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1. Uberblick: Finanzmarkte erweisen sich als
widerstandsfahig

Die Terroranschlage am 11. September in den USA versetzten die weltweiten
Finanzmarkte in eine ganz neue Unsicherheit. Im Sommer hatte das Schwin-
den der Hoffnung auf eine wirtschaftliche Erholung die wichtigsten Aktien-
markte bereits geschwacht, und in den aufstrebenden Volkswirtschaften waren
wieder Probleme aufgetreten. In den meisten Kategorien internationaler
Finanzstrome trat im zweiten Quartal und zu Beginn des dritten ein Ruckgang
ein, da die Schuldner ihre Investitionsvorhaben kirzten und ihre Bilanzen
sanierten. Die Terrorakte erschutterten das Vertrauen der Verbraucher und
Produzenten zuséatzlich und liessen eine allgemeine weltweite Verlangsamung
des Wachstums noch wabhrscheinlicher werden. Aber nachdem der erste
Schock Uberwunden war, begannen die Markte trotz anhaltend unginstiger
Wirtschaftsdaten eine Erholung im Verlauf von 2002 zu antizipieren.

Die unmittelbaren Folgen der tragischen Ereignisse waren Stérungen an
einigen Markten und Umschichtungen in weniger riskante Vermégenswerte.
Die US-Aktienmérkte waren vier Tage lang geschlossen. Die Aktienmarkte
Europas und Asiens blieben offen, stellten aber den Handel mit den Aktien von
US-Unternehmen ein und verzeichneten Kursrickgdnge. Als die US-Bdrsen
wieder offneten, fielen auch dort die Kurse, wenn auch weniger stark als
vielerorts erwartet worden war. Durch den Schaden, den der Geschéftsbetrieb
von Inter-Dealer-Brokern, Kommunikationsverbindungen und einige Clearing-
und Abwicklungssysteme in New York erlitten, wurden manche Segmente der
US-Festzinsmarkte voriibergehend stark in ihrer Funktion beeintrachtigt.

Angesichts der Umsténde erwiesen sich die meisten Markte wie auch die
Stimmung der Marktteilnehmer als bemerkenswert widerstandsfahig. Die
Wahrungsbehodrden stellten mittels Offenmarktgeschéaften, Diskontkrediten und
Wahrungsswaps Liquiditat bereit und verstarkten diese Massnahmen noch
durch Leitzinssenkungen. Innerhalb einer Woche arbeiteten die meisten Fest-
zinsméarkte wieder, wenngleich mit geringerer Kapazitat. Gegen Ende Septem-
ber erholte sich der Absatz am Markt fir Unternehmensschuldtitel, und Mitte
Oktober waren die Aktienkurse auf ihr Niveau vor den Anschldgen zurick-
gekehrt. Die Anleger rechneten jetzt zwar mit einer starkeren weltweiten
Verlangsamung des Wirtschaftswachstums, glaubten aber offenbar weiterhin
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an eine Erholung bis Mitte 2002. Diese Uberzeugung wurde noch dadurch
gestiutzt, dass in mehreren Landern die Geldpolitik unverziglich gelockert
wurde, wobei in den USA noch eine expansivere Fiskalpolitik hinzukam.

Auf die aufstrebenden Volkswirtschaften erstreckte sich dieser bestandige
mittelfristige Optimismus nicht. Eine erhdhte Risikoscheu und Sorge Uber die
Auswirkungen des Abschwungs in den Industrielandern fuhrten zu héheren
Risikoaufschlagen und zu Abfliissen von Portfolioinvestitionen aus mehreren,
wenn auch nicht allen aufstrebenden Volkswirtschaften. Aufstrebende Volks-
wirtschaften mit defizitarer Leistungsbilanz bekamen den weltweiten Einbruch
bei den Finanzierungen am Bankkredit- und am Wertpapiermarkt zu spiren.
Die Probleme bestimmter Schuldner wie Argentiniens und der Turkei tribten
die Stimmung ebenfalls, aber der Ansteckungseffekt auf die Finanzmaéarkte
anderer aufstrebender Volkswirtschaften war offenbar begrenzt.

Terrorangriffe l6sen Marktstérungen aus

Die Verluste an Menschenleben und die Sachschaden an der Infrastruktur von  Terrorangriffe
Manhattan wegen der Angriffe vom 11. September fiuhrten zu schwerwie- aeeer:?;aecgitr']%iz_
genden Stérungen an den Finanzmarkten. Der US-Aktienmarkt blieb vier markte ...
Handelstage lang geschlossen, die langste Schliessung seit den dreissiger

Jahren. Die US-Anleihemarkte fur Direktgeschafte schlossen fir zwei Tage;

nach der Wiedereréffnung verlangerten sich die Abwicklungszeiten. Am
US-Interbankkreditmarkt fir Tagesgeld behinderten der unterbrochene
Geschaftsbetrieb von Inter-Dealer-Brokern und Telekommunikationsprobleme

den Abgleich zwischen Kreditnehmern und -gebern. Im Rahmen eines
.Gentlemen’s Agreement* wurden am Tag der Terrorangriffe alle Tagesgeld-

geschafte zum Zielsatz der Federal Reserve anstatt zu einem Marktsatz abge-

wickelt. In Europa sahen sich einige Finanzinstitute fir kurze Zeit mit einem

Mangel an Dollars fiur die Abwicklung von Devisengeschéaften konfrontiert;

ferner verzeichneten sie eine erhdhte vorsorgliche Nachfrage nach Liquiditat in

anderen Wahrungen.

Der Kassa- und der Repomarkt fir US-Schatzanleihen waren wegen der ... insbesondere
Infrastrukturschaden und der Verluste an Menschenleben bei mehreren Inter- zi.f;hatzme"
Dealer-Brokern, der Schaden an den Telekommunikationsverbindungen und
der Zerstérung der Hauptbetriebsstelle einer bedeutenden Clearing-Bank
besonders hart getroffen. Alle diese Probleme verhinderten wéhrend einiger
Tage nach den Attacken die Abwicklung von Pensionsgeschaften im Wert von
mehreren Milliarden Dollar. Infolgedessen stieg die Zahl der ,gescheiterten”
Transaktionen an den Kassa- und Repo-Markten fir Schatztitel auf eine noch
nie dagewesene Hohe, und dadurch erhéhte sich wiederum die Nachfrage
nach bestimmten Schatzpapieren, insbesondere den zuletzt ausgegebenen
Schatzanweisungen. Betriebsstdrungen an den kurzfristigen Geldmarkten
trugen zu einer Zunahme des Geschéafts mit den entsprechenden Derivaten
bei, da die Marktteilnehmer nach Alternativen fur Absicherungen und das Ein-
gehen von Positionen suchten (s. ,Markte fir derivative Instrumente®, S. 33).
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Die Wahrungs- und Finanzbehérden reagierten rasch. In den Tagen nach
den Terrorangriffen stellte die Federal Reserve mit Pensionsgeschéaften und
dem Diskontfenster reichlich Liquiditat im Bankensystem bereit. In einer
gemeinsamen Erklarung, die dazu beitrug, die Flucht in sichere Werte zu
bremsen, hielten die Finanzminister der G7-L&ander ihre Entschlossenheit fest,
jegliche ,Beeintrachtigung der Weltwirtschaft® maoglichst gering zu halten.
Swapvereinbarungen zwischen der Federal Reserve und mehreren Zentral-
banken milderten die Beflirchtungen Uber einen Dollar-Engpass bei auslan-
dischen Finanzinstituten.

Dank staatlicher Massnahmen, der Wiederherstellung der Telekommuni-
kationsverbindungen und der Zusammenarbeit unter Marktteilnehmern konnten
die meisten Markte schon eine Woche nach den Angriffen wieder anndhernd
normal arbeiten. Die Innertagesvolatilitat der US-Tagesgeldséatze blieb bis in
den Oktober hinein ungewdhnlich hoch, aber dank der Liquiditatszufuhr der
Federal Reserve uberschritt der effektive Satz die Zielvorgabe nie in nennens-
wertem Ausmass.

Als letzter kehrte der Repomarkt zum Normalbetrieb zuriick; bis in den
Oktober hinein blieb die Zahl der gescheiterten Transaktionen hoch. In den
Wochen unmittelbar nach den Attacken stieg sie sogar noch an. Dies fuhrte zu
einem Problem beim Sicherheitenangebot, da sich Wertpapierverleiher vom
Markt zurtickzogen. Um Abhilfe zu schaffen, hob die Federal Reserve zigig
einige Beschrankungen ihres Wertpapierleiheprogramms auf und bot Wert-
papiere, an denen ein Mangel herrschte, im Austausch gegen leichter erhalt-
liche an. In der Zeit vom 11. bis Ende September verlieh die Federal Reserve
Schatzpapiere im Nominalwert von insgesamt $ 70 Mrd. Am 4. Oktober ver-
grosserte das US-Finanzministerium das Angebot an Schatzpapieren noch-
mals, indem es fiir $ 6 Mrd. 10jéhrige Schatzanweisungen in einer ungeplanten
Aufstockung einer friiheren Emission ausgab. Mitte Oktober war das Ausmass
gescheiterter Transaktionen am Repomarkt auf ein gemaéassigtes Niveau
gesunken.

Rasche Rickkehr der Zuversicht an den Aktienmarkten

Schon vor dem 11. September waren die Nachrichten aus der Weltwirtschaft
nicht gut. Wahrend fast des ganzen Sommers hatten enttduschende gesamt-
wirtschaftliche Daten und Gewinnwarnungen die Kurse an den Aktienmarkten
gedrickt. Am 30. August hatten Gewinnwarnungen von Sun Microsystems und
Corning den Dow Jones zum ersten Mal seit April unter 10 000 Punkte sinken
lassen. Am 7. September meldete der Bericht tUber die Beschaftigungssituation
in den USA (ohne Agrarsektor) eine Einbusse von 113 000 Stellen, mehr als
doppelt so viel wie erwartet. Auch die distere Einschatzung der europaischen
Wirtschaftslage hatte sich verstarkt. Die Daten wiesen einen Rickgang der
deutschen Industrieproduktion um 1,5 % im Juli aus, viel mehr, als die Markt-
teilnehmer erwartet hatten. In der Zeit von Ende Mai bis 10. September hatte
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der S&P 500 17 % eingebisst, der TOPIX 24 %, der FTSE 100 16 % und der
Dax 26 %. Die meisten Méarkte verzeichneten das tiefste Kursniveau seit der
Krise von 1998.

Der Schock der Ereignisse vom 11. September verstarkte die allgemeine
Unsicherheit noch. Die Reaktion der Aktienkurse auf die Terrorangriffe zeigte
sich zuerst an den Markten ausserhalb der USA. An den europaischen Mark-
ten, die noch fur den Nachmittagshandel offen waren, begannen die Kurse
sofort abzubréckeln (Grafik 1.1). Als die asiatischen Méarkte am folgenden Tag
Offneten, fielen auch dort die Kurse. Im Verlauf der Woche fielen der FTSE 100
um 5,5 %, der Dax um 11,9 % und der TOPIX um 2,3 %; zum Teil wurden
damit erhebliche Kurseinbussen in New York vorweggenommen.

Als der US-Aktienmarkt am Montag nach den Attacken den Handel wieder
aufnahm, busste der S&P 500 an diesem Tag 4,9 % ein, im Verlauf der Woche
11,6 %. Der MSCI World Index busste im Zeitraum vom 10. bis zum
21. September insgesamt 12 % ein, was einem Wertverlust von $ 3 Bio. fiir den
gesamten weltweiten Markt entspricht. Im Verhéltnis waren diese Einbussen
jedoch kleiner als am 19. Oktober 1987, als der US-Markt um {ber 20 % ein-
brach. Die asiatischen und europaischen Markte machten sogar einen Teil
ihrer Verluste rasch wieder wett, als die dortigen Anleger sahen, dass der
Kursrickgang am US-Markt weniger schlimm als befurchtet war.

Wahrend der viertdgigen Schliessung des US-Marktes hatte sich ein
Verkaufsdruck aufgebaut, der bei der Wiedererdffnung zu einem Rekord-
handelsvolumen fihrte. Die Kapazitaten der Borsen wurden dadurch jedoch
nicht Uberfordert. Die New Yorker Aktienbérse im besonderen setzte am ersten
Handelstag nach den Terrorangriffen ein Rekordvolumen von 2,2 Milliarden
Aktien um, rund zweieinhalb Mal soviel wie sonst. In den folgenden Tagen war
der Handel wieder weniger hektisch, aber noch Ende September lag der

... die sich nach den
Terrorattacken
beschleunigt

Erfolgreiche Ver-
arbeitung grosser
Handelsvolumina
an den Markten ...
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Umsatz mindestens 25 % uber dem Einjahresdurchschnitt (Grafik 1.2). Der
Umsatzsprung in New York griff offenbar auch auf die europaischen Markte
Uber, obwohl diese in der Woche der Terrorangriffe offen geblieben waren.

Die allgemeinen Aktienkurseinbussen Mitte September wurden weit-
gehend durch Unsicherheit Uber die Folgen der Angriffe fur die Weltwirtschaft
als Ganzes verursacht. Diese Unsicherheit hinderte die Anleger jedoch nicht
daran, jene Unternehmen zu identifizieren, deren Ertragslage vermutlich
unmittelbar betroffen war. Aktien von Fluglinien und Reiseunternehmen litten
am meisten. Auch Versicherungsaktien erlitten Einbussen; sie erholten sich
jedoch wieder, als klar wurde, dass sich die Zahlungen im Zusammenhang mit
den Terrorakten breit auf die Branche verteilen wirden und dass die Nachfrage
nach Versicherungsleistungen wahrscheinlich steigen wirde. Titel der
Rustungsindustrie erlebten einen Kursanstieg.

Durch das Vorgehen verschiedener Behdrden und Anleger konnte eine
Abwartsspirale bei den Kursen verhindert werden. Die Federal Reserve senkte
ihren Leitzinssatz am frihen Morgen des 17. September, kurz bevor die Mérkte
in New York 6ffneten, um 50 Basispunkte. Die EZB und andere Zentralbanken
schlossen sich dem kurz darauf an. Im Verlauf dieses Tages und wahrend der
restlichen Woche sahen einige institutionelle Anleger freiwillig von Verkaufen
ab, und Analysten verzichteten bei ihren Anlageempfehlungen auf Herab-
stufungen. Unternehmen nutzten die Lockerung der Wertpapiervorschriften, um
eigene Aktien zurickzukaufen. US-Aktieninvestmentfonds, die mit ausser-
gewoéhnlich hohen Nettoriicknahmen konfrontiert waren, verwendeten ihre
Barmittel, anstatt Aktienbestdnde aufzulésen. Banken- und Versicherungs-
aufsicht interpretierten voribergehend einige Vorschriften grosszigig, z.B.
wenn Institute gezwungen gewesen waren, in grossem Umfang Vermdégens-
werte zu veraussern, um die vorgeschriebene Eigenkapitaldecke zu halten.
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In der letzten Septemberwoche setzte eine allgemeine Markterholung ein.
Der Kursanstieg wurde zum Teil durch die Empfehlung von Marktstrategen,
wieder Aktien zu kaufen, ausgel6st, zum Teil auch durch die erklarte Unter-
stitzung einer unerwartet breiten L&nderkoalition fur die unter Fuhrung der
USA ergriffenen Massnahmen zur Bekampfung des Terrorismus. Offenbar
setzte sich die Ansicht durch, dass eine gelockerte Geldpolitik und massiv
erhohte Ausgaben der offentlichen Hand die Weltwirtschaft wirksam ankurbeln
wirden. In diesem Umfeld zahlten wirtschaftliche Daten oft weniger als
Meldungen lber politische und militarische Entwicklungen. Bis Mitte Oktober
hatten die Aktienmarkte beinahe den gesamten Wertverlust nach den Attacken
wieder wettgemacht, obwohl in mehreren L&ndern die Beschéaftigung, die
Verbraucherstimmung und die Industrieproduktion unerwartet stark sanken. Im
November zogen die Markte noch weiter an, als positivere Wirtschaftsdaten
bekannt wurden und der Krieg in Afghanistan Ergebnisse zeitigte.

Steilere Renditenstrukturkurven angesichts erwarteter rascher
Erholung

In allen drei wichtigsten Wahrungsraumen wurden die Renditenstrukturkurven
nach dem 11. September steiler, womit sich ein Trend fortsetzte, der im Som-
mer begonnen hatte (Grafik 1.3). Im Falle der USA und des Euro-Raums war
dies auf den Rickgang der kurzfristigen Satze zurtckzufiihren, mit dem die
Wirtschaft stimuliert werden sollte. In Japan verharrten die kurzfristigen Satze
nahe bei null, die langerfristigen erhéhten sich im Zuge einer expansiven
Fiskalpolitik geringfugig.

... und schliesslich
weitgehende

Erholung
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Die US-Dollar-Swapséatze fielen im Zeitraum Ende Juni bis Ende Oktober
um rund 110 Basispunkte am langen Ende und um 170 Basispunkte am
kurzen. Angesichts der sich rasch verschlechternden Wachstumsaussichten
und des Fehlens von Inflationsdruck senkte die Federal Reserve ihre Zielvor-
gabe fir den Tagesgeldsatz am 27. Juni und am 21. August um je 25 Basis-
punkte. Nach den Terrorangriffen nahm sie noch drei Reduktionen um je
50 Basispunkte vor, am 17. September, 2. Oktober und 6. November. Der
Umsatz am US-Schatztitelmarkt konzentrierte sich auf die 2jahrige Schatz-
anweisung, traditionellerweise die Laufzeit, die fur das Eingehen von Posi-
tionen auf kinftige Massnahmen der Fed verwendet wird. Bewegungen der
2-Jahres-Renditen lassen darauf schliessen, dass die Markte nach der Zins-
senkung vom 6. November nicht mehr die Erwartung weiterer Zinssenkungen
in die Preisbildung einfliessen liessen, sondern mit stabilen oder steigenden
kurzfristigen S&tzen zu rechnen begannen.

Die Aussicht auf ein grosseres Angebot an Staatsanleihen verhinderte,
dass sich die Senkungen der kurzfristigen Satze voll am langen Ende der Zins-
ertragskurve niederschlugen. Die Markte rechneten mit dem Wiederauftreten
von Defiziten im Staatshaushalt, zum Teil als unvermeidliche Folge der Rezes-
sion, zum Teil wegen Planen einer aggressiven Lockerung der Fiskalpolitik. Die
voraussichtliche Erhéhung des Angebots an Staatspapieren veranlasste die
Anleger, eine relativ hdhere Rendite fir das Halten dieser Papiere zu verlan-
gen. Infolgedessen verengte sich der Swapspread von 80-90 Basispunkten fir
10jahrige Anleihen vor dem 11. September auf 70 Basispunkte danach. Die
steile Zinsertragskurve signalisierte ferner, dass die Anleger immer noch mit
einer ,V-formigen“ Erholung rechneten, auch wenn die Erwartungen hinsicht-
lich des Ausmasses des Abschwungs weiter stiegen und der voraussichtliche
Zeitpunkt der Erholung immer weiter in die Zukunft verschoben wurde. Ende
Oktober war in die kurzfristige Terminkurve die Erwartung eingeflossen, dass
die Zinssatze im zweiten Quartal 2002 ihre Richtung andern wirden, was
bedeutet, dass die Anleger damit rechneten, dass bis dann Anzeichen einer
Erholung zu beobachten sein wirden. Als das US-Finanzministerium am
30. Oktober bekanntgab, der Absatz der 30jahrigen Anleihe werde eingestellt,
erhohte sich die Knappheitspramie fur diese Emission, und die Zinsertrags-
kurve wurde etwas weniger steil; insgesamt veranderte sich ihre Form jedoch
kaum.

Eine ahnliche Kombination eines Rickgangs der Zinssatze insgesamt und
eines Steilerwerdens der Zinsertragskurve trat auch im Euro-Raum auf. Die
EZB senkte ihren Leitzinssatz am 30. August um 25 Basispunkte und am
17. September und 8. November um je 50 Basispunkte. Da mit praktisch jeder
neuen Verdffentlichung von Statistiken das Bild eines langsameren Wachs-
tums, zunehmender Arbeitslosigkeit und einer schwachen Inflation deutlicher
wurde, bezogen die Terminkurven im September und Oktober die Erwartung
der Markte ein, in den nachsten Monaten wirden die Zinsséatze weiter gesenkt.
Nach der Zinssenkung der EZB im November verschwand diese Erwartung.
Wie in den USA rechneten die Markte weiterhin damit, dass das Wachstum



sich irgendwann im Jahr 2002 erholen wirde. Anders als in den USA beein-
flussten Angebotseffekte offenbar die Entwicklung am langen Ende der Zins-
kurve nur wenig.

In Japan zogen die langfristigen Zinssatze leicht an, wéhrend die kurz- ... und kaum veran-
fristigen Satze sehr tief blieben. Dies war den anhaltend schlechten Nach- gj:,i:li?f;;g:gs_
richten aus der Wirtschaft und der damit verbundenen Erwartung zuzu-
schreiben, dass die Haushaltspolitik expansiv bleiben werde. Die Markte
rechneten auf kurze und mittlere Sicht mit keinen grossen Anderungen der wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen, da ein Rickgang der Nachfrage nach japa-
nischen Exportgitern zu erwarten war und das Programm der Regierung zur
Restrukturierung des Bankensektors nur zégerlich vorankam.

Renditenaufschlage auf Unternehmens- und Staatsanleihen®
Daten zum Monatsende
USA? Euro-Raum? Hochzinsanleihen?
150 150 1500
1250
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0 0
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-150 -150 250
Jan. 00 Jan. 01 Jan. 00 Jan. 01 Jan. 00 Jan. 01
Historische US-Renditen®
8
7
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5
4
Jan. 97 Jan. 98 Jan. 99 Jan. 00 Jan. 01
! Anleiheindexrenditen gegeniiber 10-Jahres-Swapsatzen. 2 Basispunkte. ° Prozent.
Quellen: Bloomberg; Merrill Lynch; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.4
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Ausweitung der
Kreditzinsspannen
im dritten Quartal ...

... insbesondere
nach dem
11. September ...

... wenn auch
weniger stark als
angesichts fallender
Aktienkurse zu
erwarten
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Grossere Kreditzinsspannen, aber Erholung bei den
Anleiheemissionen der Unternehmen

Der Abstand zwischen den Renditen auf Unternehmensanleihen mit niedrigerer
Bonitatseinstufung und den Swaprenditen weitete sich im dritten Quartal stetig
aus (Grafik 1.4, obere Felder), womit sich ein seit Januar zu beobachtender
Trend umkehrte. Zuzuschreiben war diese Entwicklung den immer schlech-
teren Wirtschaftsnachrichten aus den USA und Europa und dem Anstieg der
Ausfallraten auf einen Stand, wie er seit mindestens zehn Jahren nicht mehr
verzeichnet worden war. Wahrend die Zinsaufschlage bei Papieren mit Anlage-
gualitat im allgemeinen unter ihrem jingsten Spitzenwert vom Dezember 2000
blieben, erhdhten sie sich im spekulativen Bereich deutlich Uber die Niveaus
von Ende 2000, insbesondere in Europa. Der Anstieg der Zinsaufschlage fur
Papiere mit Anlagequalitat gegeniuber Swaps war weitgehend das Ergebnis
sinkender Swaprenditen, wobei die Unternehmensrenditen selbst im allge-
meinen eher sanken oder stabil blieben (Grafik 1.4, unteres Feld).

Die langfristigen Kreditzinsspannen weiteten sich in den Tagen nach dem
11. September weiter aus. Der Abstand zwischen den Renditen von 10jahrigen
Unternehmensanleihen mit BBB-Rating und Swaps vergrosserte sich um
8 Basispunkte, als die Markte wieder 6ffneten, und um insgesamt 37 Basis-
punkte bis Ende September. Einige Beobachter beflrchteten, die Ver-
sicherungsgesellschaften wiirden unverziglich in grossem Umfang Unter-
nehmensanleihen verkaufen, um damit ihre Leistungen im Zusammenhang mit
der Katastrophe zu finanzieren, aber das geschah nicht. Wie auch am Aktien-
markt waren die Anleihen verwundbarer Branchen wie Fluggesellschaften
besonders hart getroffen, und diese mussten mit einer Herabstufung durch die
Rating-Agenturen rechnen. Die Zinsaufschldge auf Commercial Paper, bei
denen zu Beginn des Jahres Turbulenzen eingekehrt waren, die aber seither
stetig enger geworden waren, schnellten nach den Attacken hoch. Sie blieben
wahrend des ganzen Monats Oktober hoch und volatil, nachdem mehrere
prominente Emittenten herabgestuft worden waren (Grafik 1.5).

Im Vergleich zu der Ausweitung, die im Kurseinbruch der Aktien impliziert
war, war die tatsachliche Ausweitung der Kreditzinsspannen nach dem
11. September gering. Die Zinsspannen wurden aber umgekehrt auch nicht
wesentlich enger, als sich die Aktienkurse ab Ende September erholten. Bis
Mitte Oktober waren die Méarkte offenbar zu dem Schluss gelangt, dass die
wirtschaftlichen Folgen der Attacken zwar das schon hohe Kreditrisiko des
Unternehmenssektors noch verstarken wirden, dass aber Aktien immer noch
eine Gelegenheit boten, von den Vorteilen einer zukinftigen Erholung zu profi-
tieren. Mit anderen Worten: Offenbar reduzierten die Anleger ihre Gesamt-
beurteilung von Anlagen in Unternehmenstiteln nicht nennenswert, berick-
sichtigten jedoch madglicherweise eine erhéhte Unsicherheit dieser Bewer-
tungen. In einigen Féallen, insbesondere bei Unternehmen mit hoher Fremd-
finanzierung, fihrte diese erhdhte Unsicherheit zu relativ niedrigeren



Zinsaufschlage auf US-Commercial-Paper*

Wochendurchschnitt

Aufschlag gegentuber LIBOR Relativer Aufschlag
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! Gegeniiber 30-Tages-Rendite, Basispunkte.

Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik 1.5

Marktwerten von Anleihen (die als Short-Positionen auf Volatilitat interpretiert
werden kdnnen) und héheren Marktwerten von Aktien (die von stéarkerer Vola-
tilitat profitieren)."

Schon vor dem 11. September hatte die weltweite Verlangsamung des
Wirtschaftswachstums zu einem starken Riickgang sowohl des Brutto- als auch
des Nettoabsatzes von Wertpapieren beigetragen. Im Gegensatz zu Ende
2000/Anfang 2001, als die Schuldner je nach den gerade herrschenden Markt-
bedingungen zwischen verschiedenen Finanzierungsarten hin- und her-
wechselten, war im dritten Quartal 2001 ein Rickgang in praktisch allen Kate-
gorien von Finanzstrémen zu verzeichnen. Am internationalen Markt fr
Schuldtitel fiel der Nettoabsatz um beinahe 40 %, wobei der Rickgang fast
ausschliesslich auf den verringerten Nettoabsatz des privaten Sektors (Finanz-
institute und Wirtschaftsunternehmen) zuriickzufihren war (s. ,Die internatio-
nalen Markte fur Schuldtitel*, S. 25). Der Umlauf internationaler Geldmarkt-
instrumente sank wahrend des Quartals um $ 46 Mrd., und an verschiedenen
inlandischen Markten wurde ein vergleichbarer Rickgang des Absatzes kurz-
fristiger Schuldinstrumente beobachtet. Auch die Bruttomittelaufnahme am
internationalen Konsortialkreditmarkt brach ein (s. ,Internationale Konsortial-
kredite: Verlagerung zu Kredithehmern mit héherer Bonitatseinstufung®, S. 23).

Trotz der unsicheren Lage nach den Terroranschlagen behielten Schuld-
ner mit Anlagerating im wesentlichen Zugang zu den Markten fur Schuldtitel.
Als Bristol-Myers Squibb am 25. September eine Anleihe mit AAA-Rating im
Umfang von $5 Mrd. auflegte, war das ein Signal, dass beim Absatz von
Unternehmensschuldtiteln mit Anlagerating am internationalen Markt wieder

! Eine ausfihrliche Erérterung dieser Loptionsgestiitzten* Theorie der Anleihen- und Aktien-

bewertung findet sich im Kasten ,Kreditzinsspannen und Volatilitat der Aktienmérkte“ von
B. Cohen im BlZ-Quartalsbericht vom November 2000.

Die meisten
Kategorien von
Finanzstrémen im
dritten Quartal
ricklaufig ...

... Schuldner mit
Anlagequalitat
jedoch weiter am
Markt
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Fallende Aktien-
kurse, steigende
Kreditzinsauf-
schlage und
sinkende Finan-
zierungsstrome in
den meisten auf-

strebenden Volks-

wirtschaften ...

einigermassen normale Verhdaltnisse eingekehrt waren. Im Oktober wurde von
sehr starkem Absatz berichtet; zum Teil dirfte es sich aber um die Aufar-
beitung von Rickstdanden gehandelt haben. Angesichts des schlechten
Abschneidens der Aktienmérkte und der niedrigen Renditen von Staats-
anleihen und kurzfristigen Instrumenten waren die Anleger nach wie vor dank-
bare Abnehmer von Schuldtiteln mit Anlagequalitat. Schuldner mit niedrigerer
Bonitatseinstufung sahen sich jedoch nicht nur mit héheren Zinsaufschlagen
konfrontiert, sondern auch mit geringeren Absatzmdéglichkeiten. Der japanische
Inlandsmarkt fir Unternehmensanleihen wurde durch die am 14. September
erklarte Zahlungsunfahigkeit von Mycal Corp. erschittert, einem grossen
Einzelhdndler, dem inlandische Rating-Agenturen ein Anlagerating gegeben
hatten.

Aufstrebende Volkswirtschaften leiden unter zunehmender
Risikoscheu

Die wachsende Erkenntnis, dass sich das Wirtschaftswachstum in den
Industrielandern erheblich verlangsamte und die Risikoscheu der internatio-
nalen Anleger zunahm, liess die Aktienkurse in den aufstrebenden Volkswirt-
schaften fallen und die Risikopramien fir Kredite steigen (Grafik 1.6). Der
Absatz von Schuldtiteln von Emittenten aus aufstrebenden Volkswirtschaften
ging im dritten Quartal zurtick, und auch die Bankkredite fir diese Schuldner
zeigten Anzeichen einer Verlangsamung (Grafik 1.7). Im Gegensatz zu den
fruheren Turbulenzen in den aufstrebenden Volkswirtschaften in den Jahren
1997/98 schienen die Mdéglichkeiten, die Exporte zu steigern und so die ver-
ringerten Kapitalzuflisse zu kompensieren, begrenzt. Einige Schuldner, wie
Mexiko und die fuhrenden osteuropaischen Volkswirtschaften, profitierten nach

Zinsaufschlage von US-Dollar-Staatsanleihen gegeniber 10-Jahres-US-Swapséatzen
Wochendurchschnitt, Basispunkte
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Quelle: Bloomberg. Grafik 1.6

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2001 11



Internationale Bankkredit- und Wertpapierfinanzierungen in aufstrebenden
Volkswirtschaften®

Mrd. US-Dollar

Asien und Pazifik Lateinamerika und Karibik Europa

[ Kredit von Banken?
] Wertpapierabsatz?

20 20 20
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1 Lander der einzelnen Regionen: s. Anhang Tabelle 7A. 2 Veranderung der Auslandsforderungen der an die BIZ
berichtenden Banken, wechselkursbereinigt. Daten Uber Bankkredite fir das 3. Quartal 2001 noch nicht
verfligbar. 3 Nettoabsatz internationaler Geldmarktinstrumente, Anleihen und Notes.

Quellen: Bank of England; Dealogic Capital Data; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; nationale Angaben;
standortbezogene BIZ-Statistik zum internationalen Bankgeschéft. Grafik 1.7

wie vor von relativ engen Zinsspannen und stabilen Wahrungen. Ob sie aber
unter den Bedingungen nach dem 11. September immer noch ohne weiteres
Zugang zu den Kapitalmarkten haben, bleibt abzuwarten. Die Aktienkurse in
den aufstrebenden Volkswirtschaften erholten sich im Gegensatz zu den Indi-
zes der Industrielander generell nicht vollstdndig von ihren Tiefstanden Ende
September.

