWD)

S = Prozentuale Veranderung des gewichteten Taiwan-Aktienindex

Hinweis: t-Statistik in Klammern

Wir praften auch die Hypothese, dass die Zunahme der Fremdwa&ahrungseinlagen in
starkerem Zusammenhang mit einer Wahrungsabwertung stand, wenn die Zinsdifferenz
US-Dollar-Einlagen begunstigte. Wir erganzten die Gleichung mit einer bindren Variablen d;, die
1 betrug, wenn der US-Dollar-Kurs tber dem NT-Dollar-Kurs lag, und im umgekehrten Falle O
und betrachteten nacheinander Regressionen mit den folgenden Erganzungen: d,, di(e;;) und
di(e.1RDy).

F,= 0,036 + 0,026 e; + 0,169RD; — 0,003S; + 0,49 d,(e...RDy)
(3,3) (4,0 (1,9) (-3,3) (2,6)

R®>=0,33 DW =1,83

Punktschatzungen deuten darauf hin, dass ein Zinsvorteil fur Fremdw&hrungseinlagen
entweder die Verlagerung hin zu diesen Einlagen beschleunigt oder sie gegenuber kirzlich
erfolgten Wechselkursschwankungen reagibler macht. Diese Schatzungen sind allerdings nur im
Falle von d,(e.;RD,) signifikant.
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Sicherheiten am , Grosshandels“-Finanzmarkt

Adressenausfallrisiken im  Grosshandelsgeschaft (,wholesale business")
werden in den letzten Jahrzehnten zunehmend durch bilaterale Besicherungs-
vereinbarungen gedeckt. In einem Bericht des Ausschusses flr das weltweite
Finanzsystem (Committee on the Global Financial System, CGFS) — oft als
Johnson-Bericht' bezeichnet — wurde darauf hingewiesen, dass Méangel in der
Besicherungspraxis im Herbst 1998 die Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte
beeintrachtigt haben. Der CGFS setzte daraufhin eine Arbeitsgruppe mit dem
Mandat ein, einen Uberblick liber Entwicklungen bei der Verwendung von
Sicherheiten zu erstellen. Der Bericht der Arbeitsgruppe ,Sicherheiten wurde
im Marz veroffentlicht.? Im vorliegenden Beitrag werden einige der wichtigsten
Ergebnisse vorgestellt.

Trends bei der Verwendung von Sicherheiten

Bedingt durch den zunehmenden Handel mit Wertpapieren und Derivaten, die  Zunehmende
Entwicklung besicherter Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme sowie die \S/irr‘:‘;er?]‘::‘tzg] VO”
Ausdehnung des Finanzgeschéafts weltweit hat die Verwendung von Sicher-

heiten in den letzten Jahren stark zugenommen. Das grossere Augenmerk, das

dem Risikomanagement insbesondere infolge einer Reihe von Marktstérungen

in den neunziger Jahren zuteil wurde, hat zu einem Anstieg der Finanztrans-

aktionen beigetragen, bei denen Sicherheiten eingesetzt werden, um grosse
Kreditrisiken, wie z.B. Risiken zwischen Héandlern oder Adressenausfallrisiken

bei komplexen Marktrisiken, besser steuern zu kénnen. Im Vergleich zu an-

deren Verfahren zur Reduzierung von Kreditrisiken bietet die Besicherung zwei

deutliche Vorteile, die wohl der Grund fur ihre weite Verbreitung im Handel

sind. Zum einen sind die Transaktionskosten relativ gering. Die Besicherungs-
vereinbarungen sind weitgehend standardisiert, so dass sie fir kurzfristige

Ausschuss fir das weltweite Finanzsystem (1999): A review of financial market events in
autumn 1998, Basel, Oktober.

Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem (2001): Collateral in wholesale financial markets:
recent trends, risk management and market dynamics, Basel, Marz. URL:
http://www.bis.org/publ/cgfs17.htm. Geleitet wurde die Arbeitsgruppe ,Sicherheiten* von
Christine Cumming, Federal Reserve Bank, New York.
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Transaktionen mit einer Vielzahl unterschiedlicher Vertragsparteien geeignet
sind. Zum anderen bieten dingliche Sicherheiten im Gegensatz zu anderen
Verfahren der Risikominderung, wie Garantien oder Kreditderivaten, einen
fundierten Schutz.

... an Markten fur Finanzinstitute wie Banken oder Wertpapierhandler arbeiten im wesent-

Repo-Geschdfte .. jichen in drei Bereichen ihres Grosshandelsgeschafts mit Sicherheiten. Erstens
ist der Bereich der Wertpapierpensionsgeschéfte (Repo-Geschafte) zu nennen:
Verbesserungen der Finanzinfrastruktur, der gesetzlichen Rahmenbedin-
gungen und der Verfahren des Risikomanagements haben den Einsatz von
Repo-Geschéaften erleichtert, und mit dem allgemein zunehmenden Handel ist
das Geschéft schnell gewachsen (Tabelle 1).

:q'(.esbceria'l?teerri]vativ- Zweitens sind Besicherungen am Markt fir Derivate ublich. Eine Besi-
cherung der Risiken von Derivaten ermdglicht es den Finanzinstituten, das
Marktrisiko bei begrenztem Adressenausfallrisiko zu steuern. Dies erleichtert
das Management und die Kontrolle des Gesamtkreditrisikos im Handelsbereich
und fihrt zu einer effizienteren Nutzung des ékonomischen und auch des auf-
sichtsrechtlichen Kapitals. Bei ausserbdrslichen Derivaten hat die Besicherung
deutlich zugenommen, obwohl unbesicherte Transaktionen nach wie vor die
Norm sind. Darin zeigt sich u.a., dass die Teilnehmer an den ausserbérslichen
Markten im allgemeinen hohe Kreditratings vorweisen konnten.

Repo-Markt in ausgewahlten Landern*
Transaktionen mit allen Gegenparteien Transaktionen
ohne MFI?
USA® Frank- | Vereinig- | Japan® | ltalien” | Deutsch- | Belgien [Schwedeny Euro- Nieder-
reich* [tes Konig- land” Raum® | lande®
reich®

usD EUR'™ GBP JPY EURY | EURY | EURY SEK EURY | EUR™
1990 777,8 11,0
1995 1520,4 240,3 11 079,8 77,3
1996 1649,8 322,8 119455 85,2
1997 21945 320,2 74,9 9979,5 87,4 211,0
1998 2372,0 296,4 97,1 | 11 516,5 93,3 183,9
1999 2517,1 159,1 102,5 | 20 798,6 122,5 81,2 111,7 155,3
2000 2636,8 149,1 138,2 | 22 661,0 163,7 137,8 97,7 400,0 186,2 6,2

US-Dollar

2000 2636,8 240,0° 206,0 197,2 137,8 119,6 90,9 42,2 173,3 5,8
! Offene Betrage zum Jahresende, Mrd.; 2000: neueste verfigbare Daten; Umrechnungen zu Wechselkursen am Jahres-
ende. Vergleichbarkeit der Zahlen unter den einzelnen Landern wegen unterschiedlicher Messverfahren einge-
schrankt. 2 Monetare Finanzinstitutionen. * Repo- und Reverse-Repo-Geschafte von US-Staatspapier-Handlern. 4 Repo-
Geschéafte von Handlern mit franzésischen Staatspapieren. ° Staatspapier-Repos und Verkaufe mit Riicknahmeverein-
barung; Daten fiir November. ® Gesamter offener Betrag am Markt fur Anleihe-Repo-Geschafte. ' Repo-Geschafte inlan-
discher monetarer Finanzinstitutionen mit anderen Sektoren. © Repo-Geschéfte iiber Staatsanleihen und Hypothekenwert-
papiere; grobe Schatzung. ° Inlandische Repo-Geschafte der monetaren Finanzinstitutionen. '° EUR: Euro-Umrechnungs-
kurs auch auf Daten vor 1999 angewandt. Tabelle 1
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Drittens wird auch in Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssystemen ver-
mehrt mit Sicherheiten gearbeitet. In vielen Landern stellen die Zentralbanken
Innertageskredit fur Grossbetrags-Zahlungssysteme mit Bruttozahlungs-
ausgleich in Echtzeit (RTGS-Systeme) nur bei vollstandiger Besicherung zur
Verfligung. Derartige Systeme ermdoglichen schnelle endgultige Zahlungen,
wobei eine Besicherung des Debetsaldos die Zentralbanken vor Verlusten
schiitzt. Wichtig ist dabei auch, dass fir die Teilnehmer eine geringere Not-
wendigkeit besteht, die Bonitat der einzelnen Gegenparteien zu bewerten. Dies
hat positive Auswirkungen auf das Funktionieren der Zahlungsverkehrs-
systeme, bei denen sich die offenen Positionen sehr schnell @ndern kénnen
und die Gegenparteien nicht unbedingt im voraus bekannt sind.

