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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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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’
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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
30 OYen O Finanzinstitute O Uber 5 Jahre
H Sonstige

20 M M

10

O Us-Dollar CIHandler 0 Weniger als 1 Jahr
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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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