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1. Uberblick: Wachstumssignale starken Vertrauen

Vielerorts zu beobachtende Anzeichen einer Erholung der Weltwirtschaft tru-
gen im Herbst zu einer besseren Anlegerstimmung bei. Insbesondere im
Oktober stiegen die Renditen an, die Aktienkurse erholten sich wieder, und die
Renditenaufschlage auf Unternehmensanleihen und Schuldtitel aufstrebender
Volkswirtschaften nahmen ab. Die Devisenmarkte, die nach einer G7-Sitzung
im September ungewohnlich heftige Ausschlage verzeichnet hatten, stabili-
sierten sich, als sich zeigte, dass die Volatilitdt nur begrenzte Auswirkungen
auf andere Markte hatte.

Die Stimmung gegeniiber aufstrebenden Volkswirtschaften hellte sich
zudem aufgrund einer Folge von Bonitatsheraufstufungen auf. Allein im
Oktober wurden zehn Lander, hauptsachlich in Asien, heraufgestuft. Angelockt
durch ginstige Finanzierungskonditionen nahmen Schuldner aus aufstre-
benden Volkswirtschaften im dritten Quartal 2003 $ 19 Mrd. am internationalen
Schuldtitelmarkt auf, den héchsten Betrag seit zwei Jahren.

An einigen Markten gab es zwar Anzeichen fiir mégliche Probleme, doch
handelte es sich anscheinend um Einzelfélle. Die Herabstufung von mehreren
Automobilherstellern warf ein Schlaglicht auf Schwachen in diesem volatilen
Sektor des Marktes fir Unternehmensanleihen. Die Verhaftung eines bekann-
ten russischen Unternehmensfihrers verstarkte in Anlegerkreisen Zweifel an
der jungsten Heraufstufung des Landes zum Schuldner mit Anlagequalitat.
Ferner drohten mutmassliche Betrligereien in der Investmentfondsbranche den
Optimismus der Aktienanleger zu dampfen.

Verstarkter Druck auf den Dollar

Im September veranderte sich die Stimmung an den Devisenmarkten erheblich.
Der Dollar, der sich wahrend der Verkaufswelle am Anleihemarkt im Sommer
gegenuber dem Euro gefestigt und gegeniiber dem Yen und anderen asiati-
schen Wahrungen gehalten hatte, erlitt starke Einbussen. Als in den USA
unerwartet schwache Wirtschaftsdaten fir August bekannt gegeben wurden,
u.a. am 5. September der Verlust von 95 000 Stellen ausserhalb des Agrar-
sektors, geriet der Dollar zunachst unter Druck.
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US-Dollar-Wechselkurse

1. Januar 2002 = 100
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Anmerkung: Die vertikale Linie zeigt jeweils den 22. September 2003 an.
' 12-Monats-Terminkurs; Renminbi: Termingeschafte ohne Lieferung.
Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 1.1
Die Dollarschwache wurde durch die Presseerkldrung noch verstarkt, die ... noch verstarkt

am 20. September im Anschluss an die Sitzung der G7-Finanzminister und durch G7-Erklarung

-Zentralbankprasidenten in Dubai herausgegeben wurde; darin wurde die
Erwinschtheit flexiblerer Wechselkurse hervorgehoben. In dieser Erklarung
wurde zwar nicht versucht, die Markte in eine bestimmte Richtung zu lenken,
doch zahlreiche Marktteilnehmer fassten sie als Ruf nach einem schwéacheren
US-Dollar auf.

Insbesondere schéatzten die Marktteilinehmer nach der Erkldrung von
Dubai die Méglichkeit einer Anpassung von asiatischen Wahrungen gegeniber
dem Dollar neu ein. Wahrend der Euro im 12-Monats-Zeitraum bis zum  Deutliche
20. September gegeniiber dem US-Dollar um 13% aufgewertet hatte, war die 325::;&2?
Aufwertung der meisten asiatischen Wahrungen deutlich geringer ausgefallen  asiatischen
(Grafik 1.1), und zwar obwohl die Wirtschaftsdaten darauf hindeuteten, dass  Vanrungen ..
sich die asiatischen Lander schneller von der SARS-Epidemie zu Jahresbeginn
erholten, als zunachst erwartet worden war. Diese mangelnde Flexibilitat der
Wechselkursanpassung wurde von einigen Marktteilnehmern und Politikern als
ein Hindernis fir eine geordnete Korrektur des US-Leistungsbilanzdefizits
angesehen. Die Erklarung von Dubai wurde daher als ein Signal an die Lander
Asiens interpretiert, dass sie die Last der Korrektur teilen sollten, indem sie
eine Aufwertung ihrer Wahrungen zuliessen. Die Handler drickten den Yen,
den Baht und den koreanischen Won in den Tagen nach der G7-Sitzung nach
oben. Auch die Erwartungen hinsichtlich des kiinftigen Wertes des chinesi-
schen Renminbi und des Hongkong-Dollars gegenuber dem US-Dollar veran-
derten sich deutlich.
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... aber Druck
kurzlebig

Weitere
Devisenmarkt-
interventionen in
Asien

Euro erneut fester

Von Gebietsansassigen in Asien gehaltene US-Wertpapierbestande

Mrd. US-Dollar
Bestande an US-Schatzpapieren Devisenreserven
1 Schatzpapier- — Reserven insgesamt?
1000 bestande (LS) 35 = Von Fed verwahrte 1750
—— Anteil Schatzpapier- Schatzpapiere®
800 umlauf' (RS) 30 1500
600 | 25 1250
——f/’_—-
400 AT 20 1000
200 15 M/ 750
0 10 500
Jan. 01 Jan. 02 Jan. 03 Jan. 01 Jan. 02 Jan. 03

Anmerkung: Asien ist definiert als China, Hongkong SVR, Japan, Korea, Taiwan (China), Thailand
und Singapur.

" In Asien gehaltene Bestinde an US-Schatzpapieren in Prozent des Umlaufs privat gehaltener
Schatzpapiere. 2 Devisenreserven asiatischer Wahrungsbehérden. ® US-Schatzpapiere, die von
der Federal Reserve der USA fiir auslandische Behoérden, einschl. asiatische und andere Zentral-
banken, verwahrt werden.

Quellen: Federal Reserve Board (USA); US-Finanzministerium; Internationaler Wahrungsfonds.

Grafik 1.2

Der Aufwartsdruck auf die asiatischen Wahrungen liess wenige Wochen
nach dem Treffen von Dubai wieder nach. Im Oktober kamen Uberraschend
positive Wirtschaftsnachrichten aus den USA, was die Handler veranlasste,
ihre Dollar-Leerpositionen zu decken. Der Beschéaftigungsbericht vom Oktober
war die erste von mehreren Meldungen, die das Erstarken der US-Wirtschaft
bestatigten. Der Ende Oktober verdffentlichte BIP-Bericht zeigte sogar, dass
die US-Wirtschaft im dritten Quartal um beachtliche 7,2% gewachsen war.

Anzeichen dafir, dass Wa&hrungsbehdrden in Asien weiterhin an den
Devisenmarkten intervenierten, um eine Aufwertung ihrer Wahrungen zu brem-
sen, trugen ebenfalls zu einer Milderung des Drucks bei. Das japanische
Finanzministerium gab bekannt, dass es im September den Verkauf von Uber
¥ 4 Bio. gegen Devisen genehmigt habe, ein Rekordbetrag fur Interventionen.
Um Druck vom Baht zu nehmen, kindigte die thailandische Zentralbank am
14. Oktober an, dass kurzfristige Einlagen von Gebietsfremden im Inland
betragsmassig begrenzt und nicht mehr verzinst wiirden. Gleichzeitig kauften
asiatische Gebietsansassige auch im September in grossem Umfang
US-Schatzpapiere, wahrend die Nettokadufe durch Auslander insgesamt auf den
tiefsten Stand seit der weltweiten Finanzmarktkrise von 1998 fielen. Ende
September hielten Asiaten rund ein Viertel des Umlaufs von US-Schatztiteln;
der grésste Teil der asiatischen Kaufe entfiel auf Zentralbanken und andere
staatliche Institutionen (Grafik 1.2).

Der US-Dollar stabilisierte sich zwar kurz nach der G7-Sitzung von Dubai
gegenuber den asiatischen Wahrungen, gegenliber dem Euro blsste er jedoch
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weiter an Wert ein. In der Zeit vom 20. September bis 28. November legte der
Euro gegeniiber dem Dollar 6% zu und erreichte den Rekordkurs von $ 1,20.
Neben den zunehmend positiven Wirtschaftsmeldungen aus dem Euro-Raum
interpretierten die Marktteilnehmer offenbar das US-Leistungsbilanzdefizit und
anhaltende Handelsstreitigkeiten als wichtige Faktoren, die einen starkeren
Euro rechtfertigten.

Kaum Ubergreifen der Volatilitdt von Devisen- auf Anleihemarkte

Die Volatilitdt an den Devisenmarkten griff nur in begrenztem Ausmass auf die
Anleihemarkte Gber. Zwar trugen Bedenken hinsichtlich der Auslandsnachfrage
nach US-Wertpapieren am ersten Handelstag nach der Erkldrung von Dubai zu
einem Anstieg der Dollar-Renditen um 5 Basispunkte bei, doch wurde die
Renditenentwicklung eher von den sich wandelnden Aussichten fur die
US-Wirtschaft bestimmt. Da mehrmals hintereinander unerwartet schwache
gesamtwirtschaftliche Daten bekannt wurden, standen die Renditen 10-jahriger
Dollar-Swaps Ende September fast 60 Basispunkte tiefer als einen Monat
zuvor (Grafiken 1.3 und 1.4). Im Oktober stiegen sie jedoch wieder um rund
30 Basispunkte, als sich die Anzeichen einer Erholung der US-Wirtschaft
hauften.

Wirtschaftsdaten und Wachstumsprognosen

Uberraschende Wirtschaftsdaten' Wachstumsprognosen fiir 2004*
I {Hﬁ . EEEERS |
FH —— USA
0 3
UJ U ——— Euro-Raum
Japan
1 2
-2 wxf— 1
0 USA2
O ifo*
-3 0
Jan.03  April03  Juli03  Okt. 03 Jan. 03 April 03 Juli 03 Okt. 03

' Uberraschende Ankiindigungen, normalisiert auf der Basis der Abweichung der veréffentlichten
Zahlen vom Prognosemittelwert aus Expertenbefragungen. Die Beobachtungen werden dem Monat
zugerechnet, in dem die tatsachlichen Zahlen publiziert wurden. 2 Gewichteter Durchschnitt der
normalisierten Uberraschenden Ankiindigungen zu ISM-Erhebung, Beschaftigungsentwicklung ohne
Agrarsektor, Einzelhandelsumsatzen, Erzeugerpreisen und Verbraucherpreisen. ° Die deutsche
ifo-Erhebung ist ein Geschéaftsklimaindex, der vom ifo-Institut fir Wirtschaftsforschung mit Hilfe von
Umfrageergebnissen erstellt wird. * Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. Progno-
sen monatlich von Consensus Economics veréffentlicht. Die Beobachtungen werden dem Ende des
Monats zugerechnet, in dem die Prognose erfolgte.

Quellen: Bloomberg; © Consensus Economics; eigene Berechnungen. Grafik 1.3
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Swap-Renditenstrukturkurven
Prozent
US-Dollar Euro Yen
= 28. Nov. 2003
——— 30. Sept. 2003
—— 29. Aug. 2003 5 5 1.6
4 4 1,2
3 3 0,8
2 2 0,4
1 1 0,0
3Mt. 1J. 3J. 5J. 7J. 9J. 3Mt. 1J. 3J. 5J. 7J. 9J. 3Mt.1J. 3J. 5J. 7J. 9J.
Laufzeit
Anmerkung: LIBOR-Séatze fur 3 Monate, 6 Monate und 12 Monate in US-Dollar und Yen; Euroeinlagensétze fir 3 Monate und
6 Monate in Euro.
Quelle: Bloomberg. Grafik 1.4

....und Euro-
Renditen entwickeln
sich praktisch
parallel

Steigende Renditen
in Japan trotz
starkerem Yen

Erlauterungen zur
Zentralbankpolitik

Auch die Euro-Renditen waren von den Geschehnissen an den Devisen-
markten nicht betroffen; die wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum hatte
offenbar ebenfalls keinen Einfluss. Im September und Oktober entwickelten
sich die Euro-Renditen durchweg praktisch im Gleichschritt mit den Dollar-
Renditen. Im September folgten sie dem Abwartstrend der Dollar-Renditen,
und die Euro-Raum-Wirtschaftsdaten, die im Allgemeinen besser als erwartet
waren, wurden offenbar ignoriert. Im Oktober stiegen sie parallel zu den Dollar-
Renditen, obwohl die Okonomen ihre Wachstumsprognosen fiir die Wirtschaft
des Euro-Raums weniger stark revidierten als fiir die US-Wirtschaft.

Die Volatilitdat an den Devisenmarkten wirkte sich bisweilen auf die Markte
fir Yen-Festzinsinstrumente aus, aber jede dadurch ausgeléste Veranderung
kehrte sich rasch wieder um. Beispielsweise sanken die Renditen fur 10-jahrige
Yen-Swaps unmittelbar nach der Erklarung von Dubai um 11 Basispunkte, da
Besorgnis aufkam, dass ein stérkerer Yen die Erholung in Japan bremsen
kénnte. Nach wenigen Tagen kehrten sie jedoch auf ihren vorherigen Stand
zurick. Obgleich der Yen von Mitte August bis Mitte Oktober gegenliber dem
US-Dollar 8% zulegte, waren die Renditen 10-jahriger Yen-Swaps am Ende
dieses Zeitraums wieder etwa gleich hoch wie am Anfang, namlich 1,4%.
Angesichts einer positiven Tankan-Erhebung, Zahlen Uber eine kraftige
Industrieproduktion und weitere unerwartet ginstige Indikatoren waren die
Anleiheanleger offenbar der Ansicht, die Erholung in Japan sei stark genug
verankert, um durch einen starkeren Yen nicht beeintrachtigt zu werden.

Moglicherweise wurde ein weiterer Renditenanstieg dadurch vermieden,
dass sich die Zentralbanken bemihten, Klarheit tGber ihren kiinftigen geldpoliti-
schen Kurs zu schaffen. In den USA erklarte der Offenmarktausschuss der
Federal Reserve nach seiner August-Sitzung, dass eine akkommodierende
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Geldpolitik wahrend einer betrachtlichen Zeitspanne beibehalten werden
kénne, was viele Marktteiinehmer dahingehend interpretierten, dass die
Federal Reserve die Zinssatze nicht erhéhen wirde. Dies gelte selbst dann,
wenn das Wirtschaftswachstum mehrere Quartale lang Uber dem Trend lage,
solange die Inflation gedampft bliebe. Am 10. Oktober gab die Bank of Japan
eine Erklarung heraus, in der sie ihre Absicht erlauterte, die Politik der quanti-
tativen Lockerung mindestens so lange fortzusetzen, bis sich fur den Kernindex
der Verbraucherpreise gegeniber dem Vorjahr Veranderungen von 0 oder
mehr Uber einige Monate hinweg ergédben und bis eine Mehrheit des Policy
Board positive Veranderungen dieses Index im Prognosezeitraum vorhersehe.
Eine kraftige Nachfrage nach Dollar-Anleihen von asiatischen Wahrungs-
behdrden und anderen Anlegern am internationalen Markt fiir Schuldtitel halfen
ebenfalls, den Einfluss von Wahrungsentwicklungen auf die Dollar-Renditen zu
begrenzen (s. Kasten im Kapitel ,Der internationale Markt fir Schuldtitel®).