Die Aktiva, die traditionell vorzugsweise fir Sicherungszwecke verwendet
wurden, sind Barmittel und Staatsanleihen.® Aufgrund der wachsenden Nach-
frage nach Sicherheiten und des ricklaufigen Volumens an Staatsanleihen
wurden die Markte offensichtlich gezwungen, sich anzupassen. Eine ihrer An-
passungsreaktionen war, die Palette der als Sicherheiten akzeptierten Aktiva
zu verbreitern. So werden inzwischen auch Aktien, die in bedeutenden Indizes
enthalten sind, aufgrund ihrer hohen Liquiditat in gewissem Umfang akzeptiert.
Eine andere Art, sich an veradnderte Nachfrage-/Angebotsbedingungen anzu-
passen, besteht darin, die vorhandenen Sicherheiten mdoglichst effizient zu
nutzen. Grosse Marktteilnehmer denken intensiv dariiber nach, wie sie offene
Positionen bei der Abwicklung senken kénnen, so dass sie im Rahmen der
Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme weniger Liquiditat und Sicher-
heiten bendtigen. Insbesondere hat das Interesse an der Frage zugenommen,
wie die Rolle von Clearing-Hausern als zentraler Gegenpartei an Markten aus-
gedehnt werden kénnte, an denen das Clearing zur Zeit entweder langsam
oder auf bilateraler Basis erfolgt.

Die Vorteile von Sicherheiten nutzen:
Rolle des Risikomanagements

Mit einer Besicherung besteht fir den Sicherungsnehmer weniger Anlass, die
Bonitat einer Vielzahl von Kontrahenten zu Uberwachen. Statt dessen wird er
sich auf das Risiko der Sicherheiten selbst konzentrieren missen, insbe-
sondere auf die Bonitat der als Sicherheit akzeptierten Papiere und ihre
Liquiditat. Die Verwendung von Sicherheiten mit geringen Kredit- und Liqui-
ditatsrisiken vereinfacht dieses Risikomanagement und senkt damit die Kosten
der Verwendung von Sicherheiten. Deshalb geben die Marktteilnehmer Staats-
papieren und Barmitteln den Vorzug.

Bargeld ist theoretisch die perfekte Sicherheitsleistung. Die Ublicherweise zur Besicherung
verwendeten Vermoégenswerte wie Schatzwechsel und Staatsanleihen haben Eigenschaften,
die denen von Geld nahekommen. In der Praxis werden Barmittel als Sicherheiten in Form
von Bankeinlagen gestellt, und es entstehen operationelle Risiken beim Transfer dieser Ein-
lagen sowie das Risiko, dass das einlagennehmende Institut ausfallt.

...undin
Zahlungsverkehrs-
und Abwicklungs-
systemen

Breitere Palette von
Sicherheiten

Sicherheiten mit
niedrigem Risiko
entlasten das
Risikomanage-
ment ...
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... machen es aber
nicht Gberflussig

Herausforderungen
durch breitere
Palette von
Sicherheiten ...

... und mogliche
Anpassungen im
Risikomanagement

Besicherung fordert
Effizienz ...

Doch selbst die Verwendung von Aktiva mit geringen Risiken ist kein
Ersatz fur ein sachgemasses Risikomanagement bei den Sicherheiten, da sich
fur den Sicherungsnehmer selbst dann ungedeckte Risiken ergeben kdnnen,
wenn der Wert der Sicherheit stabil bleibt. In ausserbdrslichen Kontrakten
andert sich der Wert der besicherten Positionen in der Regel im Zeitablauf. Der
Marktwert von Derivativtransaktionen unterliegt z.B. im wesentlichen Zufalls-
schwankungen, die recht gross sein kdnnen. Dariiber hinaus ist es mdéglich,
dass sich aufgrund der Zeit, die fur die Durchfihrung der einzelnen Schritte
einer Besicherung notwendig ist, ungedeckte Risiken ergeben.

Da vermehrt auch Anleihen privater Emittenten oder Aktien als Sicher-
heiten akzeptiert werden, hat die Rolle des Risikomanagements an Bedeutung
gewonnen. Im allgemeinen wird es schwieriger, das potentielle Ausmass
offener Positionen nach einer Ubertragung von Sicherheiten abzuschéatzen. Die
Preisvolatilitdt der Sicherheit kann hoch und variabel sein, und bei geringer
Liquiditat ist es unter Umstdnden nicht leicht, den Liquidationserlés zu
schéatzen. Noch komplexer wird das Problem, wenn es darum geht, die Korre-
lation zwischen der besicherten Position und dem als Sicherheit verwendeten
Vermdgenswert zu beurteilen. Eine negative Korrelation zwischen den beiden
Grossen erhoht offene Positionen und das Kreditrisiko, weil der Wert der
Sicherheit mit steigendem Risiko des Kontrahenten sinkt. Eine derartige nega-
tive Korrelation kénnte sich z.B. dann ergeben, wenn Zweifel an der Soliditat
des Bankensystems aufkommen und Bankanleihen als Sicherheit verwendet
werden.

Derartige Risiken lassen sich mit einem Risikomanagement fur Sicher-
heiten grundsatzlich auf drei Arten steuern: Erstens kann der Puffer zur
Deckung moglicher offener Positionen vergrossert werden, indem hdhere
Abschlage auf den Sicherungswert vorgenommen werden. Zweitens kénnen
Sicherheiten verwendet werden, deren Wert sich im allgemeinen im Gleich-
schritt mit dem Wert der besicherten Position veréandert. Der Schutz kann hier
jedoch mit den Marktbedingungen variieren und ist damit nicht umfassend.
Drittens kann der Zeitraum, Uber den offene Positionen bestehen, durch
Anpassungen der Marktvereinbarungen und durch Verbesserungen der
Marktinfrastruktur, insbesondere durch haufigere Nachschussforderungen, ver-
kirzt werden. Der zunehmende Einsatz von hochentwickelten Verfahren des
Sicherheitenmanagements hat Auswirkungen auf die Markte, an denen Posi-
tionen besichert werden, und auf die Markte der Instrumente, die als Sicher-
heiten verwendet werden. So kdnnen hochentwickelte Systeme die Zutritts-
barrieren zu Markten erhéhen, an denen Sicherheiten verwendet werden,
insbesondere fur Handler.

Auswirkungen der Besicherung auf das System als Ganzes

Die Verwendung von Sicherheiten férdert die Effizienz des Finanzsystems. Die
Bereitschaft, Sicherheiten zu stellen, signalisiert Bonitat und verringert damit
Informationsasymmetrien und reduziert das Problem der Kreditrationierung. Auf
diese Weise verbreitert die Besicherung den Marktzugang. Dies hat wiederum
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positive Auswirkungen auf die Funktionsweise der Méarkte, da ein breiter
gefachertes Spektrum an Marktteilnehmern tendenziell den Wettbewerb sowie
tiefe und liquide Méarkte fordert. Dariiber hinaus beglnstigt die Senkung der
Informationskosten sowohl die Entwicklung solider Zahlungsverkehrs- und
Abwicklungssysteme als auch die Entwicklung von Clearing-Mechanismen an
Markten, an denen sich Kontrahenten und offene Positionen oft schnell &ndern.