Argentinien und die Tlrkei standen weiterhin im Zentrum der Aufmerk- ...und Probleme
samkeit. Anfang September erhéhte der IWF das Argentinien zur Verfigung dAg?eTnJiE:r;;u”d
gestellte Kreditpaket um $ 8 Mrd. auf rund $ 22 Mrd. Davon waren $ 3 Mrd. zur  Zentrum der
Unterstiitzung einer freiwilligen Umstrukturierung der Schulden Argentiniens Aufmerksamkeit...
bestimmt. Die Probleme Argentiniens drickten auch auf die Stimmung der
Anleger gegenlber Brasilien, wo die Wahrung wegen einer erheblichen Ver-
langsamung des Wachstums, zu der noch eine Energiekrise hinzukam, in der
Zeit von Jahresbeginn bis Ende Oktober 28 % ihres Wertes einbisste. Die
Turkei kampfte weiterhin mit Schwachen ihres Bankensystems, und dariber
hinaus muss sie fir 2001 mit einem betrachtlichen Rickgang des realen BIP
rechnen.

Am 1. November gab die argentinische Regierung Plane zur Umstruktu-
rierung der Staatsschulden durch Schuldenabtausch bekannt. Es wurde eine
Verzinsung von 7 % fir Anleihen und andere Instrumente angeboten, deren
ursprunglicher Kupon 10 % und mehr betragen hatte (und deren implizite
Falligkeitsrendite angesichts der im Preis argentinischer Anleihen enthaltenen
Ausfallpramie noch weit hoher gewesen war). Die erste Phase des Abtauschs
betraf inlandische Anleger, die die angebotenen Konditionen grossenteils
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... aber kaum
Ansteckungseffekte

akzeptierten, und sie wurde am 30. November abgeschlossen. Eine zweite, auf
die internationalen Anleger ausgerichtete Phase ist geplant. Einige internatio-
nale Anleger sahen die urspringliche Ankindigung des Abtauschs als
De-facto-Ausfall an, und der Preis der zinsvariablen Referenzanleihe des Lan-
des sank am 1. November um 6,3 %. Da die Schuldensituation schon seit
einiger Zeit in breiten Kreisen als unhaltbar angesehen worden war, durfte
diese Reaktion wohl kaum das Ergebnis einer grundlegenden Neubewertung
der Bonitat Argentiniens gewesen sein. Vielmehr dirfte der Kursriickgang
darauf hindeuten, dass die Anleger auf eine Umstrukturierung gehofft hatten,
bei der sich die multilateralen Organisationen starker beteiligen wirden.

Diese Probleme griffen jedoch offenbar nur in sehr begrenztem Masse auf
andere aufstrebende Volkswirtschaften tUber. Die Anleger hatten schon meh-
rere Monate lang ihr Engagement in aufstrebenden Volkswirtschaften auf das
gewlnschte Niveau korrigiert und Uberliessen das Risiko denjenigen, die eher
bereit waren, die zu erwartenden Turbulenzen auszusitzen. Die Banken hatten
schon im ersten Halbjahr 2001 begonnen, ihr Engagement in der Turkei und
Argentinien zu verringern, in einigen Fallen durch Verwendung von risiko-
mindernden Instrumenten wie Sicherheiten und Garantien (s. ,Das internatio-
nale Bankgeschéaft®, S. 14). Infolge dieser Auflésung von Positionen hatten sich
die Zinsaufschlage fir die als Risiken eingestuften Lander, insbesondere fir
die Schulden Argentiniens, schon im Juli stark ausgeweitet. Da die Port-
folioanlagen ihren Stand von 1996/97 nicht wieder erreichten, waren die Zahl
und der Einfluss globaler Anleger mit Engagements in einem breiten Spektrum
aufstrebender Volkswirtschaften relativ gering. Da ausserdem viele Lander
flexiblere Wechselkursregimes eingefuihrt hatten, konnten sie sich dem exter-
nen Schock der weltweiten Verlangsamung des Wirtschaftswachstums anpas-
sen, ohne untragbare Leistungsbilanzdefizite auflaufen zu lassen.

Es schien daher unwahrscheinlich, dass eine weitere Verschlechterung
der Aussichten bestimmter Lander zu einem Uberstirzten Riickzug der Anleger
fuhren wirde, wie dies in friiheren Krisen der Fall gewesen war. Vielmehr ver-
besserte sich die Stimmung gegenlber Brasilien ab Mitte Oktober markant,
und der Real legte von Mitte Oktober bis Ende November gegeniiber dem
US-Dollar rund 10 % zu. Auch gegeniber der Turkei wurde die Stimmung
freundlicher, wozu Fortschritte bei der Verabschiedung eines neuen Unter-
stitzungspakets des IWF beitrugen.
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2. Das internationale Bankgeschaft

Die schwache Nachfrage nach Kreditfinanzierungen hemmte das Wachstum
des internationalen Bankgeschéfts im zweiten Quartal 2001. Gemadass der
standortbezogenen Bankenstatistik fielen die Auslandsforderungen der an die
BIZ berichtenden Banken im zweiten Quartal um $ 118 Mrd. auf $ 10,9 Bio.
(Grafik 2.1). Die internationalen Mittelstrome zu Unternehmen oder anderen
Nichtbanken verlangsamten sich deutlich im Vergleich zu dem bemerkenswert
hohen Niveau des ersten Quartals, da die Verschlechterung der weltwirtschaft-
lichen Lage die Nachfrage nach neuen Kreditfinanzierungen dampfte. Da
weder Tilgungszahlungen von Nichtbanken noch Kreditvergaben an solche
Schuldner rezykliert werden mussten, I6sten die Banken einige der hohen
Interbankpositionen auf, die sie im Vorquartal aufgebaut hatten. Folglich ver-
ringerten sich die Auslandsforderungen der Banken um den Rekordbetrag von
$ 175 Mrd.

Auslandsforderungen der an die BIZ berichtenden Banken

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

Nach Schuldner Nach Instrument Nach Region

weise geschétzt.
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! Hauptsachlich Schuldinstrumente. Sonstige Aktiva machen weniger als 5 % der gesamten Forderungen aus. Daten teil-

Grafik 2.1
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Starker Riickgang
der US-Dollar-Inter-
bankforderungen

Fur die aufstrebenden Volkswirtschaften prasentierte sich ein uneinheit-
liches Bild. In einigen Regionen, insbesondere in Asien und in erddlexportie-
renden Landern, die nach wie vor Leistungsbilanziiberschiisse aufwiesen, blieb
die Kredithachfrage gering. Die Banken im Berichtsgebiet verringerten ihre
Auslandsforderungen gegenuber Landern, die als hohere Risiken eingestuft
werden, wie die Tiurkei. Gegeniliber mehreren anderen Schuldnern mit niedrige-
rer Bonitatseinstufung, darunter Argentinien, erhéhten sie ihre Forderungen,
wobei sie jedoch ihr Risiko mit Hilfe risikomindernder Instrumente, z.B. Garan-
tien, begrenzten. Insgesamt fielen die internationalen Forderungen an die auf-
strebenden Volkswirtschaften im zweiten Quartal um $ 8 Mrd.

Nachlassende Nachfrage nach Interbank-Finanzierungen in
US-Dollar

Nach mehreren Quartalen hohen Wachstums verringerte sich das Geschaft am
internationalen Interbankmarkt im zweiten Quartal um $ 204 Mrd. (Tabelle 2.1).
Ein Grossteil des Riickgangs ist anscheinend auf die sinkende Nachfrage nach
Finanzierungen in US-Dollar zurtickzufihren. Tilgungen an Banken mit Sitz in
der Karibik und in anderen Finanzzentren fihrten zu einem Ruckgang der
US-Dollar-Interbankforderungen um $ 100 Mrd. Besonders bemerkenswert ist
der Richtungswechsel in der Kreditvergabe von US-Banken. Noch im letzten
Quartal 2000 und im ersten Quartal 2001 hatten auslandische Banken
betrachtliche US-Dollar-Finanzmittel bei US-Banken nachgefragt. Im zweiten
Quartal dagegen zahlten sie ausstehende US-Dollar-Verbindlichkeiten zurtick.

Internationale Interbankforderungen

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

1999 2000 2001 Stand
Jahr Jahr 2.0. | 30 4.Q. 1.Q. 2.Q. E”ggojlun'
Forderungen insgesamt1 12,6 9454 62,7 145,3 323,8 569,0 | —204,1 7971,8
darunter:

Auslandsforderungen - 17,2 892,8 60,1 126,5 342,5 472,0 | —175,0 7 206,9
US-Dollar -108,3 324,9 37,8 77,5 116,4 146,0 | —100,1 3269,1
Euro 281,8 312,1 31,4 27,5 39,5 314,5 10,3 20915

darunter: im Euro-Raum? 154,3 88,4 | -13,1 10,9 15,8 63,9 25,7 774,8
Yen —-195,9 81,8 -54 -24 88,0 -92 | - 21,6 580,6
Pfund Sterling -03 65,4 4,4 9,4 4,0 529 | — 41,0 354,6
Schweizer Franken 14,5 - 07| -29,3 7,2 —-11,2 18,8 | — 12,9 186,9
Sonstige Wahrungen3 20,9 161,8 23,9 26,2 87,2 459 | - 38,7 1489,1

! Auslandsforderungen an Banken in allen Wahrungen und Inlandsforderungen in Fremdwahrungen an Banken mit Sitz in
berichtenden Landern. 2 Euro-Auslandsforderungen der berichtenden Banken im Euro-Raum an Gebietsanséssige des
Euro-Raums. * Einschl. nicht aufgliederbare Wahrungen. Tabelle 2.1
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Das Geschaft im Euro-Segment des internationalen Interbankmarktes nor-
malisierte sich im zweiten Quartal mit einem Forderungsanstieg von $ 10 Mrd.
nach einem aussergewoOhnlich kraftigen Anstieg um $ 315 Mrd. im ersten
Quartal. Die Mittelstrome zwischen dem Vereinigten Koénigreich und dem Euro-
Raum, im ersten Quartal noch massgebend fir die Ausweitung des Geschéfts,
kehrten sich im zweiten Quartal um, so dass grenzuberschreitende Euro-Posi-
tionen gegeniber dem Vereinigten Konigreich teilweise aufgelést wurden. Im
Gegensatz dazu weitete sich das Geschaft innerhalb des Euro-Raums erneut
aus. Die grossten Transaktionen fanden zwischen Banken mit Hauptsitz in
Deutschland und Frankreich und ihren Geschaftsstellen in Luxemburg statt.

Banken kreditwillig, aber wenig Kreditnehmer in den USA

In der Trendverschiebung am Interbankmarkt im zweiten Quartal kam der Ein-
bruch der Kreditvergabe an Nichtbanken zum Ausdruck. Die Eintribung der
weltwirtschaftlichen Perspektiven dampfte die Nachfrage der Nichtbanken nach
neuen Kreditfinanzierungen. Folglich verlangsamten sich die grenzuberschrei-
tenden Mittelstrome an Nichtbanken von $ 267 Mrd. im ersten Quartal auf
$ 57 Mrd. im zweiten (Tabelle 2.2).

Auslandsforderungen der Banken gegentber Nichtbanken

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

1999 2000 2001 Stand

Jahr | Jahr | 2Q. | 3Q | 4Q | 1.Q | 2Q Fnde

2001

Forderungen an

Nichtbanken insgesamt 303,1 296,9 58,2 94,1 53,8 266,5 57,4 3 705,3
Kredite 102,7 66,7 - 0,2 22,9 16,8 198,7 36,7 2204,3
Wertpapiere® 200,3 | 2302 58,4 71,3 37,0 67,8 20,7 | 15010
Entwickelte Lander 275,3 265,8 40,5 81,2 55,7 228,9 45,8 2766,5
Europa 259,0 205,9 25,5 67,3 39,2 92,1 23,8 1496,5
darunter: Euro-Raum? 156,8 60,8 3,5 12,2 10,9 42,6 7,2 641,2
Japan - 645 | - 67,5 - 85 - 10,3 -335 - 70 4,3 113,5
USA 86,0 123,4 26,8 22,3 48,4 1415 9,8 1 066,6
Offshore-Finanzplatze 24,6 47,0 18,5 7,0 16,2 25,2 7,5 366,6
Entwicklungslander - 159 | - 157 2,9 5,2 - 13,6 9,3 4,8 489,8
Nicht aufgliederbar3 19,1 | - 0,2 - 3,6 0,8 - 45 3,0 -0,7 82,3
US-Dollar 141,5 125,0 25,2 26,7 58,2 137,5 30,1 1724,6
Euro 185,1 157,4 16,6 52,6 21,2 128,3 -0,2 1139,8
Yen - 70 19,1 37,4 - 8,6 - 26,0 6,2 7,3 256,1
Sonstige Wé\hrungen4 - 165 | — 4,6 - 20,9 23,4 0,4 - 55 20,2 584,8

! Hauptsachlich Schuldtitel. Sonstige Aktiva entsprechen weniger als 5 % der gesamten ausstehenden Forderungen. Daten
teilweise geschatzt. 2 Euro-Auslandsforderungen der berichtenden Banken im Euro-Raum an Schuldner des Euro-
Raums. ® Einschl. Forderungen an internationale Organisationen. 4 Einschl. nicht aufgliederbare Wahrungen. Tabelle 2.2
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Schwaéchere Mittel-
strome zu US-Nicht-
banken ...

... trotz Zuwachs
bei den Konsortial-
krediten

Ebenso wie die Mittelstrome in die USA die Expansion des Geschaéfts im
ersten Quartal angetrieben hatten, bewirkten sie auch die Verlangsamung im
zweiten Quartal. Die Auslandsforderungen an Nichtbanken in den USA erh6h-
ten sich im zweiten Quartal nur um $ 10 Mrd. Dies war der kleinste Anstieg seit
zwei Jahren. Sowohl die Kreditvergabe als auch die Wertpapierkaufe fielen
schwach aus.

Die Verlangsamung der grenziberschreitenden Mittelstréme an Nichtban-
ken aus den USA ist Uberraschend angesichts der Tatsache, dass US-Kredit-
nehmer im zweiten Quartal am internationalen Konsortialkreditmarkt Finanz-
mittel in Rekordumfang (brutto) aufnahmen. Die gegensatzliche Entwicklung
der standortbezogenen Bankenstatistik und der Konsortialkreditstatistik lasst
vermuten, dass Konsortialkredite entweder hauptsachlich als Backup-Fazili-
taten konzipiert waren und dementsprechend nicht beansprucht wurden oder
dass sie zur Refinanzierung félliger Kredite verwendet oder am Sekundarmarkt
verkauft wurden.' Wahrscheinlich treffen alle drei Erklarungen fur den Einbruch
der grenziberschreitenden Mittelflisse an US-Nichtbanken im zweiten Quartal
zu. Die im Markt fur Commercial Paper (CP) aktiven Kredithnehmer bauten ihre
Kreditlinien aus, in der Erwartung, dass sie den Marktzugang aufgrund sich
eintribender Gewinnaussichten verlieren kénnten. Insbesondere die Zeichnung
einer Fazilitat Ober $ 14,7 Mrd. durch die General Motors Acceptance
Corporation im Juni erfolgte offenbar aufgrund einer Vorahnung, denn nach
einer Bonitatsherabstufung im Oktober verschlechterte sich der Zugang dieses
Unternehmens zum CP-Markt. Zudem nutzten die Kredithehmer anscheinend
den auf die Senkungen des Notenbankzinses durch die Federal Reserve fol-
genden Renditeriickgang, um ausstehende Kredite zu refinanzieren. Schliess-
lich fanden die Banken an einem Markt, in dem trotz sich verschlechternder
volkswirtschaftlicher Perspektiven die Kreditzinsspannen enger wurden, fir
Kredite mit Anlagequalitat bereitwillige Kaufer.

Insgesamt weisen die drei von der BIZ publizierten Reihen von Banken-
statistiken — standortbezogen, konsolidiert und Konsortialkreditgeschaft — dar-
auf hin, dass die internationalen Banken im zweiten Quartal weiterhin gewillt
waren, US-Schuldnern Kredit zu gewahren. Die grenziberschreitenden Mittel-
strome an Nichtbanken in den USA nahmen zwar ab, doch selbst als sich die
Gewinnaussichten verschlechterten, gab es bei den Banken im Berichtsgebiet

Die Statistik Uber das internationale Konsortialkreditgeschaft und die standortbezogene
Statistik zum Bankgeschaft sind nicht direkt miteinander vergleichbar. Erstere weist
Bruttowerte aus, die auf den gezeichneten Fazilititen basieren, wahrend letztere Nettowerte
ausweist, die aus den Bilanzen der berichtenden Banken stammen. Zudem wird in der
Konsortialkreditstatistik die Kreditvergabe von Inlandsbanken (wenn sie Teil eines inter-
nationalen Konsortiums sind) berlcksichtigt, wéahrend sich die Bankenstatistik auf die
Auslandsforderungen von internationalen Banken bezieht. Die Beteiligung von US-Banken an
internationalen Konsortien, die Kredite an US-Schuldner vergeben, ist substanziell. Deswegen
erklart die inlandische Kreditvergabe einen Teil der inkongruenten Entwicklung der beiden
Statistiken. Die einem Konsortium angehérenden Auslandsbanken kdnnten zudem Kredite
Uber ihre Niederlassungen oder Tochtergesellschaften in den USA herausgelegt haben. Dies
ist allerdings unwahrscheinlich, da die US-Daten zu den Finanzstrdmen im zweiten Quartal
eine deutliche Verlangsamung der inlandischen Kreditvergabe ausweisen. Ausserdem gibt die
konsolidierte internationale Bankenstatistik keinen Hinweis auf eine verstarkte Kreditvergabe
von Auslandsbanken in den USA.
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keine Anzeichen fur eine Rickfuhrung ihrer Forderungen an Nichtbanken des
privaten Sektors, deren Anteil an den gesamten ausstehenden Forderungen an
die USA im zweiten Quartal mit 57 % stabil blieb. Stattdessen verringerten die
Banken ihre Bestdnde an US-Schatzpapieren, wodurch sich der Anteil des
offentlichen Sektors an den ausstehenden Forderungen um 1 Prozentpunkt auf
13 % verringerte.

Auch im dritten Quartal standen offenbar zumindest Schuldnern mit Anla-
gequalitat Kreditfinanzierungen zur Verfiigung. Zwar verlangsamte sich die
Konsortialkreditvergabe im Vergleich zu dem aussergewdhnlich hohen Volu-
men des zweiten Quartals (s. ,Internationale Konsortialkredite: Verlagerung zu
Kreditnehmern mit héherer Bonitatseinstufung®, S. 23). Mit $ 181 Mrd. lag sie
jedoch nur wenig unter dem Volumen des Vorjahresquartals, als die
US-Wirtschaft noch deutlich kraftiger wuchs als im dritten Quartal 2001.

Mittelflisse an Nichtbanken in Europa weiterhin positiv

Auch die Mittelflisse an Nichtbanken in Europa verlangsamten sich im zweiten
Quartal, wenn auch nicht so deutlich wie in den USA. Die Auslandsforderungen
an Nichtbanken in Europa erhdhten sich zwar weniger als in den Vorquartalen,
aber doch um $ 24 Mrd. (Tabelle 2.2). Die meisten Finanzmittel flossen nach
Italien, gefolgt von Frankreich. Die grossten Abnahmen verzeichneten das Ver-
einigte Konigreich und die Niederlande.

Im zweiten Quartal resultierten erneut die meisten Mittelflisse aus inner-
europaischen Transaktionen. Die Mittelfliisse an europaische Nichtbankschuld-
ner von Banken mit Geschéaftssitz in Europa beliefen sich auf $ 20 Mrd., wéah-
rend im Vergleich hierzu $ 4 Mrd. von nichteuropaischen Banken zuflossen.?
Die Ubernahme der Bank Austria durch die HypoVereinsbank starkte die Posi-
tion deutscher Banken als wichtigste Quelle internationaler Bankkredite fur den
offentlichen Sektor, Unternehmen und Nichtbankfinanzinstitute in Europa.
Gemass der konsolidierten Bankenstatistik erhdhte sich der Anteil deutscher
Banken an den ausstehenden Auslandsforderungen gegeniber europaischen
Nichtbanken im zweiten Quartal um 2 Prozentpunkte auf 25 %. Die japani-
schen Banken behaupteten ihren Marktanteil von 11 %, gefolgt von den
Schweizer und den franzdsischen Banken mit jeweils 9 %, und den US-Banken
mit 8 %.

Die standortbezogene Bankenstatistik berticksichtigt nur Kredite und keine Wertpapierkaufe
von Banken in den USA. Deswegen unterschétzt sie die Finanzstrome zwischen Europa und
den USA. Die konsolidierte Bankenstatistik beinhaltet sowohl Kredite als auch Wertpapiere.
Der Statistische Anhang enthéalt einen Uberblick tiber die wichtigsten Unterschiede zwischen
der konsolidierten und der standortbezogenen Bankenstatistik.

Deutsche Banken
starken ihre Posi-
tion in Europa
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Starker Rickgang
der Auslandsforde-
rungen an aufstre-
bende Volkswirt-
schaften ...

... insbesondere an
die Turkei

Neufinanzierungen fur aufstrebende Volkswirtschaften auf erst-
klassige Schuldner begrenzt

Anders als die Industrieléander, in denen offenbar Nachfragefaktoren die Haupt-
ursache der Verlangsamung der Bankmittelstrome im zweiten Quartal waren,
prasentierten die aufstrebenden Volkswirtschaften ein uneinheitliches Bild. Die
Auslandsforderungen an aufstrebende Volkswirtschaften verzeichneten im
zweiten Quartal mit $ 9 Mrd. ihren starksten Rickgang seit fast zwei Jahren
(Grafik 2.2 und Tabelle 2.3). Aufgrund von Leistungsbilanziiberschiissen blieb
die Nachfrage nach auslandischen Bankkrediten in Asien und anderen Regio-
nen schwach. Banken im Berichtsgebiet erhéhten weiterhin moderat ihre Aus-
leihungen gegeniber aufstrebenden Volkswirtschaften mit Bedarf an Auslands-
finanzierungen, einschliesslich solchen mit héherem Risiko, wie Argentinien
und Russland. Gleichzeitig trafen sie jedoch Massnahmen zur Begrenzung
ihrer Risiken, indem sie zum Beispiel hauptséchlich an erstklassige Schuldner
oder nur gegen Besicherung und mit Garantien Kredite vergaben.

Die Tirkei verzeichnete im zweiten Quartal mit $ 5,1 Mrd. erneut den
grossten Forderungsrickgang; insgesamt schrumpften damit im ersten Halb-
jahr 2001 die Auslandsforderungen gegentber der Tirkei um 15 % ihres Stan-
des von Ende 2000. Der Riickgang resultierte grosstenteils aus dem Fallig-
werden kurzfristiger Kredite an tirkische Banken und den offentlichen Sektor.
Der turkische Staat zahlte einen Konsortialkredit von $ 1 Mrd. zurtick, der im
Dezember 2000 bereitgestellt worden war. Tirkische Banken nahmen den
internationalen Konsortialkreditmarkt im zweiten Quartal nicht in Anspruch,

Auslandspositionen der Banken gegeniber aufstrebenden
Volkswirtschaften

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

Bankmittelstrome insgesamt Bankmittelstréme nach Region®?

Afrika und Naher Osten
Asien und Pazifik

Europa 25
Lateinamerika

1 Forderungen
1 Verbindlichkeitent

— 2
Netto 30

T 0
/

-60 -50
1998 1999 2000 2001 1998 1999 2000 2001

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

Grafik 2.2
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nachdem sie im Jahr 2000 ihre Verbindlichkeiten kréaftig erhéht hatten. Im drit-
ten Quartal jedoch kehrten einige erstklassige Banken an den Markt zurick
und zeichneten neue Kredite im Volumen von $ 1,4 Mrd.

Die Auslandsforderungen an Brasilien stagnierten im zweiten Quartal,
nachdem sie zuvor sechs Quartale in Folge angestiegen waren. Banken aus
den USA und dem Euro-Raum stellten brasilianischen Schuldnern weiterhin
betrachtliche Kreditsummen zur Verfiigung, denen jedoch ein Rickgang der in
den karibischen Finanzzentren verbuchten Bestande an von Banken emittier-
ten Wertpapieren um $ 3 Mrd. gegenlberstand. Die konsolidierte Banken-
statistik weist im zweiten Quartal einen Anstieg der Auslandsforderungen an
Brasilien um $ 1,5 Mrd. aus. Dies deutet darauf hin, dass es sich bei einem Teil
der Wertpapierverkaufe um Geschéafte zwischen verbundenen Niederlassungen
gehandelt haben durfte.

Auslandspositionen der Banken gegentuber Entwicklungslandern

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

1999 2000 2001 Stand
Jahr Jahr | 20 | 30 | 40 | 10 | 20 E”ggojlun'
Forderungen insgesamt - 680 |- 119| - 36| - 39| - 55 27| - 84 867,3
Afrika und Naher Osten 02 |- 76| - 10| - 1,6 12| - 56 - 1,6 139,5
Saudi-Arabien 2,1 01| - 01 0,0 14| - 1,9 0,1 23,8
Asien und Pazifikraum - 613 |- 290 | - 7,2 - 6,6 -182| - 0,8 - 15 272,8
Festland-China - 171 |- 54| - 34| - 16| - 04| - 18 1,5 57,7
Taiwan, China - 33|- 43| - 01| - 11| - 43| - 02 1,3 15,8
Europa 9,1 10,9 2,6 0,3 8,4 0,4 - 73 158,5
Russland - 65 |- 66| - 1,3 - 33 - 06| - 1,2 0,3 33,7
Turkei 5,9 11,3 2,6 2,5 34| - 23 - 51 40,4
Lateinamerika - 16,0 13,8 2,1 4,0 3,2 8,7 2,0 296,5
Argentinien 0,7 12| - 0,1 2,3 03| - 1,7 1,5 46,4
Brasilien - 8,9 9,5 0,2 3,2 4,6 4,0 0,0 98,2
Verbindlichkeiten insgesamt1 32,6 141,5 20,5 50,2 28,2 375 28,3 1 089,5
Afrika und Naher Osten - 69 47,2 8,4 21,0 10,1 17,8 3,3 328,2
Saudi-Arabien - 17,9 109 | - 0,9 7,3 4,9 4.7 - 14 62,1
Asien und Pazifikraum 5,0 65,3 9,5 12,1 16,9 12,5 14,7 378,2
Festland-China - 41 35,7 10,4 5,2 8,1 0,6 3,5 104,5
Taiwan, China 7,5 19,2 0,6 6,1 12,6 3,4 6,8 73,2
Europa 20,8 19,4 4.8 7,7 5,0 6,0 3,0 127,4
Russland 3,8 7,2 3,4 3,2 - 1,8 3,8 2,6 29,4
Turkei 3,3 23| - 06 0,3 26| - 1.3 0,5 19,3
Lateinamerika 13,8 96 | — 21 93| - 39 1,2 7,3 255,7
Argentinien 0,1 3,2 0,1 37| - 10| - 6,0 2,3 36,6
Brasilien 22 |- 46| - 89 2,3 0,7 - 2,6 2,2 46,6
Nettostrome? -100,7 | — 1534 | - 241 -541 -33,7| - 348 - 36,7 —222,2
Nachrichtlich:
Einlagen von OPEC-Staaten | — 19,6 37,7 9,1 17,9 8,5 12,7 2,3 243,7

! Hauptsachlich Einlagen. Die tbrigen Verbindlichkeiten entsprechen weniger als 1 % der ausstehenden Verbindlichkeiten

insgesamt. 2 Samtliche Aktiva (Forderungen) abziiglich der gesamten Verbindlichkeiten.

Tabelle 2.3
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Zunahme der Aus-
landsforderungen
an Argentinien und
Russland ...

... aber sinkendes
Netto-Risikoenga-
gement der Banken

Schwachere Ein-
lagenstrome aus
OPEC-Landern ...

Die Auslandsforderungen an Argentinien erhdhten sich im zweiten Quartal
trotz wachsender Bedenken im Hinblick auf die weitere Entwicklung der Wirt-
schaft und des Staatshaushalts um $ 1,5 Mrd. Banken aus Europa und den
USA verringerten zwar ihre Bestande an argentinischen Wertpapieren. Gleich-
zeitig vergaben aber Banken aus den USA und anderen Finanzplatzen neue
Kredite in Hohe von $ 1,7 Mrd. Der Anstieg der Auslandsforderungen an
Argentinien ist jedoch nicht gleichzusetzen mit einer Ausweitung der ausste-
henden Risiken der Banken. Tatsachlich zeigt die konsolidierte Bankenstatis-
tik, dass die Banken im Berichtsgebiet ihr Risikoengagement gegeniiber
Argentinien im zweiten Quartal verringerten. Nach Konsolidierung der
Geschaftstatigkeit der lokalen Tochtergesellschaften mit den Mutterbanken
fielen die bilanzwirksamen Auslandsforderungen um $ 1,6 Mrd. oder 2 %.
Anscheinend haben die Bankentdchter in Argentinien auf US-Dollar lautende
argentinische Staatsanleihen verkauft, wodurch der Anteil der Forderungen an
den offentlichen Sektor im zweiten Quartal um 3 Prozentpunkte auf 20 % der
gesamten konsolidierten Forderungen zurtckfiel. Derartige Verkdufe beein-
flussen nicht notwendigerweise die Auslandspositionen, schlagen sich jedoch
in einem Ruckgang der konsolidierten Forderungen nieder.® Das Netto-Risiko-
engagement der Banken, bei dessen Berechnung die Nutzung risikobegren-
zender Instrumente bertcksichtigt wird, verringerte sich mit $ 3,2 Mrd. in noch
grosserem Umfang. Dies lasst vermuten, dass Banken unbesicherte Kredite
nicht erneuerten und Garantien und Besicherungen fir ihre Forderungen ver-
langten.

Auch die Auslandsforderungen an Russland erhdhten sich im zweiten
Quartal, wéhrend das Netto-Risikoengagement der Banken weiter zuriickging.
Der Anstieg der Auslandsforderungen betrug zwar lediglich $ 0,3 Mrd., aber er
beendete die langanhaltende Abwartsbewegung, die im August 1998 begonnen
hatte, als Russland ein Schuldenmoratorium erklarte. Von Juni 1998 bis Juni
2001 verringerten sich die Auslandsforderungen an Russland um $ 26 Mrd.
bzw. 40 %. Weiterhin haben nur ganz erstklassige russische Schuldner Zugang
zum internationalen Kreditmarkt. Im Allgemeinen sind Neukredite zum Beispiel
durch Erdoél- oder Erdgaseinnahmen besichert oder werden von européaischen
oder anderen Exportkreditversicherern garantiert. Aufgrund solcher Garantien
sank das Netto-Risikoengagement der Banken gegeniiber Russland im zweiten
Quartal um etwa $ 1 Mrd.

Die erddlexportierenden Lander und die aufstrebenden Volkswirtschaften
in Asien leiteten ihre aus den Leistungsbilanziiberschiissen stammenden Devi-
sen auch weiterhin in den internationalen Bankkreditmarkt. Erste Anzeichen
weisen jedoch darauf hin, dass die Nettozuflisse an die Banken aus diesen
Regionen bald abnehmen koénnten. Mitgliedslander der OPEC tilgten im
zweiten Quartal weitere $ 2,8 Mrd. gegeniiber Banken im Berichtsgebiet. Der
Rickgang der Erddlpreise liess jedoch die Einlagenstréme auf $ 2,3 Mrd. — das

¥ Solche Verkaufe schlagen sich dann in der Auslandsposition nieder, wenn die Verkaufserlose

an den Hauptsitz fliessen.
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niedrigste Volumen seit 1999 — fallen. Gegeniber Asien insgesamt verlief die
Entwicklung der Forderungen und Verbindlichkeiten der Banken im Rahmen
der bisherigen Trends: Die Auslandsforderungen verringerten sich um
$ 1,5 Mrd., wahrend sich die Auslandsverbindlichkeiten um $ 14,7 Mrd. erhoh-
ten. Allerdings fand der Rickgang der grenziberschreitenden Forderungen
gegeniiber einigen Landern ein Ende und vereinzelt konnten auch wieder
Zuwachse verzeichnet werden. Die Auslandsforderungen an die Philippinen
und an Malaysia stiegen im dritten Quartal in Folge, und zwar um $ 0,5 Mrd.
bzw. $ 0,3 Mrd. Zudem verschiebt sich die Forderungsstruktur weg vom
privaten und hin zum o6ffentlichen Sektor. Die Forderungen an den offentlichen
Sektor erhohten sich in den Philippinen um 2 Prozentpunkte und in Malaysia
um 3 Prozentpunkte auf jeweils 20 % der ausstehenden konsolidierten
Forderungen. In Taiwan, China (im folgenden Taiwan genannt) verdoppelten
sich die Forderungen an den 6ffentlichen Sektor auf 12 % der konsolidierten
Forderungen.