Der Renditenrlickgang Anfang September trug offenbar dazu bei, dass der
Abwicklungsprozess am US-Repo-Markt wieder geordnet verlief, nachdem die
Zahl der ,gescheiterten® (d.h. nicht abgewickelten) Geschéafte im Juli und
August hochgeschnellt war. Angesichts einer Verkaufswelle an den Staats-
anleiheméarkten hatten einige Marktteilnehmer Meldungen zufolge versucht,
Leerpositionen einzugehen, indem sie sich die aktuelle Emission der
10-jahrigen US-Schatzanweisung am Repo-Markt ausgeliehen und sie gleich-
zeitig am Kassamarkt verkauft hatten. In vielen Fallen hatten diese Spekulan-
ten jedoch das Wertpapier zum Lieferzeitpunkt nicht auftreiben kdnnen, da nur
wenige Anleger zu einer Leihe bereit gewesen waren. Dies hatte natlrlich zum
Scheitern zahlreicher Transaktionen gefuhrt. Als die Renditen dann Anfang
September sanken, verloren solche spekulativen Geschafte offenbar an
Bedeutung, und die Zahl gescheiterter Transaktionen ging stark zurick.

Trotz der beruhigenden Erkldrungen der Zentralbanken Iéste die Flut von
Verdffentlichungen giinstiger Wirtschaftsdaten im Oktober eine Anderung der
Markterwartungen hinsichtlich des Zeitpunkts zukiinftiger Erhéhungen der
Dollar- und Euro-Leitzinssatze aus. Ende Oktober hatten die Futures-Markte
schon Zinserhbhungen der Federal Reserve und der EZB um volle
50 Basispunkte bis Mitte 2004 einberechnet. Hingegen hielten die meisten
Volkswirte eine Zinserhéhung vor Ende 2004 nach wie vor fiir wenig wahr-
scheinlich. Die Reserve Bank of Australia war die erste bedeutende Zentral-
bank, die die Geldpolitik straffte und ihren Leitzinssatz am 5. November um
25 Basispunkte anhob; einen Tag spater folgte die Bank of England.

Aufstrebende Volkswirtschaften profitieren von Rating-
Heraufstufungen

Der schon ein Jahr andauernde Riickgang der Renditenaufschlage, der im
Sommer wahrend der Volatilitdt an den Anleihemarkten zum Stillstand gekom-
men war, setzte sich im Herbst fort. Wahrscheinlich spielte die Liquiditat eine
Rolle, da die Anleger Ende September und im Oktober erhebliche Betrage in
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Heraufstufung
zahlreicher Lander
im Oktober

Deutlicher
Rickgang der
Aufschlage fur
erstklassige
asiatische
Papiere ...

Renditenaufschlage’

Basispunkte
BBB-Anleihen Aufschlage auf hoch rentierende
Anleihen
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' Optionsbereinigter Aufschlag gegeniiber Staatsanleihen, berechnet von Merrill Lynch fiir Unter-
nehmensanleiheindizes. ? Gewichteter Aufschlag von Staatsschuldtiteln gegeniiber US-Schatz-
papieren, berechnet von J.P. Morgan Chase.

Quellen: Bloomberg; J.P. Morgan Chase; Merrill Lynch. Grafik 1.5

hoch rentierende US-Investmentfonds investierten, nachdem sie Anfang
August noch Mittel abgezogen hatten. Die Spannen zwischen US-Unter-
nehmensschuldtiteln mit BBB-Rating und US-Schatzpapieren verengten sich in
der Zeit vom 1. Oktober bis 21. November um rund 14 Basispunkte, die Auf-
schlage auf hoch rentierende Dollar-Schuldtitel fielen um rund 70 Basispunkte
und diejenigen flir Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften um
42 Basispunkte (Grafik 1.5).

Im Berichtszeitraum verzeichneten die Lander-Ratings, insbesondere in
Asien, eine ausserordentlich positive Entwicklung (Grafik 1.6). Allein im
Oktober erhielten zehn Volkswirtschaften — China, Griechenland, Hongkong
SVR, Indonesien, Macau SVR, Malaysia, Pakistan, Russland, Thailand und die
Tirkei — eine Bonitatsheraufstufung von mindestens einer der drei grossen
internationalen Rating-Agenturen. Die Hauptgrinde dafir waren meist bessere
Eckdaten des Staatshaushalts und hoéhere Reserven. Die Heraufstufung
Russlands durch Moody’s um zwei Bonitatsgrade auf Anlagequalitat bildete
den Hohepunkt der spektakularen Rating-Verbesserung eines Landes, das
noch 1998 zahlungsunfahig gewesen war.

Die Rating-Heraufstufungen fiir Staaten wurden anscheinend durch einen
Rickgang der Renditenaufschlage vorweggenommen, wobei ein Ankindi-
gungseffekt nur im Falle Russlands offensichtlich war. Die Aufschlage fir asia-
tische Lander mit Anlagequalitdt sanken im Berichtszeitraum auf im histori-
schen Vergleich tiefe Niveaus, deutlich unter den jeweiligen Stand vor der
Asien-Krise von 1997/98. Meldungen Uber verstarkte Untersuchungen bei
Russlands grésstem Olkonzern Yukos, die in der Verhaftung des Firmenchefs
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Renditenaufschlage fiir aufstrebende Volkswirtschaften' und
Bonitatsheraufstufungen im Oktober
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Anmerkung: Die vertikale Linie zeigt eine Heraufstufung des Landerratings durch Standard & Poor’s
oder Moody’s an. Am 8. Oktober 2003 wurde Russland durch Moody’s von Ba2 auf Baa3 herauf-
gestuft, Indonesien durch Standard & Poor’s von B— auf B, Thailand durch Standard & Poor’s von
BBB- auf BBB und Malaysia ebenfalls durch Standard & Poor’s von BBB+ auf A—.

' Aufschlag auf US-Schatzpapiere.

Quellen: Bloomberg; Datastream; J.P. Morgan Chase; Moody’s; Standard & Poor’s. Grafik 1.6

gipfelten, 16sten ab Mitte Oktober an den russischen Anleihe- und Aktien-
markten massive Verkdufe aus. In der Folge stabilisierten sich diese Markte
jedoch auf dem Stand, den sie kurz vor der Rating-Heraufstufung innegehabt
hatten. Darlber hinaus wirkten sich die Ereignisse in Russland nicht auf
andere aufstrebende Markte aus.

Die Renditenaufschldage gingen nicht fur alle Anleihen aufstrebender
Volkswirtschaften zurlick. Philippinische Anleihen wurden wegen anhaltender
politischer Unsicherheit tiefer gehandelt, ebenso Anleihen Kolumbiens, das
nach wie vor mit Haushaltsproblemen kampfte. Im Allgemeinen stand jedoch
infolge eines nicht nachlassenden Renditestrebens dem stetig wachsenden
Angebot internationaler Anleihen eine mehr als ausreichende Nachfrage nach
Schuldtiteln aufstrebender Volkswirtschaften gegeniber (s. ,Der internationale
Markt fir Schuldtitel). Die aggressive Konditionengestaltung fiir eine chinesi-
sche Staatsanleihe lber $ 1,5 Mrd., die im Oktober aufgelegt wurde, lieferte
ein viel sagendes Beispiel fur die starke Nachfrage insbesondere nach asiati-
schen Titeln. Etwa die Halfte der Emission soll in Asien platziert worden sein.

Auch in den USA und im Euro-Raum profitierten im Berichtszeitraum
sowohl Anleihen mit Anlagequalitadt als auch hoch rentierende Anleihen von
Anzeichen einer Verbesserung der Kreditqualitat. Nicht nur hauften sich posi-
tive Gewinnmeldungen von Unternehmen, auch die Ausfallquoten gingen
weiter zuriick; am Ende des dritten Quartals lag der gleitende 12-Monats-
Durchschnitt der Ausfalle in Prozent der spekulativen Emissionen bei 5,7%, so
tief wie seit fast drei Jahren nicht mehr.
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Verstérkte Die Bankkreditmarkte waren allerdings nicht ganzlich frei von Volatilitat. In
Volatilitat durch

Herabstufungen im
Automobilsektor sektors und seiner zugehorigen Finanzgesellschaften drastisch aus, nachdem

Standard & Poor’s unerwartet das Rating von DaimlerChrysler herabgestuft
und Ford und deren Finanztochter auf die Beobachtungsliste gesetzt hatte. In
manchen Kreisen kam sogar Besorgnis Uber potenzielle Effekte auf die
Finanzmarkte ganz allgemein auf, falls Ford unter ,investment grade“ herab-
gestuft wirde. Ford Motor Credit, mit unbesicherten Schulden in Hé6he von
$ 130 Mrd., gehort zu den weltweit grossten Finanzgesellschaften, und ihre
Anleihen bilden einen erheblichen Anteil des Portfolios zahlreicher Anleger
(s. Kasten). Als jedoch Standard & Poor’'s am 12. November bekannt gab, die

den letzten Oktoberwochen weiteten sich die Zinsaufschlage des Automobil-

Kreditratings grosser Finanzgesellschaften

Eli Remolona und Dimitrios Karampatos

Finanzgesellschaften gehéren zu den gréssten Emittenten von Unternehmensanleihen. Eine von
ihnen ist Ford Motor Credit. lhre jingste Herabstufung wirft die Frage auf, wie wichtig die Kredit-
ratings flr grosse Finanzgesellschaften sind. Ford Motor Credit ist dariber hinaus die 100%ige
Tochter eines grossen Industriekonzerns, und es ist interessant herauszufinden, welche Rolle die
Mutter beim Rating einer Finanztochter spielt.

Die Finanzgesellschaften in den USA sind eine heterogene Gruppe von Finanzintermediaren.
Wie die Geschaftsbanken gewédhren sie sowohl privaten Haushalten als auch Unternehmen Kredit.
Hingegen nehmen sie keine Einlagen entgegen und unterliegen daher nicht der Regulierung und
Aufsicht, die flr Institute mit Einlagengeschaft gilt. Gemass der jlingsten Erhebung der Federal
Reserve hielten die US-Finanzgesellschaften Mitte 2000 insgesamt Finanzaktiva im Wert von
$ 1 Bio., was einem Flnftel der US-Geschaftsbankbranche entspricht.® Der Sektor der Finanz-
gesellschaften ist stark konzentriert: Es gibt in den USA rund 1 000 Finanzgesellschaften, aber nur
gerade 20 von ihnen halten fast 70% der gesamten Aktiva des Sektors.

Da Einlagen als Mittelquelle entfallen, nehmen die grossen Finanzgesellschaften vor allem die
Markte fir Schuldtitel in Anspruch, wahrend die kleineren sich auf Bankkredite stiitzen. Der Markt
fur Unternehmensanleihen ist die wichtigste Finanzierungsquelle fiir den Sektor insgesamt;
mindestens ein Drittel der Finanzierungen stammt von dort. Die zweitwichtigste Mittelquelle ist mit
rund 18% der Markt fir Commercial Paper (CP).

Die Abhangigkeit von den Wertpapiermarkten fuhrt dazu, dass die Kreditratings fir die grossen
US-Finanzgesellschaften eminent wichtig sind. Die Ratings bestimmen ihre Finanzierungskosten
und damit die Konditionen, zu denen sie mit anderen Finanzintermediaren in Wettbewerb treten
konnen.® Die Ratings setzen sich aus kurzfristigen Ratings flr den CP-Markt und langfristigen
Ratings fir den Markt fir Unternehmensanleihen zusammen.

Fur eine regelmassige Mittelbeschaffung am CP-Markt ist ein hohes kurzfristiges Rating, z.B.
P-1 von Moody’s oder A-1 von Standard & Poor’s, praktisch unerldsslich. Ein niedrigeres Rating ist
ein gravierendes Handicap, da die Geldmarkt-Investmentfonds, die wichtigste Anlegergruppe am
CP-Markt, erheblichen gesetzlichen Einschrankungen beziglich ihrer Bestdande an Papieren mit
niedrigerem Rating unterliegen.® Das kurz- und das langfristige Rating entsprechen einander mehr
oder weniger. Wie aus dem linken Feld der Grafik ersichtlich, bildet ein langfristiges Rating von A
meist die Schwelle zwischen einem hohen und einem niedrigen kurzfristigen Rating. Als Anfang
2002 die grossten Automobilfinanzgesellschaften infolge Bonitatsrickstufungen unter diese

® Eine umfassende Erérterung der Erhebung findet sich in K.E. Dynan, K.W. Johnson und S.M. Slowinski, ,Survey of
finance companies, 2000, Federal Reserve Bulletin, Januar 2002, S. 1-14. @ Eine Analyse des Wettbewerbs
zwischen Finanzgesellschaften und Banken findet sich in E.M. Remolona und K.C. Wulfekuhler, ,Finance companies,
bank competition and niche markets*, FRBNY Quarterly Review, Sommer, 1992, S. 25-38. ® Gemadss einer Vorschrift
der Securities and Exchange Commission der USA aus dem Jahr 1991 dirfen Geldmarkt-Investmentfonds in ihren
Portfolios hochstens 5% CP mit niedrigerem Rating halten.
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Ratings grosser, firmeneigener US-Finanzgesellschaften’

Rating Finanzgesellschaft und

Kurz- und langfristiges Rating? Muttergesellschaft®
@® Stichprobe GEg”
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' Rating-Durchschnitt von Standard & Poor’s und Moody’s Ende November 2003. AFC: Associates First Capital; AXP:
American Express; CHL: Countrywide Home Loans; CHR: DaimlerChrysler Financial Services; CO: Capital One Bank; DB:
Discover Bank; FORD: Ford Motor Credit; GE: General Electric Capital; GMAC: General Motors Acceptance Corporation; HF:
Household Finance; MBNA: MBNA America Bank. 2 Kurzfristiges Rating auf vertikaler Achse, langfristiges Rating auf
horizontaler Achse. ° Langfristiges Rating der Finanzgesellschaft auf vertikaler Achse, langfristiges Rating der Mutter-
gesellschaft auf horizontaler Achse.

Quelle: Bloomberg.

Schwelle fielen, verloren sie den Zugang zum CP-Markt (allerdings konnten sie nach wie vor Forde-
rungen verbriefen und forderungsunterlegtes CP begeben) und mussten vermehrt den Markt fir
Unternehmensanleihen in Anspruch nehmen.