Eine Reduzierung des individuellen Adressenausfallrisikos dirfte auch zur
Stabilitdt des Finanzsystems insgesamt beitragen. Viele Grosshandels-
Finanzméarkte, z.B. die internationalen Interbankmaérkte und die Markte fir
ausserbdrsliche Derivate, differenzieren in ihrer Preissetzung nicht wirksam
zwischen risikoreichen und risikoarmen Gegenparteien.4 An diesen Markten
besteht die Tendenz zur Kreditrationierung, und die Kreditgeber neigen ins-
besondere bei angespannten Marktverhéltnissen dazu, sich abrupt zuriick-
zuziehen. Der Schutz vor Kreditrisiken durch Stellung von Sicherheiten dirfte
diese an Grosshandels-Finanzmarkten bestehende Tendenz, dass in Krisen-
situationen die Kredit- und Liquiditatsflisse versiegen, etwas abschwéchen,
insbesondere wenn diese Markte nicht im Epizentrum des Initialschocks liegen.
Die Repo-Markte und die Futures-Borsen sind z.B. bei Marktturbulenzen oft
relativ widerstandsféahig, und die Kreditrationierung bleibt beschrankt. Doch
eine Grundvoraussetzung daflr ist ein angemessenes Management der mit
Sicherheiten verbundenen Risiken.

Wahrend diese risikosenkenden Effekte unumstritten sind, kann die weit-
verbreitete Verwendung von Sicherheiten an den Grosshandels-Finanzmarkten
dennoch mit gewissen unerwinschten externen Effekten verbunden sein. Zum
einen ergeben sich potentiell negative Auswirkungen auf ungesicherte Glaubi-
ger, und zum anderen wird das Finanzsystem potentiell destabilisiert, wenn
das Sicherheitenmanagement unzuldnglich ist.

Werden Sicherheiten verpfandet, um bestehende Positionen abzusichern,
wirkt sich dies auf die ungesicherten Glaubiger des Sicherungsgebers aus, weil
die verpfandeten Aktiva nicht mehr zur Deckung anderer Verbindlichkeiten zur
Verfigung stehen. Darilber hinaus nimmt die durchschnittliche Qualitat der
verbleibenden Aktiva ab, da an Grosshandelsmarkten im allgemeinen nur
Aktiva relativ hoher Qualitat als Sicherheit akzeptiert werden. Infolgedessen
sind die Forderungen ungesicherter Glaubiger durch weniger, illiquidere und
risikoreichere Aktiva gedeckt. Wenn zur Unterstitzung einer Geschéfts-
ausweitung auf Sicherheiten zurickgegriffen wird, stehen zur Deckung der
Forderungen der ungesicherten Glaubiger die vorher vorhandenen Aktiva noch
immer zur Verfigung. Dennoch wird die Hebelwirkung grésser, wenn die
Expansion nicht von einer Kapitalerh6hung begleitet wird, so dass sich das
Risiko der ungesicherten Glaubiger erhéht. Wie sich dieses letztendlich ver-
andert, kann allgemein nur im Rahmen einer dynamischen Analyse bewertet
werden, bei der die Auswirkungen der Besicherung auf Geschaftsstruktur und

4 'S. Henri Bernard und Joseph Bisignano (2000): ,Information, liquidity and risk in the inter-

national interbank market: implicit guarantees and private credit market failure®, BIS Working
Papers, Nr. 86, Marz.
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Ertragskraft des Sicherungsgebers bertcksichtigt werden. Wenn die Besi-
cherung eine Ausweitung in neue, gewinntrachtige Bereiche ermdéglicht, kann
sich das Risiko furr die ungesicherten Glaubiger sogar verringern.

Unabhangig davon, welcher Effekt sich bei dynamischer Betrachtungs-
weise fir die ungesicherten Glaubiger unter dem Strich ergibt, steht doch fest,
dass die Verwendung von Sicherheiten den Anreiz fiir eine Uberwachung der
Risiken durch die Sicherungsnehmer reduziert. Wenn besicherte Kreditgeber
sich auf Sicherheiten verlassen und in ihren Uberwachungsanstrengungen
nachlassen, werden sowohl die gesicherten als auch die ungesicherten
Kreditgeber betroffen sein, wenn dadurch ein erhdhtes Ausfallrisiko des
Sicherungsgebers nicht erkannt wird.

Besicherung in Krisenzeiten

Die folgenden Fallstudien Uber Stresssituationen an Markten bzw. das Versagen eines
einzelnen Instituts machen deutlich, wie die Verwendung von Sicherheiten die Marktdynamik
verandern kann.

Entwicklung an den Finanzmarkten im Herbst 1998

Der Zahlungsausfall Russlands und seine Unfahigkeit, seine Rubelschulden zu bedienen,
brachten einigen Anlegern betrachtliche Verluste und waren fir die Marktteilnehmer Anlass flr
eine Neubewertung von Kreditrisiken. Das Ergebnis lasst sich als eine weltweite Flucht in
Liquiditat beschreiben, angeheizt durch eine ,weltweite Nachschussforderung“. Wie dieser Aus-
druck bereits nahelegt, spielte die Dynamik im Zusammenhang mit der Verwendung von
Sicherheiten bei diesem Prozess eine Schlisselrolle. Einige der betroffenen Positionen waren
in hohem Masse fremdfinanziert, namlich Uber besicherte Finanzierungsvereinbarungen wie
Wertpapierleihen, Repo-Geschéafte und Nachschusskonten an Futures-Bérsen, die taglich neu
bewertet werden mussten. In einem durch grossere Unsicherheit und erhdhte Vorsicht gekenn-
zeichneten Umfeld schrankten viele Marktteilnehmer ihre Aktivitdten ein und verringerten ihre
Risikoengagements. Gleichzeitig wurden in vielen Marktsegmenten die Anforderungen an
Sicherheiten verschéarft, was auf erhdhte Besorgnis hinsichtlich der Adressenausfallrisiken
schliessen lasst. Als Folge davon nahm die Liquiditat an vielen Markten stark ab, wobei sich die
Geld-Brief-Spanne ausweitete und die Abwicklung grosser Transaktionen schwieriger wurde.

Die Krise des Jahres 1998 hat verdeutlicht, dass sich aus potentiellen Risiken besicherter
Positionen und der Notwendigkeit, diese Positionen zu verkaufen, grosse ungesicherte Kredit-
risiken ergeben kdnnen. Daruber hinaus zeigte sich, dass zwischen Fremdfinanzierung, Markt-
risiko, Finanzierungsvereinbarungen, Besicherungspraxis und Liquiditat der Markte fir Ver-
mdogenswerte wichtige Beziehungen bestehen. Eine genauere Betrachtung der Besicherung
ergibt, dass drei Faktoren zum Ausmass der Krise beigetragen haben. Erstens ermdglichte die
Verwendung von Sicherheiten eine Hebelwirkung, die sich in Zeiten angespannter Markte als
zu hoch herausstellte. Zweitens vertrauten die Marktteilnehmer zu sehr auf den Schutz auf-
grund von Sicherheitsleistungen und taglichen Nachschussforderungen und unterschatzten die
Auswirkungen grosser Kursadnderungen auf die Hohe der Engagements. Drittens schliesslich
fihrte das spate Erkennen dieser Zusammenhange zu einer Verscharfung der Sicherungs-
standards, was sehr wesentlich zum Aufbau des grossen Liquiditatsdrucks beitrug.