Neben Krediten fur den offentlichen Sektor flossen betréachtliche Kredit-
summen von Banken im Berichtsgebiet auch an Banken in Taiwan, so dass
sich die Forderungen an die gesamte Volkswirtschaft um $ 1,3 Mrd. erhdhten.
Da Finanzierungen in US-Dollar jedoch auch im Inland verfiigbar waren, lenk-
ten taiwanesische Banken Uberschissige US-Dollar zurtick in das internatio-
nale Bankgeschaft, mit der Folge, dass die Verbindlichkeiten der Banken
gegenuber Taiwan um $ 6,8 Mrd. zunahmen. Gegenuber Festland-China
stiegen die grenziberschreitenden Forderungen mit $ 1,5 Mrd. in einem ver-
gleichbaren Masse. Da ihr Bedarf an US-Dollar gering war, platzierten Banken
aus Festland-China weiterhin hohe Einlagen bei internationalen Banken. Dies
fuhrte im zweiten Quartal zu einem kraftigen Anstieg der Auslandsverbindlich-
keiten von Banken gegeniiber Festland-China um $ 3,5 Mrd.*

In Features fritherer BlZ-Quartalsberichte wird das Wachstum von Fremdwahrungseinlagen in
Taiwan und Festland-China untersucht. S. Robert N. McCauley und Y. K. Mo, ,Fremd-
wahrungseinlagen von Unternehmen und Privatpersonen bei Banken in China“, August 2000,
S. 38-43, und Ben S. C. Fung und Robert N. McCauley, ,Analyse der Zunahme der Fremd-
wahrungseinlagen in Taiwan“, September 2001, S. 55-63.

... aber weitere
Zunahme der Ein-
lagen aus Taiwan
und Festland-China
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Internationale Konsortialkredite: Verlagerung zu Kreditnehmern mit héherer
Bonitatseinstufung

Blaise Gadanecz

Nach einem Rekordvolumen im zweiten Quartal verlangsamte sich im dritten Quartal das
Zeichnungsvolumen internationaler Konsortialkredite auf $ 304 Mrd. Saisonbereinigt betrug die
Abnahme 26 %. Das langsamere Wachstum im dritten Quartal ist zu einem grossen Teil auf den
Rickgang der Kreditvergabe an Schuldner mit niedrigerer Bonitatseinstufung zurtickzufiihren. Wah-
rend Schuldner mit einer Bonitatseinstufung von BBB oder schlechter im Verlauf der letzten Jahre
etwa zwei Drittel der insgesamt an bonitdtsbewertete Schuldner vergebenen internationalen
Konsortialkredite in Anspruch nahmen, fiel ihr Anteil im dritten Quartal auf 50 % zurlick. Trotz des
Ruckgangs hielt sich das Geschéaftsvolumen tber dem Durchschnitt des Zeitraums 1997-1999, als
das Wachstum der Weltwirtschaft noch wesentlich héher ausfiel.

Die Kreditnachfrage von Schuldnern aus den USA summierte sich im dritten Quartal auf
$ 181 Mrd. Das waren 42 % weniger als im zweiten Quartal, aber nur 9 % weniger als im
entsprechenden Vorjahresquartal. Finanzinstitute, inklusive der Finanzierungstéchter von Unter-
nehmen, nahmen den Konsortialkreditmarkt deutlich weniger in Anspruch. Ihr Anteil an fur Schuld-
ner aus den USA bereitgestellten Krediten fiel von 39 % im zweiten Quartal auf 20 % im dritten. Die
grossten Fazilitaten zeichneten im dritten Quartal Philip Morris USA mit $ 8 Mrd. und Kraft mit
$ 6 Mrd. Aufgrund dieser Kredite erreichte der Sektor Nahrungsmittel, Getrdnke und Tabak einen
Anteil von 12 % an der gesamten Kreditvergabe im Vergleich zu durchschnittlich 3 % im Vorjahr.

In Europa fiel das Zeichnungsvolumen im Vergleich zum zweiten Quartal um 21 % auf
$ 75 Mrd. Das waren 58 % weniger als im Vorjahresquartal, als die Kredite an Telekommunikations-
unternehmen ein Rekordvolumen erreicht hatten. Die grossten Kredite wurden fir Tele-
kommunikationsunternehmen bereitgestellt, die damit auslaufende Fazilitaten refinanzierten. British
Telecom zeichnete eine Fazilitdt iber £ 5,5 Mrd., Telecom ltalia und Deutsche Telekom Fazilitaten
von je € 5 Mrd.

Die neu bereitgestellten Konsortialkredite fur aufstrebende Volkswirtschaften erhdhten sich im
dritten Quartal auf $ 18 Mrd. Das ist mehr als der Durchschnitt der ersten zwei Quartale des Jahres
2001, aber immer noch weniger als der Durchschnitt des Jahres 2000. Hiervon erhielten Schuldner
aus Sidafrika mit $ 4,6 Mrd. das grosste Volumen. Die South African Reserve Bank zeichnete
$ 1,5 Mrd., um damit bilaterale Kredite zu refinanzieren. Fir Old Mutual, ein Versicherungsunter-
nehmen, wurden £ 900 Mio. zur Refinanzierung einer friheren Fazilitat bereitgestellt. Koreanische
Schuldner, darunter hauptséchlich Banken, zeichneten Fazilitdten Uber insgesamt $ 1,6 Mrd.

Geschéft am internationalen Konsortialkreditmarkt

Mrd. US-Dollar
Bereitgestellte Fazilitaten Fazilitaten fir aufstrebende Volkswirtschaften
1 Insgesamt, unbereinigt . 1 Europa
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Quellen: Dealogic Capital Data Loanware; BIZ.
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Tlrkische Kreditnehmer nahmen im dritten Quartal Konsortialkredite tber $ 1,5 Mrd. in Anspruch,
nach einer nur geringfugigen Kreditaufnahme in den zwei Vorquartalen. Kreditnehmer waren fast
ausschliesslich turkische Banken, die damit ihren Wiedereintritt in den internationalen
Korsortialkreditmarkt signalisierten. Dieses Privileg mussten sie jedoch teuer bezahlen. Die
Zinsspannen fur auf Libor basierende Fazilitdten, die fur tlrkische Banken bereitgestellt wurden,
weiteten sich von etwa 110 Basispunkten im Jahr 2000 auf 200 Basispunkte im dritten Quartal 2001
aus. Das Zeichnungsvolumen lateinamerikanischer Schuldner fiel auf den niedrigsten Stand seit
1999. Insbesondere die Aktivitat mexikanischer Kreditnehmer fiel im Vergleich zu den Vorquartalen
zuriick. Argentinien nahm im dritten Quartal Kredite in Hohe von $ 0,4 Mrd. fur Erdél- und
Erdgasprojekte auf.
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Weltweiter
Abschwung fihrt zu
ricklaufigem
Absatz ...
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3. Die internationalen Markte fur Schuldtitel

Im Zuge des weltweiten Konjunkturriickgangs gab die Nachfrage nach inter-
nationalen Finanzierungen wahrend des dritten Quartals 2001 weiter nach. In
diesem Quartal fiel der Nettoabsatz am internationalen Markt fr Schuldtitel um
beinahe 40 % auf $ 169 Mrd. (Tabelle 3.1). Der Riickgang erfasste nicht nur
das gesamte Laufzeitenspektrum, sondern auch verschiedene Wirtschafts-
raume und Branchen. Die Finanzinstitute erlebten einen besonders starken
Ruckgang ihres Nettoabsatzes, wodurch sich eine Entwicklung fortsetzte, die
sich bereits im vergangenen BIZ-Quartalsbericht abgezeichnet hatte. Der
angekindigte Bruttoabsatz an den internationalen Markten fir Anleihen und
Notes ging in demselben Zeitraum von $ 533 Mrd. auf $ 423 Mrd. zurlck
(Tabelle 3.2).

Die Gesamttilgungen bei den internationalen Anleihen und Notes waren
im dritten Quartal 2001 nach wie vor hoch, namlich $ 207 Mrd.; fir die ersten
drei Quartale des Jahres ergibt sich damit ein kumuliertes Tilgungsvolumen
von $ 642 Mrd., das bisher hoéchste Volumen in einem Dreivierteljahres-
zeitraum. Diese Entwicklung ist zum einen auf den kontinuierlichen Anstieg des
Gesamtabsatzes in den letzten Jahren zuriickzufuhren und zum anderen
darauf, dass Schuldner, die ein vorzeitiges Kundigungsrecht vereinbart haben,
danach streben, durch Refinanzierung ihrer Schulden die Kosten der Mittel-
aufnahme zu senken. Der Bruttoabsatz festverzinslicher Papiere nahm im
dritten Quartal dramatisch ab, wahrend bei zinsvariablen Papieren ein leichter
Anstieg zu verzeichnen war, was darauf schliessen lasst, dass die Schuldner
beziglich weiterer Zinssenkungen etwas zuversichtlicher waren als die
Glaubiger.

Anhaltender Rickgang des Nettoabsatzes Uber das gesamte
Laufzeitenspektrum

Der weltweite Abschwung bewirkte, dass der Riickgang des Nettoabsatzes am
internationalen Markt fir Schuldtitel auch im dritten Quartal 2001 anhielt. Von
diesem Ruckgang war das gesamte Laufzeitenspektrum betroffen. Am kurzen
Ende ergab sich wie schon im Vorquartal sogar ein negativer Nettoabsatz,
denn der Umlauf internationaler Geldmarktinstrumente sank um $ 46 Mrd.
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Hauptmerkmale des Nettoabsatzes an den Markten fir internationale Schuldtitel

Mrd. US-Dollar

1999 2000 2001 Stand

Jah Jah 3 4 1 2 3 Ende

ahr ahr Q. Q. Q. Q. Q. Sept.

2001
Nettoabsatz insgesamt 1241,2 | 1246,0 317,5 312,6 325,3 277,4 168,7 7 085,1
Geldmarktinstrumente® 135,6 152,1 42,3 46,6 22| -26,2 —46,3 416,4
Commercial Paper 49,1 55,2 17,6 23,3 22,3 10,1 -12,0 241,4
Anleihen und Notes® 1105,6 | 1093,8 275,1 265,9 323,0 303,5 2149 6 668,6
Zinsvariable Emissionen 293,6 358,7 78,0 90,3 85,7 70,5 72,8 1700,4

Festverzinsliche
Emissionen 780,8 718,0 196,2 166,2 233,5 222,5 139,4 4710,1
Eigenkapitalbezogene

Emissionen 31,2 17,1 0,9 9,4 3,8 10,5 2,7 258,1
Entwickelte Lander 1164,0 | 1162,7 294,6 299,1 312,9 253,6 157,5 6 134,0
USA 483,2 465,5 140,0 121,2 153,1 119,8 94,6 21246
Euro-Raum 516,2 559,8 137,8 138,1 146,6 100,7 61,4 2521,2
Japan 24 | - 274 - 84 - 54 - 55 2,1 - 6,4 272,3
Offshore-Finanzplatze 11,2 18,9 6,8 6,6 7.4 5,6 4,1 91,5
Entwicklungslander 40,9 42.0 13,5 - 0,7 6,8 12,7 - 39 469,4
Internationale Organisationen 25,1 22,3 2,6 76| — 1,8 55 10,9 390,2
Privater Sektor 1020,1 980,6 239,5 252,0 264,8 216,6 116,4 5291,2
Finanzinstitute? 867,4 799,5 188,2 201,0 221,7 160,1 98,7 42554
Unternehmen 152,7 181,1 51,4 51,1 43,1 56,5 17,7 1 035,9
Offentlicher Sektor® 196,0 243,0 75,3 53,0 62,2 55,3 41,4 1 403,6
Zentralstaatl. Stellen 37,5 51,3 8,7 - 3,6 8,5 7.7 - 29 498,2
Andere staatl. Stellen 158,5 191,7 66,6 56,5 53,7 475 442 905,4
Nachrichtlich: CP Inland* 361,6 256,2 40,3 124,8 -53,8 -63,8 —-59,2 1894,5
darunter: USA 232,8 208,3 35,6 42,5 -63,1 -67,9 - 58,5 1412,6

1 Ohne von Gebietsfremden am Inlandsmarkt begebene Notes. 2 Geschéaftsbanken und sonstige Finanzinstitute. * Ohne

internationale Organisationen. * Daten fiir 3. Quartal 2001 teilweise geschétzt.

Quellen: Bank of England; Dealogic Capital Data; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; nationale Stellen;

BIZ.

Tabelle 3.1

(Grafik 3.1, linkes Feld). Diesem Rickgang war im zweiten Quartal bereits
eineVerringerung um $ 26 Mrd. vorausgegangen. Der Bestand an international
ausgegebenem Commercial Paper (CP), das den grdssten Anteil der inter-
nationalen Geldmarktinstrumente bildet, verzeichnete im dritten Quartal einen
Rekordrickgang um $ 12 Mrd. In den USA verkleinerte sich der inlandische
CP-Markt sogar noch drastischer: Der Umlauf nahm nach einem Rickgang um
$ 131 Mrd. im ersten Halbjahr um weitere $ 58 Mrd. ab.

Nach einem massigen Rickgang im Vorquartal sank auch der Nettoabsatz
langerfristiger Wertpapiere (Anleihen und Notes) im dritten Quartal 2001
erheblich. Mit $ 215 Mrd. fiel der Nettoabsatz gegeniiber dem jungst, im ersten

... vor allem bei
kurzfristigen
Instrumenten ...
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... und Anleihen mit
Rating unter AAA

Angekundigte Emissionen nach Laufzeit und Rating

Internationale Emissionen, Mrd. US-Dollar

Festverzinsliche Emissionen Anleihen mit Rating?
O Anleihen und Notes O AAA
1 Geldmarktinstrumente? ] AA A BBB
: 250 m BB und tiefer 250
150 L 150
I * [l ”
H W il 1 il W ﬁQ ] H
g
-50 -50

97 98 99 00 01 97 98 99 00 01

1 Ohne im selben Quartal glattgestellte Instrumente. 2 Einschl. Anleihen mit EMTN-Dokumenta-
tion.

Quellen: Bank of England; Dealogic Capital Data; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities
Data; BIZ. Grafik 3.1

Quartal 2001, erreichten Spitzenwert um 33 % ab. Der Nettoabsatz fest-
verzinslicher Papiere verzeichnete mit 37 % auf $ 139 Mrd. im Quartals-
vergleich absolut gesehen die starkste Abnahme. Diese Entwicklung war von
einem drastischen Rickgang des Volumens angekindigter Emissionen von
festverzinslichen Anleihen und Notes von $ 382 Mrd. im zweiten Quartal 2001
auf $ 276 Mrd. im dritten begleitet. Vor allem die européischen Schuldner redu-
zierten ihren Brutto- und Nettoabsatz in erheblichem Masse.

Der Nettoabsatz von Anleihen mit Rating nahm wahrend des dritten
Quartals 2001 in allen Rating-Kategorien ab. In der Kategorie AAA fiel der
Nettoabsatz um 42 % auf $ 25 Mrd., in den Ubrigen Kategorien mit Anlage-
qualitat um 63 % auf $ 24 Mrd. Wie bereits im Uberblick erwahnt, weiteten sich
die Kreditzinsspannen im Laufe des dritten Quartals kontinuierlich aus. Das
legt den Schluss nahe, dass die Marktteilnehmer auf Grund der weltweiten
Verschlechterung der Wirtschaftslage in ihrer subjektiven Beurteilung der Aus-
fallwahrscheinlichkeit pessimistischer waren. Trotz allem fihrte der drastische
Ruckgang der Referenz-Renditen im Laufe des dritten Quartals zu merklich
niedrigeren Mittelaufnahmekosten fir die Unternehmen. Dass die Emissions-
tatigkeit der Unternehmen trotz diesen niedrigeren Mittelaufnahmekosten nicht
anstieg, bestéatigt die Annahme, dass die derzeit sinkende Emissionstatigkeit
den Auswirkungen des weltweiten Abschwungs auf die Mittelnachfrage der
Schuldner und nicht einer Verscharfung der Konditionen durch die Kreditgeber
zuzuschreiben ist.
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Mittelaufnahme des privaten Sektors besonders stark ruicklaufig

Der Nettoabsatz des privaten Sektors war im dritten Quartal 2001 unveréndert
racklaufig: Mit $ 116 Mrd. fiel er gegenliber dem vorangegangenen Quartal um
46 % ab und blieb 56 % unter dem letzten Spitzenwert im ersten Quartal des
Jahres. Der Gesamtriickgang des Nettoabsatzes auf dem internationalen Markt
fir Schuldtitel war fast ausschliesslich auf den im dritten Quartal verzeichneten
Rickgang bei den Emissionen des privaten Sektors zuriickzufiihren. Seit Mitte
der 90er Jahre ergab sich nur einmal eine noch grossere Abnahme in zwei
aufeinanderfolgenden Quartalen. Das war der 1998 durch die russische Wirt-
schaftskrise verursachte Rickgang von $ 177 Mrd. im zweiten Quartal jenes
Jahres auf $ 58 Mrd. im vierten.

Die Fortsetzung der rucklaufigen Entwicklung beim Nettoabsatz der
Finanzinstitute im dritten Quartal 2001 war ausschlaggebend fir die vermin-
derte Mittelaufnahme des privaten Sektors. Mit $ 99 Mrd. fiel der Nettoabsatz
der Finanzinstitute gegentiber dem Vorquartal um $ 61 Mrd. und betrug nur
45 % des Spitzenwerts vom ersten Quartal. Der verminderte Nettoabsatz ist
wahrscheinlich darauf zurickzufiihren, dass die Finanzinstitute von einer
allgemein ricklaufigen Kreditnachfrage ausgehen. Wahrend des zweiten

Rickgang haupt-
sachlich Folge von
ricklaufiger Mittel-
aufnahme des
privaten Sektors ...

... insbesondere der
Finanzinstitute

Bruttoabsatz an den Markten fir internationale Anleihen und Notes

Mrd. US-Dollar
1999 2000 2001
Jahr Jahr 3.Q. 4. Q. 1. Q. 2.Q. 3.Q.
Angekiindigte Emissionen
insgesamt 1628,1 | 1706,6 441,8 384,0 550,8 532,5 423,2
Zinsvariable Emissionen 416,1 520,5 133,1 128,2 133,7 132,1 138,8
Festverzinsliche Emissionen 1159,9 | 1129,5 292,2 2421 405,0 382,1 276,3
Eigenkapitalbezogene Emissionen’ 52,1 56,5 16,5 13,8 12,1 18,3 8,1
US-Dollar 723,1 794,1 216,9 179,5 257,5 255,5 219,8
Euro 639,6 582,2 136,5 134,4 214,4 191,3 129,9
Yen 78,1 128,8 33,5 19,2 27,5 36,0 32,1
Sonstige Wahrungen 187,4 201,5 54,8 51,0 51,4 49,7 41,3
Privater Sektor 1265,0 | 1319,2 338,3 303,6 410,2 397,1 293,0
Finanzinstitute? 1047,9 | 1083,8 277,9 248,8 331,4 307,1 2451
Unternehmen 217,2 235,5 60,4 54,8 78,8 90,1 47,8
davon: Telekommunikation 83,0 114,7 24,5 19,0 49,2 31,9 15,6

Offentlicher Sektor 286,2 318,2 89,1 65,9 123,7 112,6 110,2
Zentralstaatliche Stellen 93,6 92,5 23,5 45 28,5 20,8 13,2
Andere staatliche Stellen 192,6 225,7 65,6 61,3 95,2 91,8 97,0
Internationale Organisationen 76,9 69,2 14,4 14,5 17,0 22,7 20,0
Bruttoabsatz 1632,7 | 1708,2 440,3 419,9 539,2 522,0 421,8
Tilgungen 527,1 614,4 165,2 153,9 216,2 218,5 206,9
1 wandel- und Optionsanleihen. 2 Geschaftsbanken und sonstige Finanzinstitute.

Quellen: Bank of England; Dealogic Capital Data; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.2
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US-,Agencies”
weiterhin aktive
Emittenten

Quartals war der Abwartstrend auf den verminderten Finanzierungsbedarf
US-amerikanischer und deutscher Finanzinstitute zurtckzufihren. Wéhrend
des dritten Quartals griff dieser Trend auf andere europdische Industrielander
und Japan Uber.

Der Nettoabsatz der Unternehmen (ohne Finanzsektor) fiel vom zweiten
auf das dritte Quartal 2001 ebenfalls stark, namlich von $ 57 Mrd. auf
$ 18 Mrd. Die Emissionstéatigkeit der Unternehmen war wahrend des dritten
Quartals tendenziell ricklaufig und folgte damit dem allgemeinen Trend der
Ankiindigungen im internationalen Markt fiir Anleihen und Notes, der in der
Woche des 11. September die Talsohle erreichte (Grafik 3.2). Die Ankundi-
gungen erholten sich in den drei Wochen nach den Terroranschlagen uber-
raschend gut, wobei ein besonders hohes Emissionsvolumen bei Unternehmen
mit AAA-Rating zu beobachten war. Ein Beispiel fur eine vergleichsweise um-
fangreiche Emission in den Tagen nach den Terroranschlagen war die Emis-
sion im Wert von $5 Mrd. in zwei Tranchen von Bristol-Myers Squibb, einem
AAA-Emittenten, mit einem relativ engen Zinsaufschlag von rund 100 Basis-
punkten. Auch General Electric Capital nahm in der Woche nach den
Terroranschlagen mit zwei AAA-Emissionen Mittel in Hohe von $ 4,7 Mrd. auf.

Der Nettoabsatz des offentlichen Sektors nahm in demselben Zeitraum
ebenfalls ab, jedoch nicht in so starkem Masse. Dies ist weitgehend auf den
verminderten Mittelbedarf der zentralen Staatshaushalte zurlickzufiihren, deren
Nettoabsatz von $8 Mrd. im zweiten Quartal auf -$3 Mrd. im dritten
zuruckging. Der Nettoabsatz staatsnaher Emittenten nahm im gleichen Zeit-
raum leicht ab, namlich von $ 48 Mrd. auf $ 44 Mrd. Dagegen stieg der Brutto-
absatz dieser Emittenten von $ 100 Mrd. auf $ 112 Mrd. Der Anstieg ist haupt-
sachlich auf die Aktivitaten der US-Wohnungsbau-Finanzierungsinstitute

Angekundigter wochentlicher Absatz an den internationalen
Markten fur Anleihen und Notes, 2001

Mrd. US-Dollar
] Andere Wahrungen
0 US-Dollar — M 60
M A A Al i M = 40
AL Hals =T H i x 20
0
-35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 0

Zeitpunkt 0 = Woche des 11. September 2001

Quellen: Dealogic Capital Data; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ.
Grafik 3.2
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zurtickzufihren, deren Bruttoabsatz langfristiger Schuldtitel von $ 79 Mrd. im
Vorquartal auf ein Rekordhoch von $ 88 Mrd. im dritten Quartal kletterte. Das
Streben dieser Emittenten nach einem ,Benchmark*-Status fur ihre Emissionen
sowie der sprunghafte Anstieg von Hypothekenrefinanzierungen in den USA
trugen zu der Aufwartsentwicklung des Bruttoabsatzes bei.

Konjunkturrickgang und Turbulenzen erfassen die
Entwicklungslander

Der Nettoabsatz am internationalen Markt fir Schuldtitel durch Schuldner aus  Schuldner aus auf-
den aufstrebenden Volkswirtschaften zeigte im dritten Quartal 2001 mit :;f:::;fgn\iﬁgk:n
-$ 4 Mrd. eine leicht negative Entwicklung. Angesichts der Auswirkungen des netto Schulden ...
weltweiten wirtschaftlichen Abschwungs auf die erwarteten Exporterlése dieser

Lander sowie der Turbulenzen, von denen sie im Juli erfasst wurden, ist das

kaum Uberraschend. Die Nettokreditaufnahme sank in allen Regionen, wobei

der Nettoabsatz von Emittenten aus Lateinamerika und der Karibik im dritten

Quartal 2001 gegenuber dem zweiten mit $ 7,4 Mrd. auf -$ 3,8 Mrd. am

starksten zurtickging. Dies war hauptsachlich auf den Einbruch des Netto-

absatzes bei mexikanischen Emittenten zurickzufuhren. Die Nettomittel-

aufnahme der aufstrebenden Volkswirtschaften aus dem asiatisch-pazifischen

Raum gab innerhalb dieses Zeitraums ebenfalls nach und fiel von $ 1,8 Mrd.

auf -$ 3,5 Mrd., wodurch die Terraingewinne dieser Schuldner im Vorquartal

wieder verloren gingen.

Nettoabsatz internationaler Schuldtitel nach Wahrung und Region*

Mrd. US-Dollar
) 1999 2000 2001
Region/Wahrung
Jahr Jahr 3.Q. 4. Q. 1. Q. 2.Q. 3.Q.
Nordamerika| US-Dollar 434,2 379,4 115,3 99,8 123,0 96,0 83,0
Euro 47,8 44,8 17,7 10,8 20,9 14,7 7,0
Yen - 20 16,9 3,5 3,1 3,3 5,2 6,5
Sonstige Wahrungen 16,8 16,3 3,8 7.8 49 3,1 -15
Europa US-Dollar 59,6 172,8 423 54,0 24,7 13,2 -34
Euro 514,0 412,3 83,3 104,6 129,3 104,3 53,3
Yen 4,1 40,7 7,9 -25 - 6,0 1,9 4,0
Sonstige Wahrungen 76,5 89,0 25,8 24,9 18,7 10,9 11,6
Sonstige US-Dollar 52,5 63,8 14,1 8,3 3,6 19,5 7,4
Euro 39,0 15,1 1,9 2,0 54 4,1 0,5
Yen - 13,6 -20,3 - 24 - 46 - 33 4,5 -2,1
Sonstige Wahrungen 12,3 15,0 4,3 4,4 0,8 0,1 2,6
Insgesamt US-Dollar 546,3 616,0 171,7 162,1 151,3 128,6 87,0
Euro 600,8 472,2 102,9 117,4 155,6 123,0 60,8
Yen -11,5 37,4 9,0 - 4,0 - 6,0 11,6 8,3
Sonstige Wahrungen 105,5 120,3 33,8 37,1 24,4 14,2 12,6
1 Basis: Nationalitat des Schuldners.
Quellen: Bank of England; Dealogic Capital Data; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.3
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... und ihr Zugang
zu Kapitalmérkten
bleibt uneinheitlich

Absatz von Euro-
Titeln starker
ricklaufig als
US-Dollar-Absatz

Dennoch bewahrten sich einige aufstrebende Volkswirtschaften im dritten
Quartal den Zugang zum internationalen Markt fur Schuldtitel. Argentinien bei-
spielsweise legte Papiere im Wert von $ 356 Mio. in verschiedenen verhéltnis-
massig kleinen Emissionen auf, wobei die grésste Emission —$ 74 Mio. —
durch die Provinz Buenos Aires erfolgte. Die offentliche Diskussion Uber die
Umschuldung der argentinischen Schulden bildete offensichtlich kein
Hindernis. Mexiko, dessen Nettomittelaufnahme wahrend des dritten Quartals
erheblich abnahm, verzeichnete neue Ankiindigungen in Héhe von $ 3,1 Mrd.,
Brasilien in Hohe von $ 3,5 Mrd.

Die seit den Terroranschlagen des 11. September noch unsichereren
Aussichten der aufstrebenden Volkswirtschaften schrankten den Zugang von
Schuldnern aus diesen Landern zum internationalen Markt fur Schuldtitel
gegen Ende des dritten Quartals stark ein. Als zwei grosse mexikanische
Schuldner bekanntgaben, dass wegen der sich verschlechternden wirtschaft-
lichen Lage einige Zinszahlungen mdoglicherweise nicht geleistet wirden,
erhohte sich die Risikoscheu der globalen Anleger noch mehr. Die beiden
einzigen bedeutenden Emissionen von Staatspapieren aufstrebender Volks-
wirtschaften nach dem 11. September erfolgten am 11. Oktober durch Chile
($ 650 Mio.) und am 27. November durch die Dominikanische Republik
($ 500 Mio.).

Ricklaufiger Absatz sowohl in US-Dollar als auch in Euro

Der weltweite Abschwung fuhrte zu einem fortgesetzten Riickgang des Netto-
absatzes von Dollar- und Euro-Wertpapieren; bei den Dollar-Papieren ging der
Absatz im dritten Quartal 2001 gegeniber dem zweiten um etwa 30 %, bei

Durchschnittsumfang angekindigter internationaler Emissionen von
Anleihen und Notes

Gleitender 4-Quartals-Durchschnitt, Mrd. US-Dollar

Nach Region Nach Wéahrung
= Nordamerika = US-Dollar
—— Europa —— EUuro
— Japan — Yen
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S o
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96 97 98 99 00 01 96 97 98 99 00 01

Quellen: Bank of England; Dealogic Capital Data; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities

Data; BIZ. Grafik 3.3
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Euro-Titeln um etwa 50 % zurick. Die Mittelnachfrage scheint in Europa
besonders stark gesunken zu sein. Der Nettoabsatz von Euro-Wertpapieren
europaischer Emittenten sank vom ersten auf das zweite Quartal um 19 % und
vom zweiten auf das dritte um weitere 50 %. Demgegenuber ist der Netto-
absatz von Dollar-Wertpapieren nordamerikanischer Schuldner in den letzten
zwei Quartalen um knapp 33 % gesunken.

Wahrend der ersten drei Quartale 2001 war eine Fortsetzung der allge-
meinen Entwicklung hin zu kleineren Emissionen festverzinslicher Wertpapiere
zu verzeichnen (Grafik 3.3). Nach Regionen erfolgte der proportional gesehen
grosste Rickgang im Zeitraum 1997-2001 in Europa, wo das durchschnittliche
Ankindigungsvolumen einer europdischen Emission um fast 50 % sank. Der
Durchschnittsumfang von Euro-Emissionen stieg wahrend der Zeit der Einfih-
rung der gemeinsamen Wéhrung, weil einige Schuldner den Referenzwert-
status fur ihre Emissionen anstrebten (s.,Das Entstehen neuer Referenz-
Zinsertragskurven®, S. 54). In jingster Zeit verringerte sich der Umfang von
Euro-Emissionen jedoch. Auch bei den Yen-Emissionen sank der Durch-
schnittsumfang im Zeitraum 1997-2001 drastisch, namlich von $ 33 Mio. auf
$ 16 Mio.

Anhaltender Trend
zu kleineren
Emissionen
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4. Markte fur derivative Instrumente

Der Gesamtumsatz boérsengehandelter Derivate erreichte im dritten Quartal
2001 einen neuen Hochststand; der Nominalwert der von der BIZ erfassten
Kontrakte erhohte sich um 6 % auf $ 150 Bio. Im Juli und August war das
Gesamtgeschaft zwar eher gedampft, doch |6sten die Terrorangriffe vom
11. September auf Wahrzeichen der USA einen Aufschwung des Handels aus.
Dariiber hinaus setzte sich eine Reihe schon in den Vorperioden beobachteter
Trends fort. So gab es weiterhin einen kraftigen Handel mit US-Geld-
marktkontrakten, nachdem dieser schon in den beiden Vorquartalen vor dem
Hintergrund einer geldpolitischen Lockerung und eines Wandels in der
Risikomanagement-Praxis aussergewdhnlich lebhaft gewesen war. Das
Geschaft mit anderen Kontrakttypen, z.B. Kontrakten auf Staatsanleihen und
auf Aktienindizes, blieb dagegen im allgemeinen verhalten.