Die grossten Finanzgesellschaften sind haufig Téchter anderer Unternehmen, und fir sie ist
das Rating der Mutter der wichtigste Bestimmungsfaktor ihres langfristigen Ratings.® Die drei
grossen Automobilfinanzgesellschaften sind denn auch .firmeneigen” in dem Sinne, dass sie haupt-
sachlich Kredite fir die Finanzierung der Produkte ihrer Mutter vergeben. Als Standard & Poor’s im
November 2003 die Herabstufung von Ford Motor Credit bekannt gab, lautete die Begriindung dafir
schlicht, dass die Ratings der Ford Motor Credit den Ratings der Muttergesellschaft Ford Motor Co.
entsprachen. Wie im rechten Feld der Grafik gezeigt, erhalten in einer Stichprobe von 11 grossen
Finanzgesellschaften in der Mehrheit der Falle die Mutter und die Tochter dasselbe Rating. Sind die
Ratings unterschiedlich und gehort die Mutter nicht selbst dem Finanzsektor an, hat meist die
Tochter das hoéhere Rating. Ist ndmlich nur die Tochter ein Finanzinstitut, so ist sie starker auf ein
hohes Rating angewiesen als die Mutter, und oft werden die finanziellen Verbindungen zwischen
den beiden so gestaltet, dass sie ginstiger fur das Rating der Tochter sind.®

Auf lange Sicht sind die Kreditratings fiir das Uberleben einer grossen Finanzgesellschaft von
zentraler Bedeutung. Da die Ratings die Finanzierungskosten bestimmen, kann eine Finanzgesell-
schaft mit niedrigeren Ratings als ihre Konkurrenten nicht auf unbegrenzte Zeit im Geschaft bleiben
(ausser sie hat eine Mutter, die Uber ausreichend Mittel verfliigt und zu Zuschiissen bereit ist).
Beispielsweise war 1990 Chrysler Financial, gemessen an ihren Forderungen, die viertgrosste
Finanzgesellschaft, etwa halb so gross wie Ford Motor Credit. Chrysler Financial war jedoch gerade
auf BBB- herabgestuft worden, wahrend zwei ihrer Konkurrenten — GMAC und Ford Motor
Credit — immer noch Ratings von AA- hatten. Grosse Geschaftsbanken, die in der Automobil-
finanzierung tatig waren, wiesen meist ebenfalls ein AA-Rating auf. Infolgedessen verlor Chrysler
Financial stetig an Boden, bis ihre Mutter 1998 mit Daimler-Benz fusionierte; zu dem Zeitpunkt hatte
sie noch weniger als ein Funftel der Grésse von Ford Motor Credit.

® Dies wurde von Remolona und Wulfekuhler (1992) empirisch belegt. © Zu diesen finanziellen Verbindungen
kénnen Patronatserklarungen und Schuldenauflagen gehdéren, die die Mutter daran hindern, Kapital aus der Finanz-
gesellschaft abzuziehen.
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Aussichten fur das Rating von Ford seien nach der Herabstufung auf BBB—
stabil, legten sich die Beflirchtungen einer unmittelbar bevorstehenden Herab-
stufung auf ,Junk“-Status. Die Renditenaufschldage auf Schulden von Ford
sanken sogar auf den Stand, den sie gehabt hatten, bevor das Unternehmen
auf die Beobachtungsliste kam.

Kursanstieg bei Aktien dank Gewinnerholung

Erneuter weltweiter ~ Die besseren Aussichten fir die Wirtschaft gaben ab Anfang September den

Ettriseirﬁgfk%eannfe” Aktienmarkten weltweit erneut Auftrieb. Der MSCI World Index, der von Mitte
Juni bis Ende August in einer engen Bandbreite verharrt hatte, legte in der Zeit
vom 29. August bis 28. November 8% zu (Grafik 1.7). Zahlreiche aufstrebende
Volkswirtschaften verzeichneten zweistellige Kursgewinne, Argentinien, Brasi-
lien und die Turkei Uber 30%. Damit stieg der MSCI World Index seit seinem
Tiefstand vom 12. M&rz um insgesamt 37%.

o beriﬂ ot An den grossen Markten wurde der Optimismus der Anleger durch ein
eschleunigtem

Wachstum%er beschleunigtes Wachstum der Gewinne genahrt. Die im S&P 500 einge-
Gewinne schlossenen Unternehmen meldeten im dritten Quartal einen im Jahres-

vergleich um 20% hdéheren Gewinn je Aktie, was deutlich Gber den urspriing-
lichen Prognosen der Analysten und Uber den 11% des Vorquartals lag. Die
Gewinnmargen stiegen dank weiterer Kostensenkungen; im US-Unter-
nehmenssektor (ohne Landwirtschaft) verbesserte sich die Produktivitat im
dritten Quartal um erstaunliche 8%. In zahlreichen Branchen erhéhten sich
ferner die Umsatze, insbesondere in technologienahen Bereichen. Trotz der
jungsten Volatilitdt an den Anleihemarkten meldeten die Investmentbanken
Uberraschend hohe Ertrage.

Aktienmarkte
Amerika Europa Asien
—— MSCI World (RS)"? ~—— DJ EURO STOXX (RS)'
1.9 —— S&P 500 (RS)’ —— FTSE 100 (RS)’ 130
—o— Risikoaversion (LS)* —@— Risikoaversion (LS)*
1,6 120
1,3 110
1 100
0.7 ——TOPIX (RS)' ' 90
—— Asien ohne Japan (RS)"®
0,4 80
Jan. 03 Juli 03 Jan. 03 Juli 03 Jan. 03 Juli 03

' Ende Dezember 2002 = 100. 2 US-Dollar. ® MSCI-Index; in Landeswahrung. * Abgeleitet durch Vergleich der impli-
ziten Wahrscheinlichkeiten aus Optionspreisen, auf S&P 500 und FTSE 100, mit Wahrscheinlichkeiten, die anhand reali-
sierter Ertrdge geschatzt werden, auf Grundlage des Ansatzes von Tarashev et al. in ,Optionen und ihre Aussagekraft liber
die Risikoneigung der Anleger“, BIZ-Quartalsbericht, Juni 2003.

Quellen: Bloomberg; Datastream; eigene Berechnungen. Grafik 1.7
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Gewinnwarnungen und Volatilitdt der Aktienmarkte

US-Gewinnwarnungen' Implizite Volatilitat?
= S&P 100
—— TOPIX
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——— Diffusionsindex -60 20
der Warnungen
—— Gleitender
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' Differenz zwischen positiven und negativen Ankiindigungen von Unternehmen zu erwarteten
Gewinnen, in Prozent aller Ankilndigungen. 2 Implizite Volatilitdit von Index-Call-Optionen;
Wochendurchschnitte.

Quellen: Bloomberg; eigene Berechnungen. Grafik 1.8

Noch wahrend sie im dritten Quartal unerwartet gute Umséatze und wach-
sende Gewinne meldeten, warnten zahlreiche Unternehmen wie Cisco,
Amazon und andere fiihrende Firmen vor ungewissen Aussichten fir 2004.
US-Unternehmen, die negative Aussichten fir die kiinftigen Gewinne meldeten,
waren erneut zahlreicher als diejenigen mit positiven Meldungen (Grafik 1.8).

Die Anleger in den USA schenkten diesen Warnungen jedoch offenbar
kaum Beachtung, sondern zeigten gréssere Zuversicht hinsichtlich der Wirt-
schaftsaussichten als die Unternehmen selbst. Zwar drickten gegen Ende
September unerwartet schwache gesamtwirtschaftliche Daten auf die
US-Aktienmarkte, doch milderten die Datenverdéffentlichungen vom Oktober die
Verunsicherung. Die implizite Volatilitdt in den Aktienindexoptionen, in der sich
sowohl die vermutete klnftige Volatilitdt der Marktrenditen als auch die Risiko-
aversion der Anleger niederschlagen, sank Ende Oktober und Anfang
November auf ungewdhnlich tiefe Niveaus: 16% fir den S&P 100, verglichen
mit durchschnittlich 23% in den ersten neun Monaten von 2003 (Grafik 1.8).
Die Schatzungen der effektiven Risikoaversion, die sich auf diese Optionen
stltzen, blieben denn auch tief (Grafik 1.7). Der eindrickliche Kursanstieg an
den Aktienmarkten im bisherigen Jahresverlauf scheint fiur eine wachsende
Risikobereitschaft zu sprechen.

Anders als an den US-Markten schienen die Anleger am japanischen
Aktienmarkt immer unsicherer in die Zukunft zu blicken. Japanische Aktien ver-
zeichneten teilweise aussergewohnlich starke tagliche Kursauschlage, selbst
wenn es keine wichtigen Meldungen gab. Beispielsweise blisste der TOPIX am
23. Oktober ohne erkennbaren Grund 5% ein. Im Verlauf der folgenden Woche
erholte er sich wieder, sank dann aber Anfang November erneut. Diese Volati-
litit war offenbar wachsenden Zweifeln an den geltenden Bewertungen

12 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2003

US-Anleger
zuversichtlicher als
Unternehmen

Japanische Anleger
zweifeln allmahlich
an Bewertungen



Unruhe in
Investmentfonds-
branche nach
Betrugsanklage

Portfoliostrome von US-Anlegern

Mrd. US-Dollar
Bargeldaquivalente Langfristige Investmentfonds
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90 20
45 0
0 -20
-45 -40
-90 -60
Jan. 02 Jan. 03 Jan. 02 Jan.03

" Monatliche Veranderung des saisonbereinigten Bestands an Einlagen bei Geschéaftsbanken in
den USA. 2 Einschliesslich Fonds mit hoch rentierenden Anleihen.

Quellen: US Federal Reserve Board; Investment Company Institute. Grafik 1.9

zuzuschreiben; insbesondere schien fraglich, ob sich die Fundamentaldaten in
Japan wirklich ausreichend verbessert hatten, um den Anstieg des TOPIX um
25% seit Ende April zu rechtfertigen.

Bemerkenswerterweise litt die Anlegerstimmung nicht unter den Unter-
suchungen gegen einige grosse Institutionen, die fir das Funktionieren der
modernen Finanzméarkte wichtig sind. Unruhe in Investmentfondsbranche nach
Betrugsanklage Mitte 2002 hatten Enthillungen Uber Bilanz- und Fihrungs-
unregelmassigkeiten in mehreren prominenten Unternehmen die Aktienmarkte
erschittert. Dagegen wurde die Stimmung offenbar kaum gedampft, als im
September 2003 Fragen Uber Fihrungsméangel bei der New Yorker Bdrse
— dem gréssten und liquidesten Aktienmarkt der Welt — laut wurden und deren
Vorsitzender zurlcktrat. Ebenfalls ab September sorgten Anschuldigungen
wegen betrigerischer Machenschaften fir Unruhe in der Investmentfonds-
branche und weckten Besorgnis, dass mit Klagen konfrontierte Fonds zur
Deckung von Anteilsriicknahmen Aktiva liquidieren kdnnten. In den USA halten
die meisten Privatanleger Fondsanteile; die Branche verwaltet Aktiva im Wert
von (ber $ 7 Bio. Zusammen mit der Securities and Exchange Commission
beschuldigten Aufsichtsinstanzen von US-Einzelstaaten mehrere Fonds unzu-
lassiger Handelspraktiken, u.a. des Abschlusses von Geschaften nach Kurs-
schluss fur den betreffenden Tag. Die angeschuldigten Fonds verzeichneten
zwar umfangreiche Abziige von Anlegern, bisher gibt es jedoch keine Anzei-
chen eines allgemeineren Rickzugs. Im Gegenteil: Der Kursanstieg an den
Aktienmarkten veranlasste US-Anleger offenbar, im September und Oktober
von Bankeinlagen und anderen Bargeldaquivalenten zu Aktien, einschliesslich
Anteilen von Aktienfonds, zu wechseln (Grafik 1.9).
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Kreditmittelstrome
durch Interban-
kgeschaft
dominiert ...

Patrick McGuire

+41 61 280 8921
patrick.mcguire@bis.org

2. Das internationale Bankgeschaft

Im zweiten Quartal 2003 nahm das Kreditgeschaft mit Unternehmen und
anderen Nichtbanken erneut langsamer zu als das Interbankgeschaft, das im
Wesentlichen durch das konzerninterne Geschaft sowie Anlagen in von ande-
ren Banken emittierten Wertpapieren angetrieben wurde. Ferner resultierte die
Ausweitung der Forderungen gegeniber Nichtbanken aus Anlagen in inter-
nationalen Schuldtiteln, hauptsachlich des Staatssektors. Das Kreditgeschaft
mit Nichtbanken dagegen blieb gedampft.

Die Nettokapitalstrome in aufstrebende Volkswirtschaften waren im zwei-
ten Quartal in Folge positiv, was diesmal Bewegungen bei den Einlagen zuzu-
schreiben war. Zwischen den Regionen bestanden allerdings betrachtliche
Unterschiede. Kraftige Einlagenrickfihrungen durch Banken in China fiuhrten
zu einem Nettozufluss in die Asien-Pazifik-Region. Gleichzeitig waren
Einlagenrepatriierungen durch Banken in Russland fiir den zweitstarksten
Nettozufluss in die aufstrebenden Volkswirtschaften Europas seit flinf Jahren
verantwortlich. Umgekehrt fihrte die Aufstockung von Einlagen bei Banken im
Berichtsgebiet insbesondere durch Banken in Brasilien dazu, dass Latein-
amerika zum finften Mal in Folge einen Nettomittelabfluss verzeichnete.

Banken erwerben Wertpapiere — gedampfte Kreditvergabe an
Unternehmen

Im zweiten Quartal 2003 parkten Banken Finanzmittel bei anderen Banken und
in Schuldtiteln. Damit setzte sich ein Trend fort, der Mitte 2002 eingesetzt
hatte. Seither wechseln Banken ihre Finanzanlagen zwischen Staatsschuld-
titeln und dem Interbankmarkt, ohne dass eindeutige Zeichen fir einen nach-
haltigen Anstieg der Kreditvergabe an Unternehmen und andere Nichtbanken
erkennbar waren. Im Vergleich zu Anlagen in Schuldtiteln blieb das klassische
Kreditgeschéft mit Nichtbanken schwach, ein Hinweis darauf, dass eine Bele-
bung der Kreditnachfrage der Unternehmen noch aussteht.

Tabelle 2.1 verdeutlicht die wiederholte Mittelverschiebung zwischen
Staatsschuldtiteln und Interbankkrediten. So haben sich spatestens seit 2001
die Interbankforderungen phasenweise deutlich erhéht, wobei sie offenbar in
jedem zweiten Quartal — so auch im zweiten Quartal 2003 — einen zeitweiligen
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Auslandsforderungen nach Sektor und Instrument

3

Forderungen nach Sektor Schuldtitelforderungen an Nichtbanken
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' Veranderung der ausstehenden Betriage, wechselkursbereinigt; Mrd. US-Dollar. 2 Berechnet als
Summe der wechselkursbereinigten Veradnderungen der im Zeitraum t-3 bis t ausstehenden
Betrage, geteilt durch den zum Zeitpunkt -4 ausstehenden Betrag, Prozent. * Anteil an Gesamt-
forderungen gegeniber Nichtbanken, in Prozent. Grafik 2.1

Hochststand erreichten. Der ausstehende Gesamtbestand der Auslands-
forderungen stieg im zweiten Quartal aufgrund des Interbankgeschafts ohne
Saisonbereinigung um $ 495 Mrd. auf $ 14,9 Bio. Hierdurch erhohte sich die
Jahreswachstumsrate der Forderungen im flinften Quartal in Folge und stieg
von 8,8% im Vorquartal auf 10,3% (Grafik 2.1, links).

Anstieg der Forderungen an Banken durch Repo- und konzerninternes
Geschéft

Das Kreditgeschaft mit Unternehmen und anderen Nichtbanken war erneut
schwacher als das Interbankgeschaft. So stiegen die Forderungen an Banken
um $ 304 Mrd. und damit mehr als doppelt so stark an wie im langfristigen
Durchschnitt, der $ 121 Mrd. betragt. Allerdings sind die konzerninternen
Kreditvergaben fur mehr als 60% des Anstiegs verantwortlich. Nachdem die
Interbankforderungen der Banken im Vereinigten Konigreich im Vorquartal nur
geringfligig gewachsen waren, erreichten sie mit $ 104 Mrd. den dritthéchsten
Anstieg seit Erfassung durch die BlZ-Statistiken. Hierin spiegelt sich grdéssten-
teils das Geschéaft mit konzerneigenen Gegenparteien in Deutschland, Japan,
Frankreich und der Schweiz sowie eine gestiegene Kreditvergabe an Banken in
den USA wider.