Das Scheitern des Granite-Fonds 1994

Die Strategie des Granite-Fonds beruhte auf der Arbitrage mit hypothekarisch gesicherten
Anleihen, die ausserst zinsreagibel sind, da ihr Preis auch den Wert der in den zugrunde-
liegenden Hypotheken enthaltenen Vorauszahlungsoption widerspiegelt. Als Folge der
geldpolitischen Straffung durch die Federal Reserve verloren die von Granite gehaltenen
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Positionen im Jahr 1994 deutlich an Wert. Als dieser Verlust anhielt, sah sich Granite einer
Welle von Nachschussforderungen ausgesetzt. Viele seiner Geschéaftspartner hatten ihr Kredit-
risikoengagement nicht Uberwacht und stellten plétzlich fest, dass sie nicht Gber ausreichend
Sicherheiten verfligten. Andere wiederum waren zu hoch besichert, liessen aber einen Verkauf
Uberschissiger Positionen durch Granite nicht zu. Zum Zusammenbruch kam es, als die
Handler begannen, Granite-Positionen aufzulésen, um den Nachschussforderungen nach-
kommen zu kénnen. Die Markte fur hypothekarisch gesicherte Wertpapiere erwiesen sich als
sehr wenig liquide, und die H&andler mussten feststellen, dass sie nicht ohne weiteres
Geschafte auflésen konnten, um die Wertpapiere, die sie selbst fur Repo-Transaktionen ver-
wendet hatten, zurtickzubekommen.

In bezug auf das Management von Sicherheiten ist der Fall des Granite-Fonds in dreierlei
Hinsicht interessant. Der Wert einer Sicherheit kann sich wesentlich andern, wenn Wertpapiere,
die als Sicherheiten verwendet werden, an einem Markt gehandelt werden, dessen Liquiditat
sich abrupt andert. In den Besicherungsvereinbarungen war die Korrelation zwischen der
Kreditwirdigkeit des Vertragspartners und dem Wert der Sicherheit nicht bericksichtigt
worden. Die Auswirkungen dieser beiden Faktoren verstarkten sich noch durch ein mangel-
haftes Risikomanagement: Die Kontrahenten hatten die Positionen und die Sicherheiten zu
nachlassig und zu selten bewertet. Als die Gegenparteien das Problem erkannten, reagierten
sie mit einer plotzlichen Verscharfung der Standards, wodurch sich die Lage noch ver-
schlechterte.

Die Auswirkungen des Crash am US-Aktienmarkt 1987

Der Kurssturz der Aktien am 19. Oktober 1987 l6ste bei Handlern und Investoren eine sehr
starke Nachfrage nach Liquiditat aus. Die Ursache fiur den pl6tzlichen Einbruch der Aktienkurse
waren die vielen Verkaufe im Zusammenhang einer Portfolioabsicherung. Die Verkaufe an den
Kassa-, Futures- und Optionsmarkten hatten Verwerfungen zur Folge, die auf die Dynamik bei
der Verwendung von Sicherheiten zuriickzufihren waren. An diesen Markten wurde in bezug
auf Sicherheitsleistungen unterschiedlich verfahren. Unter normalen Marktbedingungen mit
moderaten Preisanderungen konnten die Marktteilnehmer mit einander gegenuberstehenden
Positionen am Kassa- und Futures-Markt das Missverhéltnis zwischen den Zahlungsstrémen
aus taglichen Nachschussforderungen auf dem Futures-Markt einerseits und dem Kassamarkt
andererseits, wo nur eine Einschusszahlung erforderlich war, leicht ausgleichen. Mit dem Kurs-
verfall stiegen die Innertages- und Tagesendnachschisse sehr stark an und I6sten einen
beachtlichen und unerwarteten Geldbedarf aus. Da es nicht mdglich war, Gewinne an einem
Markt zu realisieren, um Nachschussforderungen an einem anderen zu erfillen, ergab sich ein
sehr ausgepréagter Liquiditdtsengpass. Zwar war die Verwendung von Sicherheiten fur dieses
Problem nicht urséchlich, doch trug der Zwang, Positionen zu veraussern, um Nachschuss-
forderungen erfiillen zu konnen, zu ibertriebenen Verkaufen und einem Uberschiessen der
Kurse bei, wahrend sich voneinander abweichende Vereinbarungen tber Einschussleistungen
als wesentliche Ursache fir Liquiditatsanspannungen erwiesen.

Eine Reihe von Turbulenzen an Finanzmarkten legt nahe, dass sich die Einfluss auf
Finanzmarkt-

Verwendung von Sicherheiten in Krisenzeiten negativ auf die Finanzmarkte dynamik

auswirken kann (Kasten). Es zeigten sich drei Unzulanglichkeiten, die dazu
fuhren kénnen, dass sich Erschitterungen im Markt noch verstarken. Erstens
verliessen sich die Marktteilnehmer in der Anfangsphase einer Krise zu sehr
auf die Wirksamkeit von Sicherheiten und taglichen Nachschussforderungen,
vernachlassigten aber das Risiko einer Ubermdassigen Verschuldung grosser
Kontrahenten und die Gefahr erheblicher Schwankungen der offenen Posi-
tionen bei starken Preisbewegungen. Zweitens verschéarfte das Uberstirzte
Bemuhen, Fehler zu korrigieren und die Sicherheitenstandards zu straffen, die
Turbulenzen am Markt. Hohere Nachschussforderungen und/oder héhere Ab-
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schlage auf den Marktwert von Sicherheiten in Zeiten turbulenter Markte kon-
nen sowohl bei den Finanzinstituten, die zusétzliche Sicherheiten bereitstellen
mussen, als auch an den Méarkten, wo die Teilnehmer versuchen, Vermdgens-
gegenstande zu verkaufen, um ihre Liquiditat zu erh6hen, den Liquiditatsdruck
noch erhoéhen. Drittens kénnen unterschiedliche Besicherungspraktiken in den
verschiedenen Marktsegmenten (z.B. Kassamarkt, Markt fir Futures und
Optionen) auch bei Instituten, die ihre Positionen durch Hedging abgesichert
haben, zu Liquiditatsengpassen fuhren. Das Problem liegt darin, dass Nach-
schussforderungen in einem Marktsegment madglicherweise nicht mit
erhaltenen Einschusszahlungen aus anderen Segmenten abgedeckt werden
kdnnen.

... decken Mangel Zwar verscharfen Nachschussforderungen und eine allgemeine Straffung

;nestiﬂt?manage' der Sicherheitenstandards in Zeiten angespannter Finanzmérkte wahr-
scheinlich Liquiditatsengpésse, doch standen die destabilisierenden Wirkungen
von Sicherheiten, die in den vorstehend beschriebenen Fallen beobachtet wur-
den, zum Teil in engem Zusammenhang mit einem mangelhaften Management
der Sicherheiten- und Adressenausfallrisiken. Wé&hrend Nachschussforde-
rungen wohl die unvermeidliche Folge erhdhter Volatilitat auf dem Markt fir
Sicherheiten sind, kénnen eine ubermassige Fremdfinanzierung und Uber-
reaktionen aufgrund von Fehlern beim Risikomanagement in der Vergangen-
heit durch geeignetes Risikomanagement prinzipiell vermieden werden.

Ausblick

Minderung des Die Verwendung von Sicherheiten und das Angebot an Vermégenswerten, die

\}fvir;?tiitg;kos immer als Sicherheiten dienen, durften sich in den néchsten Jahren noch weiter ent-
wickeln. Mit der Zeit hat der zunehmende Wettbewerb sowohl im Finanzsystem
als auch in der Realwirtschaft tendenziell die Gewinnspannen verkleinert und
zu einer geringeren durchschnittlichen Bonitat der Marktteilnehmer — Banken
wie Nichtbanken — gefiihrt. Schrumpfende Gewinnspannen im Finanzsektor
erhéhen den Druck, grossere Risiken zu Ubernehmen. Dies dirfte zu einer
Zunahme von besicherten Transaktionen fihren. Ein weiteres Element, das auf
die Verwendung von Sicherheiten Einfluss hat, ist die Konsolidierung sowohl
bei den Finanzinstituten als auch in der Finanzinfrastruktur, z.B. eine wach-
sende Bedeutung der zentralen Gegenparteien. Ein dritter Faktor sind Verfig-
barkeit und Kosten von Substituten wie Verbriefung von Forderungen oder
Kreditderivaten. Insgesamt macht es ein wachsendes Interesse an einer
Minderung des Kreditrisikos in Verbindung mit einem breiteren Spektrum an
Finanzmarktakteuren wahrscheinlich, dass die Verwendung von Sicherheiten
weiter zunehmen wird.

