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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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