Das Interbankgeschaft von Banken in den USA und in Deutschland, das
offenbar durch das Repo-Geschaft und konzerninterne Kreditvergaben
angetrieben wurde, zeigte sich ebenfalls robust. Banken in den USA weiteten
ihre Forderungen an Banken um $ 37 Mrd. aus. Hiervon gingen $ 20 Mrd. auf-
grund gestiegener Repo-Vereinbarungen an Banken im Vereinigten Kdnigreich.
Weitere $ 26 Mrd. flossen an Banken in Offshore-Finanzplatzen, hauptséachlich
auf den Kaimaninseln und Jersey. Dabei handelte es sich im Wesentlichen um
konzerninterne Geschéfte (s. Kasten ,Offshore-Finanzplatze®). Auch deutsche
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Auslandsforderungen von an die BIZ berichtenden Banken

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

2001 2002 2003 Stand
Ende Juni
Jahr Jahr Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 2003
Auslandsforderungen
insgesamt 859,4 741,8 2254 93,8 365,3 336,5 495,3 14 853,8
Forderungen insgesamt
An Banken 417,3 455,0 145,0 -53,6 3541 125,3 303,7 9 663,6
An Nichtbanken 4421 286,8 80,4 1474 11,1 211,2 191,6 5190,2
Kredite: Banken 363,0 4246 73,3 —64,5 4321 98,7 318,9 8343,3
Nichtbanken 249,2 76,7 9,8 67,1 -15,9 167,0 16,6 27874
Wertpapiere: Banken 27,3 36,3 60,6 8,4 -51,9 19,8 -6,0 926,4
Nichtbanken 201,4 202,2 79,0 98,8 27,9 54,0 137,3 2173,0
Forderungen insgesamt
Nach Wahrung
US-Dollar 4227 320,8 183,7 | —114,4 201,9 93,8 248,7 6 095,5
Euro 439,6 463,0 98,5 2011 119,1 226,8 206,3 5307,6
Yen —65,5 —40,0 54 16,6 19,4 -16,2 -25,6 697,6
Sonstige Wahrungen® 62,5 -2,0 -62,2 -9,5 24,9 32,1 65,9 27531
Nach Sitzland des Nicht-
bankschuldners
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 384,8 289,6 46,4 134,2 64,5 159,9 163,3 4031,0
Euro-Raum 139,0 117,4 9,0 49,7 7,2 56,5 67,8 1804,6
Japan -3,7 4.1 6,3 -0,4 0,5 21,5 15,1 164,4
USA 183,4 140,0 39,1 59,1 59,1 25,8 60,2 1385,1
Offshore-Finanzplatze 55,0 17,7 36,8 16,7 —-28,2 79,6 21,3 595,0
Aufstrebende Volks-
wirtschaften 2,5 -17,0 —4,9 24 -23,8 -6,3 3,6 517,2
Nicht aufgliederbar ® -0,2 -3,5 2.1 -59 14| -220 34 47,0
Nachrichtlich:
In/andsforderungen4 76,4 38,6 -34,2 -26,5 35,6 182,6 93,5 2 066,2

" Nicht saisonbereinigt. 2 Einschl. nicht aufgliederbare Wahrungen.
tionen. * Fremdwahrungsforderungen an Gebietsansassige des Sitzlandes der berichtenden Bank.

% Einschl. Forderungen an internationale Organisa-

Tabelle 2.1

Banken weiteten ihre Auslandsforderungen an Banken aus, und zwar um
$ 76 Mrd. Etwa die Halfte hiervon entfiel auf Interbankkredite an Banken im
Vereinigten Konigreich.

Anlagen der Banken in staatlichen und privaten Schuldtiteln

... doch Kredit-
vergabe an Unter-
nehmen weiterhin

Obwohl der Anstieg der gesamten Forderungen an Nichtbanken im zweiten
Quartal 2003 vergleichsweise kraftig ausfiel, fehlt es nach wie vor an eindeu-

gedampft tigen Belegen fir eine Belebung der Kreditvergabe an Unternehmen. In der
derzeitigen Phase sich ausweitender o6ffentlicher Defizite und zunehmender
Emissionen von Staatsanleihen wurde die Vergabe von Krediten an Nicht-
banken von relativ hohen Anlagen in Schuldtiteln Gberdeckt. So erhéhten sich
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Offshore-Finanzplatze, US-Dollar und Yen

Nachdem im Anschluss an die LTCM-Krise von 1998 die Forderungen gegeniiber Offshore-
Finanzplatzen zwei Jahre lang nur langsam zugenommen hatten, hat sich das Geschéaft in den
jingsten Quartalen erholt. Fir den Forderungsanstieg sind im Wesentlichen Banken in den USA
verantwortlich. Im zweiten Quartal 2003 betrugen die Gesamtforderungen der an die BIZ
berichtenden Banken gegenlber Offshore-Finanzplatzen $ 1,8 Bio., mehr als doppelt so viel wie im
Jahr 1990. Ausserdem tendierte der Anteil der Forderungen gegeniiber Offshore-Finanzplatzen an
den Gesamtforderungen zuletzt nach oben. So lag er ab Anfang 2002 im Durchschnitt bei 12% im
Vergleich zu 11% in den Jahren 2000 und 2001.

Fir die Belebung des Geschafts mit Offshore-Finanzplatzen waren in erster Linie Banken in
den USA verantwortlich, deren Forderungen insbesondere gegeniiber den Kaimaninseln und Jersey
in drei Quartalen in Folge vergleichsweise kraftig angestiegen waren. Diese Entwicklung hat die
fihrende Rolle des US-Bankensektors als Nutzer von Offshore-Finanzplatzen, die dieser seit dem
vierten Quartal 2000 innehat, wiederum bestatigt. Die Gesamtforderungen von Banken in den USA
an Offshore-Finanzplatze beliefen sich im zweiten Quartal 2003 auf $ 601 Mrd., was etwa einem
Drittel aller Forderungen an Offshore-Finanzplatze entsprach. Wie im linken Feld der ersten Grafik
in diesem Kasten dargestellt, erreichte der Anteil samtlicher Interbankforderungen von US-Banken,
die Uber Offshore-Finanzplatze laufen, 42% im zweiten Quartal 2003, nachdem er im Vorjahres-
quartal noch gut 34% betragen hatte. Die Uber Offshore-Finanzplatze geleiteten, auf US-Dollar
lautenden Forderungen haben in den vergangenen Quartalen generell zugenommen. Wie aus der
zweiten Grafik in diesem Kasten hervorgeht, stieg der Anteil der lber Offshore-Finanzplatze
laufenden, in US-Dollar denominierten Forderungen an den Gesamtforderungen in der ersten Halfte
2003 auf 19%, nachdem er im Jahr 2002 durchwegs 17% und zu Beginn des Jahres 2000 noch
weniger als 15% betragen hatte. Mehr als die Halfte dieses Anstiegs ist auf das US-Dollar-Geschaft
auf den Kaimaninseln zurickzufihren, deren Anteil am Gesamtgeschéaft in US-Dollar sich zuletzt
dem Anteil des Vereinigten Konigreichs angenahert hat und weiter steigt.®

Forderungen gegenuber Offshore-Finanzplatzen nach Wahrung und Sektor

Prozent

Forderungen an Banken nach berichtendem Land’ Forderungen an Nichtbanken nach Wahrung?

— USA = Euro
- Japan ——Yen
Kanada 60 = US-Dollar

Portugal 35

45

25
30 15
15 5
1995 1997 1999 2001 2003 1995 1997 1999 2001 2003

' Anteil an den Gesamtforderungen gegeniiber Banken. Aufgefiihrt sind die entwickelten Lander mit dem héchsten Anteil an
den Gesamtforderungen gegenlber Offshore-Finanzplatzen im 2. Quartal 2003. 2 Anteil an den Gesamtforderungen
gegeniiber Nichtbanken an Offshore-Finanzplatzen.

® Der abrupte Rickgang des Anteils der auf Euro lautenden Forderungen gegeniiber dem Vereinigten Kénigreich
und der entsprechende Anstieg der auf Euro lautenden Forderungen gegenlber Offshore-Finanzplatzen, wie im
mittleren Feld der zweiten Grafik dargestellt, sind weitgehend das Ergebnis der im vierten Quartal 2001 eingeflihrten
Anderungen der Berichtsweise. Forderungen an Jersey waren zuvor als Forderungen an das Vereinigte Kénigreich
ausgewiesen worden.
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Forderungen gegeniber Offshore-Finanzplatzen und dem Vereinigten Kénigreich
nach Wahrung'

US-Dollar Euro Yen
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~— Bahamas I}aimaninseln ﬁaimininseslr\}R
= Kaimaninseln ersey - Hongkong
—— Jersey 20 17 Singapur 6 —— Singapur
Vereinigtes Konigreich — Vereinigtes Koénigreich (LS —— Vereinigtes Konigreich| 30
15 \/\/\/\

14 4

- —— 0 S~ ~——
N’fJ_ 11 2

] 10
M
’_’H& SR i
0 8

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

20

" In Prozent der Gesamtforderungen aller Lander, die nach W&hrung aufschliisseln, in jeder Wahrung.

Ein wachsender Anteil des Offshore-Geschafts wird mit Nichtbanken wie z. B. Hedge-Fonds,
Versicherungsgesellschaften und Wertpapierhdusern getatigt. Zwar ist es schwierig, diese Gegen-
parteien aus den BlZ-Daten herauszufiltern, doch lasst sich eine ,Obergrenze” ihres Gesamtanteils
am Offshore-Geschaft berechnen. Wie im rechten Feld der ersten Grafik dargestellt, hat sich
spatestens seit 1995 der Anteil der Forderungen gegenuber Nichtbanken an den Gesamt-
forderungen gegeniber Offshore-Finanzplatzen in allen Wahrungen stetig erhdht. Interessanter-
weise konzentriert sich das Euro-Geschaft eher auf Nichtbanken als das US-Dollar-Geschéft. Dies
liegt hauptsachlich an dem hohen Kreditvolumen, das zwischen Banken in den USA und ihren
Tochtern auf den Bahamas und den Kaimaninseln abgewickelt wird. Entsprechend ist der Anteil der
Forderungen gegenuber Nichtbanken an den Gesamtforderungen gegentber den Kaimaninseln in
den drei letzten Quartalen effektiv gesunken, und zwar von 47% auf 42%. Dagegen war auf den
Bahamas und Bermudas die deutlichste Verlagerung hin zu Nichtbanken festzustellen.

Gleichzeitig mit der Ausweitung des Geschafts in US-Dollar ist das auf Yen lautende Geschaft
mit Offshore-Finanzplatzen seit dem dritten Quartal 2001 bestdndig zuriickgegangen. Dies ist
hauptséachlich auf den weltweiten Rickzug japanischer Banken im Laufe des vergangenen Jahr-
zehnts zuriickzufiihren. So verringerte sich der Anteil des Yen-Geschéafts an den Offshore-Finanz-
platzen deutlich von mehr als 36% im Jahr 1995 auf weniger als 10% im zweiten Quartal 2003. Im
zweiten Quartal 2000 hatte der Anteil der Forderungen gegeniiber Banken an Offshore-Finanz-
platzen am Gesamtbestand der Interbankforderungen Japans 35% betragen, was zu jenem Zeit-
punkt den grossten Anteil aller an die BIZ berichtenden Lander darstellte.® Bis zum zweiten Quartal
2003 war dieser Anteil jedoch auf wenig mehr als 30% gesunken, hauptsachlich infolge der in
geringerem Ausmass Uber Hongkong SVR umgeleiteten Finanzmittel, und Japan gab damit die
Fihrungsposition an die USA ab. Dieser Abbau von Interbankforderungen trug dazu bei, dass der
Anteil der Forderungen gegeniber Nichtbankfinanzinstituten an den gesamten in Yen denominier-
ten Forderungen zunahm (s. erste Grafik, rechts).

® Die Lander, deren Banken nach Japan das intensivste Offshore-Geschaft im zweiten Quartal 2000 meldeten,
waren die USA (34%), Portugal (32%) und Kanada (31%). Im zweiten Quartal 2003 belegten die USA (42%), Japan
(31%), Kanada (22%) und die Schweiz (21%) die vier fihrenden Positionen. Der Aufstieg der Schweiz zur vierten
Position beruht auf den im vierten Quartal 2001 eingefiihrten Anderungen der Berichtsweise; Forderungen an Jersey
werden seitdem getrennt von denen an das Vereinigte Kénigreich ausgewiesen.
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die Auslandsforderungen an den Nichtbankensektor zwar relativ deutlich um
$ 192 Mrd. auf $ 5,2 Bio., aber an diesem Anstieg hatte das klassische Kredit-
geschaft mit Nichtbanken nur einen Anteil von 9%, verglichen mit einem lang-
fristigen Durchschnitt von 46%. Der Anstieg der Forderungen an Nichtbanken
war vielmehr grosstenteils auf den Erwerb internationaler Schuldtitel Gber ins-
gesamt $ 137 Mrd. — die hochste Zunahme seit Erfassung durch die BIZ-
Statistiken — und Aktienanlagen in Hohe von $ 38 Mrd. durch die an die BIZ
berichtenden Banken zurickzufiihren.'

Der langerfristige Trend steigender Schuldtitelforderungen, der spatestens
1996 eingesetzt hatte, hielt im zweiten Quartal an. Der Anteil der Schuldtitel-
forderungen an den Gesamtforderungen gegeniber Nichtbanken hat in den
vergangenen Jahren grosstenteils aufgrund des Anstiegs der auf Euro lauten-
den Forderungen zugenommen. So machen von Nichtbanken begebene inter-
nationale Schuldtitel inzwischen 42% der Gesamtforderungen an Nichtbanken
aus. Im Vorquartal hatte der Anteil noch bei 40% und im Vorjahr bei 39% gele-
gen. Seit dem ersten Quartal 1999 bestand die Kreditvergabe in Euro an
Nichtbanken zu mehr als 50% in Schuldtitelforderungen, hauptsachlich in Form
von Staatsschuldtiteln des Euro-Raums (Grafik 2.1, rechts). Von den $ 1,2 Bio.
der in Euro denominierten ausstehenden Schuldtitel, die von Staaten und
anderen Nichtbanken emittiert wurden, werden etwa 54% innerhalb des Euro-
Raums gehalten.

Im zweiten Quartal 2003 waren europaische und japanische Banken die
aktivsten Anleger in internationalen Schuldtiteln. Insgesamt erwarben Banken
aus der Europaischen Union internationale Schuldtitel Gber $ 97 Mrd., davon
hauptsachlich Staatsschuldtitel. Es war fir diese Gruppe von Landern der
héchste Quartalsanstieg an internationalen Schuldtitelforderungen seit dem
ersten Quartal 1999 und der zweithdchste Uberhaupt. Nahezu 80% dieser
Finanzmittel flossen an Nichtbanken, insbesondere im Euro-Raum und in den
USA. Im Gegensatz dazu gingen nur $ 14 Mrd. des mit $ 253 Mrd. relativ kraf-
tigen Anstiegs der Kreditvergabe von EU-Banken an Nichtbanken. Auf konso-
lidierter Basis, d.h. mit Aufrechnung konzerninterner Transaktionen, erhdéhte
sich der Anteil der Forderungen von Banken in den Industrielandern Europas
gegeniber dem o&ffentlichen Sektor an den konsolidierten internationalen
Gesamtforderungen gegeniber Industrielandern auf 13%, nachdem er in den
sechs Vorquartalen noch bei 12% gelegen hatte.?