Grossere Nachfrage Ein Feld, in dem sich die Verwendung von Sicherheiten anhaltend stark

i”naggrﬁ:fnhgesr\t‘::fe” ausweitet, ist der Bereich der Zahlungsverkehrs- und Abwicklungssysteme.

kehrs- und Abwick- Aufgrund des Bedarfs an qualitativ hochwertigen Sicherheiten zur Beschaffung

lungssystemen von Innertagesliquiditat (insbesondere in Systemen, bei denen der Ausgleich
Uber Konten bei einer Zentralbank erfolgt) oder zur Steuerung des Kredit- und
Liquiditatsrisikos (wie in vielen Systemen mit Nettoausgleich) fallen in diesen
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Systemen fir die direkten und die mittelbaren Nutzer Kosten an. Die Trans-
aktionen, die Uber diese Systeme abgewickelt werden, sind umfangreich und
nehmen standig zu.

Eine grossere Nachfrage nach Sicherheiten an den Grosshandels-
Finanzméarkten hat in verschiedenen wichtigen Landern bereits zu Anderungen
der Zusammensetzung des Sicherheitenpools gefuhrt, und es besteht weiterer
Anpassungsbedarf. Preisanpassungen bei den verschiedenen Arten von
Sicherheiten kdnnten Anreize geben, das Angebot an risikoarmen Sicherheiten
durch Verbriefung von Aktiva zu erhéhen und andere liquide Wertpapiere mit
geringem Kreditrisiko zu schaffen. Zu den Anpassungen auf der Nachfrage-
seite gehort u.a., das Spektrum der als Sicherheiten akzeptierten Aktiva zu
verbreitern oder den derzeitigen Bestand effizienter zu nutzen, z.B. durch ver-
mehrten Rickgriff auf Netting oder zentrale Gegenparteien.

Angesichts der potentiell destabilisierenden Auswirkungen eines unan-
gemessenen Sicherheitenmanagements machen die Anderungen hinsichtlich
der Verwendung und der Art der Sicherheiten Anpassungen im Risikomana-
gement erforderlich. Eine grossere Vielfalt von Aktiva als Sicherheiten zuzu-
lassen bedeutet, dass sich fiir den Sicherungsnehmer die Preisvolatilitat erhéht
und sich méglicherweise auch die Korrelation mit der besicherten Position oder
der Kreditwirdigkeit des Kontrahenten verstarkt, was ein sorgféaltiges Risiko-
management notwendig macht. Eine solide Bewertung von Sicherheiten bei
Abschluss und uber die Dauer eines Geschéfts sind entscheidend fur das
Risikomanagement. Dazu gehdren umfassende Stresstests der besicherten
und unbesicherten Engagements sowie der mdglichen Korrelationen von Ande-
rungen des besicherten Engagements und dem Wert der Sicherheit an sich;
erforderlich ist ausserdem eine Bewertung der méglichen Auswirkungen von
Marktanspannungen auf Liquiditat und Bonitat bedeutender Kontrahenten.

Die Auslagerung des Sicherheiten-Risikomanagements auf zentrale
Gegenparteien kdnnte bei der Ldsung einiger Probleme hilfreich sein, indem
etwa die Risiken durch Netting-Vereinbarungen reduziert werden oder das
Management der Sicherheiten — und gegebenenfalls deren Verwertung — einer
einzigen, besser informierten Stelle tbertragen wird. Doch eine starke Abhan-
gigkeit von zentralen Gegenparteien kénnte auch neue Probleme aufwerfen.
Die Konzentration einer Vielzahl von Risiken auf eine einzige Stelle, die eine
fur den Markt sehr wichtige Dienstleistung erbringt, wirft sofort die Frage nach
dem operationellen Risiko auf. Dariiber hinaus kénnte sich die Ansteckungs-
gefahr fur andere Méarkte wesentlich erhéhen, da die in verschiedenen Markten
aufgebauten offenen Positionen bei der Abrechnung aggregiert werden.
Zentrale Gegenparteien sollten deshalb nicht als Allheilmittel fur die
Gegenparteirisiken im Grosskundengeschaft betrachtet werden. Ihre Vorteile
werden nur dann voll zum Tragen kommen, wenn die mit ihnen verbundenen
Risiken eindeutig erkannt und angemessen gesteuert werden.

Sich verandernder
Sicherheitenpool ...

... wird Anpassun-
gen der Besiche-
rungspraxis mit sich
bringen ...

... Z.B. durch
Einsatz zentraler
Gegenparteien
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BCBS verdéffentlicht
Erhebung 1999 zur
Offenlegung

Arbeitsgruppe uUber
Offenlegung gibt
Empfehlungen
heraus

Serge Jeanneau

(+41 61) 280 8416
serge.jeanneau@bis.org

Strukturelle und regulatorische Entwicklungen

Initiativen und Berichte zu Finanzinstituten
April

Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (BCBS) verédffentlichte die Ergeb-
nisse seiner Erhebung von 1999 zur Offenlegung durch Banken. Die Erhebung
ist Teil der stindigen Bestrebungen des BCBS, durch verbesserte Offenlegung
eine wirksame Marktdisziplin im Bankgeschaft und an den Kapitalmarkten zu
fordern.! Wie schon in den Vorjahren wird die Offenlegung sowohl quantitativer
als auch qualitativer Informationen in den Geschéftsberichten von Banken
untersucht. Die Ergebnisse zeigen ein unterschiedliches Niveau der Offen-
legung in den betrachteten Bereichen. Im allgemeinen machten die Banken
Angaben zu eigenkapitalbezogenen Posten, zu den Riickstellungen fir das
Kreditrisiko, zur Diversifizierung des Kreditrisikos und zu den Rechnungs-
legungsgrundsatzen. Hingegen waren die Angaben zu Bereichen wie der
Modellierung des Kreditrisikos sowie der Verwendung interner und externer
Bonitatsbeurteilungen mangelhaft. Unzureichend war die Offenlegung auch in
den Bereichen Derivate und Verbriefung.

Die Multidisziplindre Arbeitsgruppe fir verbesserte Offenlegung, die von
vier internationalen Gremien mit Verantwortlichkeiten im Finanzsektor getragen
wird,” verdffentlichte einen Bericht mit Empfehlungen zur Verbesserung der
Offenlegungspraxis von Finanzinstituten in aller Welt.> Der Bericht beruht auf
Daten, die bei 44 Finanzinstituten in neun L&ndern erhoben wurden, und
empfiehlt u.a., dass die Offenlegung mit der internen Risikomanagement-
Praxis der Institute Ubereinstimmen sollte. Die Informationen sollten umfassen:
a) den Hdochst-, Median- und Tiefstwert in der Berichtsperiode sowie den

Eine verbesserte Offenlegung wird auch in der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung als
dritte S&dule vorgeschlagen, neben den Mindestkapitalanforderungen und der Uberpriifung
durch die Aufsichtsinstanzen.

Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht (BCBS), Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem der
Zentralbanken der Zehnergruppe (CGFS), Internationale Vereinigung der Versicherungs-
aufsichtsbehdrden (IAIS) und International Organization of Securities Commissions (I0SCO).

S. Final Report of the Multidisciplinary Working Group on Enhanced Disclosure, BCBS, CGFS,
IAIS und I0SCO, Basel, April 2001.

BlZ-Quartalsbericht, September 2001 73



Periodenendstand des Value-at-Risk (VaR) der aktiv gehandelten oder zum
Marktwert bewerteten Positionen, b) eine umfassende qualitative Darlegung
der Deckung des Liquiditatsrisikos, und c) Angaben zu den Kreditengage-
ments, gegliedert nach Art des Engagements oder Geschéftsbereich, Bonitat
und Laufzeit. Darlber hinaus wirden quantitative Angaben zu bestimmten
Bereichen, z.B. zum Liquiditatsrisiko, eine bedeutende Licke in der Offen-
legung im Finanzausweis schliessen. Dennoch seien weitere Arbeiten an den
Konzepten und Methoden der Risikobeurteilung erforderlich, bevor solche
Offenlegungen abschliessend beurteilt werden kénnen.