Die neuesten halbjahrlichen Daten der BIZ zu den aggregierten Positionen
am weltweiten Markt flr ausserbdrsliche Derivate zeigen eine leichte Erholung
im ersten Halbjahr 2001; der Umlauf der Kontrakte erhéhte sich um 4 % auf

Umsatz borsengehandelter Futures und Optionen
Quartalsdaten, Bio. US-Dollar
Nach Kontrakttyp Nach Region
[J Langfristiger Zinssatz [J Sonstige
O Kurzfristiger Zinssatz O Asien
[ Aktienindex ] Europa
1 Wahrung 150 1 Nordamerika iiF 150
100 100
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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$ 98,8 Bio. Das Wachstum des ausserborslichen Marktes hat sich zwar im ver-
gangenen Jahr verlangsamt, aber einige Segmente, z.B. die US-Dollar-Zins-
swaps, bleiben robust.

Verschiebung des Geldmarktgeschafts zu Optionen infolge
beschleunigter Hypothekenrefinanzierungen

Das Geschaft mit bérsengehandelten Zinskontrakten beschleunigte sich im
dritten Quartal 2001. Der Gesamtumsatz stieg um 7 % auf $ 137,9 Bio., nach
einem Anstieg um lediglich 1 % im Vorquartal. Einmal mehr waren Geldmarkt-
Futures und -Optionen die treibende Kraft des Geschafts; die Transaktionen
nahmen um 9 % auf $ 122,1 Bio. zu.

Der Umsatz von Geldmarkt-Futures erhdhte sich um 2 % auf $ 88,5 Bio.
Das Transaktionsvolumen dieser Instrumente, das seit Jahresbeginn unge-
wohnlich gross ist, lasst sich mit einer Reihe konjunktureller und struktureller
Faktoren erklaren. Eines der wichtigsten konjunkturellen Elemente war die
Lockerung der US-Geldpolitik. Das Schwinden der Hoffnung auf eine Erholung
in den USA weckte immer starkere Erwartungen von Leitzinssenkungen, was
das Geschaft mit kurzfristigen US-Instrumenten beglnstigte. Gleichzeitig ent-
standen auch in anderen Regionen angesichts zunehmender Anzeichen von
wirtschaftlicher Schwache ahnliche Erwartungen und férderten das Geschaft
mit Geldmarktkontrakten. Die Entwicklung bei den Instrumenten auf kurzfristige
Zinssatze des Euro-Raums und in Pfund Sterling verlief denn auch &hnlich,
wenn auch weniger ausgepragt, wie bei den kurzfristigen US-Séatzen.

Der Handel mit kurzfristigen Instrumenten erhielt dariber hinaus Auftrieb
durch die Terrorangriffe vom 11. September, die eine tiefe Verunsicherung an
den Markten auslosten. Die grosszigige Liquiditdtsabgabe der Zentralbanken

Kontrakte auf kurzfristige Zinsséatze und Zielsatz der Zentralbank

USA Europa
1 Optionent . .
32 | [ Futurest 12 16 | = Repo-Finanzierungssatz 12
—— Ziel Tagesgeldsatz? Bundesbank/EZB
24 9 12 9
I M
16 6 8 il | 6
o
A
8 3 4 | 3
0 0 0 0
94 95 96 97 98 99 00 O1 94 95 96 97 98 99 00 O1

! Nominalwert; Monatssatz in Bio. US-Dollar (LS). 2 Prozent (RS).

Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.2

Umsatz kurzfristiger
Futures gefdrdert
durch Leitzins-
senkungen ...

....und Turbulenzen
nach Attentaten
vom 11. September
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Lebhafter Handel
mit US-Geldmarkt-
optionen dank
Hypotheken-
refinanzierungen

Akteure mit Fremd-
finanzierung aktiver
bei kurzfristigen
Instrumenten ...

verstarkte die Erwartungen, die Leitzinssatze wirden gesenkt, noch zusatzlich
und kurbelte das Geldmarktgeschaft an. Da die wichtigsten US-Futuresbdrsen
ihren Sitz in Chicago haben, wurde der Geschéaftsbetrieb der Futuresmérkte
weniger stark beeintrachtigt als der der Kassamarkte; mdglicherweise verla-
gerten sich sogar einige Transaktionen fiir Absicherungen und das Eingehen
von Positionen auf Geldmarktsatze von den Kassa- zu den Futuresmarkten."

Eine weitere bemerkenswerte Entwicklung im dritten Quartal war die
rasante Zunahme des Handels mit Optionen auf Geldmarkt-Futures (um 33 %
auf $ 33,6 Bio.). Der Handel mit solchen Optionen, der seit Anfang 2001 an
den US-Markten besonders lebhaft war, erhielt offenbar durch die gleichen
Faktoren Auftrieb wie die Geldmarktfutures. Dartiber hinaus hing er offenbar
eng mit Entwicklungen am US-Hypothekenmarkt zusammen. Unter Hypo-
thekarbanken und den Inhabern von mit Hypothekarkrediten unterlegten Wert-
papieren kam die Besorgnis auf, dass vorzeitige Tilgungen von Hypotheken
sich bei einem weiteren Rickgang der langfristigen Zinssatze beschleunigen
kdnnten, und dies fuhrte seit Jahresbeginn zu einer allméhlichen Zunahme der
Nachfrage nach ,Receiver Swaptions” (Optionen auf den Erhalt von Fest-
zinszahlungen gegen variable Zinszahlungen in Zinsswaps).”? Die Handler, die
solche Swaptions anboten, sicherten dann ihre Short-Optionspositionen
ausserbdrslich oder an einer Optionsbhorse ab. Das Geschéft bei den kurzfri-
stigen Zinsoptionen scheint weitgehend in Einklang mit Entwicklungen am
US-Hypothekenmarkt zu stehen, wo gegen Ende des dritten Quartals die
Refinanzierungsantrage einen Rekordumfang erreichten.

Die hohen Umséatze in US-Geldmarktinstrumenten waren méglicherweise
noch anderen voriubergehenden Einflussfaktoren zuzuschreiben. Einigen
Marktteilnehmern fiel auf, dass Akteure mit Fremdfinanzierung, insbesondere
solche, die dynamische Handelsstrategien verfolgten, in den letzten Monaten
im kurzfristigen Segment sehr aktiv waren und Eurodollarkontrakte bei
Markterholungen kauften.® Solche Akteure finden in der Regel Futures attrak-
tiver als Kassamarkt-Wertpapiere, denn mit Futures kénnen sie: a) ihre bilanz-
wirksamen Risiken minimieren, b) die Finanzierungsrisiken verringern, die mit

Das CBOT und die CME setzten den Handel mit Festzinsinstrumenten am 11. September aus
und waren am 12. September geschlossen. Der Handel wurde am 13. September wieder
aufgenommen, aber mit kiirzeren Geschaftszeiten.

Anleger, die hypothekenunterlegte Wertpapiere erwerben, sind einem erheblichen Risiko der
vorzeitigen Tilgung (oder Konvexitatsrisiko) ausgesetzt, da die Hypothekarschuldner gewisse
Tilgungsrechte haben, z.B. das Recht, die Hypothek zu gunstigeren Konditionen neu abzu-
schliessen, wenn die langfristigen Zinsséatze sinken. Solche vorzeitigen Tilgungen veranlassen
wiederum die Emittenten, die Wertpapiere zu kindigen, da der zugrundeliegende Hypo-
thekenpool schrumpft. Um sich vor einer Verkirzung der Duration ihres Portfolios und vor
einem Verlust an Zinsertrdgen zu schitzen, kénnen die Inhaber hypothekenunterlegter Wert-
papiere Receiver- (oder Call-)Swaptions erwerben, so dass sie zu im voraus festgelegten
Konditionen feste Zinszahlungen erhalten, wenn ihre Wertpapiere gekiindigt werden.

Dieses Thema wird in Gerald Lucas und Joseph Schatz, ,Futures vs cash volumes®, Merrill
Lynch Fixed Income Strategy, 24. August 2001, ausfuhrlich erortert.
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Umsatz Optionen auf kurzfristige US-Zinssatze und
US-Hypothekenfinanzierungsindex
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Quellen: Financial Oxygen; FOW TRADEdata; Futures Industry Association; Mortgage Bankers

Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.3

maoglichen Kirzungen von Kreditlinien fir Pensionsgeschafte verbunden sind,
und c) die besonderen Risiken im Zusammenhang mit ,speziellen” Zinsséatzen
fur Pensionsgeschéfte vermeiden.*

Im lebhaften Geschéaft am kurzfristigen Markt dirften auch tieferliegende
Faktoren mitwirken, z.B. dass die Marktteilnehmer fiir Absicherungen und Han-
del von der Zinsertragskurve der US-Schatztitel zu den auf dem LIBOR beru-
henden Geldmarkt- und Swapkurven wechselten (s.,Das Entstehen neuer
Referenz-Zinsertragskurven* auf S.54). In friheren BIlZ-Quartalsberichten
wurde die Rolle des weltweiten Absatzes festverzinslicher Wertpapiere bei der
Expansion des Zinsswapmarktes und dadurch auch des Marktes fir Euro-
dollarfutures hervorgehoben. Der nach wie vor lebhafte Eurodollarfuture-
Umsatz im Vergleich zum ricklaufigen Gesamtabsatz festverzinslicher Wert-
papiere im dritten Quartal (s. ,Der internationale Markt fir Schuldtitel* auf
S. 25) scheint auf langerfristige Veranderungen im Risikomanagement-
Verhalten von Marktteilnehmern, vielleicht aber auch auf das Auftreten neuer
Marktteilnehmer hinzudeuten.® In diesem Zusammenhang vermerkten Markt-
kreise, dass Hypothekarbanken und Anleger in letzter Zeit vermehrt aktiv

Der Ausdruck ,speziell“ bezeichnet am Repomarkt Kreditzinssatze, die unter den Marktsatzen
fur Tages- oder Termingeld liegen; sie gelten fur Kredite, die mit Wertpapieren besichert sind,
an denen ein knappes Angebot besteht. Finanzmarktteilnehmer, die bereit sind, solche Wert-
papiere anzubieten, kdnnen erhebliche Reduktionen ihrer Finanzierungskosten erzielen.

Der Absatz festverzinslicher Wertpapiere ist im allgemeinen mit einer Nachfrage nach kurzfri-
stigen Zinsswaps fir Absicherungszwecke verbunden. Eine schwéchere Nachfrage nach
solchen Swaps wirde zu einem entsprechenden Umsatzriickgang bei den Geldmarkt-Futures
fuhren, da diese Instrumente haufig fur die Absicherung kurzfristiger Swaps verwendet
werden.

... aber auch
Mitwirkung tiefer-
liegender Faktoren
am lebhaften
kurzfristigen Markt
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Weiterhin
ricklaufiger Umsatz
der Kontrakte auf
US-Staatsanleihen ...

Zinsswaps zur Steuerung der Duration ihrer Portfolios hypothekenunterlegter
Wertpapiere einsetzen.®

Gesamtumsatz in Anleihekontrakten erneut ricklaufig

Im Gegensatz zum anhaltend lebhaften Geldmarktgeschéaft ging das Gesamt-
geschaft mit langerfristigen Instrumenten im zweiten Quartal in Folge zurick,
wenn auch nur geringfligig. Der Umsatz von Anleihekontrakten sank um 2 %
auf $ 15,9 Bio. Die langfristigen Zinssatze bewegten sich im dritten Quartal in
einer engen Spanne, was diese verhaltene Entwicklung erklaren dirfte. Selbst
in den Wochen unmittelbar nach den Terrorangriffen des 11. September
sanken die Renditen auf Staatsanleihen namlich sehr viel weniger als
diejenigen auf Geldmarktverbindlichkeiten. Darin kamen vermutlich die
Erwartung einer Erholung im spateren Jahresverlauf und die Besorgnis zum
Ausdruck, die Lockerung der US-Finanzpolitik werde zu hoéheren Haus-
haltsdefiziten und das wiederum zu einer erneuten Nettokreditaufnahme des
Staates fuhren.

Wahrend im zweiten Quartal die Eurex den starksten Umsatzriickgang
verzeichnete (-14 %), war es im dritten Quartal das CBOT (-8 %). Besonders
schwach war der US-Umsatz im Juli; im August erholte er sich etwas, als die
Volatilitdt zunahm. Die Ereignisse des 11. September gaben dem Geschéaft
zwar in der zweiten Monatshélfte Auftrieb, doch wurde der Gesamtumsatz des
Monats durch die 2tagige Schliessung des CBOT beeintrachtigt. Insgesamt
verzeichneten alle Kontrakte auf US-Staatsanleihen und -Schatzanweisungen
mit Ausnahme des Kontrakts auf 2jahrige Schatzanweisungen ein geringeres
Transaktionsvolumen. Der Kontrakt auf 2jahrige Schatzanweisungen wird all-
gemein fur das Eingehen von Positionen auf erwartete Massnahmen der
Federal Reserve verwendet.

Trotz der schwerwiegenden Stérungen am Markt fir US-Schatztitel
behaupteten sich einige der Trends am Markt fur langerfristige US-Derivate.
Unsicherheit Uber den Status der 30jahrigen Schatzanleihen beeintrachtigte
weiterhin den Handel an den Kassa- und Futuresmérkten. Nach einer kurzen
Erholung im ersten und zweiten Quartal nahm der Kontrakt auf Schatzanleihen
seine Talfahrt wieder auf (-15 %). Der Handel mit Futures auf 10jahrige
Schatzanweisungen erlitt sehr viel geringere Einbussen (-2 %), so dass dieses
Instrument die Futures auf Schatzanleihen als umsatzstarkster Kontrakt in den
USA verdrangte.

Dieses Thema wird in verschiedenen Ausgaben des alle zwei Monate erscheinenden Berichts
The global credit strategist von Credit Suisse First Boston erortert.
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Umsatz in Kontrakten auf Staatsanleihen

Quartalsumsatz in Futures, Bio. US-Dollar
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.4

An der Eurex nahm der Handel mit Kontrakten auf deutsche Staats-
anleihen um 5 % zu. Nach den Terrorangriffen auf die USA erhéhte sich der
Umsatz stark; einigen Marktbeobachtern zufolge war ein Teil dieser Umsatz-
steigerung darauf zurtckzufiihren, dass sich bei den Staatsanleihezinsséatzen
der Handel von US-Referenzkontrakten auf deutsche Kontrakte verlagerte. Der
Anstieg konzentrierte sich auf die 2- und 5jahrigen Laufzeiten (Euro-Schatz
und Euro-Bobl); damit verstarkte sich der Trend, dass sich die mittelfristigen
deutschen Staatspapiere zunehmend als europaische Referenzwerte durch-
setzen. Gleichzeitig verhinderten offenbar die Positionslimits der Eurex fur ihre
Staatsanleihekontrakte sowie Aussagen der Finanzagentur (die neue Schul-
denverwaltungsstelle Deutschlands), sie werde Massnahmen zur Verhinderung
von Engpassen ergreifen, erfolgreich das Auftreten solcher Marktstérungen.

Dagegen verzeichnete der Matif (Euronext Paris) einen weiteren starken
Einbruch im Handel mit dem Euro-,Notionnel* (-90 %), dem langjahrigen
Flaggschiffinstrument am Festzinsmarkt. Marktkommentatoren schrieben
diesen Einbruch der Liquidation der Matif Intervention Bancaire (MIB), einem
Ende 1999 geschaffenen Marktstitzungsinstrument, im September zu. Die
Einfihrung der MIB hatte im Jahr 2000 den Handel belebt, aber die Verlage-
rung der Liquiditdt zu den Futures auf deutsche Staatsanleihen an der Eurex
erschwerte zunehmend gréssere Transaktionen an der franzdsischen Borse.
Damit bestatigt sich einmal mehr, dass die Liquiditat sich tendenziell auf einige
wenige Instrumente konzentriert und dass im allgemeinen in jeder Zeitzone
wenig Raum fir mehr als einen Kontrakt auf eine bestimmte Laufzeit besteht.
Der Matif hat eine Marktmacherstruktur fur seinen verbesserten Kontrakt auf
5jahrige Staatsanleihen eingerichtet. Diesem Instrument werden angesichts
der Tatsache, dass sich die Fristigkeitenstruktur der franzésischen Staats-
schuld verkirrzen dirfte, bessere Chancen eingerdumt.

... aber wachsender
Handel mit 2- und
5jahrigen
deutschen Anleihe-
kontrakten

Versiegen des
Handels mit dem
franzdsischen Euro-
.Notionnel*
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Ruckgang bei
Aktienindex-
instrumenten im
dritten Quartal ...

... trotz Rekord-
tatigkeit nach dem
11. September

An der LIFFE schliesslich wuchs der Umsatz des vor kurzem eingefuhrten
Euro-Swapnote-Kontrakts im dritten Quartal erneut, um fast 30 % (ndhere
Angaben finden sich im vorherigen BlZ-Quartalsbericht). Allerdings ist das
Geschéaft mit diesen Kontrakten nach wie vor unbedeutend, d.h. es entspricht
knapp 2 % des Umsatzwerts von Futures auf deutsche Staatsanleihen.

Trotz Marktturbulenzen ricklaufiges Geschéaft mit
Aktienindexkontrakten

Der Umsatzwert bei den Aktienindexkontrakten sank im dritten Quartal 2001
um 4 % auf $ 11,6 Bio. In Europa und in der Asien-Pazifik-Region entwickelte
sich das Geschaft dynamisch (+13 % bzw. 18 %), in Nordamerika dagegen
brach es ein (-15 %). Wie schon im Vorquartal verzeichneten die Optionen auf
Aktienindizes starkere Umséatze als die entsprechenden Futures.

Im Handel spiegelte sich weitgehend die jeweilige Marktvolatilitat wider; er
nahm im Verlauf des Quartals allmahlich zu, als enttduschende Meldungen aus
der Wirtschaft und Gewinnwarnungen an den Aktienmarkten ihren Tribut for-
derten. Die Marktvolatilitdt erhdhte sich Ende August erheblich, als Gewinn-
warnungen von Sun Microsystems und Corning den Dow Jones Industrial Index
zum ersten Mal seit April unter 10 000 Punkte sinken liessen. Die Angriffe vom
11. September fuhrten dann zu tiefer Verunsicherung. Da der Handel mit
US-Aktienindexkontrakten fir den Rest der Woche eingestellt war, schnellte
der Umsatz in anderen Landern abrupt hoch, und mehrere européische Borsen
verzeichneten neue Tagesumsatzrekorde. Als am Morgen des 17. September
der Handel an den US-Derivativmarkten wieder aufgenommen wurde, kam es
zu einem aussergewoOhnlichen Umsatzsprung, da der Uberhang an Verkaufs-
auftragen verarbeitet wurde. Der Umsatzriickgang von 15 % an den nordameri-
kanischen Borsen im Berichtsquartal ist nicht allein auf die Unterbrechung
wegen der Terrorangriffe zurtickzufihren, da die Umsétze im Juli und August
deutlich unter jenen des zweiten Quartals lagen. Wéaren die US-Aktienmarkte
nicht vier Tage lang geschlossen gewesen, hatte das Quartalsgeschaft mit
Aktienindexkontrakten einen grésseren Umfang erreicht, aber insgesamt ware
es vermutlich gleichwohl ricklaufig gewesen.

Geringfugiges Wachstum des ausserborslichen Marktes im ersten
Halbjahr 2001

Erste Daten aus der halbjahrlichen BlZ-Erhebung zu Positionen am weltweiten
Markt fur ausserbdrsliche Derivate zeigen eine leichte Erholung des Geschafts
im ersten Halbjahr 2001. Der gesamte geschatzte Nominalwert offener ausser-
bérslicher Kontrakte betrug Ende Juni 2001 $ 98,8 Bio.; dies entspricht einem
Anstieg um 4 % seit Ende Dezember 2000. Der ausserbdrsliche Markt ist im
vergangenen Jahr langsamer gewachsen, aber einige seiner Segmente sind
nach wie vor sehr aktiv.
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Unterteilt nach allgemeinen Risikokategorien nahm der Bestand der Devi-
sen- und der Zinskontrakte um 8 % bzw. 4 % zu, bei den Aktienkontrakten
blieb er stabil. Ein Vergleich des ausserbdrslichen Geschafts mit dem Bdrsen-
geschaft zeigt eine unterschiedliche Wachstumsrate im ersten Halbjahr 2001.
Die offenen Positionen in Zins- und Aktienindexkontrakten, den umsatz-
starksten Finanzkontrakten an den Derivativborsen, erhdéhten sich gegeniiber
Ende Dezember 2000 um 39 % bzw. 28 %. Wenn dieser rasche Umsatzanstieg
anhalt, ware dies eine erhebliche Abweichung vom bisherigen Muster. In den
letzten zehn Jahren hat der ausserborsliche Markt namlich in der Regel starker
expandiert als das Bérsengeschéft.

Die jungsten Zahlen deuten ausserdem darauf hin, dass die Konsolidie-
rung im Finanzsektor nicht so sehr das Geschéaft insgesamt beeinflusst als
vielmehr die Verteilung des Geschafts auf die verschiedenen Kontrahenten.
Einige Marktteilnehmer hatten ndmlich damit gerechnet, dass die Ende 2000
erfolgte Fusion von J.P. Morgan und Chase den Gesamtbestand an US-Dollar-
Positionen schrumpfen lassen wiirde.” Dies war nicht der Fall; Positionen mit
US-Dollar verzeichneten einen kraftigen Anstieg. Hingegen dirfte die Konsoli-
dierung im Finanzsektor die Ursache fir das schwéachere Wachstum der Posi-
tionen zwischen Handlern sowohl im Zins- als auch im Devisensegment
gewesen sein.

Der Markt fur Zinsinstrumente wuchs im ersten Halbjahr 2001 um 4 % auf
$ 67,5 Bio. Drei bedeutende Entwicklungen sind erwahnenswert. Erstens
erhielt das Geschaft Auftrieb durch ein erneutes Wachstum des Zinsswap-
marktes, des bei weitem gréssten Segments des ausserbdrslichen Marktes;
der Umlauf stieg um 5% auf $ 51,4 Bio. Dagegen blieb das Geschaft mit
Forward Rate Agreements und Zinsoptionen schleppend und verzeichnete im
Berichtszeitraum praktisch keinen Zuwachs. Zweitens bietet der Markt fir
Zinsprodukte offenbar einem immer grésseren Kreis von Finanzmarktteil-
nehmern Raum, wie das stetige Wachstum der Positionen nicht berichtender
Finanzinstitute seit 1998 zeigt. Diesem Wachstum gegenuberzustellen ist das
schwéchere Geschéft der berichtenden Handler und das verhaltene Geschéaft
mit Nichtbankkunden. Drittens holen die US-Dollar-Instrumente gegeniiber den
Euro-Instrumenten rasch auf (s. die Grafik auf S. 62).

Das Geschaft am US-Dollar-Swapmarkt war im ersten Halbjahr 2001 ganz
lebhaft, Kontraktbestand erhdhte sich um 22 % auf
$ 15,9 Bio. Dieser Markt ist in den letzten Jahren im Zuge eines Wandels bei
den Absicherungs- und Handelspraktiken rasch gewachsen. Die verminderte
Liquiditat der langfristigen US-Staatsanleihen veranlasste die Marktteilnehmer,
sich nach anderen Absicherungs- und Handelsinstrumenten umzusehen, wie

besonders und der

z.B. Zinsswaps. Dariiber hinaus hat sich der Kreis der am Swapmarkt aktiven
Teilnehmer erweitert und schliesst jetzt u.a. US-Hypothekarbanken und

Fusionen und Ubernahmen fiihren zu einer Konsolidierung der bilateralen Transaktionen und
damit zu einer Verminderung der offenen Kontrakte.

Unterschied
zwischen ausser-
borslichem
Geschaft und
Borsengeschaft

Konsolidierung im
Finanzsektor
beeinflusst
Verteilung des
Geschafts auf
Kontrahenten

Wieder Wachstum
bei den
Zinsswaps ...

... und grésserer
Teilnehmerkreis

Rasches Wachstum
des US-Dollar-
Swapmarktes
infolge Wandels bei
Absicherungs- und
Handelspraktiken
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Markte fur ausserborsliche Derivate weltweit!

Ausstehende Betrage in Mrd. US-Dollar

Nominalwert Bruttomarktwert
Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende
Dez. Juni Dez. Juni Dez. Juni Dez. Juni
1999 2000 2000 2001 1999 2000 2000 2001
Gesamtsumme 88 202 94 008 95 199 98 835 2813 2572 3180 3114
A. Devisenkontrakte 14 344 15 494 15 666 16 910 662 578 849 773
Devisenterminkontrakte
und Devisenswaps 9 593 10 504 10 134 10 582 352 283 469 395
Wahrungsswaps 2444 2 605 3194 3832 250 239 313 314
Optionen 2 307 2 385 2 338 2 496 60 55 67 63
B. Zinskontrakte? 60 091 64 125 64 668 67 465 1304 1230 1426 1573
FRA 6 775 6771 6 423 6 537 12 13 12 15
Swaps 43 936 47 993 48 768 51 407 1150 1072 1260 1404
Optionen 9 380 9361 9 476 9521 141 145 154 154
C. Aktienbezogene
Kontrakte 1809 1645 1891 1884 359 293 289 199
Termingeschéfte und
Swaps 283 340 335 329 71 62 61 49
Optionen 1527 1306 1555 1556 288 231 229 150
D. Rohstoffkontrakte® 548 584 662 590 59 80 133 83
Gold 243 261 218 203 23 19 17 21
Sonstige 305 323 445 387 37 61 116 62
Termingeschafte und
Swaps 163 168 248 229
Optionen 143 155 196 158
E. Sonstige“ 11 408 12 159 12 313 11 986 429 392 483 486
Bruttokreditengagement® 1023 937 1080 1019

! Bereinigt um Doppelzdhlungen. Ausstehende Nominalbetrdage durch Halbierung der Positionen gegeniiber anderen
berichtenden Handlern bereinigt. Bruttomarktwerte berechnet als Summe der gesamten positiven Bruttomarktwerte von
Kontrakten und des absoluten Betrags des negativen Bruttomarktwerts von Kontrakten mit nichtberichtenden Kontra-
henten. 2 Nur Kontrakte in einer einzigen Wahrung. ® Bereinigung um Doppelzdhlungen geschatzt. * Geschétzte Posi-
tionen der nicht regelméassig berichtenden Institute. ° Bruttomarktwert nach Beriicksichtigung rechtlich durchsetzbarer
bilateraler Netting-Vereinbarungen. Tabelle 4.1

Langsameres
Wachstum des
Euro-Swapmarktes

Anleger in hypothekarisch gesicherten Wertpapieren ein (s. den Abschnitt Gber
boérsengehandelte Derivate). Die Lockerung der Geldpolitik in den USA begun-
stigte Absicherungsgeschafte und das Eingehen von Positionen am US-Dollar-
Swapmarkt ebenfalls.

Nach einem deutlichen Riickgang im zweiten Halbjahr 2000 expandierte
der Markt fir Euro-Zinsswaps wieder, und der Kontraktbestand erhdhte sich
um 7 % auf $ 17,6 Bio. Die Euro-Swaps verzeichneten nach der Einfuhrung der
Einheitswéahrung ein rasches Wachstum, da Swaps zu einem attraktiven Refe-
renzwert der europaischen Markte fur festverzinsliche Instrumente wurden. Das
seit Mitte 2000 langsamere Wachstum des Marktes deutet darauf hin, dass
sich der Bestandsanpassungsprozess seinem Abschluss nahert.
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Der Umlauf der Yen-Zinsswaps verringerte sich um 12 % auf $ 9,7 Bio.
Dieser Rickgang durfte auf die Ansicht zurickzufiihren sein, dass sich die
japanischen Zinssatze in einer engen Spanne bewegen wirden. Er ist im Ubri-
gen schlecht mit jungsten Pressemeldungen zu vereinbaren, wonach japa-
nische Banken grosse einseitige Positionen mit Entgegennahme von Fest-
zinsen eingegangen sind.

Bei den Wahrungsinstrumenten erhdhte sich der Wert der ausstehenden
Kontrakte um 8 % auf $ 16,9 Bio. Bei den offenen Devisenterminpositionen und
Devisenswaps, dem grossten Marktsegment der Wahrungsinstrumente, betrug
der Zuwachs 4 %, bei den Wéahrungsoptionen 7 % und bei den Wahrungs-
swaps 20 %. Die Wahrungsswaps verzeichnen seit Beginn der Datenerhebung
der BIZ zum ausserbérslichen Markt ein stetiges Wachstum. Das Geschéaft
wurde gefdrdert durch das grosse weltweite Volumen von Konsortialkrediten
und Wertpapieremissionen.

Im Segment der Aktienprodukte blieb der Bestand nach einem kréaftigen
Wachstum, in der Vorperiode praktisch unverandert bei $ 1,9 Bio. Bei den
Rohstoffkontrakten, dem kleinsten Marktsegment, trat ein Rickgang um 11 %
auf $ 0,6 Bio. ein.

Die geschatzten Bruttomarktwerte sanken geringfigig auf $ 3,1 Bio.,
nachdem sie im zweiten Halbjahr 2000 einen ungewdhnlich grossen Zuwachs
von 24 % verzeichnet hatten. Die Verhaltniszahl zwischen Bruttomarktwert und
Nominalwert sank von 3,3 % auf 3,1 %.

Detailliertere Ergebnisse zum weltweiten Bestand ausserbdrslicher
Kontrakte aus der Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and
Derivatives Market Activity werden im Dezember 2001 veréffentlicht. Die neue
3-Jahresreihe, die ein breiteres Spektrum von Marktteilnehmern erfasst, wird
auch Angaben zu Kreditderivaten enthalten.?

& Diese Instrumente sind in der regelméassigen halbjéhrlichen Erhebung tber die Markte fir

ausserborsliche Derivate nicht erfasst.

Vero6ffentlichung
weiterer Ergebnisse
der 3-Jahres-
erhebung
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Zentralbankerhebung tber das Geschaft an den Devisen- und Derivativmarkten
Gabriele Galati und Serge Jeanneau

Im April dieses Jahres nahmen 48 Zentralbanken und Wahrungsbehérden an der alle drei Jahre
durchgefiihrten Zentralbankerhebung tUber das Geschéaft an den Devisen- und Derivativmarkten teil
(Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity). Sie erhoben
Daten zum Umsatz an den traditionellen Devisenmarkten — Kassa- und Termingeschéafte sowie
Devisenswaps — und an den Markten fir ausserbérsliche Wahrungs- und Zinsderivate.” Im Oktober
veroffentlichten die BIZ und die beteiligten Zentralbanken erste globale Statistiken aus der Erhe-
bung.® Die BIZ plant, die endgiiltigen globalen Ergebnisse zum Devisenmarktumsatz und die end-
gultigen Statistiken zum Umsatz und Umlauf an den ausserbdrslichen Derivativméarkten Anfang
2002 zu verdffentlichen.

Laut der Erhebung betrug der Devisenmarktumsatz im April 2001 $ 1 210 Mrd., verglichen mit
$ 1490 Mrd. im April 1998, was einem Rickgang von 19 % zu den jeweiligen Wechselkursen ent-
spricht. Dies kontrastiert mit den Ergebnissen vorangegangener Erhebungen, die jeweils ein
rasches Wachstum des Devisenmarktgeschéafts gemeldet hatten. Nach Instrumenten betrachtet,
war der Ruckgang an den Kassamarkten am deutlichsten. Bei der Gliederung nach Kontrahenten
verzeichneten der Handel am Interbankmarkt sowie zwischen Banken und nicht zum Finanzsektor
gehodrenden Kunden markante Einbussen, das Geschéaft zwischen Banken und Kunden aus dem
Finanzsektor stieg dagegen an. In einem Feature (S. 44) werden die Faktoren untersucht, die zum
Rickgang der Devisenmarktumsétze beigetragen haben durften.