Zahlreiche Berichtslander in der Europédischen Union waren am Erwerb
von Schuldtiteln beteiligt. So kauften Banken im Vereinigten Konigreich
US-Schuldtitel tGber $ 13 Mrd. — grossenteils US-Staatsschuldtitel — und ins-
gesamt $ 11 Mrd. an Wertpapieren, die von Banken des Euro-Raums, haupt-
sachlich aus Italien, Deutschland, den Niederlanden und Irland, emittiert
worden waren. Banken in Belgien und den Niederlanden investierten in Staats-

Angesichts steigender Bérsenkurse resultiert die Zunahme der Aktienanlagen teilweise aus
der Bilanzierung zum Marktwert.

Frankreich ist bei dieser Berechnung aufgrund von im zweiten Quartal 2003 vorgenommenen
Anderungen in den Rechnungslegungspraktiken als Berichtsland ausgenommen.
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schuldtiteln aus dem Euro-Raum, wahrend Banken in Irland Wertpapiere lGber
$ 19,5 Mrd. kauften, die von Nichtbanken aus den USA, Italien und
Deutschland emittiert worden waren.

Ausserhalb Europas lenkten japanische Banken erneut Finanzmittel in den
offentlichen Sektor, insbesondere nach Europa und in die USA. Zwar ging im
zweiten Quartal der Bestand der von Banken in Japan an Nichtbanken
vergebenen Kredite um $ 40 Mrd. zurlick, worin sich eine verringerte Kredit-
vergabe an Schuldner in den USA und im Euro-Raum widerspiegelte. Die
Gesamtforderungen der Banken in Japan wurden jedoch durch die Anlage von
$ 62 Mrd. in internationalen Schuldtiteln, grosstenteils Staatsschuldtiteln des
Euro-Raums und der USA, deutlich erhéht. Auf konsolidierter Basis weiteten
sich die Auslandsforderungen japanischer Banken an den offentlichen Sektor
um $ 44,8 Mrd. aus. Hierdurch erhohte sich der Anteil der Forderungen gegen-
Uber diesem Sektor an den Gesamtforderungen auf 38,5%, nachdem er im
Vorjahr noch 28,4% betragen hatte. Die konsolidierten Forderungen japa-
nischer Banken an den 6ffentlichen Sektor in den USA erhéhten sich um mehr
als $ 10 Mrd., wahrend die Forderungen an den o&ffentlichen Sektor in Landern
des Euro-Raums, hauptsachlich Deutschland, Frankreich und Italien, um
nahezu $ 27 Mrd. zunahmen.

Einlagenbewegungen bestimmen Mittelstrome in den
aufstrebenden Volkswirtschaften

Auch im zweiten Quartal 2003 flossen den aufstrebenden Volkswirtschaften
netto neue Mittel von den Banken im BlZ-Berichtsgebiet zu. Zwischen den
Regionen bestanden allerdings betrachtliche Unterschiede (Grafik 2.2). Der

Nettobankmittelstréome in aufstrebende Volkswirtschaften'

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

Lateinamerika und Karibik Asien und Pazifik Aufstrebendes Europa

] hl{m
'Y

Y

[ Forderungen -30
1 Verbindlichkeiten?
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-45
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" Ein positiver Wert zeigt einen Mittelzufluss von den Banken im BlZ-Berichtsgebiet in die aufstrebenden Volkswirtschaften
an, ein negativer Wert einen Mittelabfluss. 2 Ein positiver Wert zeigt eine Abnahme der Verbindlichkeiten der an die BIZ
berichtenden Banken gegeniiber aufstrebenden Volkswirtschaften an, ein negativer Wert eine Zunahme. °® Veranderung der
Forderungen abzliglich Veranderung der Verbindlichkeiten. Grafik 2.2
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Nettozufluss in Hohe von $ 11 Mrd. kam durch einen leichten Forderungs-
rickgang gegenliber den aufstrebenden Volkswirtschaften und eine deutlichere
Abnahme der Verbindlichkeiten der berichtenden Banken um $ 14 Mrd.
zustande, da Banken in China, Korea und Russland Einlagen repatriierten. So
flossen der Asien-Pazifik-Region und den aufstrebenden Volkswirtschaften
Europas netto Finanzmittel zu, wahrend Lateinamerika im flinften Quartal in
Folge einen Nettoabfluss zu verzeichnen hatte. Der Anteil der grenzlber-
schreitenden Forderungen gegeniber den aufstrebenden Volkswirtschaften an
den gesamten Forderungen der berichtenden Banken fiel weiter und betrug
noch 6%, verglichen mit 7% im Gesamtjahr 2002 und 8% im Gesamtjahr 2001.

Gleichzeitig mit der allmahlichen Verlagerung weg von der Kreditvergabe
an aufstrebende Volkswirtschaften haben die Banken im Berichtsgebiet ihr
Engagement gegeniber risikoreicheren Schuldnern innerhalb der aufstre-
benden Volkswirtschaften verringert, was sich am Anstieg des durchschnitt-
lichen Rating ihrer grenziiberschreitenden Portfolios in aufstrebenden Volks-
wirtschaften ablesen lasst.> Werden konstante Lander-Ratings von
Standard & Poor’s auf dem Stand des vierten Quartals 2002 fir die einzelnen
Schuldnerlander zugrunde gelegt, so verbesserte sich das Durchschnittsrating
des Lateinamerikaportfolios fir jede der vier fihrenden Glaubigerbanken von
etwa CCC+ im zweiten Quartal 2000 auf etwa B im zweiten Quartal 2003
(Grafik 2.3). Wie unten ausgeflihrt, ist dies hauptsachlich das Ergebnis eines
verringerten Engagements gegeniber Argentinien und Brasilien. Obschon

Durchschnittliches

Rating de
Portfolios

r
in auf-

strebenden Volks-
wirtschaften

gestiegen

nach berichtendem Land’

Durchschnittliches Rating der Portfolios in aufstrebenden Volkswirtschaften
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der Schuldnerlander konstant auf dem Stand 4. Quartal 2002.
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' Jeweils die vier berichtenden Lander mit dem hdchsten Anteil an den Gesamtforderungen gegeniiber der Region. Rating

Grafik 2.3

Das durchschnittliche Rating eines bestimmten Berichtslandes wird berechnet als der
gewichtete Durchschnitt der von Standard & Poor’'s vergebenen Lander-Ratings fir die
einzelnen Schuldnerlander des Berichtslandes. Die Gewichtung entspricht dem Anteil der
Forderungen (auf Basis des letztlichen Risikos) gegeniiber dem jeweiligen Schuldnerland an
den Gesamtforderungen des Berichtslandes (auf Basis des letztlichen Risikos). Nahere
Angaben zur Berechnung finden sich im BIZ-Quartalsbericht vom September 2003.
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weniger ausgepragt haben sich in diesem Zeitraum bei den flhrenden
Glaubigerbanken auch die Durchschnittsratings des Asien-Pazifik-Portfolios
und des Portfolios in aufstrebenden Volkswirtschaften Europas verbessert.

Einlagenanstieq flihrt zu Nettoabfluss aus Lateinamerika

Im zweiten Quartal 2003 flossen erneut Finanzmittel aus Lateinamerika ab.
Dies lag im Wesentlichen am vergleichsweise kraftigen Anstieg der Einlagen
von Gebietsansadssigen in Lateinamerika bei Banken im Berichtsgebiet. Die
Gesamtforderungen an die Region nahmen zwar im achten Quartal in Folge
ab, die Rickgangsrate verlangsamte sich jedoch von 9% p.a. in den beiden
Vorquartalen auf 7% p.a., worin die besseren wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen in mehreren bedeutenden Schuldnerlandern zum Ausdruck
kamen. Der Forderungsbestand gegenlber der Region fiel auf $ 275,5 Mrd.
bzw. 29,6% der gesamten Forderungen an die aufstrebenden Volks-
wirtschaften (verglichen mit einem Anteil von 31,5% ein Jahr zuvor). Gleich-
zeitig stiegen die Verbindlichkeiten gegenlber Lateinamerika um $ 11 Mrd., da
sowohl Banken als auch Nichtbanken aus der Region ihre Einlagen bei Banken
im Berichtsgebiet erhdhten.

Bemerkenswert war der Forderungsrickgang gegenliber Gebietsansas-
sigen Brasiliens und die wachsende Kreditvergabe an argentinische Banken. In
den meisten anderen Landern der Region veranderten sich die Forderungen im
Vergleich zum Vorquartal nicht. Die Forderungen an Brasilien fielen um
$ 1,7 Mrd., was teilweise auf den Verkauf der brasilianischen Niederlassung
der Banco Bilbao Vizcaya Argentaria und den Ruckgang der Kredite von
Banken an Offshore-Finanzplatzen an brasilianische Banken und Nichtbanken
zurliickzufliihren war. Entsprechend fiel der Anteil der Forderungen gegeniber
Brasilien an den gesamten Forderungen gegenlber der Region auf 32%,
nachdem er im Vorquartal noch bei 33% und ein Jahr zuvor bei 34% gelegen
hatte. Dagegen stiegen aufgrund hoherer Kreditvergabe von Banken an
Offshore-Finanzplatzen an den argentinischen Bankensektor die Forderungen
an Argentinien erstmals seit dem zweiten Quartal 2001 an, und zwar um
$ 1 Mrd. Der Anteil der Forderungen gegenlber Argentinien an den Gesamt-
forderungen gegeniiber der Region hat sich in den vergangenen drei Quartalen
bei 11% stabilisiert, nachdem er seit seinem Hdchststand von 17% im vierten
Quartal 1999 stetig zuriickgegangen war.

Markant dagegen war die Zunahme der Einlagen von Banken in Brasilien
und Mexiko im zweiten Quartal 2003. Banken in Brasilien bildeten bei Banken
in den USA hauptsachlich auf US-Dollar und Euro lautende Einlagen in Hohe
von $ 3,9 Mrd. Ebenso nahmen die Verbindlichkeiten von Banken in vielen
europaischen Landern und an Offshore-Finanzplatzen gegeniiber Banken in
Brasilien zu, wenn auch in geringerem Umfang. Die Verbindlichkeiten gegen-
Uber mexikanischen Banken stiegen um $ 0,7 Mrd., da diese Banken ihre
Einlagen bei Banken im Vereinigten Kodnigreich erhdhten. Zudem trug eine
Ausweitung der Einlagen von Nichtbanken bei Banken an Offshore-Finanz-
platzen dazu bei, dass netto $ 2,3 Mrd. an Finanzmitteln aus Mexiko abflossen.
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Zu- und Abflisse auslandischer Bankmittel gegentber aufstrebenden
Volkswirtschaften

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

Position d1er 2001 2002 2003 Stand
Banken Jahr | Jahr | @2 | Q3 | a4 | af Q2 | EndeJuni
2003

Insgesamt’ Forderungen -27,0 | -369 11 -03 | =370 33,0 =37 931,6
Verbindlichkeiten 20,3 | 459 -6,4 | -184 | -108 11,0 | -14,3 11153
Argentinien Forderungen -58 | -11,8 -0,8 —4,5 -2,3 -1,9 0,9 30,6
Verbindlichkeiten | -16,7 0,0 0,5 0,3 0,2 0,6 0,1 26,2
Brasilien Forderungen 09| -11.2 -2,4 -3,5 -6,3 2,2 -1,7 89,1
Verbindlichkeiten 04| -80| -38| -14| -43 3,3 6,6 51,2
China Forderungen =35 | 12,4 1,0 4,1 -10,2 16,0 -6,4 54,7
Verbindlichkeiten 6,5 -3,6 6,4 -1,0 -1,9 1,41 113 84,1
Indonesien Forderungen 5,4 -6,0 -2,1 -1,3 -1,2 -1,1 -1,0 29,9
Verbindlichkeiten 1,1 -2,4 -0,3 -0,2 -0,5 0,4 -0,1 12,4
Korea Forderungen -0,2 8,2 1.8 6,5 —6,4 2,3 -1.6 75,8
Verbindlichkeiten 1,7 0,5 -5,6 -0,4 —4.,8 -0,8 —6,1 24,9
Mexiko Forderungen 2,0 3,1 1,7 -1,9 0,0 -0,5 -0,1 64,4
Verbindlichkeiten 88 | -114 1,3 -0,3 1,7 4,5 22 61,7
Polen Forderungen 23 2,9 0,1 1,1 -0,4 0.9 0.9 29,4
Verbindlichkeiten 2,8 =31 1.1 -0,8 -2,5 0,8 -1.1 17,5
Russland Forderungen 1,3 3,6 0,8 -1,1 2,4 1,8 1,7 39,3
Verbindlichkeiten 5,2 9,6 0,0 4,0 2,0 5,6 —-4,4 411
Sudafrika Forderungen -0,4 -0,4 0,2 -0,6 1,5 -0,4 0,8 19,2
Verbindlichkeiten 2,1 2,7 1,3 —0,4 1,4 0,6 4,8 26,9
Thailand Forderungen 3,5 -5,0 -0,5 -0,5 -1,8 -0,3 0,3 19,3
Verbindlichkeiten 1.3 —4,6 -1,3 -1,4 -1,2 2,5 -0,9 13,1
Tschech. Rep. | Forderungen 0.9 2,3 2,0 0.5 03 0,7 0,5 15,6
Verbindlichkeiten 3,4 -3,7 1,9 -1,3 2,7 -1,8 0,1 10,2
Turkei Forderungen -12,0 -2,8 -1,5 -2,1 -0,1 2,4 -0,5 39,2
Verbindlichkeiten -2,1 0,0 -1,9 -0,2 0,5 -3,9 1,5 17,8

Nachrichtlich:
EU-Beitritts- Forderungen 6,3 10,1 1,9 3,4 3,3 57 1,4 103,4
kandidaten® | Verbindlichkeiten 99| -64 05| -13| -54| -21| -12 60,5
OPEC- Forderungen -13,7 -9,8 -0,6 —4,4 -8,2 -0,3 —-6,5 124,6
Mitglieder Verbindlichkeiten -2,9 -8,8 -3,1 -1,2 1,6 =52 | -136 239,6

" In der Bilanz ausgewiesene Auslandspositionen

der Banken im BlZ-Berichtsgebiet. Die Verbindlichkeiten bestehen

hauptsachlich aus Einlagen. Eine Zunahme der Forderungen entspricht einem Mittelzufluss in die aufstrebenden Volks-
wirtschaften, eine Zunahme der Verbindlichkeiten einem Mittelabfluss.

heiten zu weiteren Landern s. Tabellen 6 und 7 des Statistischen Anhangs.

2 Alle aufstrebenden Volkswirtschaften. Einzel-

Polen, Rumanien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn und Zypern.

3 Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta,

Tabelle 2.2

Die Liicke wird kleiner: Die Asien-Pazifik-Region ndhert sich einer
ausgeglichenen Nettoposition

Die Asien-Pazifik-Region verzeichnete im zweiten Quartal in Folge Mittel-
zuflisse, was im Wesentlichen auf Veranderungen auf der Passivseite der
Bilanz zurickzufihren war. So verringerten sich die Forderungen an die
Region um $ 2,8 Mrd. auf $ 292,9 Mrd., worin sich hauptsachlich ein Riickgang

im Repo-Geschaft
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widerspiegelte.

Vergleichsweise hohe Einlagenrick-
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Nettoforderungen
an die Asien-
Pazifik-Region
weiten sich aus ...

fihrungen ($ 14,8 Mrd.) durch Banken in der Region, hauptsachlich in China,
Korea und Taiwan (China),4 glichen diesen Forderungsrickgang mehr als aus
und fiihrten zu einem Nettozufluss von $ 12,9 Mrd. Der Anteil der Verbindlich-
keiten gegenuber Gebietsansassigen in der Region an den Gesamtverbindlich-
keiten gegenuber den aufstrebenden Volkswirtschaften ging auf 31% zuruck,
worin die anhaltende Rulckfihrung von Einlagen zum Ausdruck kam. Im
Vorquartal hatte der Anteil noch bei 32% und im Vorjahr bei 34% gelegen.