Die Europédische Kommission legte einen Vorschlag fur eine Richtlinie vor,
durch die eine gruppenweite Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten
sichergestellt werden soll. Die vorgeschlagene Richtlinie, die eine engere
Zusammenarbeit unter den Aufsichtsinstanzen der einzelnen Finanzbranchen
erfordern wirde, wirde die Vorschriften fur Finanzkonglomerate und homo-
gene Finanzgruppen einander angleichen, um eine Gleichbehandlung zu
gewabhrleisten. Anlass fur den Vorschlag war die anhaltende Konsolidierung im
europaischen Finanzdienstleistungssektor.

Mai

Der BCBS veroffentlichte eine Erérterung von Risikomanagement-Grundséatzen
fur die elektronische Durchfiihrung von Bankgeschéften (,,E-Banking“).4 Da der
BCBS zu dem Schluss kam, dass detaillierte Risikomanagement-Vorschriften
fur den sich rasch wandelnden Bereich des E-Banking kontraproduktiv sein
kdonnten, gab er seine Empfehlungen in Form allgemeiner Leitlinien ab. Er
arbeitete 14 Grundsatze heraus, die den Banken bei der Ausweitung ihrer
bestehenden Grundséatze und Verfahren der Risikoliberwachung im E-Banking
von Nutzen sein kdnnen.

Eine BCBS-Arbeitsgruppe fir das internationale Bankgeschéft, in der auch
ausgewahlte Mitglieder der Offshore-Gruppe von Bankenaufsichtsbehérden
vertreten waren, verfasste eine Erklarung Uber die gegenseitige Zusammen-
arbeit unter Bankenaufsichtsbehdrden, in der die wichtigsten Elemente der
bilateralen Beziehungen zwischen Bankenaufsichtsbehérden verschiedener
Lander (und gegebenenfalls zwischen Bankenaufsicht und anderen Aufsichts-
gremien des Finanzsektors) dargelegt werden.® Die Erklarung soll den allge-
meinen Rahmen fir eine Vereinbarung zwischen Aufsichtsinstanzen vorgeben,
wobei den betreffenden Instanzen geniigend Ermessensspielraum und Flexibi-
litat verbleiben, um eventuell weitere Einzelheiten und Verantwortlichkeiten zu
regeln.

4 S. Risk management principles for electronic banking, BCBS, Basel, Mai 2001. Verfligbar auf

der BlZ-Website (www.bis.org).

® S. Essential elements of a statement of cooperation between banking supervisors, BCBS,

Basel, Mai 2001. Verfugbar auf der BIZ-Website (www.bis.org).

Vorschlag der
Européischen
Kommission ber
Richtlinie zu
Finanzkonglo-
meraten

BCBS verdffentlicht
Grundséatze fur
Risikomanagement
im E-Banking

BCBS-Arbeits-
gruppe schlagt
Rahmenkonzept fir
Zusammenarbeit
unter Aufsichts-
gremien vor
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Verabschiedung
einer EU-Richtlinie
Uber die Moderni-
sierung der Rech-
nungslegungsvor-
schriften

BCBS gibt neuen
Zeitplan fur die
Neue Basler Eigen-
kapitalvereinbarung
bekannt

Der Ministerrat der Europaischen Union und das Européische Parlament
verabschiedeten eine Richtlinie, mit der die EU-Rechnungslegungsvorschriften
durch Einfuhrung der ,fair-value“-Methode modernisiert werden. Mit der neuen
Richtlinie werden die EU-Rechnungslegungsrichtlinien den Entwicklungen der
Markte und der internationalen Rechnungslegungsstandards angepasst; fur
europaische Unternehmen, die sich weltweit Kapital beschaffen, wird es damit
einfacher, die Rechnungslegungsanforderungen der internationalen Kapital-
markte zu erfillen. Die Richtlinie gilt zwar auch fur Banken, die Kommission
hielt jedoch fest, dass damit noch keine auf dem ,fair value* (Zeitwert) basie-
rende Rechnungslegung eingefuhrt werden soll; diese Idee wird von der
Kommission noch gesondert analysiert werden.

Juni

Der BCBS gab einen revidierten Zeitplan fir den Abschluss und die Umset-
zung der Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung bekannt. Der Ausschuss wird
Anfang 2002 einen vollstadndigen und detaillierten Vorschlag fir eine zusatz-
liche Konsultationsrunde verdffentlichen und die Neue Eigenkapitalverein-
barung im Verlauf des Jahres 2002 abschliessen. Dementsprechend ist als
Umsetzungstermin der neuen Vereinbarung das Jahr 2005 vorgesehen. Der
Zeitplan wurde geéandert, damit der BCBS die zahlreich eingegangenen
Stellungnahmen behandeln und in Zusammenarbeit mit dem Bankgewerbe die
bestmdglichen Vorschlage ausarbeiten kann. Der BCBS hob mehrere wichtige
Entscheidungen hervor, die er hinsichtlich der Vorschlage getroffen hat.
Erstens bekennt sich der Ausschuss nach wie vor entschieden zur 3-S&ulen-
Struktur der Neuen Eigenkapitalvereinbarung und zum allgemeinen Ziel, die
Eigenkapitalanforderungen risikogerechter zu gestalten. Zweitens bekréaftigt er
sein Ziel, dass beim revidierten Standardansatz der Umfang des aufsichts-
rechtlichen Eigenkapitals fir die durchschnittliche Bank etwa gleich bleiben
soll, und seinen Standpunkt, dass die Anreize fir den Standardansatz und die
auf internen Ratings basierenden Ansatze (,IRB-Anséatze“) so gestaltet sein
sollen, dass die Banken die fortgeschritteneren Verfahren fir die Behandlung
des Kreditrisikos wéahlen. Insbesondere wird es nach Ansicht des Ausschusses
erforderlich sein, das Grundniveau beim IRB-Basisansatz sowohl fiur Portfolios
kommerzieller Kredite als auch fur Privatkundenportfolios herabzusetzen. Drit-
tens wird die angestrebte Eigenkapitalquote fur das operationelle Risiko (20 %)
vermindert werden, da die Meinung vorherrscht, dass dies eine zu grosse
Kapitalallokation fir dieses Risiko ware. Viertens sind seiner Ansicht nach
weitere Anstrengungen ndétig, um sicherzustellen, dass die neuen Vorschlage
zu einer angemessenen Behandlung der Kreditengagements gegenuber klei-
nen und mittleren Unternehmen (KMU) fihren. Fir KMU-Kredite durfte somit
eine geringere Eigenkapitalunterlegung vorgesehen werden als in den Vor-
schlagen von Januar 2001.
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Die kanadische Regierung verabschiedete ein Gesetz zur Reform des
Finanzsektors des Landes. Einer der Hauptpunkte der Reform ist eine Neu-
definition von ,Banken in breit gestreutem Besitz", so dass ein Anleger — nach
einer Uberprifung seiner fachlichen und charakterlichen Eignung — jetzt bis zu
20 % jeglicher Kategorie von stimmberechtigten Aktien und bis zu 30 % jegli-
cher Kategorie von nicht stimmberechtigten Aktien halten darf. Dank dieser
Anderung konnen die Banken jetzt in erheblichem Umfang Aktien austauschen,
und sie kénnen strategische Allianzen und Joint Ventures eingehen.®