Am Markt fur ausserbérsliche Derivate betrug der durchschnittliche Tagesumsatz $ 575 Mrd.,
ein Anstieg um 53 % gegentiber April 1998.” Die Erhebung zeigte eine gegensatzliche Entwicklung
der Zins- und der Wahrungsinstrumente; die ersteren verzeichneten nach wie vor ein kraftiges
Wachstum (um 85 % auf $ 489 Mrd.), die letzteren einen Rickgang (um 31 % auf $ 67 Mrd.). Das
Wachstum des Zinssegments war hauptsachlich dem lebhaften Geschéaft bei den Zinsswaps zuzu-
schreiben: Der Umsatz stieg um 114 % auf $ 331 Mrd. Die rasche Expansion war vor allem darauf
zurickzufuhren, dass der US-Dollar- und der Euro-Swapmarkt an Tiefe gewannen.

Weltweiter Umsatz an den Devisenmarkten und am Markt fir ausserboérsliche
Derivate?!

Tagesdurchschnitt im April; Mrd. US-Dollar

1995 1998 2001

A. Umsatz Devisenmarkte 1190 1490 1210
Kassageschéfte 494 568 387
Termingeschéfte 97 128 131
Devisenswaps 546 734 656

B. Umsatz ausserbdrsliche Derivate 200 375 575
Wahrungsswaps 4 10 7
Wahrungsoptionen 41 87 60
FRA 66 74 129
Zinsswaps 63 155 331
Zinsoptionen 21 36 29

1 Bereinigt um in- und auslandische Doppelzahlungen.

“ Die Daten zum Umlauf ausserbérslicher Derivate wurden Ende Juni 2001 erhoben. Erste Ergebnisse wurden im Dezember
2001 veroffentlicht. ® Die Ergebnisse der einzelnen Lander werden um Doppelzdhlungen am inlandischen Handlermarkt
bereinigt; die Gesamtergebnisse werden um in- und auslandische Doppelzédhlungen am Handlermarkt und um geschéatzte
Meldeliicken bereinigt. ® Der ausserborsliche Markt besteht aus ,nicht traditionellen* Devisenderivaten — wie Wahrungs-
swaps und -optionen — sowie allen Zinsderivatkontrakten.
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Gabriele Galati
(+41 61) 280 8923

pabriele.galati@bis.org|

Warum der Umsatzriickgang an den weltweiten

Devisenmarkten?

Anmerkungen zur Zentralbankerhebung 2001"

Aus der alle drei Jahre durchgefihrten Zentralbankerhebung udber das Rucklaufige Devi-

Geschaft an den Devisen- und Derivativmarkten des Jahres 2001 geht hervor, iggg‘;g‘éimsatze

dass in der Zeit von 1998 bis 2001 der Umsatz an den Devisenmarkten deut-

lich zurickgegangen ist.? Im April 2001 belief sich der durchschnittliche Tages-

umsatz an den herkdbmmlichen Devisenmarkten auf $ 1 210 Mrd., gegeniber

$ 1490 Mrd. im April 1998. Zu den jeweiligen Wechselkursen entspricht das

einem Rickgang von 19 %, in konstanten Kursen einer Abnahme von 14 %

(Tabelle 1). Der Umsatzriickgang der letzten drei Jahre kontrastiert mit den
Umsatz an den Devisenmarkten weltweit
Tagesdurchschnitt im April, Mrd. US-Dollars

1989 1992 1995 19982 2001

Kassageschafte 317 394 494 568 387
Termingeschéfte 27 58 97 128 131
Devisenswaps 190 324 546 734 656
Geschatzte Meldeltcken 56 44 53 60 36
~Traditioneller* Umsatz insgesamt 590 820 1190 1490 1210
Nachrichtlich:
Umsatz zu Wechselkursen vom April 2001° 570 750 990 1400 1210

Wechselkurs vom April 2001.

1 Bereinigt um in- und auslandische Doppelzahlungen. ? Revidiert seit der letzten Erhebung. ° Nicht-US-Dollar-Teil von
Devisentransaktionen umgerechnet aus laufenden Dollarwerten in die urspriinglichen Wahrungsbetrage zum durch-
schnittlichen Wechselkurs vom April jedes Erhebungsjahres und dann zuriickgerechnet in US-Dollar zum durchschnittlichen

Tabelle 1

! Les Skoczylas und Paola Gallardo leisteten hervorragende Forschungsassistenz. Das Feature
gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt der BIZ

deckt.

2 Die Erhebung wurde im April d.J. von 48 Zentralbanken und Wé&hrungsbehdérden durchgefihrt.
Erfasst wurden Daten zum Umsatz an herkémmlichen Devisenmarkten — Kassa, Termin und

Devisenswaps — sowie zu ausserbdrslichen Wahrungs- und Zins-Derivaten.
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Gemeldeter Devisenmarktumsatz nach Kontrahent!

Tagesdurchschnitt im April, Mrd. US-Dollar

1992 1995 19982 2001
Insgesamt 776 1137 1430 1173
Mit berichtenden Handlern 541 728 909 689
Mit anderen Finanzinstituten 96 230 279 329
Mit Kunden (ohne Finanzsektor) 137 179 241 156
Inland 316 526 658 499
Ausland 391 613 772 674

! Bereinigt um in- und auslandische Doppelzdhlungen. Ohne geschatzte Meldeliicken. 2 Revidiert seit der letzten

Erhebung.

Tabelle 2

Vier wichtige
Ursachen

Schrumpfen wegen
Wegfalls des
Handels innerhalb
des EWS

Ergebnissen der vorangegangenen Erhebungen, in denen jeweils ein starker
Anstieg des Geschafts an den Devisenmarkten verzeichnet worden war.?

Nach Instrumenten betrachtet, war der Rickgang an den Kassamarkten
am starksten, wo der durchschnittliche Tagesumsatz von $ 568 Mrd. auf
$ 387 Mrd. fiel. Die Handelsumséatze bei Swapgeschaften gingen von
$ 734 Mrd. auf $ 656 Mrd. zuriick. Im Gegensatz dazu stiegen die Termin-
geschéfte leicht auf $ 131 Mrd. Bei der Gliederung nach Kontrahenten ging das
Interbankgeschaft von $ 909 Mrd. auf $ 689 Mrd. deutlich zuruck, und der
entsprechende Anteil sank von 64 % auf 59 % (Tabelle 2). Der Handel
zwischen Banken und nicht zum Finanzsektor gehdrenden Kunden war
ebenfalls rucklaufig und fiel von $ 241 Mrd. auf $ 156 Mrd. Im Gegensatz dazu
stieg das Geschaft zwischen Banken und Finanzinstituten von $ 279 Mrd. auf
$ 329 Mrd.

Die Hauptursachen fir diese Veranderungen scheinen die Einfihrung des
Euro, die Konsolidierung im Bankgewerbe, der wachsende Anteil des elektroni-
schen Handels am Interbank-Kassamarkt und die Konsolidierung im Unter-
nehmenssektor zu sein.” Im folgenden wird untersucht, wie sich diese Faktoren
in den letzen Jahren auf die Devisenmarkte ausgewirkt haben, wobei der
Einfluss auf die Handelsvolumina, die Volatilitat, die Geld-Brief-Spannen sowie
die Liquiditat im Vordergrund stehen werden.

Die Einfihrung des Euro

Die Einfuhrung des Euro scheint ein wichtiger Grund fir den Umsatzriickgang
gewesen zu sein, weil dadurch der Handel innerhalb des EWS wegfiel. Zwar

Der Rickgang des Gesamtumsatzes kam fur die Marktteilnehmer nicht Uberraschend.
(S. Leven 2001).

Die Volatilitait der Wechselkurse gilt zwar als wesentlicher Bestimmungsfaktor fir die
Devisenmarktumsatze, doch sind die Veranderungen der Handelsvolumina nur schwer mit
dem Verlaufsmuster der Wechselkursvolatilitat bei den verschiedenen Wahrungspaaren in der
Zeit von April 1998 und 2001 in Einklang zu bringen.
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Devisenmarkte und europaische Wéahrungsunion

Mrd. US-Dollar
Umsatz 1995" Umsatz 1998"
Insgesamt Gegen Gegen Insgesamt Gegen Gegen
US-Dollar | Wahrungen US-Dollar | Wahrungen
des Euro- des Euro-
Raums? Raums?

US-Dollar 13134 - 1728,9 -

Wahrungen des Euro-

Raums? 869,8 551,4 201,1% 956,5 704,1 110,23
D-Mark 583,8 364,9 106,1 602,5 413,1 63,4
Franzosischer Franc 127,2 72,5 51,7 102,6 82,6 16,8
Sonstige 223,1 185,8 24,7
ECU 36,2 25,2 10,9 28,2 22,7 5,3

Yen 371,4 329,9 396,5 353,1
Pfund Sterling 139,7 102,8 211,6 159,1

Schweizer Franken 116,3 85,7 138,8 108,7
Insgesamt 1571,8 1313,4 1968,9 1728,9

Anmerkung: Schétzungen kursiv.

1 Durchschnittlicher taglicher Umsatz, bereinigt um inlandische Doppelzéhlungen zwischen Héandlern. Die Tabelle
beriicksichtigt jeweils beide Wahrungen, die an Devisentransaktionen beteiligt sind, folglich wird jede Transaktion doppelt
gezahlt. Um dies zu bertcksichtigen, wird die Gesamtsumme (die noch andere Wéahrungen sowie nicht nach Wéahrungen
aufgegliederte Posten enthélt) durch 2 geteilt. 2 Bei den Wahrungen des Euro-Raums ist ein gesonderter Ausweis nur fiir
D-Mark, franzdsischen Franc, Pfund Sterling, ECU und die Gesamtheit aller Gbrigen Wahrungen verfugbar. Zur Schatzung
des Umsatzes in Wahrungen des Euro-Raums werden die Angaben fir die Gbrigen EWS-Wahrungen aufgeschlisselt anhand
des Handels in jeweiliger Landeswahrung auf der Grundlage des fir Tabelle V.5 des 67. Jahresberichts verwendeten
Ansatzes. * Vor Beginn der Wahrungsunion wurden Devisentransaktionen zwischen den Wéhrungen der spateren
Teilnehmerlander teilweise Gber den US-Dollar als Vehikelwdhrung abgewickelt. Eine Schatzung der derzeitigen Bedeutung
von Euro, Dollar und Yen unter Abzug des Umsatzes innerhalb des Euro-Raums 1998 Uberzeichnet daher die Bedeutung des
Euro, unterzeichnet die des Yen und fuhrt zu korrekten Ergebnissen im Falle des Dollars.

Quellen: Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity (1995, 1998); eigene Berechnungen.

Tabelle 3

war der Handel mit EWS-Wahrungen bereits deutlich vor Beginn der euro-

paischen Wahrungsunion (EWU) ricklaufig — zwischen 1995 und 1998 ging

das Geschéft innerhalb des EWS um ca. 5 % der weltweiten Handelsumsatze

zurick (BlZ 1999) —, doch ergab die Konsolidierung der elf im Euro aufge-

gangenen Wahrungen zum 1. Januar 1999 einen weiteren Umsatzverlust in

Hbéhe von rund 6 % des Gesamtumsatzes (Tabelle 3).5

In der Folge kam es zu keiner Umkehr dieses Trends — auch nicht durch  Handel mit Euro

einen im Vergleich zu den Vorgédngerwahrungen verstarkten Handel mit Euro.® nicht bedeutender

als mit Vorganger-
Im April 2001 war der Euro bei 38 % aller Devisengeschéafte auf einer Seite  wahrungen

Nach Bereinigung um Doppelzéhlungen.

Dieses Ergebnis ist mit der Vermutung von McCauley (1997) und der Schlussfolgerung von
Galati und Tsatsaronis (2001), die von informellen Einsch&tzungen der Marktteilnehmer aus-
gingen, konsistent.
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Waéhrungsanteile im gemeldeten Umsatz an den weltweiten Devisenmarkten®

Anteil am durchschnittlichen Tagesumsatz im April in Prozent

1989 1992 1995 19982 2001

US-Dollar 90,0 82,0 83,3 87,3 90,4
Euro . . . . 37,6
D-Mark® 27,0 39,6 36,1 30,1
Franzosischer Franc 2,0 3,8 7,9 51

ECU und andere EWS-Wahrungen 4,0 11,8 15,7 17,3 .
Yen 27,0 23,4 24,1 20,2 22,7
Pfund Sterling 15,0 13,6 9,4 11,0 13,2
Schweizer Franken 10,0 8,4 7.3 7,1 6,1
Kanadischer Dollar 1,0 3,3 3,4 3,6 45
Australischer Dollar 2,0 2,5 2,7 3,1 4,2
Schwedische Krone* 1,3 0,6 0,4 2.6
Hongkong-Dollar* 1,1 0,9 1,3 23
Singapur-Dollar® 0,3 0,3 1,2 1,1
Wahrungen aufstrebender

Volkswirtschaften* ® 0,5 0,4 3,0 5,3
Sonstige 22,0 8,5 7,9 9,3 10,0
Alle Wahrungen insgesamt 200,0 200,0 200,0 200,0 200,0

! Da an jeder Transaktion zwei Wé&hrungen beteiligt sind, ergibt die Summe der prozentualen Anteile der einzelnen
Wéhrungen 200 % anstatt 100 %. Die Zahlen beziehen sich auf den gemeldeten ,Netto-Netto“-Umsatz, d.h. sie sind um in-
und auslandische Doppelzahlungen bereinigt, mit Ausnahme der Daten fur 1989, die nur auf ,Brutto-Brutto“-Basis verfligbar
sind. 2 Revidiert seit der letzten 3-Jahres-Erhebung. ® Daten fur April 1989: ohne Inlandsgeschafte mit D-Mark in
Deutschland. * Daten fiir 1992-98: nur inlandischer Handel mit Landeswéhrung. ° 1992 und 1995: siidafrikanischer Rand.
1998 und 2001: brasilianischer Real, chilenischer Peso, indische Rupie, koreanischer Won, malaisischer Ringgit,
mexikanischer Peso, polnischer Zloty, russischer Rubel, Saudi-Riyal, siidafrikanischer Rand, Taiwan-Dollar, thailandischer
Baht und tschechische Krone. Tabelle 4

beteiligt (Tabelle 4).” Das ist hoher als der Anteil der D-Mark im Jahr 1998
(30 %), aber weniger als der aller Euro-Wahrungen zusammen in den Jahren
1998 (52 %) und 1995 (60 %). Ein Grossteil dieser Differenzen lasst sich mit
dem Wegfall des Devisenhandels innerhalb des EWS erklaren.

Die relative Bedeutung anderer Wahrungen scheint sich seit 1998 nicht
wesentlich verédndert zu haben. Der Anteil des Dollars am Devisenhandel
erhohte sich von 87 % im Jahr 1998 auf 90 % im Jahr 2001. Der Anteil des Yen
stieg leicht auf 23 % im Jahr 2001. Die Kombination Dollar/Euro war im Jahr
2001 das mit Abstand am meisten gehandelte Wahrungspaar und machte 30 %
des Gesamtumsatzes aus (Tabelle 5). Es folgen Dollar/Yen mit 20 % und
Dollar/Pfund Sterling mit 11 %.

Konsolidierung im Bankensektor

Beschleunigte Kon- . . . . "
solidierung in den Ein zweiter Faktor, der zum Rickgang des Umsatzes an den Devisenmaéarkten

letzten Jahren beigetragen hat, ist die anhaltende Konsolidierung im Bankensektor. Banken-

Dieser Anteil bezieht sich auf Umsétze, bei denen eine bestimmte Wéahrung auf einer Seite
der Transaktion erscheint; damit wird jede Transaktion doppelt erfasst.
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Gemeldeter Devisenmarktumsatz nach Wahrungspaar*

Tagesdurchschnitt im April, Mrd. US-Dollar und Prozent

1992 1995 19982 2001
Betrag | %-Anteil | Betrag | %-Anteil | Betrag | %-Anteil | Betrag | %-Anteil
US-Dollar/Euro . . . . . . 352 30
US-Dollar/D-Mark 192 25 254 22 291 20
US-Dollar/franz. Franc 19 2 51 4 58 4
US-Dollar/ECU 13 2 18 2 17 1
US-Dollar/Sonstige EWS 43 6 104 9 176 12 . .
US-Dollar/Yen 155 20 242 21 257 18 230 20
US-Dollar/Pfund Sterling 77 10 78 7 118 8 125 11
US-Dollar/Schweizer Franken 49 6 61 5 79 5 57 5
US-/kanadischer Dollar 25 3 38 3 50 3 50 4
US-/australischer Dollar 18 2 29 3 42 3 47 4
US-Dollar/Sonstige 48 6 72 6 172 12 197 17
Euro/Yen 30 3
Euro/Pfund Sterling 24 2
Euro/Schweizer Franken 12 1
Euro/Sonstige . . . . . . 22 2
D-Mark/Yen 18 2 24 2 24 2
D-Mark/Pfund Sterling 23 3 21 2 31 2
D-Mark/Schweizer Franken 13 2 18 2 18 1
D-Mark/franz. Franc 10 1 34 3 10 1
D-Mark/ECU 6 1 6 1 3 0
D-Mark/Sonstige EWS 21 3 38 3 35 2
D-Mark/Sonstige 20 3 16 1 18 1
Sonstige EWS/Sonstige EWS?® 3 0 3 0 5 0 . .
Andere Wahrungspaare 25 3 30 3 31 2 24 2
Alle Wahrungspaare 778 100 1137 100 1430 100 1173 100

1 Bereinigt um in- und ausléndische Doppelzahlungen.

Landeswéahrung.

2 Revidiert seit der letzten Erhebung. * Nur inlandischer Handel in

Tabelle 5

fusionen, zum Teil durch die EWU gefdrdert, haben die Anzahl der Marktteil-
nehmer verringert. Dieser Trend war bereits zwischen 1995 und 1998 zu
erkennen, hat sich aber in den letzten drei Jahren verstarkt. Der Rickgang der
Anzahl der insgesamt berichtenden Banken aus den 26 Landern, die an den
letzten drei Erhebungen beteiligt waren, zeigt dies ganz eindeutig: 1 945° im
Jahr 2001 gegeniiber 2 205 im Jahr 1998 und 2 417 im Jahr 1995.° Dariiber
hinaus besteht seit Mitte der neunziger Jahre offensichtlich ein ausgepragter
riacklaufiger Trend bei der Anzahl der Banken, die 75 % des jeweiligen Inlands-
umsatzes realisieren (Tabelle 6). In den USA wurden 75 % der Devisen-
geschafte im Jahr 2001 von lediglich 13 Banken getétigt; im Jahr 1998 waren

8

9

Vorlaufig.

Die Zahlen beziehen sich auf berichtende Bankniederlassungen, nicht auf Bankinstitute.
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Konzentration im Bankensektor
1992 1995 1998 2001
Anzahl der | Anzahl der Anzahl Anzahl der Anzahl Anzahl der Anzahl
Teilnehmer | Teilnehmer Banken, Teilnehmer Banken, Teilnehmer Banken,
auf die auf die auf die
75 % des 75 % des 75 % des
Gesamt- Gesamt- Gesamt-
umsatzes umsatzes umsatzes
entfallen entfallen entfallen
Vereinigtes
Konigreich 352 313 20* 293 24 257 17
USA 180 130 20? 93 20 79 13
Japan 330 345 24 356 19 342 17
Singapur 208 218 25 206 23 192 18
Deutschland 81 80 10 57 9 33 5
Schweiz 105 114 5 64 7 42 6
Hongkong 375 376 13-22° 366 26 272 14
1 68%. 2 70%. ° Je nach Marktsegment. Tabelle 6

Weniger Mittel flr
das Marktmacher-
geschaft

Wachsende Ver-
breitung des elek-
tronischen Handels

es 20 Banken und im Jahr 1995 ebenfalls rund 20 Banken. Im Vereinigten
Konigreich deckten im Jahr 2001 17 Banken 75 % des Marktes ab; im Jahr
1998 waren es 24 Banken und im Jahr 1995 rund 20 Banken gewesen. Die
Konsolidierung im Bankensektor hat zu einer Verringerung der Anzahl von
Handelsabteilungen und zu einem Umsatzriickgang, insbesondere am Inter-
bankmarkt, gefihrt.

Dartiber hinaus hat die Konsolidierung dazu beigetragen, dass die Anzahl
der Banken, die fur eine breite Palette von Wahrungspaaren Geld- und Brief-
kurse stellen, deutlich geschrumpft ist. Zur Zeit gibt es weltweit an den Devi-
senmarkten nicht mehr als zwanzig Institute, die diese Dienstleistung anbieten
kdénnen — deutlich weniger als Mitte der neunziger Jahre. Nach der Meinung
von Marktbeobachtern hat sich der Trend, dass weniger Mittel fur das Markt-
machergeschéft bereitgestellt werden, in den letzten Jahren beschleunigt.10
Dies dirfte erklaren, warum sich die Konsolidierung des Bankensektors erst im
Jahr 2001 sichtbar auf den Umsatz an den Devisenmarkten ausgewirkt hat.

Die zunehmende Bedeutung des elektronischen Handels

Ein weiterer Faktor, der zum Umsatzriickgang beigetragen haben durfte, ist der
wachsende Anteil des elektronischen Handels am Interbankmarkt, der zu
Lasten des Direkt- und des Telefonhandels geht. Die Verbreitung des elektro-
nischen Handels nimmt zu, weil er kostenginstiger und effizienter und vor
allem transparenter als der herkbmmliche Handel ist. Nach Marktangaben wer-
den heute in den wichtigsten Wéahrungspaaren ca. 50-70 % der Umsétze elek-
tronisch abgewickelt, verglichen mit 40 % im Jahr 1998 und etwa 10 % 1995.
Zwei Handler, EBS und Reuters, dominieren derzeit dieses Marktsegment, wo-
bei EBS vor allem den Handel mit Dollar, Euro, Yen und Schweizer Franken

5. auch Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (2001a).
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abdeckt und Reuters hauptsachlich Transaktionen in Pfund Sterling, schwe-
dischen Kronen, australischen, kanadischen und neuseeladndischen Dollars
sowie in Wahrungen einiger aufstrebender Volkswirtschaften vornimmt.

Die wachsende Bedeutung des elektronischen Handels hat Uber zwei
Kanale zu einem Umsatzriickgang am Interbank-Kassamarkt beigetragen. Zum
einen hat sich der Umfang der Transaktionen aufgrund des vereinfachten
Preisfindungsprozesses reduziert."* Vor dem Aufkommen elektronischer
Handelssysteme mussten die Handler oft mehrere Transaktionen durchfiihren,
um sich ein Bild von den Preisen am Markt zu machen. Elektronische Systeme
hingegen sind in der Lage, einem Handler sofort die fur ihn ,besten* Kurse am
Markt zur Verfiugung zu stellen — entsprechend den Kreditlimits des Handlers
und seiner Kontrahenten —, ohne dass ein mit Unsicherheiten verbundener
Preisfindungsprozess durchlaufen werden muss. Das bedeutet, dass die
Devisenhandler im allgemeinen mit elektronischen Handelssystemen deutlich
weniger Transaktionen durchfihren missen als bei den herkémmlichen Han-
delsformen. Das gilt insbesondere fur kleine und mittelgrosse Banken, die
bestimmte Geschéafte nicht mehr tiber gréssere Banken abwickeln missen.

Zweitens hat die Ausweitung des elektronischen Handels dazu gefiuhrt,
dass der Spielraum fir Transaktionen mit Hebelwirkung (,leveraged trading®),
mit denen die Devisenhandler versuchen, ihre Rentabilitdt zu maximieren, ein-
geschrankt wurde. Das soll an einem Beispiel erlautert werden: Ein Kunde
beauftragt seine Bank, $ 100 Mio. gegen Yen zu verkaufen. Der Devisen-
handler wird das Geschéaft auf der Grundlage seiner Markteinschéatzung vor-
nehmen. Geht er davon aus, dass der Dollarkurs fallt, wird er wahrscheinlich
mehr als $ 100 Mio. Uber Direkthandelskontakte verkaufen und dann ver-
suchen, den zusatzlich eingesetzten Betrag durch Marktmachertransaktionen
auf gegenseitiger Basis oder Uber das bestehende Telefonhandelsnetz zurtick-
zukaufen. Das urspriingliche Handelsvolumen in Hbhe von $ 100 Mio. fuhrt
damit im Endeffekt zu einem Gesamtumsatz von Uber $ 100 Mio. Markt-
beobachter sind der Auffassung, dass die wachsende Verbreitung elektro-
nischer Handelssysteme dieses Verfahren beeinflusste, nachdem der Anteil
dieser Systeme einen kritischen Schwellenwert erreicht hatte. Da sich die
Liquiditat auf den elektronischen Handel konzentriert, ist wohl davon auszu-
gehen, dass ein Auftrag Uber $ 100 Mio. heute wahrscheinlich elektronisch
abgewickelt wird und die Handler weniger dazu neigen, Kundenauftrdge mit
.leveraged trading” zu verbinden. Entsprechend verringert sich der Umfang des
Interbankhandels fir eine gegebene Kundenorder. Warum die Handler in den
letzten Jahren tendenziell weniger Transaktionen mit Hebelwirkung tétigten,
bleibt eine offene Frage.

5. auch Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (2001b).

Auswirkungen auf
Preisfindungs-
prozess ...

... und Trans-
aktionen mit
Hebelwirkung
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Rucklaufiges
Geschaft zwischen
Banken und Nicht-
finanzkunden ...

... aber expan-
dierender Handel
zwischen Banken
und Kunden aus
dem Finanzsektor

Geringere Bedeu-
tung der Hedge-
Fonds an den
Devisenmarkten

Vier Faktoren am
Werk

Veranderte Struktur der Marktteilnehmer

Ein weiterer Faktor, der zum weltweiten Umsatzriickgang an den
Devisenmarkten beigetragen hat, ist der Einbruch beim Handel zwischen
Banken und nicht zum Finanzsektor gehdérenden Kunden (Tabelle 2). Wahrend
der Anteil dieses Segments am weltweiten Handel zwischen 1992 und 1998
konstant bei ca. 17 % gelegen hatte, fiel er im Jahr 2001 auf 13 %. Der
Rickgang des Geschaftsvolumens mit Nichtbankkunden war fur alle
Devisenhandelszentren und Wahrungen relativ einheitlich. Erklaren lasst sich
dies madglicherweise mit der anhaltenden Konzentration des Unternehmens-
sektors an den internationalen Markten. Es wird vermutet, dass sich dieser
Trend in den letzten Jahren verstarkt und zu einer deutlich geringeren Nach-
frage nach Devisen bei den Finanzabteilungen der Unternehmen gefihrt hat.

Im Gegensatz zum Riickgang des Geschafts mit Nichtbankkunden hat das
Geschéaft zwischen Banken und Finanzinstituten, zu denen auch Pensions-
fonds, Investmentfonds und Hedge-Fonds gezéhlt werden, absolut betrachtet
stark zugenommen, und sein Anteil am Gesamtvolumen ist von 20 % auf 28 %
gestiegen. Marktbeobachter fihren diesen Anstieg im wesentlichen auf die in
der letzten Zeit grosser gewordene Bedeutung der Portfoliomanager an den
Devisenmarkten zuriick. In Schweden und Kanada, wo die Lockerung der Auf-
lagen fur institutionelle Anleger das Geschaft ankurbelte, war dieser Trend am
deutlichsten zu erkennen.

Dagegen waren nach Angaben von Marktteilnehmern die Anzahl und das
Umsatzvolumen von Hedge-Fonds, insbesondere Makro-Hedge-Fonds, rick-
laufig. Makro-Fonds, die zumeist in der Erwartung von Auf- bzw. Abwertungen
einer Wahrung Positionen auf eine bestimmte Entwicklung eingehen, spielten
an den Devisenmarkten der neunziger Jahre eine wichtige Rolle. Nach dem
Fall LTCM im Herbst 1998 hatten diese Fonds als Folge verdnderter Risiko-
praferenzen der Anleger und drastisch reduzierter Engagements der Kredit-
geber deutlich weniger Méglichkeiten, auf Hebelwirkungen zu setzen. Entspre-
chend sollen sich die Makro-Fonds seit Ende 1998 zu einem grossen Teil von
den Devisenmarkten zuriickgezogen haben (Tsatsaronis 2000). Dieser Trend
wird offensichtlich durch die Tatsache bestatigt, dass zwei dieser Fondsgesell-
schaften, die in den neunziger Jahren eine Schliisselrolle auf den Devisen-
markten gespielt hatten, die Tiger- und die Quantum-Fonds, im Verlauf des
Jahres 2000 liquidiert wurden bzw. ihre Tétigkeit einschranken mussten. Zwar
lasst sich belegen, dass die Hedge-Fonds im Verlauf des Jahres 2001 wieder
an den Devisenmarkten aufgetreten sind, doch scheint ihre jetzige Rolle weit-
aus weniger bedeutend zu sein als im Jahr 1998.

Zusammenfassung

Dieses Feature hat vier Faktoren ermittelt, die zum Umsatzriickgang an den
Devisenmarkten beigetragen haben durften. Der Bedeutung nach der wich-
tigste Faktor scheint die Konsolidierung des Bankensektors zu sein, die sich
vor allem auf das Interbankgeschaft auswirkte. Die Konzentration im Bank-
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gewerbe hat zwar seit Mitte der neunziger Jahre zugenommen, doch hat sich
der Trend in den letzten drei Jahren anscheinend noch verstarkt. Zweitens hat
die Einfuhrung des Euro durch den Wegfall des Handels innerhalb des EWS
allmahlich zu einem Umsatzriickgang an den Devisenmérkten gefihrt. Dabei
betrug der Ruckgang zwischen 1995 und 1998 ca. 5% des weltweiten
Handelsvolumens und zum 1. Januar 1999 nochmals 6 %. Drittens hat die
wachsende Bedeutung des elektronischen Handels dank vereinfachter Preis-
findungsprozesse und durch den Wegfall der Anreize zur Nutzung von Hebel-
wirkungen (,leveraged trading“) eine Schrumpfung des Interbank-Kassa-
marktes verursacht. Obwohl sich dieser Trend bereits zu Beginn der neunziger
Jahre abzeichnete, ist es mdglich, dass der Anteil elektronischer Handels-
systeme am Interbankmarkt in den letzten Jahren einen kritischen Wert
erreichte, der erkennbare Auswirkungen auf den Umsatz hatte. Der vierte
Faktor zur Erkldrung der gesunkenen Umsatze ist der Einbruch bei den
Geschéaften zwischen Banken und Kunden ausserhalb des Finanzsektors. Eine
maogliche Erklarung hierfur ist die zunehmende internationale Konzentration im
Unternehmenssektor. Diese Entwicklung konnte durch das rasante Wachstum
des Geschafts zwischen Banken und Finanzinstituten, das durch die zuneh-
mende Bedeutung des Portfoliomanagements auf Kosten der Hedge-Fonds
gestiegen sein dirfte, nicht ausgeglichen werden.

Obwohl diese vier Faktoren zweifellos zum Umsatzriickgang an den Devi-
senmarkten beigetragen haben, steht noch nicht mit Sicherheit fest, wie sie
sich insgesamt auf die Marktliquiditat ausgewirkt haben. Da fur eine direkte
Messung der Liquiditdat an den Devisenmarkten keine Daten zur Verfigung
stehen, missen indirekte Gréssen wie Handelsvolumen, Geld-Brief-Spannen
und Volatilitdt herangezogen werden.

In bezug auf das Ausmass der Marktspannen scheint die Einfuhrung des
Euro die Bedingungen am Markt nicht wesentlich beeinflusst zu haben. Nach
Aussagen von Beobachtern deckte sich die Geld-Brief-Spanne des Euro im
Verhaltnis zu den wichtigsten Wahrungen im Jahr 2001 im allgemeinen mit
derjenigen der D-Mark im Jahr 1998. Eine wichtige Ausnahme scheint der
Euro/Yen-Markt zu sein, wo die Spannen im Vergleich zu den D-Mark/Yen-
Geschaften des Jahres 1998 grésser geworden sein sollen. Auch hinsichtlich
des Verlaufs der Wechselkursvolatilitat des Euro (Tabelle 7) sind keine Ande-
rungen festzustellen. Dartber hinaus hat die Einfilhrung des Euro nach Aussa-
gen von Marktteilnehmern zumeist keine wesentlichen Anderungen der Markt-
liquiditat verursacht. Insgesamt scheinen die Ergebnisse darauf hinzudeuten,
dass der Euro die Bedingungen am Markt nicht wesentlich verandert hat.