Das Repo-Geschéaft mit Banken in den USA hat die Kreditmittelstréme in
der Region erneut spirbar beeinflusst. Da sowohl die Kreditvergabe an Banken
in Korea als auch das Repo-Geschaft mit Banken in China und Taiwan zurlick-
gingen, fielen die Forderungen von US-Banken an den Bankensektor der
Region um $ 12 Mrd., was teilweise durch vermehrte Interbankkredite von
Banken an Offshore-Finanzplatzen wettgemacht wurde.

Die Nettomittelstrome in der Asien-Pazifik-Region waren zwar in den
vergangenen sechs Quartalen recht unbestdndig, jedoch im Durchschnitt
positiv. Dies hat zu einer splrbaren Veradnderung des Nettoforderungsbestands
gegenuber der Region gefihrt. Nachdem er im zweiten Quartal 1997 mit
$ 220 Mrd. seinen Hochststand erreicht hatte, begannen die Banken im
Berichtsgebiet mit dem Ausbruch der Wahrungskrisen in Asien ihre Kredite an
die Region zu verringern. Gleichzeitig erhdhten Banken in der Region mit Uber-
schissigen Finanzmitteln ihre Einlagen im Ausland. Bis zum ersten Quartal
2000 waren die Banken in der Region zu Nettoglaubigern des weltweiten
Bankensystems geworden (Grafik 2.4, links).

Bestand der Nettoforderungen gegenuber Banken in
aufstrebenden Volkswirtschaften’

Mrd. US-Dollar
Asien-Pazifik-Region Aufstrebendes Europa
= China - Tschechische Republik

—— Korea . 90 —— Polen
——— Taiwan, China = Russland 50
— Asien-Pazifik —— Aufstrebendes Europa

45 25
- —— 0 S T 0

.45 -25

-90 -50

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

! Nettoforderungen der an die BIZ berichtenden Lander, berechnet als Gesamtbestand der
Forderungen gegeniber Banken abzlglich Gesamtbestand der Verbindlichkeiten gegeniber

Banken. Grafik 2.4

* Im Folgenden Taiwan genannt.

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2003 25



Im zweiten Quartal 2001 erreichte der Nettoforderungsbestand an die
Asien-Pazifik-Region jedoch seinen Tiefstand und hat sich seitdem wieder
einem positiven Wert genahert. Der jingste Forderungsanstieg fiel offen-
sichtlich mit dem seit 2000 in den USA und anderen Volkswirtschaften zu
beobachtenden Zinsriickgang zusammen. Neben Zinsunterschieden haben
wahrscheinlich auch Wechselkursspekulationen die neuerlichen Mittelstrome in
die Region beeinflusst. Fir den Anstieg des Nettoforderungsbestands waren in
erster Linie sowohl die zunehmende Kreditvergabe an Banken der Region als
auch deren Einlagenrepatriierungen verantwortlich. So sind die Einlagen-
verbindlichkeiten der an die BIZ berichtenden Banken gegeniuber Banken in
der Region seit dem ersten Quartal 2001 um 15% bzw. $ 33 Mrd. zurlick-
gegangen, wahrend gleichzeitig die Forderungen an Banken um 15% bzw.
$ 22 Mrd. zugenommen haben.

Dieser allgemeine Trend ist im Wesentlichen das Ergebnis der Mittel-
stréme in China, Korea und Taiwan. Banken in China haben in acht der letzten
zehn Quartale Einlagen abgebaut. Hierzu zahlt auch die vergleichsweise
umfangreiche Repatriierung von $ 9,1 Mrd. im zweiten Quartal 2003. Folglich
fielen die Auslandseinlagen chinesischer Banken von insgesamt $ 92,5 Mrd. im
zweiten Quartal 2001 auf $ 70,4 Mrd. im aktuellen Berichtszeitraum. Gleich-
zeitig wiesen die Forderungen an chinesische Banken seit dem zweiten Quartal
2002 eine steigende Tendenz auf. Aufgrund dieser beiden Entwicklungen
nahert sich der Nettoforderungsbestand gegeniber chinesischen Banken
wieder einem positiven Wert. Das bedeutet, dass der Finanzmitteliberschuss,
den der chinesische Bankensektor im internationalen Bankensystem platziert
hat und der zur Finanzierung von Haushaltsdefiziten anderer Staaten zur
Verfiigung gestanden hat, kleiner wird.®

Eine ahnliche Entwicklung ist in Taiwan und Korea festzustellen. So sind
die Forderungen an taiwanesische Banken seit dem ersten Quartal 2002 konti-
nuierlich angestiegen. Uber den gleichen Zeitraum wies der Einlagenbestand
bei den an die BIZ berichtenden Banken — ungeachtet der sprunghaften
Entwicklung — eine fallende Tendenz auf. Aufgrund dieser beiden Faktoren
erhohte sich der Nettoforderungsbestand an den taiwanesischen Bankensektor
von $ -42 Mrd. im zweiten Quartal 2001 auf $ -21,5 Mrd. im zweiten Quartal
2003. Auch Banken in Korea, die seit langem Nettoschuldner gegeniber dem
internationalen Bankensystem sind, haben zum Anstieg des Nettoforderungs-
bestands gegeniber der Region beigetragen. So erhéhten sich die Netto-
forderungen gegeniiber dem koreanischen Bankensektor von $ 9 Mrd. im
ersten Quartal 2002 auf $ 39 Mrd. im zweiten Quartal 2003. Triebkrafte dieses
Anstiegs waren das wachsende Kreditgeschaft sowie Einlagenrepatriierungen
Uber funf Quartale in Folge. Im aktuellen Berichtszeitraum fihrten Banken in
Korea Einlagen tber $ 6,3 Mrd. von Banken an Offshore-Finanzplatzen zurtick.

® Die offiziellen Devisenreserven Chinas stiegen von $ 316 Mrd. im ersten Quartal 2003 auf

$ 346,5 Mrd. im zweiten Quartal 2003. Unklar bleibt allerdings, inwieweit diese Reserven als
Einlagen bei Banken im Ausland platziert wurden.
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Wachsender
Nettoforderungs-
bestand gegenulber
den aufstrebenden
Volkswirtschaften
Europas ...

... infolge Einlagen-
rickzug von
Banken in Russland

Einlagenrepatriierungen auch als Triebkraft fiir Mittelstréme in die
aufstrebenden Volkswirtschaften Europas

Wie gegeniber der Asien-Pazifik-Region wies der Nettoforderungsbestand
auch gegenuber den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas in den vergan-
genen Quartalen eine steigende Tendenz auf, nachdem er sich seit dem vier-
ten Quartal 1998 bestandig verringert hatte. Die Region als Ganzes ist seit
geraumer Zeit Nettoschuldner der internationalen Bankengemeinschaft. Seit
dem dritten Quartal 2000 ubertrafen die Nettoverbindlichkeiten der Nicht-
banken die Nettoforderungen der Banken in dieser Region. Der Netto-
forderungsbestand gegeniber Banken in den aufstrebenden Volkswirtschaften
Europas naherte sich jedoch zuletzt einem positiven Wert, wodurch die
gesamten Nettoforderungen an die Region weiter anstiegen (Grafik 2.4,
rechts). Ausloser dafiir waren im vergangenen Jahr sowohl eine Zunahme der
Forderungen an Banken in Russland, Ungarn, Polen, der Tschechischen
Republik und der Turkei als auch allmahliche Einlagenrepatriierungen durch
Banken in vielen der genannten Lander.

Im zweiten Quartal 2003 trug der Rlckzug von Einlagen durch Banken mit
Sitz in der Region zum zweitgrossten vierteljahrlichen Nettozufluss ($ 10 Mrd.)
seit dem ersten Quartal 1998 bei. So repatriierten Banken in Russland und — in
geringerem Ausmass — in Polen und der Slowakei Einlagen Uber insgesamt
$ 7 Mrd. von Banken in der Europaischen Union und in den USA. Damit verrin-
gerten sich die Verbindlichkeiten gegenltber Russland zum ersten Mal seit dem
dritten Quartal 2001. Aufgrund der nachhaltigen Zunahme der Einlagen des
russischen Bankensektors bei an die BIZ berichtenden Banken war Russland
im dritten Quartal 1998 zum gréssten Nettoglaubiger der internationalen
Bankengemeinschaft in der Region aufgestiegen.

Der Nettozufluss in die Region wurde auch durch eine héhere Kredit-
vergabe, insbesondere an Banken in Russland, der Tschechischen Republik
und Kroatien, gestitzt. So flossen Kredite von Banken im Vereinigten Konig-
reich an Banken in Russland und von Banken in Osterreich an Banken in der
Tschechischen Republik. Des Weiteren stiegen die Forderungen an Nicht-
banken in Polen zum vierten Mal in Folge, und zwar um $ 0,9 Mrd., da Banken
in Schweden und — in geringerem Ausmass — in Japan polnische Staatsschuld-
titel erwarben.
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Internationale Konsortialkredite im dritten Quartal 2003
Blaise Gadanecz

Im dritten Quartal 2003 entwickelte sich das Geschéaft am internationalen Konsortialkreditmarkt
gedampft. Das Zeichnungsvolumen ging auf $ 277 Mrd. zurlick, was einer saisonbereinigten
Abnahme um 9% gegenuber dem Vorquartal entsprach. Trotz anfanglicher Anzeichen eines
Umschwungs bei den Finanzierungsbedingungen in den USA blieb die Kreditvergabe an
US-Schuldner im historischen Vergleich schwach. Hingegen zeichneten europaische Schuldner am
Konsortialkreditmarkt ein hohes Volumen, um auslaufende Kredite zu refinanzieren.

Die Kreditvergabe an US-Schuldner verharrte auf einem vergleichsweise niedrigen Niveau,
obwohl aus der Umfrage der Federal Reserve bei hochrangigen Bankmitarbeitern im Oktober her-
vorging, dass die inlandischen Banken ihre Kreditvergabe insgesamt nicht restriktiver gestalteten.
Ausserdem deutete die Umfrage darauf hin, dass auslandische Banken ihr Kreditvergabeverhalten
etwas lockerten. Diese Entwicklung hatte sich zum Berichtszeitpunkt jedoch noch nicht in einem
hoheren Zeichnungsvolumen niedergeschlagen. Mit $ 120 Mrd. lag es tiefer als ein Jahr zuvor. Die
grossten Fazilitdten wurden fur Unternehmen aus den Bereichen Gesundheitswesen, Versiche-
rungen, Erdél und verarbeitende Industrie bereitgestellt. Das Zeichnungsvolumen von Unternehmen
aus dem Energiesektor dagegen ging im Vorjahresvergleich um mehr als die Halfte zurtck.

Im Gegensatz zur Entwicklung bei den US-Schuldnern nahm das Zeichnungsvolumen
westeuropaischer Schuldner, die Fazilitaten UGber insgesamt $ 108 Mrd. erhielten, gegenliber dem
Vorjahr leicht zu. Dabei erreichte das Refinanzierungsgeschaft mit einem Anteil von 75% an der
gesamten europaischen Kreditvergabe einen neuen Héchststand. Das Geschaft wurde durch die
Nachfrage aus der Transport-, der Automobil- und der Lebensmittelbranche belebt. Die gréssten
Fazilitditen wurden fir Volkswagen, das einen Kredit Gber € 10 Mrd. erneuerte, und einen italie-
nischen Autobahnbetreiber (€ 8 Mrd.) bereitgestellt. Alstom SA, das zu Beginn des Jahres knapp
dem Konkurs entgangen war, zeichnete einen Kredit Glber mehr als € 1,5 Mrd. zur Umschuldung.

Die Kreditvergabe an Schuldner aus den aufstrebenden Volkswirtschaften ging im Vor-
jahresvergleich leicht zurtick, wobei einem Anstieg des Zeichnungsvolumens in Europa Rickgénge
in Afrika, im Nahen Osten und in Lateinamerika gegenuberstanden. In Afrika und im Nahen Osten
war das Geschaft durch Handels- und Projektfinanzierungen gepragt. So nahm De Beers, ein im
Vereinigten Kénigreich notiertes Unternehmen mit Wurzeln in Sidafrika, $ 2,5 Mrd. auf, um Kredite
zu refinanzieren, und ein staatliches angolanisches Erddlunternehmen zeichnete eine Fazilitat tber
$ 1,2 Mrd. Die wenigen Fazilitaten, die fir Schuldner in lateinamerikanischen Landern bereitgestellt
wurden, gingen an Kredithehmer aus Mexiko, Chile und Brasilien. Das geringe Zeichnungsvolumen
von $ 1,3 Mrd. floss hier zum grossten Teil an Schuldner des offentlichen Sektors oder an
Schuldner, die mit Rohstoffen handeln.

Geschéaft am internationalen Konsortialkreditmarkt

Mrd. US-Dollar
Bereitgestellte Fazilitaten Fazilitaten fur aufstrebende Volkswirtschaften
[0 Insgesamt [ Davon: Anschlussfinanzierungen 500 u Ostguropa . . 50
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Quellen: Dealogic Loanware; BIZ.
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In Asien und Osteuropa entwickelte sich das Geschéaft lebhafter. Von den kontinuierlichen
Kreditmittelstromen nach Asien profitierten insbesondere chinesische Schuldner, die Fazili-
taten Uber $ 2,3 Mrd. zeichneten. Ein Grossteil des Zeichnungsvolumens ging in die Sektoren
Petrochemie und Telekommunikation. Russische Schuldner, hauptséchlich Erd6l- und Metall-
unternehmen sowie Banken, nahmen Kredite in Hohe von $ 2 Mrd. auf. Im Oktober erschitterte die
Unsicherheit Gber das Schicksal des Erddlunternehmens Yukos, flir das Banken im September
begonnen hatten, Finanzmittel fiir eine Ubernahmefazilitdt (iber $ 1 Mrd. bereitzustellen,® die
russischen Finanzmarkte. Bis Ende Juni 2004 werden ausstehende internationale Konsortialkredite
an russische Schuldner in Héhe von $ 1,7 Mrd. fallig. Turkische Banken erneuerten Konsortial-
kredite Uber $ 1,4 Mrd., wobei die Zinsaufschlage im Allgemeinen denen der refinanzierten Fazili-
taten entsprachen. Nach wie vor liegen jedoch die gewichteten durchschnittlichen LIBOR-Aufschla-
ge fur Schuldner aus Osteuropa insgesamt betrachtet etwa doppelt so hoch wie fir Schuldner aus
Westeuropa.