Initiativen und Berichte zu den Finanzmaéarkten und ihrer
Infrastruktur

April

Das Credit Derivatives Market Practice Committee der International Swaps and
Derivatives Association (ISDA) gab bekannt, dass es eine Einigung Uber
Dokumentationsfragen im Zusammenhang mit Umschuldungen im Rahmen von
Credit-Default-Swaps erzielt habe. Ein Rahmenkonzept, das einen Anhang zu
den Credit Derivatives Definitions von 1999 umfasst, wurde von der ISDA
anlasslich ihrer Generalversammlung in Washington, D.C., vorgelegt. Mit dem
neuen Ansatz koénnen Kredit-Swaps mit oder ohne Umschuldungsklausel
gehandelt werden. Wenn sie eine Umschuldungsklausel enthalten, wirde die
neue Regelung unter bestimmten Umstdnden die Laufzeit der Schuldtitel
begrenzen, die nach Eintreten einer Umschuldung lieferbar sind; damit wirde
die ,Cheapest-to-deliver“-Option eingeschrankt, die bei jungsten Umschul-
dungen Probleme verursacht hat. Dariber hinaus mussten alle lieferbaren
Aktiva uneingeschrankt Ubertragbar sein, und eine Gleichrangigkeitsklausel
(pari-passu-Klausel) wirde den Kaufer der Absicherung dazu verpflichten,
einen Schuldtitel im gleichen Rang zu liefern wie der urspriinglich abgesicherte
Schuldtitel. Das neue Rahmenkonzept dirfte die Verkaufer von Absicherung
bei einer Umschuldung besser schiitzen, da der Wert und die Ubertragbarkeit
der lieferbaren Aktiva bei Default-Swaps mit physischer Abwicklung (das ubli-
che Lieferverfahren an diesem Markt) sichergestellt sind. Ausserdem durfte
dadurch die Liquiditdt des Marktes fur Credit-Default-Swaps wiederhergestellt
werden. Nachdem das Umschuldungsproblem erledigt ist, will sich die ISDA
jetzt mit den Ubrigen Dokumentationsfragen befassen, z.B. der Frage nach
dem Rechtsnachfolger im Falle einer Firmenliquidation.

Mai

Die Europaische Kommission legte einen Vorschlag fir eine Richtlinie Gber
Insider-Geschafte und Marktmanipulation vor. Die vorgeschlagene Richtlinie
wurde die Standards fur die Marktintegritdt im Wertpapierbereich in der
gesamten Européischen Union verbessern. Sie wirde ferner potentielle Wider-

® Das kanadische Bankengesetz verbietet jedoch auch weiterhin, dass ein grosses Finanz-

institut von einem einzigen Aktionar oder einer Gruppe von Aktionaren kontrolliert wird.

Reform des Finanz-
sektors in Kanada

Neue ISDA-Doku-
mentation flr
Kredit-Swaps ...

... mit Begrenzung
der Laufzeit liefer-
barer Aktiva

Européaische Kom-
mission schlagt
Richtlinie Uber
Insider-Geschafte
und Markt-
manipulation vor ...
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... sowie Richtlinie
Uber einen ,Euro-

paischen Pass" fur
Emittenten

USA: Bekanntgabe
einer gemeinsamen
Regelung fir Wert-
papier-Futures
durch CFTC und
SEC

FATF aktualisiert

Liste nicht koopera-

tiver Lander

spriche und Schlupflécher vermindern, da sie einen einheitlichen Rahmen fur
Kompetenzverteilung, Durchsetzung und Zusammenarbeit in der Europaischen
Union festlegt. Die Europaische Kommission schlug ferner eine Richtlinie vor,
mit der ein neuer ,einheitlicher Emittentenpass” eingefiihrt wiirde, wonach ein
Prospekt, sobald er von der Aufsichtsinstanz des Herkunftslandes des Emit-
tenten genehmigt worden ist, in der gesamten Europaischen Union fir ein
offentliches Zeichnungsangebot und/oder den Handel an einem regulierten
Markt zuzulassen wére. Die vorgeschlagene Richtlinie wirde die Auflage von
Prospekten vereinfachen und die Kapitalaufnahme in der gesamten Europai-
schen Union erleichtern. Dies sind die ersten beiden Vorschlage fur Richtlinien,
die im Rahmen des beschleunigten Rechtsetzungsverfahrens vorgelegt wer-
den, das der Ausschuss der Weisen uber die Regulierung der européischen
Wertpapiermérkte im Februar 2001 empfahl und das zwischen wesentlichen
Rahmenprinzipien und Modalitaten fir die Umsetzung im einzelnen differen-
Ziert (s. unten).7

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) und die Securities
and Exchange Commission (SEC) der USA gaben Vorschlage fur eine gemein-
same Regelung der Umsetzung der neuen gesetzlichen Vorschriften Uber
Wertpapier-Futures bekannt. Der Commodity Futures Modernization Act 2000
(CFMA) hob das Verbot von Futures auf einzelne Aktien und auf eng definierte
Wertpapierindizes auf. Er setzte ausserdem einen Rahmen fur die gemeinsame
Regulierung von Wertpapier-Futures durch CFTC und SEC. Wahrend Futures
auf die weit gefassten Indizes weiterhin der alleinigen Zusténdigkeit der CFTC
unterstehen, bezieht sich die von CFTC und SEC vorgeschlagene gemeinsame
Regelung auf die Unterscheidung zwischen weit und eng gefassten Indizes.

Juni

Die Financial Action Task Force on Money Laundering (FATF) veroffentlichte
ihren 12. Jahresbericht.® Darin wird die erstmals im Juni 2000 veréffentlichte
Liste der ,nicht kooperativen* Lander und Territorien aktualisiert, d.h. die
Bahamas, die Kaimaninseln, Liechtenstein und Panama wurden gestrichen,
nachdem sie bedeutende Reformen in Angriff genommen hatten.® Ferner wird
die Anwendung zuséatzlicher Gegenmassnahmen (u.a. die Mdglichkeit einer
verstarkten Uberwachung und Meldung von Finanztransaktionen) gegeniiber
Nauru, den Philippinen und Russland mit Wirkung vom 30. September 2001
empfohlen, sofern diese Lander nicht massgebliche gesetzliche Regelungen im
Zusammenhang mit der Geldwéasche erlassen.

Eine Zusammenfassung des Berichts findet sich im BlZ-Quartalsbericht vom Juni 2001 (S. 77,
Kasten).

Die FATF ist ein unabhangiges internationales Gremium; ihr Sekretariat befindet sich bei der
OECD.

Ausfuhrlichere Erlauterungen finden sich im BlZ-Quartalsbericht vom August 2000.

BlZ-Quartalsbericht, September 2001 77



Aufgrund der Empfehlungen des Ausschusses der Weisen Uber die Regu-
lierung der europdischen Wertpapiermarkte setzte die Europdische Kommis-
sion einen Europdischen Wertpapierausschuss (EWA) und einen Ausschuss
der europdaischen Wertpapierregulierungsbehérden (AEWRB) ein. Die beiden
Ausschisse mit beratender Funktion werden die Kommission bei ihrer Auf-
gabe, den Aktionsplan fir Finanzdienstleistungen umzusetzen und den Recht-
setzungsprozess zu beschleunigen, unterstiitzen und insofern eine entschei-
dende Rolle spielen. Dem EWA werden hochrangige Vertreter der Mitglied-
staaten angehoren. Er wird die Europaische Kommission in Fragen der Wert-
papierpolitik beraten. Sobald ihm im Mitentscheidungsverfahren auch Durch-
fuhrungsbefugnisse wbertragen worden sind, wird er in einer spateren Phase
auch als Regelungsausschuss tatig werden. Der AEWRB wurde als unabhéan-
gige Beratungsinstanz aus Vertretern der nationalen Wertpapieraufsichts-
behoérden eingesetzt. Er wird die Kommission in allen technischen Detailfragen
des Wertpapierrechts beraten. Er wird auch dazu beitragen, die Zusammen-
arbeit zwischen den Aufsichtsinstanzen zu verstarken, um flr eine kohéarentere
Anwendung des Gemeinschaftsrechts in der taglichen Praxis der Mitglied-
staaten zu sorgen.