Die zunehmende Verbreitung des elektronischen Handels hat sicherlich zu
einem Rickgang der Handelsvolumina und einer Verengung der Spannen
gefuhrt, doch wie er sich auf die Liquiditat auswirkt, ist schwer zu sagen. Aus-
sagen zu nennenswerten Wirkungen der Konsolidierung auf die Liquiditat sind
ebenfalls schwierig. Dennoch scheinen die beiden letztgenannten Trends
darauf hinzudeuten, dass der Interbankmarkt nunmehr effizienter ist als Mitte

Einfluss der Kon-
zentration im Un-
ternehmenssektor

Gesamteinfluss auf
Liquiditat unklar
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Schon-Wetter-
Liquiditats-
Hypothese

Volatilitat an den wichtigsten Devisenmarkten®

Yen/US-Dollar | Euro®/Yen  |Euro?US-Dollar
1980-89 10,2 7,3 10,9
1990-99 11,2 10,7 9,5
1997 11,5 11,4 8,6
1998 17,5 15,4 8,2
1999 12,6 14,2 9,3
2000 9,2 16,1 13,6
2001 Jan.-Okt. 10,1 14,1 11,6

1 Monatliche Standardabweichung der auf Jahresrate hochgerechneten taglichen Renditen. 2 Vor
1999: D-Mark.

Quellen: EZB; eigene Berechnungen. Tabelle 7

der neunziger Jahre. Allerdings haben engere Spannen und damit geringere
Renditen zu einem Rickgang von Marktmacherkapital gefiihrt. Dementspre-
chend mag sich die Liquiditat unter normalen Marktbedingungen zwar verbes-
sert haben, doch hat die mangelnde Fahigkeit oder Bereitschaft der Marktteil-
nehmer, in Zeiten angespannter Markte Liquiditat anzubieten, wohl zugenom-
men, wie von der ,Schén-Wetter-Hypothese* angedeutet.*
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Das Entstehen neuer Referenz-Zinsertragskurven®

Damit Kreditaufnahme- und Anlageentscheidungen in einer Volkswirtschaft
sachgemass getroffen werden koénnen, sollten die Kapitalmarkte alle verfigba-
ren Informationen Uber die Zukunftsaussichten der Kreditnehmer und die
Bereitschaft der Anleger zum vorlaufigen Konsumverzicht und zur Ubernahme
von Risiken bertcksichtigen. Der Prozess, durch den die Kurse an den Markten
fur festverzinsliche Instrumente auf neue Informationen reagieren und sich auf
ihren Gleichgewichtswert hin bewegen, funktioniert effizienter, wenn sich die
Marktteilnehmer auf bestimmte Schuldtitel einigen, welche bei der Konditionen-
gestaltung fur andere Wertpapiere als Bezugspunkt — oder Referenzwert — die-
nen kdnnen. In den letzten Jahrzehnten haben die Marktteilnehmer zur Bewer-
tung der Kosten von Mittelaufnahmen Uber unterschiedliche Zeitraume auf die
Zinsertragskurve von Staatspapieren zurickgegriffen; die Preisfindung in Hin-
blick auf die Inflationsaussichten und sonstige makroékonomische Rahmen-
daten erfolgte hauptsachlich an den Markten fir Staatspapiere. Doch verfiigen
auch Schuldtitel des privaten Sektors, insbesondere besicherte Schuldtitel und
Zinsswaps, Uber das Potential, Referenz-Zinsertragskurven zu liefern, und sie
werden in zunehmendem Masse hierfir verwendet.

Die Referenzwertfunktion von Staatspapieren

Der Referenzwertstatus staatlicher Schuldtitel ist auf eine Reihe von Merk- Staatspapiere
malen zuriickzufihren, die zusammengenommen Staatspapieren einen i}ﬂ;’,?fﬁfrﬁzn
Sonderstatus an den Finanzmarkten ermdglichen. Erstens gilt der Staat in den
meisten Industrielandern als kreditwirdigster Schuldner; seine Wertpapiere
werden als weitgehend ohne Ausfallrisiko angesehen. Aus diesem Grund wird
die Zinsertragskurve von Staatspapieren weithin als bester Naherungswert fir
den risikofreien Nominalzinssatz verstanden. Zweitens férdern das grosse

Volumen umlaufender staatlicher Schuldtitel und die Fungibilitat der Emis-

! Dieses Feature stiitzt sich weitgehend auf eine Untersuchung, die Okonomen von sechs

Zentralbanken sowie von der BIZ Uber die neuesten Veranderungen an den wichtigsten
Mérkten fur Festzinsinstrumente der Welt durchgefiihrt haben. S. The changing shape of fixed
income markets: a collection of studies by central bank economists, BIS Papers Nr. 5,
Oktober 2001. Das Feature gibt die Meinung des Autors wieder, die sich nicht unbedingt mit
dem Standpunkt der BIZ deckt.
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Renditen von
Staatspapieren
beeinflusst von

ricklaufigem Arbi-

trage-Geschéft ...

... abnehmender
Liquiditat ...

sionen den Handel. Daher sind staatliche Papiere, insbesondere die jeweils
jungsten Emissionen meistens liquider als nichtstaatliche Papiere. Drittens
kann die 6ffentliche Hand wegen ihres hohen und langfristigen Kreditbedarfs
ein breiteres Spektrum von Falligkeiten bieten als viele andere Kreditnehmer.
Dies fordert die Herausbildung von Zinsertragskurven. Und schliesslich ermég-
licht die Existenz von gut entwickelten Repo- und Derivativmarkten fir
Staatstitel den Marktteilnehmern das Eingehen von Short- und Long-Posi-
tionen, die ihre Erwartungen kinftiger Zinsbewegungen wiedergeben.

Wie nutzlich eine Zinsertragskurve als Referenz fur die Preisfindung in
Hinblick auf makrodkonomische Rahmendaten ist, hangt von den Bestim-
mungsgrossen der Fristenstruktur ab. Zu jedem bestimmten Zeitpunkt sollte die
Fristenstruktur die aktuellen Erwartungen des Marktes zu den kinftigen kurz-
fristigen Zinssatzen darstellen. Mit anderen Worten: Keine anderen Faktoren
als die erwarteten kinftigen Kassapreise sollten die Terminzinsséatze systema-
tisch beeinflussen. Empirische Untersuchungen der Zinsertragskurve von
Staatstiteln bestatigen die reine Erwartungstheorie der Fristenstruktur eigent-
lich nicht. Die in den Renditen von Staatspapieren enthaltenen Terminzins-
satze werden zusatzlich zu den erwarteten kinftigen kurzfristigen Zinssatzen
von den zeitlich variablen Liquiditats- und Laufzeitenaufschlagen beeinflusst.
Zudem sind einzelne Anleihen unterschiedlich konvex, und diese unterschied-
lichen Konvexitaten fihren zu Renditedifferenzen zwischen den Falligkeiten.
Ferner beeinflussen offensichtlich auch spezifische Faktoren, wie Angebot und
Nachfrage fur bestimmte Wertpapiere, die Renditen. Hattori et al. (2001)
stellen beispielsweise fest, dass die Renditen am Yen-Markt entsprechend dem
jeweiligen Angebot von Unternehmens- und Staatsanleihen variieren. Andere
Untersuchungen kommen zu dem Ergebnis, dass auch das absolute Angebot
eine Rolle spielt (s. unten). Folglich sind Terminzinssatze fir Staatspapiere
eher verzerrte Schéatzwerte der erwarteten kiinftigen Kassasatze.

In den letzten Jahren hat die Bedeutung spezifischer Faktoren bei der
Bestimmung der Renditen von Staatspapieren offensichtlich zugenommen. Die
globale Finanzmarktkrise von 1998 veranlasste viele Marktteilnehmer,
insbesondere die Marktmacher, zu einer Neubewertung ihres Risiko-
managements (CGFS 1999b). Insbesondere die gestiegene Sensibilitat fir das
Liquiditatsrisiko und fir risikotibergreifende Korrelationen liess viele Handler
und sonstige wichtige Akteure an den Anleihemérkten einen gewissen Abstand
von Arbitragegeschaften halten. Der Niedergang globaler Makro-Hedge-Fonds
im Gefolge der Krise von 1998 —drei der gefeiertsten Fonds (Long-Term
Capital Management, Tiger und Quantum) gaben ihr Geschéaft auf oder wurden
restrukturiert — ist fir diese verdnderte Anlagephilosophie bezeichnend
(Grafik 1 und Tsatsaronis 2000). Eine Folge hiervon ist, dass die im rechten
Feld der Grafik 1 abgebildeten ausgepragten Bewertungsanomalien, welche
friher in der Regel rasch wieder verschwanden, jetzt langer andauern.

Die Krise von 1998 liess auch schlagartig erkennen, welche Risiken mit
der Verwendung von Staatsanleihen und ihren Derivaten zur Absicherung von
Positionen in Wertpapieren nichtstaatlicher Emittenten — bis zu diesem
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Zeitpunkt eine Routinestrategie der Handler — verbunden sind. Immer wieder
auftretende Stdrungen in der Ublicherweise stabilen Beziehung zwischen den
Renditen von staatlichen und nichtstaatlichen Titeln hatten die Marktteilnehmer
bereits friher gezwungen, die Verwendung von US-Schatzwechseln als Absi-
cherungsinstrumente fir private Schuldtitel am Dollar-Geldmarkt neu zu uber-
denken, was schliesslich dazu fuhrte, dass die Marktteilnehmer statt dessen
den Eurodollar-Zinssatz als Referenz verwendeten (McCauley 2001). Die
Ereignisse von August bis Oktober 1998 I6sten an den Anleihemérkten einen
ahnlichen Prozess aus. Fir die Anleger mit Basiswahrung Euro waren die Ein-
fihrung der einheitlichen Wahrung und die Verknappungen am Markt fur Ter-
minkontrakte auf deutsche Staatsanleihen weitere Grinde, nach neuen
Absicherungsinstrumenten Ausschau zu halten.? Jeder Marktteilnehmer, der
private Schuldinstrumente nicht mehr mit Staatspapieren absichert, entzieht
dem Staatspapiermarkt Liquiditat und fuhrt sie den Méarkten fir nichtstaatliche
Titel zu. In dem Eigendynamik entwickelnden Prozess, durch den liquide
Markte noch liquider werden, erhdht sich fir andere Marktteilnehmer der An-
reiz, sich ebenso zu verhalten. Verschiedene Indikatoren bestatigen, dass die
Liquiditat an den Markten fur US-Schatztitel und britische Staatspapiere
gesunken ist (BIZ 2001; Fleming 2001). An den Méarkten flr Staatspapiere im
Euro-Wahrungsgebiet und in Japan blieb die Liquiditat dagegen erhalten oder
stieg sogar

Arbitrageindikator/Zinsertragskurve

Mittelflisse in globale Makro-Hedge- Abweichungen von Staatspapierrenditen’
Fonds"
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1 Mrd. US-Dollar. ? Standardabweichung von statischen Renditenaufschlagen aller nicht kiind-
baren Staatsanleihen Uber einer Zinsertragskurve fir Nullkupontitel; Januar 1998 = 100.

Quellen: TASS Research; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik 1

2 Schulte und Violi (2001) analysieren Veranderungen an den europaischen Derivativmarkten

seit der Einfuhrung des Euro und Bedenken wegen der Verknappung bei Bund- und Bobl-
Futures.
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Der tatsachliche oder erwartete Rickgang des Angebots an Staats-
papieren verstarkte die idiosynkratischen Ausschldge bei deren Renditen und
beeintrachtigte die Marktliquiditat. Seit Mitte der neunziger Jahre haben die
meisten Industrielander (mit Ausnahme von Japan) auf dem Weg zu einem
ausgeglichenen Staatshaushalt betrachtliche Fortschritte erzielt. Dies hat zu
einem erheblichen Riickgang der Emission von Staatspapieren und in den
Landern mit Haushaltstberschiissen sogar zur Schuldentilgung gefuhrt. Zum
Beispiel nahm der Umlauf von US-Schatzpapieren im Zeitraum Dezember 1998
bis Juni 2001 um 15 % ab. Cooper und Scholtes (2001) benutzten Swap-
spreads als Mass fir mogliche Abweichungen zwischen den Renditen von
Staatsanleihen und wirklich risikofreien Zinssatzen und fanden Hinweise, dass
der Rickgang der Staatspapiere die Renditen von US-Schatzanleihen und bri-
tischen Staatsanleihen unter die risikofreien Zinsséatze fallen liess. Reinhart
und Sack (demnéachst erscheinend) zerlegen die Bewegungen der Renditen
10jahriger US-Schatzanleihen in mehrere nicht beobachtete Faktoren, ein-
schliesslich einer idiosynkratischen Komponente zur Erfassung des Angebots
und sonstiger nur fir Schatzpapiere geltender Einflussgréssen. Sie kommen zu
dem Schluss, dass die idiosynkratische Komponente in den letzten Jahren
grosser geworden ist und dass sich die Renditen der Schatzanleihen dem-
zufolge in zunehmendem Mass von den risikofreien Zinssatzen entfernt haben.

Unternehmensanleihen streben nach Referenzstatus

Die Renditen von Staatsanleihen waren zwar — zumindest bis vor kurzem — ein
Synonym fur risikofreie Nominalzinssatze, doch muss eine als Referenz die-
nende Zinsertragskurve keine risikofreie Kurve sein. Die Preisfindung Uber
makrodkonomische Erwartungen muss sich nicht auf ein Instrument konzen-
trieren, welches selbst risikofrei ist. Sicherlich hat die Liquiditat entscheidende
Bedeutung. Bewegungen in den Referenzrenditen sollten nicht von Order-
Ungleichgewichten bestimmt werden, in ihnen sollten sich vielmehr aus-
schliesslich neue Informationen zu fundamentalen Entwicklungen nieder-
schlagen. Das Fehlen eines Kreditrisikoaufschlags ist jedoch keine Vorbedin-
gung. Zur Ableitung von Markterwartungen zu den makrotékonomischen Ent-
wicklungen missen nur die in den Terminzinssatzen enthaltenen Risikoauf-
schlage vorhersehbar sein.

Fruher, als die Markte flr Staatspapiere noch nicht so hochentwickelt
waren wie heute, wurden die Markterwartungen zu den kinftigen kurzfristigen
Zinssatzen und Inflationsraten Ublicherweise anhand von privaten Schuldtiteln
eingeschatzt. Am US-Geldmarkt griffen die Marktteilnehmer in den finfziger
und sechziger Jahren zu diesem Zweck auf Anleihen erstklassiger Unter-
nehmen, insbesondere der American Telephone and Telegraph, zuriick. Ahn-
lich dienten in Japan in der gleichen Zeit Schuldverschreibungen von Banken
und Anleihen der Telegrafen- und Telefongesellschaft praktisch als Referenz-
werte. Diese Anleihen waren nicht unbedingt Instrumente ohne Ausfallrisiko,
doch damals begrenzte die stabile (unter staatlicher Aufsicht stehende)
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Geschéftstatigkeit der Emittenten die Volatilitdt der mit ihnen verbundenen
Kreditzinsaufschlage.

Im liberalisierteren wirtschaftlichen und finanziellen Umfeld von heute wird
die Bonitatsbewertung selbst erstklassiger Schuldner gelegentlich herab-
gestuft. Emittenten kénnen ihre Entschlossenheit zur Erhaltung der Bonitat
ihrer Papiere mit verschiedenen Methoden unter Beweis stellen. In den
Anleihekonditionen kdnnen erhebliche Anderungen der betrieblichen und finan-
ziellen Risikomerkmale des Unternehmens beschrankt werden, oder die
Zinszahlungen kdnnten mit der Bonitatsbewertung der Emittenten verknipft
werden. Doch es ist offensichtlich noch immer unwahrscheinlich, dass sich am
Markt ein Konsens herausbildet, durch den die Anleihen eines bestimmten pri-
vaten Unternehmens Referenzstatus erhalten wirden.

Ein Renditeindex &hnlich bewerteter Anleihen verspricht eher eine
Losung. Am Markt fir Neuemissionen sind die aus einer Population vergleich-
barer Anleihen konstruierten Zinsertragskurven bereits eine Referenz fur die
Preisgestaltung des Kreditrisikos. Zudem verwenden viele Vermdgensverwalter
einen Index als Referenzwert fur ihre Performance. Grundsatzlich kénnte die
Referenzfunktion von Anleihemarktindizes auch zwecks Bewertung des Zins-
anderungsrisikos auf die Zinsertragskurven ausgeweitet werden. Seit langem
steht ein breites Spektrum von Unternehmensanleiheindizes zur Verfiigung,
doch hat sich bislang keiner von ihnen in dieser Rolle bei den Marktteilnehmern
durchgesetzt. Bevor Zinsertragskurven zu funktionsfahigen Referenzgrdéssen
werden koénnen, sind weitere Verbesserungen der Preisfindung und der
Liquiditat erforderlich. Hierfur wird die Konstruktion eines auf einen Korb von
Unternehmensanleihen bezogenen Futures-Kontraktes erwogen.

Schuldtitel von parastaatlichen Unternehmen und supranationalen Organi-
sationen sind mdgliche Kandidaten fur diese Funktion. Parastaatliche Unter-
nehmen und supranationale Organisationen werden héaufig genau so hoch
bewertet wie die hinter ihnen stehenden Staaten. In dem Bestreben, die Liqui-
ditat ihrer Wertpapiere zu verbessern, ahmen einige von ihnen jetzt die Emis-
sionsstrategie des US-Finanzministeriums nach, das regelmdassige Zeich-
nungsangebote fir grosse Anleihen in den wichtigsten Laufzeitsegmenten
begibt. Die Wohnungsbaufinanzierungsgesellschaften ,Fannie Mae“ und
.Freddie Mac" in den USA, die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) in
Deutschland und die Europdische Investitionsbank (EIB) haben in den letzten
Jahren allesamt sogenannte ,Benchmark“-Programme geschaffen.

Es gibt gewisse Anzeichen, dass diese Programme die gewiinschte Liqui-
ditdtskonzentration bewirken. Grafik 2 zeigt den Handelszyklus bei Euroclear
fur neu emittierte auf US-Dollar und Euro lautende Anleihen in den auf den
Emissionsmonat folgenden Monaten. Eine verhdaltnisméssig grosse Zahl von
Anleihen wird in den ersten Monaten nach ihrer Emission bei Euroclear lebhaft
gehandelt. Die Zahl der in den nachfolgenden Monaten umsatzstarken Anlei-
hen nimmt rasch ab, wahrscheinlich weil die Emissionshauser ihre Bestdnde
verkauft haben. Am US-Dollar-Markt war der Handelszyklus bereits 1997 gut
ausgepragt, und es gibt keine Anzeichen dafiir, dass die Umsatze im Jahr 2000

... und kénnten es
wieder werden

Liquiditat konzen-
triert auf grosse,
regelmassig aufge-
legte Anleihen ...
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weniger stetig waren. Am Euro-Markt wurden verhaltnismassig wenige der
1997 begebenen Anleihen langer als einen Monat nach ihrer Emission aktiv
gehandelt. Im Jahr 2000 dagegen wurden mehrere Anleihen bis zu 12 Monaten
nach ihrer Begebung noch lebhaft gehandelt, und der durchschnittliche
Tagesumsatz dieser Anleihen hatte sich nahezu verdoppelt. Zudem hatte sich
der Handel an den Dollar- und Euro-Mérkten auf Emittenten konzentriert, die
den Markt regelmassig fir grosse Betrage in Anspruch nahmen. Das Volumen
der Dollar- und Euro-Neuemissionen, die mehrere Monate nach der Begebung
noch lebhaft gehandelt wurden, war im Jahr 2000 nahezu doppelt so gross wie
1997: $2 Mrd. gegenuber $1 Mrd. Unter den umsatzstarken Namen

Handelszyklus von nichtstaatlichen Anleihen
Neuemissionen, die nach dem Emissionsmonat aktiv an Euroclear gehandelt werden?
US-Dollar-Neuemissionen
Anzahl Emissionen Tagesumsatz ** Emissionsbetrag®*
[0 Begeben: Jan.-Dez. 97 —— Begeben: Jaq.-Dez. 97
O Begeben: Juli 99 - ——— Begeben: Juli 99 -
Juni 00 Juni 00
30 90
20 60
m m 10 30
W Wmm . :
1 3 5 7 9 1 1 3 5 7 9 1 1 3 5 7 9 11
Euro-Neuemissionen
30 920
I 20 60
10 30
| (nho 1,
1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11
! Ohne im Rahmen von mittelfristigen Notes-Programmen begebene Anleihen. Eurclear stellte die Publikation von Umsatz-
daten im Januar 2001 ein, so dass die Stichprobe Juli 1999 bis Juni 2000 das Handelsvolumen nach mehr als sieben Mona-
ten unterzeichnet. 2 Mio. US-Dollar. ° Durchschnitt aller wahrend des Monats aktiv gehandelten Neuemissionen. * Mrd.
US-Dollar.
Quellen: Euroclear; BIZ (2001). Grafik 2
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dominierten deutlicher Emittenten mit hohem Kreditbedarf: am US-Dollar-Markt
Ford Motor Credit, die Inter-American Development Bank; am Euro-Markt
Pfandbriefemittenten (Depfa und Dexia), die Caisse d’Amortissement de la
Dette Sociale, die EIB und die Kfw.

Trotz dieser positiven Entwicklungen an den Kassamarkten lasst das
Geschehen an den Futures-Markten erkennen, dass sich Wertpapiere der
staatsnahen Unternehmen noch keine allgemeine Marktakzeptanz als Refe-
renzinstrumente erworben haben. Nach einem anfanglich raschen Wachstum
erreichten die Umséatze mit Futures-Kontrakten auf Fannie-Mae- und Freddie-
Mac-Wertpapiere schnell ihr Maximum bei knapp tGber 1 % des Umsatzes mit
Terminkontrakten auf US-Schatzanleihen. Zudem stagnierte der Handel mit
diesen ,Agency“-Futures, wohingegen sich die Umsatze mit Futures auf
US-Staatsanleihen im ersten Quartal 2001 nach einer Uberraschenden Zins-
senkung der Federal Reserve deutlich festigten. Mit den auf Pfandbriefe
gehandelten Terminkontrakten machte man nach deren (kurzlebiger) Einfiih-
rung im Jahr 1998 &hnliche Erfahrungen.

Die grossere Liquiditat von Kontrakten auf staatliche Anleihen ist einer der
Griinde fur das Zoégern der Marktteilnehmer bei der Umstellung von Schatztitel-
Futures auf Agency-Futures. Zum Teil wegen des Bestehens liquider Wert-
papierpensions- und Wertpapierleiheméarkte sind die Transaktionskosten fiir die
Eréffnung und Absicherung von Finanzpositionen in Staatspapieren haufig
niedriger als bei sonstigen Instrumenten, so dass Staatspapiere als Instru-
mente zum Eingehen und zur Absicherung von Positionen attraktiv bleiben. Ein
weiterer Grund fur die zégerliche Umstellung ist die anhaltende Debatte Uber
den Umfang staatlicher Beteiligung an der Tatigkeit von parastaatlichen und
supranationalen Unternehmen,® die die Ungewissheit Uber die kunftigen Auf-
schlage auf den Kreditzins von deren Wertpapieren verstarkt.

Besicherte Schuldtitel - Referenzwert fur kurze Laufzeiten

Die durchschnittlichen Zinsertrage besicherter Schuldtitel kénnten zur Erstel-
lung von als Referenzwert geeigneten Zinsertragskurven verwendet werden.
An den wichtigsten Kapitalméarkten gelten die Zinssatze am allgemeinen besi-
cherten Repomarkt bereits weithin als die Referenz-Zinsertragskurve fir sehr
kurze Laufzeiten (CGFS 1999a). Die Bedeutung der Repogeschéafte ist daran
zu erkennen, dass viele Zentralbanken sie als geldpolitische Instrumente ein-
setzen. Risikofreie Instrumente, insbesondere Staatspapiere, waren in der
Vergangenheit die bevorzugte Form der Besicherung von Repogeschéften.
Grundsétzlich kénnten jedoch andere Instrumente an die Stelle von Staats-
papieren treten. In seinem Bericht Uber den Einsatz von Sicherheiten an den

Beispielsweise hatte es Anfang 2000 Bedenken beziglich der Kreditwurdigkeit von ,Fannie
Mae“ und ,Freddie Mac“ gegeben, nachdem im US-Kongress Vorstdsse unternommen worden
waren, die ihnen vom Staat gewdahrten Kreditlinien und lokalen Steuerbefreiungen aufzu-
heben. Dieser durch die Legislative ausgelibte Druck liess gegen Jahresende nach, als sich
die Institute verpflichteten, ihre Eigenkapitalquoten zu erhdhen und ihre Offenlegungspraxis
zu verbessern.

... die sich aber
noch nicht als
Referenzwerte
durchgesetzt haben

Repo-Satze
Referenzrenditen
far sehr kurze
Laufzeiten ...
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... und mit Forde-
rungen oder Hypo-
theken unterlegte
Wertpapiere
kénnten ahnliche
Funktion bei
langeren Laufzeiten
wahrnehmen

Geld- und Kapitalméarkten schlagt der Ausschuss fur das weltweite Finanz-
system (2001) vor, Verbriefungstechniken zur Entwicklung von Ersatzinstru-
menten von hoher Bonitdt und Liquiditdt einzusetzen. Zudem koénnten die
Massnahmen, die nichtstaatliche Emittenten wie ,Fannie Mae“ und ,Freddie
Mac" mit dem Ziel von mehr Transparenz und Liquiditat ihrer Wertpapiere
ergreifen, diese als Sicherheiten attraktiver werden lassen. Verbesserungen im
Risikomanagement und in der Marktstruktur kénnten den Einsatz von Sicher-
heiten mit hheren Emittenten- und Liquiditatsrisiken ebenfalls erleichtern.

Die Hauptschwierigkeit bei der Verwendung von Repozinsséatzen als Refe-
renzwerte ist deren llliquiditat jenseits der sehr kurzen Laufzeiten. Die Repo-
markte der Industrielander sind in der Regel etwa auf drei Monate (USA
12 Monate) liquide, und daher sind Erwartungen, die aus der Laufzeitenstruktur
der Repozinssatze abgeleitet werden, fur langere Fristigkeiten wahrscheinlich
verzerrt. Am Euro-Markt besteht das zusatzliche Problem, dass es noch keinen
integrierten Repomarkt gibt. Die nationalen Repomarkte sind seit der Einfih-
rung des Euro zwar enger mit einander verknupft, doch die Art der Besiche-
rung, die Preise und die Liquiditatsverhaltnisse sind zwischen den Markten
noch sehr unterschiedlich (EZB 2001; Schulte und Violi 2001).

Einige Merkmale des umfassenderen Marktes fir besicherte Schuldtitel
kénnten dafir sprechen, die Zinsertrage aus durch Forderungen und Hypo-
theken unterlegten Wertpapieren als Referenzwerte zu verwenden. Erstens
gehodren solche Wertpapiere zu den liquidesten verfligbaren nichtstaatlichen
Wertpapieren: Zum Beispiel stellt Mastroeni (2001) fest, dass die Geld-Brief-
Spannen fur Jumbo-Pfandbriefe mit denen deutscher Staatsanleihen ver-
gleichbar sind. Zweitens kann die Laufzeit bis zu 30 Jahre oder noch langer
sein. Drittens sind mit Forderungen und Hypotheken unterlegte Wertpapiere
haufig so strukturiert, dass das Ausfallrisiko minimal ist. Viertens schliesslich
beginnen sich Repomaérkte fir Pfandbriefe und sonstige Formen besicherter
Schuldtitel zu entwickeln. Die Entscheidung der Federal Reserve von 1999, mit
Hypotheken unterlegte Wertpapiere der US-Wohnungsbaufinanzierungs-
Gesellschaften als repoféahige Sicherheiten zuzulassen, diirfte diesen Prozess
beschleunigen.

Ein erheblicher Nachteil der Verwendung von durch Forderungen oder
Hypotheken unterlegten Wertpapieren als Referenzinstrumente ist indes, dass
das Risiko der vorzeitigen Rickzahlung und sonstiger latenter Optionen die
Ermittlung der Zinserwartungen erschweren kénnen. Zudem sind die Marktteil-
nehmer Uber die Bewertung des Kreditrisikos dieser Instrumente manchmal
unterschiedlicher Meinung. Pfandbriefe sind das markanteste Beispiel. Bei der
Bewertung von Pfandbriefen legt Standard und Poor’s den Schwerpunkt auf die
Bonitat der Sicherheiten. Moody’s hebt andererseits auch die Kreditwirdigkeit
der Emissionsbank hervor. Moody’s begriindet dies damit, dass wegen des
dynamischen Charakters des den Wertpapieren zugrundeliegenden Sicher-
heitenpools — neue Forderungen kommen als Ersatz fur die zuriickgezahlten
Darlehen hinzu — eine Uberwachung der Sicherheiten nicht ohne die Uber-
wachung der Bank méglich ist, die die Forderungen verwaltet.
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Zunehmende Verwendung von Zinsswaps als Referenzwerte

Eine weitere mogliche Referenz-Zinsertragskurve ist die festverzinsliche Seite
der Zinsswaps. In der Vergangenheit gab das Kreditrisiko der Swaphéandler
Anlass zu Bedenken, und die Liquiditatsverhaltnisse waren jenseits der kurzen
Laufzeiten nicht besonders gut. Seit Mitte der neunziger Jahre haben die
Grindung von Derivativtochtergesellschaften mit AAA-Rating und verschie-
dene Methoden der Risikominderung, insbesondere Einschusspflichten und
Besicherungen, Beflirchtungen wegen des Kontrahentenausfallrisikos vermin-
dert (Remolona et al. 1996). Die in den Zinsswaps enthaltene Liquiditatspramie
ist ebenfalls gesunken, wobei geringere Geld-Brief-Spannen und eine grossere
Markttiefe Ende der neunziger Jahre mit dem raschen Wachstum der Swap-
markte einhergingen. Die Liquiditat ist noch immer am kurzen Ende der Kurve
am hochsten. Tatséchlich sind auf den EONIA-Zinssatz (Euro OverNight Index
Average) bezogene Swaps das liquideste Segment des Euro-Geldmarktes
(EZB 2001). Doch, wie im rechten Teil der Grafik 3 zu sehen ist, nimmt der
Handel im Segment der langeren Laufzeiten zu.

Das Spektrum der Akteure, die Zinsswaps einsetzen, erweitert sich stan-
dig. Dies ist am Wachstum des im Mittelteil von Grafik 3 abgebildeten Handler-
Kunden-Segments (Finanzinstitute und Nichtbankkunden) zu erkennen.
Geschafts- und Investmentbanken waren vielleicht die ersten Anleger, die
Swaps in grosserem Umfang als Referenz-Zinsertragskurven verwendeten. Die
Verbindlichkeiten der meisten Banken basieren auf kurzfristigen Interbank-
satzen wie LIBOR oder EURIBOR. Daher neigen Banken dazu, die Preise an
der Swapkurve auszurichten, in welche die Erwartungen des kiunftigen LIBOR
oder EURIBOR eingegangen sind. Anleger mit grossen Anlageportfolios in
mehreren Wahrungen sowie grosse Kreditnehmer mit Finanzierungspro-
grammen in mehreren Wahrungen sprechen ebenfalls vermehrt von Renditen-

Liquiditats- und
Kreditaufschlage
bei Swaps ruck-

laufig ...

Zinsswaps

Ausstehender Nominalwert, Bio. US-Dollar

Nach Wéhrung Nach Kontrahent Nach Falligkeit*

O Euro O Kunden (ohne Finanzsektor) 01 bis 5 Jahre
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Einschl. Forward Rate Agreements, auf die rund 15 % des gesamten ausstehenden Nominalwerts entfallen.