® Die Fazilitat war zum Berichtszeitpunkt nicht gezeichnet und ist daher noch nicht in den BlIZ-Daten enthalten.
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3. Der internationale Anleihemarkt

Ein kraftiger Rickgang des Nettoabsatzes von Emissionen der Schuldner des
Euro-Raums war die Ursache fir eine geringere Mittelaufnahme am internatio-
nalen Anleihemarkt im dritten Quartal 2003. Turbulente Marktbedingungen

Hauptmerkmale des Nettoabsatzes am Markt fur internationale Schuldtitel
Mrd. US-Dollar
2001 2002 2002 2003 Stand
Ende Sept.
Jahr Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 2003
Nettoabsatz insgesamt 1346,6 | 1009,6 179,4 182,2 355,3 3474 298,6 | 10710,7
Geldmarktinstrumente’ -78,9 23 11,8 -10,0 55,4 3,7 -33,2 4927
Commercial Paper 26,9 23,7 19,3 -3,0 46,8 13,3 -25,5 347,2
Anleihen und Notes' 1425,4 | 1007,3 167,6 192,2 300,0 343,7 331,8 10 217,9
Zinsvariable Emissionen 390,8 198,9 25,3 39,6 —41,6 -28,0 -14,1 2230,0
Festverzinsliche Emissionen| 995,5 798,2 145,2 155,2 341,2 371,2 341,9 7 6574
Eigenkapitalbezogene
Emissionen 39,1 10,2 -2,9 -2,6 0,3 0,5 4,0 330,5
Entwickelte Lander 1259,6 946,2 164,5 171,8 330,9 315,7 2771 9500,4
USA 595,6 329,2 33,9 48,8 54,7 29,2 88,1 29354
Euro-Raum 546,5 480,2 93,4 100,3 212,5 208,3 125,1 4 468,5
Japan -11,5 -22,4 -5,3 -10,2 -3,0 -1,8 -3,4 254,9
Offshore-Finanzplatze 28,1 8,3 -1,1 4,7 2,3 4,3 0,4 121,2
Entwicklungslander 42,6 34,2 6,9 8,7 13,0 12,0 19,4 601,1
Finanzinstitute 10394 835,5 151,7 168,7 273,8 2472 255,6 7 769,0
Privat 954,8 699,0 114,0 132,1 225,6 199,1 212,0 6 587,1
Offentlich 84,6 136,5 37,8 36,6 48,2 48,1 43,7 1181,9
Unternehmen 208,3 54,0 -0,1 2.1 15,9 32,0 19,0 1394,8
Privat 170,0 53,3 -1,6 -3,8 10,6 30,3 18,9 1156,0
Offentlich 38,3 0,7 1,5 5,9 52 1,7 0,1 238,7
Staaten 82,6 99,2 18,6 14,5 56,5 52,9 22,3 1058,9
Internationale Organisationen 16,3 20,9 9,1 -3,0 9,1 15,4 1,7 488,0
Nachrichtlich: CP Inland? -128,8 | —104,4 8,7 23,4 11,9 -29,8 -38,3 1835,1
darunter: USA —144,7 -91,4 0,2 23,8 -15,7 —41,9 -22,3 1290,2
' Ohne von Gebietsfremden am Inlandsmarkt begebene Notes. 2 Daten fiir 3. Quartal 2003 teilweise geschatzt.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; nationale Stellen; BIZ. Tabelle 3.1
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Bruttoabsatz am Markt flr internationale Anleihen und Notes

Mrd. US-Dollar
2001 2002 2002 2003
Jahr Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Angekiindigte Emissionen

insgesamt 2 305,3 2100,6 434,9 490,4 757,9 755,9 681,0
Anleiheemissionen 1348,8 1165,2 210,1 266,2 435,3 4247 370,9
Emissionen von Notes 956,5 935,5 224.,8 2243 322,6 331,2 310,1
Zinsvariable Emissionen 642,9 603,2 1441 157,0 123,3 126,6 132,3
Festverzinsliche Emissionen 1590,2 14547 285,9 325,2 616,6 612,7 522,6
Eigenkapitalbezogene

Emissionen’ 72,2 42,8 5,0 8,2 18,0 16,6 26,1
US-Dollar 1131,3 985,9 200,4 218,9 332,1 281,4 285,9
Euro 8414 806,7 163,9 184,9 330,7 370,2 2894
Yen 125,2 88,3 21,6 24,5 23,3 26,0 25,3
Sonstige Wahrungen 207,4 219,7 49,0 62,2 71,8 78,4 80,4
Finanzinstitute 1710,9 1633,2 352,7 401,3 583,0 570,2 562,4

Privat 1471,6 1361,3 291,6 320,7 488,5 467,0 473,1

Offentlich 239,3 271,9 61,1 80,6 94,5 103,2 89,3
Unternehmen 348,4 210,2 34,0 40,2 54,7 77,7 64,4

darunter: Telekom-Branche 135,6 45,9 7.8 10,1 23,5 6,6 7,0

Privat 285,7 186,2 28,4 30,7 39,6 70,6 53,2

Offentlich 62,7 24,1 5,6 9,6 15,1 7,1 11,2
Staaten 171,2 172,9 28,3 31,1 81,6 79,4 38,9
Internationale Organisationen 74,8 84,3 20,0 17,9 38,7 28,6 15,3
Bruttoabsatz 23051 2100,2 441,6 495,6 716,9 7271 678,8
Nachrichtlich: Tilgungen 879,7 1093,0 274,0 303,4 416,9 383,5 347,0
" Wandel- und Optionsanleihen.
Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.2

spielten dabei offenbar eine bedeutende Rolle. Im August, einem Monat mit
erhdhter Zinsvolatilitdt, war der Absatz besonders schwach. Der Ruckgang
erwies sich jedoch als kurzfristig; im September erholte sich der Absatz und
stieg auf den zweithéchsten je verzeichneten Monatsstand. Dennoch ging der
Gesamtnettoabsatz im dritten Quartal infolge der ricklaufigen Entwicklung vom
August um 14% auf $ 299 Mrd. zuriick (Tabelle 3.1). Auch der Bruttoabsatz an
den internationalen Markten fir Anleihen und Notes nahm in diesem Zeitraum
um 10% auf $ 681 Mrd. ab (Tabelle 3.2).

Die geringere Mittelaufnahme von Schuldnern des Euro-Raums wurde
zum Teil durch einen erhéhten Nettoabsatz anderer wettgemacht. Beispiels-
weise erhdhten Emittenten aus den aufstrebenden Volkswirtschaften vor dem
Hintergrund einer Reihe von Rating-Verbesserungen ihren Nettoabsatz am
internationalen Anleihemarkt. Im Juli erhielten die Turkei und Venezuela von
Standard & Poor’s ein hdéheres Rating, und beide Lédnder nahmen danach in
grossem Umfang Mittel am internationalen Anleihemarkt auf. Im Oktober wurde
das Rating zahlreicher weiterer aufstrebender Volkswirtschaften heraufgestuft.
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Erhéhte Zins-
volatilitat im
August ...

... bei gleich-
zeitigem starkem
Absatzriickgang

So erhéhte Moody’s das Rating russischer Staatsschuldtitel auf Investment-
Grade — eine bemerkenswerte Entwicklung flir einen Schuldner, der noch 1998
zahlungsunféhig gewesen war.

Mit der deutlichen Belebung der Konjunktur in den USA steigerten auch
die US-Finanzinstitute ihren Nettoabsatz im dritten Quartal. Dies trug zu einem
Anstieg des Nettoabsatzes von US-Dollar-Papieren auf $ 138 Mrd. bei, was im
Grossen und Ganzen dem der Euro-Papiere entsprach. Zum ersten Mal seit
zwei Jahren konnte damit der Nettoabsatz in US-Dollar wieder mit dem Netto-
absatz in Euro Schritt halten.

Verkaufswelle am globalen Anleihemarkt beeintrachtigt Mittel-
aufnahme

Die Mitte Juni einsetzende Verkaufswelle am globalen Anleihemarkt, die
starkste seit 1994 (s. die ausfihrliche Erdrterung im letzten Quartalsbericht),
wirkte sich auf die Emissionspldne am internationalen Anleihemarkt aus. Die
Renditen der an den wichtigsten Markten gehandelten langfristigen Staats-
schuldtitel stiegen in den 10 Wochen nach Beginn der Verkaufswelle steil an
(Grafik 3.1). Die Auswirkungen dieser Entwicklung auf Finanzierungsentschei-
dungen wurden jedoch dadurch etwas gemildert, dass die Kreditzinsspannen
verhaltnismassig stabil blieben und die Zinssatze vor Einsetzen der Verkaufs-
welle sehr niedrig waren, zum Teil sogar auf historischen Tiefstanden.
Zunachst nahm die Zinsvolatilitat im Euro-Raum und in den USA nicht wesent-
lich zu. Gegen Ende Juli jedoch war in den USA und im Euro-Raum ein Anstieg
der Zinsvolatilitdt zu verzeichnen, gemessen an der antizipierten Volatilitat, die
implizit aus den Preisen von Optionen auf Futures fir Staatsschuldtitel hervor-
geht. Im Falle der USA war der Anstieg dramatisch und die Volatilitdt blieb
wahrend des gesamten August erhdht, lag dann allerdings Ende des Monats

Staatsanleihemarkte

10-Jahres-Renditen’

—— USA (RS)
1,75 | = Euro-Raum (RS) 4,75
= Japan (LS)

1,5 4,5

1,25 4,25
0,75 3,75
05 35

0,25 3,25

0
Jan. 03

April 03 Juli 03 Okt. 03

Implizite Volatilitat®

— USA
= Euro-Raum
= Japan

Jan. 03 April 03 Juli 03 Okt. 03

" Prozent. 2 Durch den Preis von Call-Optionen am Geld auf Futures auf 10-jahrige Staats-

anleihen implizierte Volatilitat.

Quelle: Bloomberg.

Grafik 3.1
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Angekundigte Emissionen internationaler Anleihen und Notes

Mrd. US-Dollar
Tatsachlicher und erwarteter? Absatz 3. Quartal 2003, nach Nationalitat
Anleihenabsatz
[ Tatsachlich 1 Juli
T —— Erwartet 0 August
/\‘ ﬁ 1 200 [ September | 200
f\g_j \ /

(\ - \/ 150 150
\/ 100 100

) H_H )
0 ﬂ_ﬂ [ V_’—IT 0
us GB JP EL?

Juli 02 Jan. 03 Juli 03 EUR?

' Berechnet anhand saisonaler Verlaufsmuster der monatlichen prozentualen Verdnderung des
Absatzes. Es gilt die Annahme, dass der natirliche Logarithmus des saisonbereinigten Brutto-
absatzes auf kurze Sicht einem Random Walk folgt. Einschl. Anleihen mit EMTN-Dokumentation.
2 EUR = Euro-Raum; EL = Entwicklungslander.

Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.2

wieder deutlich unter dem Ende Juli erreichten Spitzenwert. Im Euro-Raum
hingegen pendelte sich die Zinsvolatilitdt Mitte August wieder im normalen
Bereich ein. Vor diesem Hintergrund ging der angekundigte Absatz von inter-
nationalen Anleihen im August splrbar zurliick und lag bei nur $ 69 Mrd.
(Grafik 3.2). Auch wenn der August in der Regel ein ruhiger Monat ist, lag der
Absatz doch weit unter dem Wert, den man angesichts des in diesem Markt
Ublichen saisonalen Verlaufs hatte erwarten kénnen.

Der Absatzriickgang erwies sich jedoch als kurzlebig. Die Gesamtankiin-
digungen internationaler Anleiheemissionen erholten sich im September und
Oktober kraftig, als die Zinsvolatilitat auf den Markten fir Staatsanleihen in den
USA und im Euro-Raum abnahm. Saisonbereinigt lag der Absatz im September
sogar Uber dem Absatz vom Mai, dem Monat, der den jlingsten Turbulenzen
am Anleihemarkt unmittelbar vorausging. In dem starken Absatz im September
und Oktober waren wahrscheinlich zum Teil Emissionen enthalten, die
urspringlich fir August geplant waren und verschoben wurden, bis die Zins-
volatilitat wieder auf ein normales Mass gesunken war.

Die Absatzschwéache im August war ein allgemein verbreitetes Phdnomen.
Im August gingen die Ankindigungen internationaler Emissionen von Anleihen
und Notes durch Emittenten im Euro-Raum gegeniiber Juli um 57% zurlck, die
von Emittenten im Vereinigten Kénigreich um 64% und diejenigen von japani-
schen Emittenten um 78%. Auch die Schuldner in den USA reduzierten ihre
Ankilndigungen in diesem Zeitraum, und zwar um 7%. Der relativ geringfligige
Rickgang des Absatzes von US-Schuldnern im August verglichen mit Juli
unterzeichnet jedoch maoglicherweise die Auswirkungen der Verkaufswelle am
globalen Anleihemarkt auf die Mittelaufnahme in den USA. Im September stieg

34 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2003

Erholung des
Absatzes im
September



Erholung weit
verbreitet

Dollar-Absatz mit
Euro-Absatz
vergleichbar

der von US-Schuldnern angekiindigte Absatz steil an und erreichte beinahe
das Doppelte des Volumens vom Juli. Dies lasst vermuten, dass das kraftige
Wirtschaftswachstum in den USA im Laufe des dritten Quartals eine gréssere
Mittelnachfrage seitens der US-Unternehmen bewirkte. Im Vergleich zum
September war die Mittelaufnahme in den USA im August schwach.

Eine ebenfalls weit verbreitete Erscheinung war ein hoherer Bruttoabsatz
an den internationalen Markten flr Anleihen und Notes im September. Neben
den US-Schuldnern nahmen in diesem Monat auch die Emittenten im Euro-
Raum, Vereinigten Kénigreich und in Japan verstarkt Mittel auf. Die relativ
umfangreiche Mittelaufnahme durch US-Schuldner trug dazu bei, dass im
dritten Quartal deren Gesamtnettoabsatz auf $ 88 Mrd. anstieg, was einer
Verdreifachung gegeniber dem Vorquartal entsprach. Eine hoéhere Kredit-
aufnahme durch US-Finanzinstitute war der Hauptgrund fur diesen starken
Anstieg: Ihr Nettoabsatz stieg im dritten Quartal um mehr als das Dreifache auf
$ 75 Mrd. Bei den Emittenten des Euro-Raums konnte der Anstieg im Septem-
ber den Rickgang vom August jedoch nicht ausgleichen. Im dritten Quartal
schrumpfte daher der Nettoabsatz der Euro-Raum-Emittenten von $ 208 Mrd.
im Vorquartal auf $ 125 Mrd. In Prozent ausgedriickt verzeichneten die deut-
schen Emittenten mit 60% den starksten Rickgang des Nettoabsatzes. Auch
die niederlandischen und franzdésischen Emittenten reduzierten ihre Netto-
mittelaufnahme im dritten Quartal gegeniber dem zweiten, namlich um 55%
bzw. 38%.