Das Forum of European Securities Commissions (FESCO) veroffentlichte
Vorschlage fir gemeinsame europaische Standards zur Behandlung von alter-
nativen Handelssystemen (alternative trading systems, ATS). Die neuen Stan-
dards sind erforderlich, da die bestehenden Verhaltensregeln die besonderen
Risiken, die sich aus der Art der Uber ATS erbrachten Dienstleistungen erge-
ben, nicht vollstdndig abdecken. Mit den Standards sollen ein angemessener
Schutz der Nutzer von ATS und die Integritdt des Marktes sichergestellt wer-
den; der Schwerpunkt liegt auf den Bereichen Zulassung, Transparenz,
Berichtspflichten und Verhinderung von Marktmissbrauch.

Die Securities Industry Association (SIA) der USA billigte einen Kodex von
Verhaltensregeln, die von Brokerfirmen zu beachten sind, um die Integritat von
Forschung und Analyse im Wertpapierbereich sicherzustellen. Die Verhaltens-
regeln wurden von einem Ausschuss hochrangiger Wirtschaftsforschungs-
fachleute aus den 14 grossten Mitgliedsfirmen des Verbands aufgestellt. Diese
Richtlinien sind eine Reaktion auf offentliche Kritik an der Integritdt der For-
schungsabteilungen der Firmen und auf die Besorgnis, dass bei der Arbeit der
Analysten die Notwendigkeit, Emissionsmandate oder Corporate-Finance-
Geschéafte zu akquirieren, eine zu grosse Rolle spielt. Sie behandeln alle
Aspekte der Rolle der Forschungsabteilungen in Wertpapierhdusern und sollen
dafur sorgen, dass die Forschung objektiv, unabhangig und absolut integer ist.
Die wesentlichen Empfehlungen des Berichts sind: Forschungsabteilungen
sollten nicht dem Investment Banking oder einem anderen Geschaftsbereich
unterstellt sein, der ihre Unabhangigkeit gefahrden kénnte; die Analysten sind
dazu anzuhalten, sowohl zu melden, wenn eine Aktie gekauft werden sollte, als
auch, wenn sie verkauft werden sollte; die Analysten sollten keine Transak-
tionen durchfihren, die ihren eigenen Empfehlungen zuwiderlaufen, und sie
sollten ihre Beteiligung an von ihnen analysierten Unternehmen offenlegen;

Européaische Kom-
mission setzt zwei
Ausschusse fur
Wertpapiermaérkte
ein

FESCO-Vorschlage
zu alternativen
Handelssystemen

USA: SIA billigt
Verhaltenskodex fur
Wirtschafts-
analysten
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In USA Geneh-
migung eines neu-
artigen Futures-
Marktes durch
CFTC

Einfihrung von
Positionslimits
durch Eurex

Marktvereinheitlichung
der spanischen
Aktien- und Derivativ-
bérsen

schliesslich sollte die Entlohnung der Analysten nicht direkt mit Investment-
Banking-Geschaften, Umsatzen, Handelsertrdgen oder Vermdgensver-
waltungseinnahmen verknupft sein.

Die CFTC gab bekannt, dass sie den Antrag von BrokerTec Futures
Exchange, LLC, auf Anerkennung als Kontraktmarkt genehmigt habe.
BrokerTec erklarte, sie werde im dritten Quartal 2001 Futures auf
US-Schatzanweisungen einfihren. Die CFTC erteilte die Genehmigung im
Rahmen des Commodity Exchange Act, in der durch den CFMA geénderten
Fassung. Die neue gesetzliche Regelung ermdglicht die Schaffung von
Kontraktmarkten fur Wertpapier-Futures durch nationale Wertpapierbodrsen,
nationale Wertpapierverbdnde oder alternative Handelssysteme.

Eurex, die deutsch-schweizerische Derivativbérse, fuhrte Positionslimits
fur Kapitalmarkt-Futures ein, die im September 2001 auslaufen. Damit sollte
die friihzeitige Ubertragung offener Positionen in den nachsten Verfallszyklus
unterstitzt werden. Die Positionslimits, die in Relation zum Emissionsvolumen
der billigsten zu liefernden Anleihe stehen, gelten fir Long-Positionen der
Marktteilnehmer (getrennt nach Eigenhandels- und Kundenhandelspositionen).
Als zusatzliche Anderung zur Flexibilisierung des Lieferprozesses reduzierte
Eurex die Vertragsstrafe fir verspatete Lieferung von Wertpapieren in
bestimmten Abwicklungszyklen.

Vertreter der Aktien- und Derivativborsen Spaniens und ihrer Clearing-
und Abwicklungssysteme unterzeichneten eine Vereinbarung, mit der eine
gemeinsame neue Holdinggesellschaft mit dem Namen Bolsas y Mercados
Espafioles gegrindet wird. Fur die Schaffung dieser Holding sind der Erlass
gesetzlicher Regelungen und die Bewertung der einzelnen Unternehmen erfor-
derlich. Die Holding soll spater einmal am Aktienmarkt notiert werden, und
maoglicherweise wird sie eine Allianz mit anderen europdischen Bdrsen anstre-
ben.
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Chronologie der wichtigsten strukturellen und regulatorischen Entwicklungen

Monat Gremium Initiative
April 2001 Basler Ausschuss fiir Veréffentlichung der Ergebnisse der Erhebung 1999
Bankenaufsicht zur Offenlegung durch Banken
Multidisziplindre Arbeits- Verdffentlichung eines Berichts mit Empfehlungen zu
gruppe fur verbesserte Verbesserungen der Offenlegungspraxis von Finanz-
Offenlegung instituten
Europaische Kommission Vorschlag einer Richtlinie Giber gruppenweite Beauf-
sichtigung von Finanzkonglomeraten
International Swaps and Bekanntgabe eines Rahmenkonzepts fur Umschul-
Derivatives Association dungen bei Credit-Default-Swaps durch das Credit
(ISDA) Derivatives Market Committee der ISDA
Mai 2001 Basler Ausschuss fiir Veréffentlichung eines Berichts (iber Risikomana-
Bankenaufsicht gement-Praktiken im elektronischen Bankgeschéft
Arbeitsgruppe fir grenz- Verdffentlichung des Entwurfs einer Erklarung tber
Uiberschreitendes Bank- gegenseitige Zusammenarbeit unter Banken-
geschaft des Basler aufsichtsinstanzen
Ausschusses flr
Bankenaufsicht
EU-Ministerrat und Européi- Verabschiedung einer Richtlinie tiber die Modernisie-
sches Parlament rung der EU-Rechnungslegungsvorschriften
Europaische Kommission Vorschlag von Richtlinien Gber i) Insider-Geschafte
und Marktmanipulation und ii) einen ,Europaischen
Pass*” fur Emittenten
Commodity Futures Trading Bekanntgabe von Vorschlagen tber eine gemein-
Commission und Securities same Regelung des Handels mit Wertpapier-Futures
and Exchange Commission
der USA
Juni 2001 Basler Ausschuss flr Bekanntgabe eines revidierten Zeitplans fir den

Bankenaufsicht

Securities Industry
Association der USA

Regierung von Kanada

Financial Action Task Force
on Money Laundering

Europaische Kommission

Forum of European
Securities Commissions

Commodity Futures Trading
Commission, USA

Eurex

Spanische Aktien- und
Derivativborsen

Abschluss und die Umsetzung der Neuen Basler
Eigenkapitalvereinbarung

Billigung eines Verhaltenskodex fur Forschung und
Analyse in Brokerfirmen

Verabschiedung eines Gesetzes zur Reform des
Finanzsektors des Landes

Aktualisierung der Liste nicht kooperativer Lander
beim Kampf gegen die Geldwasche

Einsetzung eines Europaischen Wertpapieraus-
schusses und eines Ausschusses der européischen
Wertpapierregulierungsbehdrden

Verdffentlichung von Vorschlagen fir gemeinsame
europaische Standards fur alternative Handels-
systeme

Genehmigung eines Antrags von BrokerTec Futures
Exchange auf Zulassung als US-Kontraktmarkt

Einfliihrung von Positionslimits fir Kapitalmarkt-
Futures und Herabsetzung der Vertragsstrafe fur
verspatete Wertpapierlieferungen

Unterzeichnung einer Vereinbarung tiber Griindung
einer neuen, einheitlichen Holding-Gesellschaft
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