Quelle: BIZ.
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... aber weiterer
Ruckgang abhangig
von Ubergang des
Swaphandels an
organisierte Borse

Verschiebung der
Preisbildung von
einem einzigen
(Staatspapier-)Markt
an Spektrum von
(nichtstaatlichen)
Méarkten

abstdnden auf Swaps statt auf Staatspapiere. Wahrend Unterschiede zwischen
den Markten fur Staatspapiere den Landervergleich der Zinsertragskurven fir
Staatspapiere erschweren, bieten Swapkurven eine einigermassen einfache
Moglichkeit des marktelbergreifenden Vergleichs von Renditen und Finanzie-
rungskosten. Sogar Staaten setzen inzwischen Swaps fir das Management
ihrer Risiken ein. Die Umstellung auf Swaps ist am Euro-Markt am weitesten
fortgeschritten, wo die Anleger die Vorteile des Bezugs auf eine Euro-Swap-
kurve anstelle der Wahl unter zwdlf Zinsertragskurven flir Staatspapiere rasch
erkannt haben. Der Dollar-Swapmarkt ist dabei, rasch aufzuschliessen.

Dennoch beeintrachtigt die Marktstruktur die Attraktivitat der Zinsswap-
kurve als Referenz-Zinsertragskurve. Der Handel am Zinsswapmarkt — prak-
tisch an allen Freiverkehrsmarkten — wird von wenigen Handlern mit hoher
Bonitatseinstufung dominiert. Der Swapmarkt hat daher vermutlich mit héheren
Transaktionskosten zu kdmpfen und bleibt weniger liquide als dies der Fall
waére, wenn Swaps an einer geregelten Borse gehandelt wirden (McCauley
2001). Es wurden Schritte in dieser Richtung unternommen, doch derzeit
machen die an Borsen erzielten Umsatze einen unerheblichen Bruchteil des
weltweiten Swaphandels aus. Da Swapzinssatze auf unbesicherten Interbank-
Einlagensatzen basieren, bleiben sie auch anfalliger fur Anderungen in der
Bonitdt der Banken. Die niedrige Bonitat japanischer Banken verstarkt zum
Beispiel die Ungewissheit Gber die kunftige Entwicklung der Yen-Swapzins-
satze und halt die Marktteilnehmer davon ab, Yen-Swaps als Referenz-Zins-
ertrage einzusetzen.

Schlussbemerkungen

Infolge der Veranderungen, welche die Ereignisse von 1998, Verlagerungen im
Angebot und die Einfuhrung des Euro an den Markten fir festverzinsliche
Instrumente ausgelést haben, sind Staatspapiere nicht mehr der vor-
herrschende Referenzwert, wie sie dies noch vor ein paar Jahren waren. Mit
der Zeit werden sich die Marktteilnehmer auf nur eine Referenz-Zinsertrags-
kurve einigen; der Markt spart Ressourcen, wenn sich die Preisfindung auf ein
homogenes Instrument konzentriert. Zum gegenwartigen Zeitpunkt konkurriert
indes eine Vielzahl von Instrumenten um den Referenzstatus, und bislang hat
sich keine einzelne Zinsertragskurve als Bezugsgrosse fir das Eingehen von
Positionen oder die Absicherung des Zinsanderungsrisikos herausgebildet.

Als der lange Zeit dominierende Referenzwert haben Staatspapiere noch
immer viele Vorteile. An vorderster Stelle ist dies ihre enorme Liquiditat. Auch
wenn sich an einigen Markten fir Staatspapiere die Liquiditatsverhéltnisse ver-
schlechtert haben, sind sie nach wie vor besser als an den meisten anderen
Markten fur Festzinsinstrumente. Die Repo-Zinssatze haben jedoch die Zins-
ertrdge von Staatspapieren als Referenz-Zinssatze am sehr kurzen Ende der
Zinsertragskurve bereits abgeldst. Weitere Verbesserungen der Liquiditat und
der Struktur besicherter Schuldtitel sowie Zinsswaps kénnten die Attraktivitat
dieser Instrumente als Referenz fir langere Falligkeiten erhdhen.
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Der Einfluss transatlantischer Fusionen und
Ubernahmen auf den Dollar/Euro-Wechselkurs?!

Nach Meldungen vom 19. Juli 2000 dber den unmittelbar bevorstehenden
Erwerb des US-Mobilfunkunternehmens VoiceStream durch die Deutsche Tele-
kom fir $ 53 Mrd. gegen bar und T-Aktien sank der Wert des Euro gegenuber
dem Dollar um 1,06 % — eine erhebliche Verdnderung innerhalb eines einzigen
Tages. Am 24. Juli, dem Tag der offiziellen Ankiindigung, verlor der Euro wei-
tere 0,17 %, und in den 10 darauffolgenden Handelstagen gab er um ins-
gesamt 2,94 % nach. Als das Geschéaft schliesslich am 31. Mai 2001 unter
Dach und Fach war, hatte der Euro gegeniiber dem Dollar 1,30 % eingebuisst
(Grafik 1).

Dollar/Euro-Wechselkurs wahrend der Telekom-Fusion®

Prozent
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1 Veranderungen des Wechselkurses zum Zeitpunkt der Ankiindigung bzw. des Abschlusses der
Telekom-VoiceStream-Fusion. Grafik 1

! Die Autoren danken Angelika Donaubauer und Marian Micu fur ihre hervorragende Unter-

stitzung bei den Forschungsarbeiten. Das Feature gibt die Meinung der Autoren wieder, die
sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt der BIZ deckt.
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In der offentlichen Diskussion nehmen Meldungen Uber grenziber-
schreitende Fusionen und Ubernahmen breiten Raum ein. Dies lasst sich zum
Teil damit erklaren, dass es bei einer ganzen Reihe von aufsehenerregenden
Abschliussen, wie bei der oben erwahnten Ubernahme von VoiceStream, um
riesige Summen ging, aber auch mit mdglichen Auswirkungen derartiger
Geschafte auf die Wechselkurse.”? Marktbeobachter haben in den letzten
Jahren auf den anhaltenden Abfluss von Kapital im Zusammenhang mit Fusio-
nen und Ubernahmen vom Euro-Raum in die USA hingewiesen und sehen
darin eine Belastung fur den Euro. Jedoch steht noch immer nicht fest, welche
praktischen Auswirkungen diese Fusionen und Ubernahmen tatsachlich hatten,
da der Tagesumsatz an den Devisenmérkten in der Gréssenordnung von
Billionen Dollar Iiegt.3 Zudem erfolgt die Bezahlung bei nicht wenigen Uber-
nahmen zumindest teilweise in Form von Aktien und nicht in bar und hat somit
keinen direkten Einfluss auf den Umfang der Bargeldtransaktionen an den
Devisenmarkten.

Dieses Feature beschéftigt sich mit der Frage, welcher Zusammenhang
zwischen transatlantischen Fusionen und Ubernahmen® und Veranderungen
des Dollar/Euro-Wechselkurses in der Zeit vom 1.Januar 1999 bis zum
30. September 2001 besteht. Mdgliche Auswirkungen grenziberschreitender
Risiken auf die Wechselkurse werden meist anhand von drei Hypothesen
erklart: dem Transaktionseffekt, dem Portfolioeffekt und dem Ankiindigungs-
effekt. Wir wollen im folgenden prifen, ob sich die letztgenannte Hypothese
anhand der Daten (iber transatlantische Fusionen und Ubernahmen bestatigen
lasst; daneben wollen wir untersuchen, was fur die erste Hypothese spricht.

Die weitere Vorgehensweise ist dabei wie folgt: Der erste Teil enthalt
nahere Angaben zur transatlantischen Fusions- und Ubernahmetatigkeit und
zur Entwicklung des Dollar/Euro-Wechselkurses in der Zeit von 1999 bis 2001,
wéahrend im zweiten die grundlegenden Prozesse grenziberschreitender
Fusionen und Ubernahmen beschrieben werden. Im dritten Teil folgen dann
Ausfiihrungen zur empirischen Vorgehensweise und Nachweise statistisch
signifikanter Auswirkungen angekiindigter Fusionen und Ubernahmen auf den
Dollar/Euro-Wechselkurs. Darliber hinaus wird dargelegt, dass die Starke
dieser Auswirkungen von der Art der Finanzierung einer Fusion bzw. Uber-
nahme unabhéangig ist, was gegen den Transaktionseffekt spricht.

Grosse Fusionen oder Ubernahmen wie die Telekom-VoiceStream-Transaktion kénnen mit
Blick auf die Leistungsbilanz betrachtliche Auswirkungen haben. In der Finanzierungsrech-
nung der EZB fir den Monat Mai 2001 sind relativ grosse Nettoabfliisse von Direktinvestitio-
nen im Wert von € 40,4 Mrd. ausgewiesen. Die Abwicklung des Telekom-VoiceStream-
Geschéfts, das sich auf $ 27,1 Mrd. (€ 31,9 Mrd.) belief, machte damit ca. 78 % der Netto-
abflisse im Mai 2001 aus. S. EZB (2001).

In der letzten Zentralbankerhebung Uber das Geschéaft an den Devisen- und Derivativmarkten
wird der durchschnittliche Tagesumsatz an den herkdmmlichen Devisenmarkten im April 2001
auf $ 1,21 Bio. geschatzt. S. BIZ (2001b).

Transatlantische Fusions- und Ubernahmegeschéfte definieren wir als grenziiberschreitende
Fusions- und Ubernahmetétigkeit, an der Unternehmen des Euro-Raums und der USA
beteiligt sind.

Drei Wege fur
Wechselkurseffekte
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Relative Wachs-
tumsaussichten
stltzen Netto-
portfoliostréme ...

... und Netto-
Fusions- und
-Ubernahmestréme
in die USA

Insgesamt lautet die Schlussfolgerung, dass Richtung und Intensitat der
Strome im Zusammenhang mit transatlantischen Fusions- und Ubernahme-
geschaften sich mit der Aufwertung des Dollars gegenuber dem Euro in den
Jahren 1999 und 2000 decken. Da das durchschnittliche monatliche Volumen
der neu angekiindigten grenziiberschreitenden Fusionen und Ubernahmen im
Vergleich zu den Rekordwerten des letzten Jahres deutlich zuriickgegangen
ist, scheint dieser Ruckgang in der letzten Zeit mit einer Schwachung des
Dollars in Verbindung zu stehen.

Fusionen/Ubernahmen und der Dollar/Euro-Wechselkurs — einige
Hintergrundinformationen

Die Starke des Dollars von Mitte der neunziger Jahre bis Mitte 2001 wurde
meist auf die mittelfristig relativ besseren Wachstumsaussichten der USA im
Vergleich zu anderen Volkswirtschaften zurtckgefuhrt. Dementsprechend
scheinen die revidierten Erwartungen hinsichtlich der Wachstumsunterschiede
zwischen den drei wichtigsten Wahrungsrdumen auf der Basis von ein- bis
zweijahrigen Prognosen weitgehend mit den Bewegungen der Wechselkurse®
Ubereinzustimmen. Diese Erwartungshaltung hat offenbar im Jahr 1999 — und
noch deutlicher im Jahr 2000 — die anhaltenden, den Dollar stutzenden Port-
foliozuflisse in die USA geférdert.

Dartiber hinaus hat sich die Erwartung eines hoheren mittelfristigen
Wachstums tendenziell auch in den starken Zuflussen an ausléandischen
Direktinvestitionen in die USA niedergeschlagen, die auf eine lebhafte grenz-
uberschreitende Fusions- und Ubernahmetétigkeit schliessen lassen. Tat-
sachlich sind die Geschafte im Zusammenhang mit Unternehmensfusionen und
-Ubernahmen in den letzten Jahren zu einer bedeutenden Quelle internatio-
naler Finanzstrome geworden. Im Jahr 2000 erreichte die gesamte grenzuber-
schreitende Fusions- und Ubernahmetéatigkeit ein Volumen von $ 1,1 Bio. und
lag damit um fast 50 % hoéher als im Jahr 1999. Die Nettozuflisse im Zusam-
menhang mit angekiindigten Fusionen und Ubernahmen in die USA beliefen
sich auf insgesamt $ 217 Mrd., was 2,3 % des US-BIP entspricht. Im selben
Zeitraum wurden im Euro-Raum Nettoabflisse im Zusammenhang mit ange-
kiindigten Fusions- und Ubernahmegeschéaften in Héhe von $ 278 Mrd. ver-
zeichnet; die Bruttoabfliisse beliefen sich auf $ 395 Mrd.° Die oben dargelegte
Schwache des Euro gegeniiber dem Dollar in den Jahren 1999 und 2000 ist
damit mit den anhaltenden Kapitalflissen im Zusammenhang mit Fusionen und
Ubernahmen von der Euro-Zone in die USA konsistent (Grafik 2).7

® s.BIZ (2001a).
® S. Montgomery et al. (2001).

7 S.BIZ (2001a) und Economist (2000).

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2001 67



Fusionen/Ubernahmen und der Dollar/Euro-Wechselkurs
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1 Kumulierte Nettostréme im Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen aus dem Euro-Raum
in die USA seit Januar 1998 (abgeschlossene und hé&ngige Transaktionen); Mrd. US-Dollar.
Beobachtungen beziehen sich auf das Ankundigungsdatum der Transaktion. Grafik 2

Zum Prozess grenziberschreitender Fusionen und Ubernahmen

Zur Erklarung moglicher Auswirkungen grenziiberschreitender Unternehmens-
fusionen und -lGbernahmen auf die Wechselkurse werden in der Regel drei
Hypothesen vorgebracht: der Transaktionseffekt, der Portfolioeffekt und der
Ankindigungseffekt. Im folgenden wollen wir prifen, ob sich die dritte Hypo-
these, ein angenommener Ankindigungseffekt, durch Daten untermauern lasst.

Die erste Hypothese bezieht sich auf die Wirkung von Transaktionen im  Transaktions-
Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen und geht davon aus, dass nur effekt ...
die tatsachlich Uber den Devisenmarkt fliessenden Strome fur die Wechsel-
kursentwicklung von Bedeutung sind. Aufgrund dieser Stréme erhoht sich die
Nachfrage nach Dollar im Vergleich zum Euro, wenn ein europdaisches Unter-
nehmen ein US-Unternehmen erwirbt, was sich dann entsprechend auf den
Wechselkurs auswirkt.

Die Transaktionshypothese geht davon aus, dass Zahlungen im Zusam-
menhang mit Fusionen und Ubernahmen in bar und iber die Devisen-
(kassa)markte erfolgen. Damit hdngen etwaige Auswirkungen eines Fusions-
oder Ubernahmegeschafts entscheidend von der Art seiner Finanzierung ab;
diese kann mit verfigbaren Barmitteln erfolgen, durch die Ausgabe von
Schuldtiteln, die Aufnahme von Bankdarlehen, die Ausgabe und/oder Uber-
tragung von Aktien — oder durch eine Kombination dieser M(")glichkeiten.8 Zwar
kommt es bei allen ausser der letztgenannten Finanzierungsart zu Bargeld-
bewegungen, doch bedeutet dies nicht zwangslaufig, dass diese Finan-
zierungsarten mit Devisentransaktionen verbunden sind; dies ist dann nicht der

Der Aktientausch im Rahmen von Fusionen und Ubernahmen dirfte sich hier indirekt aus-
wirken. Obwohl er nicht unmittelbar mit Barzahlungen verbunden ist, hat er ber den soge-
nannten Ruckfluss (flowback) von Aktien potentiell Auswirkungen auf die Wechselkurse. Der
Ruckfluss wiederum hangt davon ab, wie die Anleger ihr Portfolio anpassen und ob bzw. in
welchem Umfang die Erldse aus den Aktienverkaufen repatriiert werden.
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... Portfolioeffekt ...

... und Ankundi-
gungseffekt

Anderung von

Umfang und Finan-

zierung eines
Geschéfts im Zeit-
verlauf

Fall, wenn eine Fusion oder Ubernahme in der Wahrung des Zielunternehmens
abgewickelt wird.®

Die zweite Hypothese, deren Auswirkungen denen der Geldstrome gleich-
gerichtet sind, beruht auf einem Portfolioausgleichseffekt (oder Aktieneffekt),
wonach transatlantische Fusionen und Ubernahmen eine im Vergleich zum
Euro erhdhte Nettonachfrage nach Anlagen in Dollar erzeugen. Wenn auf
Dollar und Euro lautende Vermogenswerte nicht voll substituierbar sind,
mussen die Anleger einen entsprechenden Ausgleich in Form von hdheren
Renditen erhalten. Das wiederum setzt voraus, dass sich der Wechselkurs
anpasst, um die Rentabilitatserwartungen mit der neuen Zusammensetzung
des Portfolios in Einklang zu bringen. Die Auswirkungen der Finanzstréome im
Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen auf die Wechselkurse hangen
hier entscheidend davon ab, in welchem Umfang die Fremdwahrungsposi-
tionen abgesichert werden. Da jedoch zu Absicherungsgeschaften kaum Daten
vorliegen, ist es sehr schwierig, diese Hypothese empirisch zu verifizieren.

Ausgangspunkt der dritten Hypothese zur Erklarung der Einflisse grenz-
uberschreitender Fusionen und Ubernahmen auf die Wechselkurse ist die
Uberlegung, dass schon die Ankiindigung des Vorgangs — und nicht erst der
Abschluss und die Abwicklung des entsprechenden Geschéafts — die Wechsel-
kursentwicklung beeinflusst. Die Wirkung kdnnte dabei auf zwei Arten erfolgen:
Zunachst durfte der Wechselkurs auf die Ankiindigung reagieren, da die Devi-
senhandler alles daran setzen werden, sich im Vorgriff auf den erwarteten Auf-
wertungsdruck auf die Wahrung entsprechend zu positionieren (Erwartungs-
effekt). Darlber hinaus kénnten Ankindigungen von Unternehmensfusionen
und -ubernahmen signalisieren, wie die Unternehmen die Wachstumsaussich-
ten in den betroffenen Wé&hrungszonen beurteilen (Signalwirkung). Ankindi-
gungen werden so zum Ausdruck der Starke einer Volkswirtschaft im Vergleich
mit einer anderen — insbesondere, wenn die entsprechenden Stréme immer in
die gleiche Richtung gehen (Grafik 2). Aufgrund dieser zweifachen Wirkung
des Ankindigungseffekts dirften sich die Wechselkurse auch dann bewegen,
wenn neu angekindigte Geschéafte nicht unmittelbar Devisentransaktionen zur
Folge haben, und unabhangig von der jeweiligen Finanzierungsstrategie.

Der Versuch, ausgehend vom Ankundigungseffekt Devisentransaktionen
vorwegzunehmen, wird durch betrachtliche Unsicherheit erschwert, da die zum
Zeitpunkt der Ankindigung eines Geschafts genannten Zahlen erheblich vom
tatsachlichen Umfang des Geschéfts abweichen kénnen. Die Ubernahme des
US-Mobilfunkunternehmens VoiceStream durch die Deutsche Telekom veran-
schaulicht dies. Als die Modalitdten des geplanten Geschéfts erstmals an die
Offentlichkeit kamen, wurde das US-Unternehmen im Ubernahmeangebot mit
$ 53 Mrd. (€ 57,6 Mrd.) bewertet, wovon $ 7,8 Mrd. in bar geboten wurden. Als
das Geschaft schliesslich besiegelt war, belief sich der Wert auf $ 27,1 Mrd.
(€ 31,9 Mio.) und lag damit um ca. 49 % unter dem urspriinglich genannten

®  Aufgrund der liquiden Mérkte fiir Unternehmensanleihen ist dies fiir die USA und den Euro-

Raum besonders von Bedeutung.
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Betrag; davon wurden $ 4,6 Mrd. in bar gezahlt (Grafik 3).10 Auch wenn zum
Zeitpunkt des Geschéftsabschlusses der Umfang sowie die Barkomponente
des Geschafts wesentlich unter den urspriinglich genannten Zahlen lagen, war
es doch im Hinblick auf die Leistungsbilanz von grosser Bedeutung.ll Am
Beispiel Telekom wird somit deutlich, welch signifikante Auswirkungen von
grossen Fusions- und Ubernahmetransaktionen ausgehen kénnen, da grosse
Akquisitionen tendenziell Strome ausldsen, die die Wechselkurse beeinflussen.
Es macht allerdings auch deutlich, wie stark sich die Angaben (ber den
Gesamtumfang eines Geschafts und dessen Barkomponente mit der Zeit
verandern kénnen. Das macht es dem Handel schwer, den Umfang der
Kapitalstrome im Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen im

Wert des Telekom-Angebots je VoiceStream-Aktie
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1 Zwischen Ankiindigung und Abschluss des Geschafts. Grafik 3

0 Als am 20. Juli 2000 die Konditionen des geplanten Geschéfts bekannt wurden, betrug der

Wert des US-Unternehmens aufgrund des Ubernahmeangebots von 3,2 Telekom-Aktien und
$ 30 in bar gegen eine VoiceStream-Aktie rund $ 53 Mrd. Als das Geschéft am 24. Juli dann
offiziell angekiindigt wurde, belief sich das Gesamtvolumen des Geschéafts nur noch auf
$ 46,5 Mrd., da der Kurs der Telekom-Aktien seit dem Schlusskurs von € 60,4 am 19. Juli um
ca. 15 % gefallen war. Kurz vor Abschluss des Geschéafts wurde das Angebot geandert auf
3,7 Telekom-Aktien und $ 15,90 in bar fir eine VoiceStream-Aktie, womit sich am 31. Mai
2001 ein Gesamtwert von $ 27,1 Mrd. ergab. S. Financial Times (2000, 2001).

5. oben und EZB (2001).
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Untersuchung von
Fusions- und Uber-
nahmedaten von
Januar 1999 bis
Ende September
2001

voraus richtig einzuschéatzen, und kann die Wirkung von Ankindigungseffekten
von Fusionen und Ubernahmen beeinflussen.

Empirisches Vorgehen und Bewertung

Eine empirische Uberprifung der drei genannten Arten von Auswirkungen von
Fusionen und Ubernahmen auf die Devisenméarkte ist wegen der nur
beschrankt zur Verfiigung stehenden Daten schwierig; insbesondere fehlen
genaue Angaben dazu, wie einzelne Fusionen bzw. Ubernahmen tatséchlich
finanziert wurden und wie dabei abgesichert wurde. Da genaue Portfoliodaten
fehlen, ist es nicht maoglich, die Relevanz der Bestands- und Stromeffekte
getrennt und im Detail zu untersuchen. Demgegentber stehen Daten Uber die
Auswirkung angeklndigter
-Ubernahmen zur Verfigung, um die dritte Hypothese nachzuprifen, d.h. den
Ankindigungseffekt nachzuweisen.
aktionshypothese indirekt belegen, indem man prift, ob die Starke des Ankiin-
digungseffekts von der Art der Finanzierung einer Fusion oder Ubernahme

transatlantischer Unternehmensfusionen und

Dariiber hinaus lasst sich die Trans-

abhangt, d.h. ob ein bestimmtes Geschéaft eine Barkomponente aufweist.

Die empirische Untersuchung der Beziehung zwischen Dollar/Euro-
Wechselkurs einerseits und der Anklindigung transatlantischer Fusionen und
Ubernahmen andererseits erfolgt anhand eines Datensatzes mit Tages-
angaben zu den Fusions- und Ubernahmetransaktionen zwischen den USA
und dem Euro-Raum. Die von Bloomberg stammenden Daten beziehen sich
auf angekiindigte grenziiberschreitende Fusionen und Ubernahmen im
Zeitraum Januar 1999 bis Ende September 2001. Der Datensatz enthlt
Angaben zum Umfang gemessen in US-Dollar und zur Finanzierung samtlicher
Transaktionen Uber $ 100 Mio. (s. dazu Tabelle 1). Zwischen Januar 1999 und
Ende September 2001 wurden 499 Geschéafte abgeschlossen,
US-Unternehmen das Ziel der Ubernahme waren und Unternehmen aus dem
Euro-Raum als Erwerber auftraten; demgegentiber gab es 372 Geschéfte, bei
denen Unternehmen aus dem Euro-Raum das Ziel der Ubernahme waren.
Darliber hinaus enthélt die Tabelle summarische statistische Daten zum Volu-
men transatlantischer Fusions- und Ubernahmegeschéfte.

an denen

Kapitalstrome zwischen den USA und dem Euro-Raum aus Fusionen und

Ubernahmen*
Kapitalstrome in die USA Kapitalstrome in den Euro-Raum
Anzahl Transaktionen Transaktionsumfang Anzahl Transaktionen Transaktionsumfang
Ins- Davon: Durch- Ins- Ins- Davon: Durch- Ins-
gesamt in bar (%) schnitt gesamt gesamt in bar (%) schnitt gesamt
($ Mio.) ($ Mrd.) ($ Mio.) ($ Mrd.)
1999 154 51,3 715 89,2 147 42,9 240 40,0
2000 234 44,0 778 176,4 133 31,6 330 50,1
2001 111 49,5 360 35,2 92 50,0 195 18,9
! Alle abgeschlossenen und hangigen Geschéfte. 2001: Januar bis Ende September.
Quelle: Bloomberg. Tabelle 1
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Methodologisch wird eine Regression der logarithmischen Differenzen des
Dollar/Euro-Wechselkurses (XR) auf die Anderungen der Vergangenheit, den
Logarithmus der Volumina der derzeitigen bzw. zuriickliegenden Fusionen und
Ubernahmen (M) sowie eine Reihe von anderen Erklarungsvariablen (X)
verwendet."” In der verwendeten Spezifikation wird nach der Richtung der
fusions- und Ubernahmebedingten Strome differenziert. Um die Wirkung von
Fusions- und Ubernahmeankiindigungen von der Wirkung von Meldungen (ber
wichtige makrodkonomische Variablen vom gleichen Tag unterscheiden zu
kénnen, wurde fur beide Wirtschaftsraume eine zuséatzliche Variable zur
Erfassung der Wirkung der Veroéffentlichung gesamtwirtschaftlicher Daten auf-
genommen. Die herangezogene Variable ist die unerwartete Komponente des
NAPM- bzw. des Ifo-Index, die von Devisenhdndlern genau beobachtet wird.*®
Um schliesslich noch Wochentagseffekte erfassen zu kdnnen, werden fir jeden
Werktag binare Erklarungsvariablen aufgenommen.

5

5
AlogXR, = a, + ZaLiAIOQ XRy + (ﬂEUR,i logM,_; + Bys; logM,; )"' Z?’i Xi +&

5
i=i i=0 i=1

Die Gleichung wurde mit Daten der taglichen New Yorker Devisenkassa-  Statistische Signifi-
kanz des Ankindi-

kurse um 12 Uhr Ortszeit geschatzt. In Tabelle 2 sind die wichtigsten Ergeb- gungseffekts

nisse wiedergegeben. Die Koeffizienten der fusions- und bernahmebedingten
Stréme in die und aus den USA hatten die richtigen Vorzeichen. Somit hat die
Ankiindigung der Ubernahme eines US-Unternehmens durch ein européisches
den Dollar gegeniber dem Euro gestarkt, wahrend die Akquisition eines
europaischen Unternehmens tendenziell, im Durchschnitt, den Euro stitzte.

Geschatzter Einfluss der Kapitalstrome aus Fusionen und Ubernahmen auf den
Dollar/Euro-Wechselkurs

Januar 1999-September 2001

Lag Koeffizient t-Stat | Signifi- Lag Koeffizient t-Stat | Signifi-
kanz kanz
Strome in den Euro-Raum 0 0,118 1,23 0,22 0-5 0,346 1,55 0,12
Stréme in die USA 0 -0,157 | -1,89 0,06 0-5 -0,481 | —2,52 0,01
US-NAPM-Index fir die
Industriekonjunktur 0 -0,972 | -1,36 0,17 0-5 0,377 0,22 0,82
Deutsche ifo-Erhebung 0 4,551 5,04 0,00 0-5 7,857 3,28 0,00

Die abhangige Variable geht als logarithmische Differenz in die Regressionsgleichung ein, Fusions/Ubernahmewerte als
logarithmische Grossen, und die Ankiindigungsvariable in ihrer urspriinglichen Form Xy. Koeffizient = p* 10%. R? bereinigt
=0,09. Tabelle 2

2 Im gesamten Feature wird der Dollar/Euro-Wechselkurs in Dollar pro Euro angegeben.

*  Die Anzahl der Makrovariablen wurde beschrankt, um Kollinearitatsprobleme zu vermeiden,

die entstehen, wenn eine grosse Anzahl von Erklarungsvariablen verwendet wird. Spezifi-
kationen mit anderen Variablen hatten keinen Einfluss auf die wichtigsten Ergebnisse. Zur
Analyse der Bedeutung des Einflusses von Meldungen aus der Gesamtwirtschaft auf den
Euro/Dollar-Wechselkurs s. Galati und Ho (2001).
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Finanzierungsart
offenbar uner-
heblich ...

Allerdings waren bei den fusions- und Ubernahmebedingten Zuflissen in den
Euro-Raum keine statistisch signifikanten Auswirkungen auf den Wechselkurs
festzustellen, wohingegen sich die zeitgleich auftretenden Auswirkungen trans-
atlantischer Fusionen und Ubernahmen mit US-Zielunternehmen auf den
Dollar/Euro-Wechselkurs auf dem 6 %-Niveau als signifikant erwiesen. Dariiber
hinaus zeigt sich, dass die kumulativen Koeffizienten der Volumina der laufen-
den Fusionen und Ubernahmen sowie die der letzten fiinf Lags fir fusions- und
Ubernahmebedingte Stréme in die USA statistisch hoch signifikant waren. Die
entsprechende Wirkung von Akquisitionen europaischer Unternehmen durch
US-Firmen hat zwar das richtige Vorzeichen, war aber wiederum statistisch
nicht signifikant. Die Ergebnisse der Regression legen nahe, dass die wirt-
schaftliche Bedeutung der Ankiindigungen von Fusionen und Ubernahmen im
Durchschnitt gering ist. Allerdings kdnnen die errechneten Auswirkungen sehr
grosser Geschafte auf den Euro/Dollar-Wechselkurs betrachtlich sein."

Insgesamt betrachtet lassen diese Ergebnisse in bezug auf die Auswir-
kungen angekiindigter Fusionen und Ubernahmen auf den Dollar/Euro-Markt
eine gewisse Asymmetrie vermuten, wahrend sie gleichzeitig auf eine anhal-
tende Wirkung von Fusions- und Ubernahmeankiindigungen mit US-Zielunter-
nehmen auf den Wechselkurs hinweisen.

In einem néachsten Schritt wurde der Inhalt von Ankindigungen von
Fusionen und Ubernahmen naher untersucht. Wie oben ausgefiihrt, durfte bei
Fusionen und Ubernahmen die Wirkung des Ankiindigungseffekts von den
besonderen Merkmalen des Geschafts abhdngen, einschliesslich Umfang und
Art der Finanzierung. Anhand von Informationen Uber die Bar- bzw. Aktien-
komponente der einzelnen Geschéafte unseres Datensatzes wurde zunéachst
gepruft, ob die Reaktion des Wechselkurses auf die Ankliindigung einer Fusion
oder Ubernahme von der Zahlungsart abhéngt, d.h. davon, ob Zahlungen in
bar vorgesehen sind. Dazu wurde die Regressionsgleichung um zwei binére
Variablen (jeweils eine pro Richtung der fusions- und Ubernahmebedingten
Stréme) erweitert; bei Geschaften mit Barkomponente hat die Variable den
Wert ,1“, ansonsten ,0“. Alternativ dazu wurden in einer zweiten Spezifikation
Interaktionsvariablen verwendet, die im Falle von Bartransfers den Wert des
Geschafts annahmen und ansonsten den Wert ,0“ hatten. Die empirischen
Ergebnisse beider Spezifikationen legen nahe, dass statistisch betrachtet die
Zahlungsart im Durchschnitt keinen signifikanten Einfluss darauf hat, wie sich
Fusionen und Ubernahmen auf den Dollar/Euro-Wechselkurs auswirken.™

¥ Nach Tabelle 2 haben transatlantische Fusionen und Ubernahmen mit US-Zielunternehmen

fur jeweils $ 1 Mrd. eine Aufwertung des Dollars um 0,11 % gegeniiber dem Euro zur Folge.
Das Angebot der Telekom fir VoiceStream, das am Tag der Ankindigung einen Wert von
$ 46,5 Mrd. hatte, impliziert eine Dollaraufwertung von 0,169 %, was der am 24. Juli 2000
festgestellten Anderung des Dollar/Euro-Wechselkurses um 0,17 % entspricht.
*  Die Ergebnisse, die hier aus Platzgriinden nicht wiedergegeben sind, stimmen mit denjenigen
von Breedon and Fornasari (2000) uberein, wonach die Geschéfte ohne Barkomponente zwar
den Wechselkurs beeinflussen, doch von der Wirkung her statistisch nicht signifikant sind.
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Zusatzlich wurde untersucht, ob die Auswirkungen transatlantischer
Fusionen und Ubernahmen von der Grosse der Transaktion abhangen, d.h. ob
sogenannte ,Mega-Deals" noch zusatzliche Wirkungen haben. Dazu wurde die
Regressionsgleichung nochmals um binére Variablen erweitert (jeweils eine
pro Richtung der fusions- und lGbernahmebedingten Stréme), die den Wert ,1“
annehmen, wenn das Geschaftsvolumen $ 1 Mrd. Ubersteigt; ansonsten
betragt der Wert ,0“.'® Als Alternative wurden Interaktionsvariablen verwendet.
Auch hier hat sich gezeigt, dass sich in keiner der Spezifikationen Hinweise fur
eine statistisch signifikante Wirkung der Grésse einer Transaktion ergeben.

Schliesslich wurde gepruft, ob sich Ende 2000 der Einfluss von Informa-
tionen lber Fusionen und Ubernahmen verandert hat, als die grenziiber-
schreitenden Nettozufliisse in die USA deutlich nachliessen.'” Da Chow-Tests
auf einen strukturellen Bruch Ende August 2000 hindeuteten, wurden unsere
wichtigsten Regressionsgleichungen fir die Zeit von September 2000 bis Ende
September 2001 neu berechnet. Die in Tabelle 3 dargestellten Ergebnisse
lassen im Gegensatz zum gesamten Zeitraum von Januar 1999 bis September
2001 vermuten, dass wahrend dieses Teilzeitraums Informationen tUber Akqui-
sitionen von Unternehmen des Euro-Raums durch US-Firmen im Durchschnitt
einen statistisch signifikanten, positiven Einfluss auf den Euro gegeniiber dem
Dollar hatten.

Zusammenfassung

Dieses Feature ging der Frage nach, inwiefern Ankindigungen transatlan-
tischer Fusionen und Ubernahmen mit Bewegungen der Dollar/Euro-Kassa-
kurse im Zeitraum von Januar 1999 bis September 2001 in Einklang stehen.
Dabei hat sich gezeigt, dass Ankiindigungen von Fusionen und Ubernahmen,

... und kein
Zusatzeffekt von
.Mega-Deals"”

Geschatzter Einfluss der Kapitalstrome aus Fusionen und Ubernahmen auf den

Dollar/Euro-Wechselkurs

September 2000-September 2001

Lag Koeffizient t-Stat | Signifi- Lag Koeffizient t-Stat | Signifi-
kanz kanz
Strdme in den Euro-Raum 0 0,494 2,85 0,00 0-5 1,089 2,63 0,01
Strome in die USA 0 -0,483 | -3,23 0,00 0-5 -0,616 | —1,45 0,15
US-NAPM-Index fiir die
Industriekonjunktur 0 -2,159 | -1,94 0,05 0-5 3,699 1,08 0,28
Deutsche ifo-Erhebung 0 1,595 0,93 0,35 0-5 9,007 2,25 0,02

Die abhangige Variable geht als logarithmische Differenz in die Regressionsgleichung ein, Fusions/Ubernahmewerte als
logarithmische Grossen, und die Ankuindigungsvariable in ihrer urspriinglichen Form Xy. Koeffizient = p* 10°. R? bereinigt

=0,18.

Tabelle 3

16

Die Ergebnisse sind bei Schwellenwerten von $ 2 oder $ 5 Mrd. gesichert. Aus Platzgriinden

werden die Ergebnisse hier nicht wiedergegeben; sie stehen aber bei den Verfassern auf

Anfrage zur Verfugung.

5. Economist (2001).
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bei denen eine Firma des Euro-Raums ein US-Unternehmen erwirbt, tatsach-
lich einen statistisch signifikanten Einfluss auf die Wechselkurse hatten und
dass die Starke dieses Einflusses von der Finanzierung des Fusions- bzw.
Ubernahmegeschéfts unabhangig war. War jedoch ein Unternehmen des Euro-
Raums Ziel einer Fusion bzw. Ubernahme, war kein statistisch signifikanter
Einfluss auf den Wechselkurs festzustellen. Dariiber hinaus gab es keine
Bestatigung dafur, dass sogenannte ,Mega-Deals" zusatzliche Wirkungen
haben. Die starken fusions- und Ubernahmebedingten Nettostrome vom Euro-
Raum in die USA sind deshalb mit der Abschwéachung des Euro gegeniber
dem Dollar konsistent.

Aus diesen Ergebnissen lasst sich implizit schliessen, dass die Hypothese
der Ankindigungseffekte offenbar die jeweiligen besonderen Merkmale (d.h.
die Finanzierung) nicht voll abbildet. Das bedeutet, dass die Ankiindigungs-
effekte die Reaktion der Handler auf die vorweggenommenen Devisenstrome
im Zusammenhang mit Fusionen und Ubernahmen nicht unbedingt wider-
spiegeln. Da statistisch signifikante Zusammenhé&nge hinsichtlich Grésse und
Finanzierung fehlen, scheint es eher angezeigt, davon auszugehen, dass die
Reaktion der Wechselkurse auf Ankiindigungen von Fusionen und Uber-
nahmen von der Starke der kumulierten Nettostrome abhéngen koénnte, d.h.
davon, wie der Markt den allgemeinen Trend von fusions- und Ubernahme-
bedingten Strémen wahrnimmt. Das kdnnte als Nachweis von Signaleffekten
interpretiert werden: Die Ankiindigung von Fusionen und Ubernahmen ist ein
Indikator fir die relative Stérke des erwarteten Wirtschaftswachstums der
beiden an einem solchen Geschéft beteiligten Volkswirtschaften — und somit
gleichzeitig ein Indikator fir zukiinftige Fusionen und Ubernahmen. Diese
Interpretation des Ankundigungseffekts wird auch durch das Ergebnis gestitzt,
wonach gegen Ende des Jahres 2000 Meldungen uber Akquisitionen von
Firmen des Euro-Raums durch US-Unternehmen den Euro stitzten und damit
die bisherige asymmetrische Reaktion der Wechselkurse auf angekindigte
Ubernahmen européaischer Unternehmen im Vergleich zu amerikanischen
beendete.

Insgesamt lasst sich als Schlussfolgerung feststellen, dass die grenziiber-
schreitende Fusions- und Ubernahmetatigkeit die Starkung des Dollars zwi-
schen 1999 und 2000 gefdrdert hat. Allerdings bleibt auch festzustellen, dass
sich das Tempo der Fusions- und Ubernahmetéatigkeit mit Beginn des vierten
Quartals 2000 deutlich verlangsamt hat. Das durchschnittliche monatliche
Nettovolumen neu angekiindigter transatlantischer Fusionen und Ubernahmen
brach nach den Zahlen unseres Datensatzes von ca. $ 10,5 Mrd. im Jahr 2000
auf $ 1,8 Mrd. in den ersten drei Quartalen des Jahres 2001 ein. Dies ist ein
Hinweis auf veranderte relative Wachstumsaussichten der beiden betroffenen
Volkswirtschaften, die sich ihrerseits negativ auf den Dollar ausgewirkt haben
dirften.
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Strukturelle und regulatorische Entwicklungen

Initiativen und Berichte zu Finanzinstituten

Juli

Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht (BCBS) veréffentlichte auf der BlZ-
Website alle nicht vertraulichen Stellungnahmen des Finanzgewerbes zu
seinen Vorschlagen uber eine Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung vom
Januar 2001." Verschiedene Arbeitsgruppen und Unterausschisse des BCBS
prifen diese Stellungnahmen eingehend im Hinblick auf Verbesserungen der
Vorschlage.

Der BCBS publizierte ein gemeinsames Arbeitspapier der Task Force
»Rechnungslegungsfragen“ und der Task Force ,Modelle" Giber die Behandlung
erwarteter Verluste und kilnftiger Margenertrage nach dem auf internen
Ratings basierenden Ansatz (,IRB-Ansatz*).? Nach dem im Konsultationspaket
vom Januar 2001 skizzierten IRB-Ansatz wird der aufsichtsrechtliche Eigen-
kapitalbedarf so berechnet, dass er sowohl erwartete als auch unerwartete
Verluste in Forderungsbestanden abdeckt. Wahrend eine Eigenkapitalunter-
legung fir unerwartete Verluste nicht umstritten ist, war die Reaktion des
Bankgewerbes zu einer Eigenkapitalunterlegung fur erwartete Verluste im all-
gemeinen negativ. Die Arbeitsgruppe legt in ihrem Papier einen pragmatischen
Ansatz vor, d.h. die Eigenkapitalunterlegung ware zwar nach wie vor darauf
ausgelegt, die Summe der erwarteten und unerwarteten Verluste abzudecken,
gleichzeitig wiurden aber tatsachlich vorgenommene Riuckstellungen sowie
— fur den Privatkundenbestand — auch kiinftige Margenertrage anerkannt.

Die Europaische Kommission leitete eine Konsultationsrunde mit dem
Bankgewerbe Uber die Anwendung der neuen Regelung der angemessenen
Eigenkapitalausstattung ein.® Die Kommission wird in den ersten Monaten von

' 's. www.bis.org/bcbs/index.htm. Dariiber hinaus enthalt der Kasten auf S. 70 ff. des BIZ-

Quartalsberichts vom Méarz 2001 eine Zusammenfassung der Vorschlage.

2 5. Working paper on the IRB treatment of expected losses and future margin income, BCBS,

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

® s. die entsprechende Website (www.europa.eu.int).
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2002, parallel zum Konsultationsverfahren des BCBS, ein Papier veroffent-
lichen, in dem die Einzelheiten der Anwendung der neuen Regelung der ange-
messenen Eigenkapitalausstattung im Rahmen des EU-Rechts dargelegt sind.

August

Der BCBS verdffentlichte ein Arbeitspapier der Task Force fir Modelle tber die
IRB-Behandlung von Aktienrisiken im Anlagebuch der Banken.* Darin wird auf
eine Reihe von Fragen naher eingegangen, die in einem im Januar 2001 ver-
offentlichten Begleitdokument Uber den IRB-Ansatz aufgeworfen wurden, unter
Berilicksichtigung weiterer Gesprache mit Branchenvertretern.®

Der BCBS gab ein Papier Uber die interne Revision in Banken sowie das
Verhdltnis zwischen Bankenaufsicht und internen und externen Revisoren her-
aus.® Nach den in diesem Papier vorgestellten Grundsétzen, die allgemein an-
wendbar sind, missen angemessene interne Kontrollen in Banken durch eine
wirksame interne Revision erganzt werden, welche die internen Kontroll-
systeme unabhangig beurteilt.

September

Das Forum fur Finanzstabilitdt (FSF) hielt am 6./7. September 2001 in London
seine sechste Sitzung ab. Es untersuchte, wie die wichtigsten Finanzsysteme
und -méarkte auf den weltweiten wirtschaftlichen Abschwung reagierten. Die
Mitglieder vertraten im allgemeinen die Ansicht, die meisten wichtigen Mérkte
und Finanzinstitute, die sich vorher eine solide Finanzlage aufgebaut hatten,
hatten die mit dem Abschwung verbundenen finanziellen Anspannungen gut
verkraftet. Darliber hinaus trugen viele der Massnahmen, die in den letzten
Jahren zur Starkung des internationalen Finanzsystems ergriffen worden
waren, zur Milderung der Ansteckungseffekte bei. Dennoch erforderten die
Wechselwirkung zwischen langsamerem Wirtschaftswachstum und madglichen
Schwéchen im Finanzsystem Wachsamkeit, da Spannungen oft erst im Laufe
der Zeit zutage treten. Die Mitglieder waren sich einig, dass eine anhaltende
Uberwachung durch die Aufsicht und Zusammenarbeit unter Aufsichts-
instanzen wichtig seien. Das FSF erorterte ferner eine Reihe weiterer inter-
Finanzthemen, u.a. Rechnungslegung und Riuckstellungen in
Finanzinstituten, Marktdynamik sowie grosse und komplexe Finanzinstitute.
Dartber hinaus hoben die Teilnehmer eine Anzahl potentieller Probleme im

nationaler

* 'S, Working paper on risk sensitive approaches for equity exposures in the banking book for

IRB banks, BCBS, Basel, August 2001. Verfugbar auf der BIZ-Website (www.bis.org).

Das Dokument behandelte zentrale Fragen bei der Entwicklung von Eigenkapitalanséatzen fur
Aktienrisiken in Banken, die fur das Kreditrisiko den IRB-Ansatz verwenden; es wurde um
Stellungnahmen zur Umsetzungsweise von marktbasierten Ansatzen und auf Ausfall-
wahrscheinlichkeit/Ausfallquoten beruhenden Ansatzen fur das Aktienrisiko gebeten.

S. Internal audit in banks and the supervisor’s relationship with auditors, BCBS, Basel, August
2001. Verfugbar auf der BIZ-Website (www.bis.org).

Beginn eines neuen
Konsultationsver-
fahrens der Euro-
paischen Kommis-
sion zur Eigen-
kapitalausstattung
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Arbeitspapier Uber
Aktienrisiken
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Diskussion inter-
nationaler Finanz-
fragen an 6. FSF-
Sitzung
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Verzicht des BCBS
auf geplante zu-
satzliche Eigen-
kapitalunterlegung
des Restrisikos ...

... .und Vorschlag
einer Herabsetzung
der Eigenkapital-
unterlegung des
operationellen
Risikos

Zusammenhang mit dem vermehrten Einsatz von Mechanismen der Risiko-
Ubertragung, auch zwischen den verschiedenen Branchen des Finanzsektors,
hervor und sprachen sich fur eine weitere Untersuchung der Folgen dieser
Innovationen fur die Aufsicht und das gesamte Finanzsystem aus. Das FSF
besprach die Schlussberichte von zwei Arbeitsgruppen; der eine behandelt
Anreize zur Forderung der Umsetzung internationaler Standards fiir starkere
Finanzsysteme, der andere enthalt Richtlinien fur die Entwicklung wirksamer
Einlagensicherungssysteme.’

Die Eigenkapital-Arbeitsgruppe des BCBS, die fir die Entwicklung der
Standardmethode fir die Berechnung der angemessenen Eigenkapitalaus-
stattung und die Behandlung von kreditrisikomindernden Methoden zustandig
ist, veroffentlichte einen Lagebericht Uber die Arbeit an der Neuen Basler
Eigenkapitalvereinbarung.8 Nach einer Analyse der Stellungnahmen aus dem
Finanzgewerbe gab die Gruppe bekannt, sie verzichte auf die geplante Einfiih-
rung einer zusatzlichen Eigenkapitalunterlegung fur Sicherheiten, Kredit-
derivate und Bankgarantien. Im urspringlichen Entwurf der Neuen Basler
Eigenkapitalvereinbarung hatte der BCBS die Einfihrung einer Eigenkapital-
unterlegung von 15 % (der sogenannte ,W*“-Faktor) in Erwagung gezogen, d.h.
diese Instrumente waren zu 85 % als risikomindernd anerkannt worden. Mit der
Einfihrung einer solchen Anforderung sollten die Restrisiken bertcksichtigt
werden, die sich aus der Mdéglichkeit ergeben, dass das Verfahren des Kredit-
schutzes nicht gemass den Erwartungen des Kaufers der Absicherung funktio-
niert. Nach Ansicht der Eigenkapital-Arbeitsgruppe wird dieses Restrisiko an-
statt im Rahmen der Ersten S&ule (Mindestkapitalanforderungen) besser im
Rahmen der Zweiten Saule (aufsichtliches Uberpriifungsverfahren) behandelt.’

Die Arbeitsgruppe ,Risikomanagement* des BCBS vero6ffentlichte ein
Arbeitspapier Uber die aufsichtsrechtliche Behandlung des operationellen
Risikos.'® Das Papier vermittelt einen Uberblick Gber die Arbeit der Gruppe, die
die Vorschlage fir eine Mindestkapitalanforderung fir das operationelle Risiko
im Rahmen der Ersten Saule weiterentwickelt. Dabei sind an den Vorschlagen
vom Januar 2001 eine Reihe erheblicher Anderungen vorgenommen worden,
u.a. eine Herabsetzung des Gesamtumfangs der Eigenkapitalunterlegung des
operationellen Risikos, eine Ausweitung des ,internen Bemessungsansatzes"

" S. Final Report of the FSF Follow-Up Group on Incentives to Foster Implementation of

Standards, und Guidance for developing effective deposit insurance systems, FSF, Basel,
September 2001. Beide Berichte sind auf der Website www.fsforum.org verfiigbar. Ein
Feature Uber internationale Standards wurde im BIlZ-Quartalsbericht vom Marz 2001
veroffentlicht.

S. Update on work on the New Basel Capital Accord — Basel Committee Newsletter Nr. 2,
Basel, September 2001. Verfugbar auf der BIZ-Website (www.bis.org).

Die Neue Basler Eigenkapitalvereinbarung beruht auf drei sich erganzenden Elementen oder
L,Saulen“. Mit Saule 3 wird anerkannt, dass die Marktdisziplin die Mindestkapitalanforderungen
(Saule 1) und das aufsichtliche Uberpriifungsverfahren (Saule 2) unterstiitzen kann.

0 5. Working paper on the regulatory treatment of operational risk, BCBS, Basel, September

2001. Verfugbar auf der BIZ-Website (www.bis.org).
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auf eine Vielzahl fortgeschrittener Messtechniken sowie eine Prifung der Rolle
von Versicherungen bei der Risikominderung. Hinsichtlich des ersten Punktes
veranlasste eine Prifung der von Banken eingereichten Daten den BCBS, eine
Herabsetzung der Mindestkapitalunterlegung von 20 % auf 12 % vorzu-
schlagen. Nach Ansicht des BCBS fihrt dieser tiefere Satz zu Eigenkapital-
betragen, die eher den operationellen Risiken entsprechen, denen grosse und
komplexe Bankkonzerne tatsédchlich ausgesetzt sind.

Die Arbeitsgruppe ,Transparenz‘ des BCBS vero6ffentlichte Uberarbeitete
Offenlegungsanforderungen im Rahmen der Dritten Saule der Neuen Basler
Eigenkapitalvereinbarung.™* Die neuen Vorschlage, die in drei grosse Kate-
gorien eingeteilt werden (Anwendungsbereich der Eigenkapitalvereinbarung,
Eigenkapitalausstattung sowie Risikoengagements und -beurteilung), verrin-
gern den Umfang der Offenlegung gegeniber dem im Januar 2001 verdffent-
lichten Dokument erheblich.

Initiativen und Berichte zu den Finanzmarkten und ihrer
Infrastruktur

Juli

Die Europaische Kommission ertffnete ein offenes Konsultationsverfahren
tber mogliche Anderungen der Wertpapierdienstleistungsrichtlinie (Investment
Services Directive / ISD). Veranlasst wurde die drei Monate dauernde Konsul-
tation durch die Notwendigkeit einer Klarung und Ausdehnung bestehender
Bestimmungen, der Gewdahrleistung eines homogenen und hohen Schutzes fir
Anleger und einer Untermauerung vorhandener ISD-Bestimmungen. Die ISD,
die 1996 in Kraft trat, fuhrte einen ,europaischen Pass" (einmalige Zulassung)
far Wertpapierfirmen und geregelte Markte ein. Obwohl sie viel zur Schaffung
EU-weit gleicher Wetthewerbsbedingungen beitrug, sind fir einen vollstandig
integrierten Wertpapiermarkt weitere Harmonisierungsschritte notwendig. Dies
war die zweite offene Konsultation der Kommission seit der Veréffentlichung
des Lamfalussy-Berichts im Februar 2001 (s. den Kasten auf S. 77 f. des BIZ-
Quartalsberichts vom Juni).

Das Europaische Parlament lehnte eine vorgeschlagene Richtlinie Uber
einheitliche Regeln fiir Ubernahmeangebote in der Europaischen Union ab. Die
vorgeschlagene Richtlinie, deren erster Entwurf 1989 vorgelegt wurde, hatte fur
die Unternehmen Mindestverhaltensregeln fiir Ubernahmen festgelegt und
dadurch Rechtssicherheit gewahrleistet. Sie zielte insbesondere darauf ab, bei
einer Anderung der Kontrollverhaltnisse im Unternehmen fiir Minderheits-
aktionare EU-weit einen angemessenen Schutz zu garantieren.

Das European Securities Forum (ESF), eine Gruppe fiihrender Invest-
mentbanken, gab in einer Erklarung bekannt, es sei mit seinem Projekt, eine
zentrale Gegenpartei und Netting-Einrichtung fir alle europaischen Aktien zu

s, Working paper on Pillar 3 — market discipline, BCBS, Basel, September 2001. Verfuigbar

auf der BIZ-Website (www.bis.org).
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Finanzinstitute
wollen integre
Analysen

Gemeinsame
Regelung von
CTFC und SEC
Uber Wertpapier-
Futures-Handel

FATF vero6ffentlicht
ihre Debatten lber
nicht kooperative
Lander

schaffen, nur wenig vorangekommen. Der ESF-Vorsitzende merkte an, dass
wegen grosser rechtlicher, regulatorischer, technologischer und kommerzieller
Hindernisse Fortschritte in absehbarer Zukunft unwahrscheinlich seien. Insbe-
sondere hatte ein Weiterverfolgen des Projekts zusatzliche Ressourcen erfor-
dert, die einzusetzen die Banken angesichts des derzeitigen Klimas nicht
gewillt seien. Zudem sei auch die Restrukturierung der Bdrsen zu einem
Hindernis geworden, da ein erheblicher Teil der Borsenertrage jetzt aus
Clearing und Abwicklung stammt.

Die bedeutendsten Clearing-Organisationen der Welt gaben die Griindung
eines neuen Verbands — CCP 12 — bekannt, dessen Zweck die Verbesserung
der weltweiten Dienstleistungen in den Bereichen Clearing, Netting und zen-
trale Gegenpartei ist. Die Mitgliedsorganisationen nannten ein breites Spek-
trum von Fragen, das sie informell angehen wollen, z.B. verbesserter Infor-
mationsaustausch, verstarkter Einsatz von Sicherheiten, Entwicklung von
Kooperationsmaoglichkeiten und Bestimmung von Mindeststandards fur die
Risikomanagement-Praxis.

Nach der Veroffentlichung von Richtlinien durch die Securities Industry
Association im Juni 2001 (s. S. 78 des BlZ-Quartalsberichts vom September)
gaben zwei Finanzinstitute Massnahmen bekannt, mit denen die Integritéat von
Wertpapieranalysen sichergestellt werden soll. Mit diesen Massnahmen, die
Analysten Einschrankungen fir das Halten von Aktien, die sie auch
analysieren, auferlegen, wird auf die Besorgnis reagiert, dass bei der Arbeit der
Analysten die Notwendigkeit, Emissionsmandate oder Corporate-Finance-
Geschéfte zu akquirieren, eine zu grosse Rolle spielt.

August

Die Commodity Futures Trading Commission (CFTC) und die Securities and
Exchange Commission (SEC) der USA verabschiedeten die erste gemeinsame
Regelung, die den Handel mit Wertpapier-Future-Instrumenten in den USA
erlaubt. Die Regelung, mit der Bestimmungen des Commodity Futures
Modernization Act 2000 umgesetzt werden, hebt das 19 Jahre alte Verbot des
Handels mit Futures auf einzelne Aktien und auf eng definierte Wertpapier-
indizes auf. Daruber hinaus wird eine Methode festgelegt, nach welcher
bestimmt wird, ob ein Index eng oder weit definiert ist. Futures auf eng defi-
nierte Indizes gelten als Wertpapier-Future-Instrumente und unterliegen damit
der gemeinsamen Regulierung durch CFTC und SEC. Fir Futures auf weit
definierte Indizes ist allein die CFTC zustandig.

September

Die Financial Action Task Force on Money Laundering (FATF) verdoffentlichte
ihre Debatten uber ,nicht kooperative* Lander seit der Publikation ihres zweiten
Berichts Uber nicht kooperative Lander und Territorien (,NCCT") im Juni
2001."” Die FATF gab bekannt, dass Sanktionen gegen Russland nicht mehr

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

OECD. Weitere Informationen sind auf der Website www.fatf-gafi.org verfigbar.
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notig seien, da dieses Land Gesetze erlassen habe, mit denen Mangel im
Kampf gegen die Geldwasche behoben werden; diese neuen gesetzlichen
Bestimmungen mussten jedoch erst noch wirksam umgesetzt werden, bevor
das Land von der Liste der NCCT gestrichen werden kénne. Hingegen wirden
Massnahmen gegen Nauru ergriffen, wenn es Mangel in seinem Recht nicht
behebe, sowie gegen die Philippinen, wenn diese keine adaquaten Rechts-
normen erliessen. Die FATF flgte schliesslich noch Grenada und die Ukraine
der Liste der NCCT hinzu, da es ihnen nicht gelungen sei, umfassende
Rechtsnormen gegen die Geldwasche einzufiihren.

Die CFTC und die SEC schlugen eine Regelung zur Umsetzung von wei-
teren Bestimmungen des Commodity Futures Modernization Act 2000 vor. Die
Regelung betrifft den Einzug von Kundeneinschusszahlungen fir Wertpapier-
futures, und sie beseitigt doppelspurige und widerspriichliche Regelungen uber
den Schutz von Kundeneigentum.

CFTC und SEC
schlagen Einschuss-
regelung far
Wertpapierfutures vor
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Verstarkter Kampf gegen die Geldwasche nach Terrorangriffen vom
11. September

Nach den Terrorangriffen vom 11. September gegen Ziele in New York und Washington ergriffen
die US-Regierung und andere Staaten eine Reihe von Massnahmen mit dem Ziel, die Finanzie-
rungsquellen fir solche Angriffe zu ermitteln und die Finanzinfrastruktur mutmasslicher Terroristen-
gruppen zu demontieren.

Der Prasident der Vereinigten Staaten unterzeichnete, gestitzt auf verschiedene Gesetze, u.a.
den International Emergency Economic Powers Act, einen Erlass, mit dem die US-Vermégenswerte
von terroristischen Organisationen, einigen genau bezeichneten Personen und bestimmten kari-
tativen, humanitaren und geschaftlichen Organisationen, die den Terrorismus finanzieren oder
unterstiitzen, gesperrt werden. Die US-Vermogenswerte jeglicher auslandischer Finanzinstitute, die
fir die genannten Organisationen oder Personen irgendwo in der Welt Dienstleistungen erbringen,
kdnnen eingefroren werden.

Gemass jungster Gesetzgebung hat die US-Regierung ferner grossere Vollzugsbefugnisse im
Hinblick auf die Verhitung der Finanzierung von Terrorismus, z.B. erweiterte Befugnisse zum
Telefonabhdren und zur Beschlagnahmung von Vermoégenswerten. Die Rechtsnormen erméachtigen
die staatlichen Behérden, Finanzinstitute einer verstarkten Melde- und Aufzeichnungspflicht zu
unterstellen. Ausserdem wird eine erhdhte Sorgfaltspflicht gegeniber Institutionen oder Konten, die
zur Verschleierung von Transaktionen im Zusammenhang mit terroristischen Aktivitaten dienen
kénnen, eingefihrt.

Die US-Regierung unternahm ferner Schritte, um sich eine internationale Zusammenarbeit bei
der Einfrierung von verdachtigen Konten in anderen Staaten zu sichern. Aufgrund dieser Schritte
gaben zahlreiche Industrie- und Entwicklungslander Plane zur Sperrung von Vermdgenswerten von
Terroristen und ihren Verbilindeten bekannt. Die G7-Finanzminister betonten in einer Erklarung die
Wichtigkeit einer energischeren Umsetzung der UNO-Sanktionen gegen die Finanzierung von
Terrorismus und forderten die FATF auf, sich auch mit solchen Finanzaktivititen zu befassen. In
einer ausserordentlichen Plenarsitzung Ende Oktober erweiterte die FATF ihren Aufgabenbereich
Uber die Geldwédsche hinaus und gab eine Reihe neuer Empfehlungen zur Bekadmpfung der
Terrorismusfinanzierung ab.

Das US-Finanzministerium gab nach Absprache mit dem Justizministerium die Einfihrung der
Geldwaschestrategie 2001 bekannt, eines umfassenden Programms mit Schwerpunkt auf der straf-
rechtlichen Verfolgung bedeutender Geldwéascheorganisationen und Terroristengruppen, die fur ille-
gale oder terroristische Zwecke Mittel in die USA verschieben. Im Rahmen der Strategie sollen u.a.
zwei neue spezialisierte Geldwasche-Task-Forces mit Sitz in Chicago und San Francisco eingesetzt
werden. Das US-Finanzministerium schuf ferner das Foreign Terrorist Asset Tracking Center,
dessen Aufgabe die Ermittlung und Lahmlegung der Finanzinfrastruktur von terroristischen Organi-
sationen in aller Welt ist.
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Chronologie der wichtigsten strukturellen und regulatorischen Entwicklungen

Monat Gremium Initiative
Juli 2001 Basler Ausschuss fiir Veréffentlichung auf der BIZ-Website von Stellung-
Bankenaufsicht nahmen des Finanzgewerbes zu Vorschlagen vom
Januar 2001 Uber eine Neue Basler Eigenkapital-
vereinbarung
Gemeinsame Task Force Veroffentlichung eines Arbeitspapiers Uber die
»Rechnungslegungsfragen“ Behandlung erwarteter Verluste und kiinftiger
und ,Modelle* des BCBS Margenertréage nach dem auf internen Ratings
basierenden Ansatz
Europaische Kommission Beginn einer neuen Konsultationsrunde tber die
Anwendung der neuen Eigenkapitalvorschriften
Europaische Kommission Beginn eines offenen Konsultationsverfahrens iber
die Wertpapierdienstleistungsrichtlinie
Europaisches Parlament Ablehnung einer vorgeschlagenen Richtlinie uber
einheitliche Regeln fir Ubernahmeangebote in der
Europaischen Union
European Securities Forum Bekanntgabe geringer Fortschritte beim Projekt,
eine zentrale europaische Gegenpartei und Netting-
Einrichtung fur europdéische Aktien zu schaffen
Bedeutende Clearing- Bekanntgabe der Grindung von CCP 12 mit dem
Organisationen Ziel der Verbesserung der weltweiten Dienstlei-
stungen bei Clearing, Netting und zentraler Gegen-
partei
Private Finanzinstitute Bekanntgabe von Massnahmen fiir integre Wert-
papieranalysen
August 2001 Task Force ,Modelle* des Veroffentlichung eines Arbeitspapiers lber die
BCBS Behandlung von Aktienrisiken im Anlagebuch nach
dem auf internen Ratings basierenden Ansatz
Basler Ausschuss fir Veroffentlichung eines Papiers tber die interne
Bankenaufsicht Revision in Banken
Commodity Futures Trading Verabschiedung erster gemeinsamer Regeln Uber
Commission und Securities US-Wertpapierfutures
and Exchange Commission
der USA
September 2001 Forum fur Finanzstabilitat Sechste Sitzung in London
Eigenkapital-Arbeitsgruppe Veroffentlichung eines Lageberichts tber die
des BCBS Arbeiten an der Neuen Basler Eigenkapitalverein-
barung
Arbeitsgruppe ,Risiko- Veroffentlichung eines Arbeitspapiers tber die
management” des BCBS Behandlung des operationellen Risikos
Arbeitsgruppe , Trans- Veroffentlichung Uberarbeiteter Offenlegungs-
parenz* des BCBS anforderungen
Financial Action Task Force Veroffentlichung der Ergebnisse der Debatten tber
on Money Laundering Lhicht kooperative* Lander
Commodity Futures Trading Veroffentlichung des Entwurfs einer Regelung zur
Commission und Securities Umsetzung von Bestimmungen des Commaodity
and Exchange Commission Futures Modernization Act 2000
der USA
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