Hohere Mittelaufnahme in den USA stltzt Dollar-Emissionen

Die Verlagerung der Mittelaufnahme aus dem Euro-Raum in die USA war mit
einer markanten Veranderung der Wahrungszusammensetzung des Netto-
absatzes verbunden. Der Nettoabsatz von Euro-Wertpapieren am internatio-
nalen Anleihemarkt ging im dritten Quartal 2003 gegenuber dem zweiten um
40% zuruck, wahrend der Absatz von Schuldtiteln in US-Dollar um 82%
zunahm (Tabelle 3.3). Im dritten Quartal wurden in den beiden Wahrungen je
rund $ 140 Mrd. an neuen Mitteln aufgenommen. Damit konnte der Nettoabsatz
von US-Dollar-Papieren erstmals seit dem dritten Quartal 2001 wieder mit dem
Absatz von Euro-Papieren Schritt halten, und zwar trotz eines Einbruchs der
US-Dollar-Mittelaufnahme durch US-Gebietsfremde im August. Im August lag
der US-Dollar-Nettoabsatz dieser Schuldner 39% unter dem des Vormonats.
Der grossere Nettoabsatz von US-Dollar-Wertpapieren dirfte haupt-
sachlich auf die bereits erwdhnte erhohte Mittelaufnahme von US-Finanz-
instituten zuriickzufihren sein; moglicherweise spielten aber auch Wechsel-
kursentwicklungen eine Rolle. Insbesondere ist es denkbar, dass der ausge-
pragte Wertverlust des Dollars seit Oktober 2000, vor allem gegeniber dem
Euro, zum Wachstum des Absatzes in Dollar beigetragen hat. Der Eindruck
einer anhaltenden Dollarabwertung kénnte Emittenten mit anderer Basis-
wahrung als dem US-Dollar veranlassen, vermehrt Mittel in Dollar aufzu-
nehmen. In der Zeit von Oktober 2000 bis Oktober 2003 sank zudem die
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Nettoabsatz internationaler Schuldtitel nach Wahrung und Region'

Mrd. US-Dollar
2001 2002 2002 2003
Region/Wahrung
Jahr Jahr Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Nordamerika |US-Dollar 522,0 297,0 35,0 48,2 38,0 25,9 71,5
Euro 63,9 394 7,2 0,4 15,7 6,5 14,9
Yen 18,8 7,4 -1,5 -2,5 0,0 -1,8 -1,6
Sonstige Wahrungen 10,4 12,1 -1,8 4,5 1,8 7,6 6,1

Europaische

Union US-Dollar 46,7 68,5 4,2 16,6 39,7 30,7 43,1

Euro 5224 464,0 101,5 92,8 204,3 212,3 116,0
Yen 2,2 —26,2 -6,5 2,7 —-4.,5 -3,2 -3,5
Sonstige Wahrungen 70,5 86,1 26,7 13,9 28,8 27,2 18,4

Sonstige US-Dollar 82,4 53,7 6,2 8,1 19,5 19,3 23,5
Euro 10,7 18,4 54 -0,1 6,5 13,2 8,5
Yen 0,1 -10,1 -0,5 =-3,7 -1,6 1,9 -1,8
Sonstige Wahrungen 0,8 14,1 3,4 6,9 7,0 8,0 3,6

Insgesamt US-Dollar 651,2 419,2 454 72,8 97,3 75,9 138,1
Euro 597,1 521,9 114,2 93,1 226,5 232,0 139,4
Yen 16,6 —43,7 -8,4 -8,9 -6,1 -3,2 -6,9
Sonstige Wahrungen 81,7 112,3 28,3 25,2 37,6 427 28,0

' Basis: Nationalitat des Schuldners.

Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Tabelle 3.3

Rendite der 10-jahrigen US-Schatzanweisung um rund 140 Basispunkte,
wodurch sich die Kosten von US-Dollar-Finanzierungen weiter verringerten.
Seit Anfang 2003, etwas mehr als zwei Jahre nach dem Hochststand des
Dollars gegenliber dem Euro, besteht bei Nicht-US-Emittenten eine verstarkte
Tendenz, US-Dollar-Papiere zu begeben, wenngleich es im August zu einem
Absatzeinbruch kam. Im September erholte sich der Absatz, gerade als die
auslandischen Kaufe von US-Schatzpapieren und -Schuldtiteln staatsnaher
Koérperschaften stark zuriickgingen (s. Kasten). Bei den in der EU ansassigen
Emittenten kulminierte dies im dritten Quartal dieses Jahres in einem Netto-
absatz von Dollar-Schuldtiteln in Hohe von $ 43 Mrd. Ausserhalb der Europa-
ischen Union lag der Dollar-Nettoabsatz von nicht in den USA oder in Kanada
ansassigen Emittenten bei $ 24 Mrd. Davon entfielen $ 8 Mrd. allein auf den
Nettoabsatz australischer Emittenten, der sich aus zahlreichen kleinen und
mittleren Dollar-Emissionen zusammensetzte.

Unter anderem infolge der gewachsenen Praferenz von Nicht-
US-Emittenten fir US-Dollar-Papiere erhdhte sich der Bruttoabsatz von
Yankee-Anleihen im dritten Quartal 2003 stark: Geméass Meldung von Dealogic
erreichte er $ 12 Mrd., was einem Zuwachs von 24% gegeniiber dem gerade
erst im Vorquartal erzielten Héchststand entsprach. Der stark gestiegene
Absatz von Yankee-Anleihen durch Emittenten aus der EU, Sudafrika und
Brasilien glich den Rickgang des Absatzes kanadischer Schuldner mehr als
aus.
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Mittelstrome in US-Anleihen und Mittelstrome in US-Dollar-Anleihen im
Vergleich

Robert N. McCauley

Als das US-Finanzministerium Mitte November bekannt gab, die internationalen Kaufe von
US-Anleihen seien im September stark zurlickgegangen, geriet der Dollar unter Abgabedruck. Wer-
den die geschatzten Tilgungen von forderungsunterlegten Wertpapieren (ABS) herausgerechnet,
lagen die privaten Nettokdufe von US-Anleihen im September méglicherweise bei Null. Ein wach-
sendes Leistungsbilanzdefizit der USA und eine schwache Ex-ante-Nachfrage nach US-Anleihen
wurden als Rezept fir eine Schwachung des Dollars angesehen (falls es nicht zu einer starken
Zunahme der Nachfrage nach US-Aktien kédme).

In diesem Kasten wird zwischen internationalen Kaufen von US-Anleihen und internationalen
Kaufen von Dollar-Anleihen unterschieden. Erstere kénnen die Form von grenziberschreitenden
Kaufen von US-Schatzanleihen, ,Agency“-Anleihen oder Unternehmensanleihen annehmen; diese
sollten im TIC-Meldesystem (Treasury International Capital) erfasst sein. Internationale Kaufe von
Dollar-Anleihen, die durch US-Gebietsfremde begeben werden, kénnen hingegen auch am Euro-
dollarmarkt stattfinden; dann werden sie vom TIC-System nicht erfasst.

Kauf von US-Anleihen im Ausland und Absatz von US-Dollar-Anleihen
durch US-Gebietsfremde

Kauf von US-Anleihen im Ausland Absatz internationaler
US-Dollar-Anleihen und -Notes
durch US-Gebietsfremde
Schatzpapiere ~LAgency Unternehmen Insgesamt Ohne ,Yankee"-
Insgesamt :
Anleihen
2003 Insge- | Wah- |Insge-| Wah- |Insge-| Wah- |Insge-| Wah- | Brutto | Netto | Brutto | Netto
samt | rungs- | samt | rungs- | samt | rungs- | samt | rungs-
behoérde behorde behoérde behoérde
Mai 41,1 15,2 | 32,0 25 | 27,4 0,1 | 100,5 17,8 | 50,1 | 21,1 | 40,8 | 22,6
Abz. ABS'| 41,1 15,2 | 26,0 .| 249 .| 920
Juni 44,0 16,5 7,0 -2,6 | 22,8 0,7 | 738 146 | 55,3 | 26,4 | 47,7 | 19,5
Abz. ABS'| 44,0 16,5 | 13 .. | 203 .. | 653
Juli 44,7 12,3 | 11,8 -0,1 | 264 04 | 829 126 | 48,8 | 286 | 446 | 27,6
Abz. ABS'| 447 123 | 54 .. | 238 .| 739
August 251 -1,0 8,9 04 | 16,9 0,4 | 50,9 02| 278 | 174 | 274 | 175
Abz. ABS'| 25,1 -1,0| 19 .. | 146 .| 416
September 5,6 8,1 | =32 3,0 | 19,8 05| 222 11,6 | 521 | 23,6 | 49,4 | 232
Abz. ABS'| 56 81| —86 .. | 146 .| 116

' Abzuglich geschatzte Tilgungen von Asset-Backed Securities (ABS).

Quellen: Federal Reserve Bank of New York; US-Finanzministerium; BIZ.

Normalerweise sind die internationalen Kaufe von US-Anleihen ein guter Indikator fir die
Nachfrage von internationalen Portfoliomanagern nach Dollar-Anleihen. Einerseits lauten die von
US-Emittenten abgesetzten Anleihen Uberwiegend auf Dollar. Andererseits bestehen die meisten
von Gebietsfremden gehaltenen Portfolios von Dollar-Anleihen aus US-Anleihen. Beispielsweise
bildeten US-Anleihen Anfang 2000 etwa drei Viertel der von auslandischen Wahrungsbehorden
gehaltenen US-Dollar-Anleihen.®

® Geschatzt als die aufgliederbaren Bestande an Schatzanleihen, ,Agency“-Anleihen sowie Unternehmensanleihen,
dividiert durch die Summe dieser Bestande und der nicht aufgliederbaren Dollar-Bestande, die als Dollar-Anleihen
von Gebietsfremden interpretiert werden. S. R. McCauley und B. Fung, ,Wahl von Anlageinstrumenten fir US-Dollar-
Wahrungsreserven®, BlZ-Quartalsbericht, Marz 2003, Tabelle 1.
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Wie aus dem Hauptartikel klar hervorgeht, war der September allerdings kein normaler Monat.
Aufgrund der Verkaufswelle an den Anleihemarkten sank der internationale Absatz von Dollar-
Anleihen im August zunachst und erholte sich dann im September. Eine Ursache der Absatz-
stockung war die nur natlrliche Hoffnung von Finanzleitern, dass die Verkaufswelle wieder ver-
ebben wirde; eine weitere war der Abschlag der Emissionshauser fir Anleihen, die an volatilen
Markten aufgelegt werden sollten. Die Emittenten hatten somit im September einen Nachholbedarf;
der Absatz und folglich auch die auslandischen Kaufe von internationalen Dollar-Anleihen waren in
diesem Monat betrachtlich. Diese Beobachtung stiitzt die Schlussfolgerung nicht, die aus den
Daten des US-Finanzministeriums gezogen wurde, dass namlich gebietsfremde Anleger im
September ihr Interesse an Dollar-Anleihen verloren hatten. Die internationalen Kaufe von Dollar-
Anleihen, die von Gebietsfremden begeben wurden, finanzieren zwar nicht direkt das Leistungs-
bilanzdefizit der USA, doch sie deuten darauf hin, dass die internationalen Portfoliomanager auch in

dieser Zeit weiter Dollar-Anleihen kauften.

Erhohte Mittelaufnahme von Entwicklungslandern infolge von
Rating-Heraufstufungen

Im dritten Quartal 2003 erhdhten Emittenten aus Entwicklungslandern ihre
Mittelaufnahme am internationalen Anleihemarkt gegenliber dem zweiten
Quartal kraftig. Ihr Nettoabsatz nahm um 62% zu und erreichte mit $ 19,4 Mrd.
das grosste Volumen an neu aufgenommenen Mitteln seit dem zweiten Quartal
2001, und dies trotz eines Wechsels von positiven zu negativen Nettokapital-
flissen in US-Investmentfonds mit Spezialisierung auf Schuldtitel aufstreben-
der Volkswirtschaften (Grafik 3.3). Gleichzeitig war eine starke Konzentration
der Mittelaufnahme erkennbar: $ 5,9 Mrd. des Anstiegs des Nettoabsatzes ent-
fielen auf russische und taiwanische Emittenten.

Ebenso wie in den Industrielandern wurde durch die Verkaufswelle am
globalen Anleihemarkt die Mittelaufnahme auch in den Entwicklungslandern
zeitweise gestort. Im August gingen die Ankiindigungen von internationalen

Bedeutende Finanzierungsstrome

Mrd. US-Dollar
Zuflisse in US-Investmentfonds® Internationale Anleihen mit Rating?
——— Hochzinsanleihen (RS) OAAA
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1 Gleitender 3-Monats-Durchschnitt. 2 Einschl. Anleihen mit EMTN-Dokumentation.

Quellen: Bloomberg; Investment Company Institute; Dealogic; BIZ. Grafik 3.3
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Umfangreiche
Mittelaufnahme der
Tirkei und
Venezuelas

Anlagequalitats-
status fiir Russland

Geringere Mittel-
aufnahme latein-
amerikanischer
Schuldner

Anleihen und Notes von Schuldnern in Entwicklungslandern stark zuriick, doch
im September erholte sich der Absatz wieder. In den September fielen auch die
meisten Grossemissionen von Schuldnern der aufstrebenden Volkswirtschaften
im dritten Quartal, u.a. eine 7-jahrige Staatsanleihe Ungarns Gber € 1 Mrd.

Die gréssten Emissionen von aufstrebenden Volkswirtschaften im dritten
Quartal waren Staatsanleihen der Tirkei und Venezuelas. Ende Juli hob
Standard & Poor’s das Rating dieser beiden Lander um je einen Risikograd an,
auf B bzw. B—, und beide nahmen anschliessend in grossem Umfang Mittel am
internationalen Anleihemarkt auf. Am 24. September legte die Turkei eine mit
9,5% verzinsliche 10-jahrige Staatsanleihe in Hoéhe von $ 1,25 Mrd. auf.
Venezuela begab am 7. August eine 7-jahrige mit 5,375% verzinsliche Staats-
anleihe, deren Nennwert $ 1,5 Mrd. betrug. Der Emissionserlés wurde zur
Tilgung von Brady-Anleihen verwendet. Aufgrund dieser Emissionen war es der
Tarkei und Venezuela moglich, mit $ 0,4 Mrd. bzw. $ 1,6 Mrd. im dritten Quar-
tal wieder einen positiven Nettoabsatz zu erzielen. Fir Venezuela war dies seit
dem vierten Quartal 2001 das erste Mal.

Im Berichtszeitraum erfolgten noch weitere bedeutende Rating-Verbesse-
rungen. Im Oktober hob Standard & Poor's das Fremdwahrungsrating von
Malaysia auf A— an, das von Thailand auf BBB und das von Indonesien auf B.
Im gleichen Monat setzte Moody's das Aussenrating der SVR Hongkong um
zwei Risikograde herauf auf A1. Russlands Rating wurde ebenfalls um zwei
Grade auf Baa3 erhdht, wodurch russische Staatsschuldtitel zum ersten Mal
den Anlagequalitatsstatus erhielten. Kurz nach der Hochstufung emittierte die
staatliche russische Sparkasse Sberbank eine 3-jahrige variabel verzinsliche
Note liber $ 1 Mrd. mit einem Zinsaufschlag von 196 Basispunkten (iber dem
Libor.

Auch die Volksrepublik China erhielt im Oktober eine Bonitatsherauf-
stufung, als sich das Wirtschaftswachstum in China wieder beschleunigte; kurz
darauf nahm das Land den internationalen Kapitalmarkt in Anspruch. Nach
einem Rickschlag im zweiten Quartal infolge des Ausbruchs von SARS und
der Unsicherheiten wegen des Krieges im Irak wuchs das reale Sozialprodukt
Chinas im dritten Quartal um 9% (Jahresrate). Mitte Oktober hob Moody’s das
Rating chinesischer Staatsschuldtitel von A2 auf A3 an. Am 29. Oktober begab
China am internationalen Markt Dollar- und Euro-Staatsanleihen im Gesamt-
wert von $ 1,5 Mrd., die ersten solchen Emissionen seit Mai 2001. Der auf
US-Dollar lautende Anteil dieses Pakets, eine 10-Jahres-Anleihe, wurde mit
einem Renditenaufschlag von nur 53 Basispunkten gegeniber einem
vergleichbaren US-Schatzpapier versehen, was in etwa den Konditionen fir
staatsnahe US-Koérperschaften entspricht.

Angesichts eines verhaltenen Wirtschaftswachstums ging der Nettoabsatz
von Entwicklungsldndern Lateinamerikas im dritten Quartal leicht zurlck: von
$ 5,3 Mrd. im zweiten Quartal auf $ 4,1 Mrd. Der Rickgang der Nettomittel-
aufnahme Brasiliens und Mexikos war starker als der erhéhte Nettoabsatz ve-
nezolanischer Schuldner. Im Falle Brasiliens erhdhte sich im Zeitraum Mitte
Juni bis Anfang August der Renditenaufschlag auf Staatsschuldtitel um rund
200 Basispunkte, und die Nettomittelaufnahme inléandischer Schuldner sank im
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dritten Quartal auf $ 3,6 Mrd., gegentiber $ 5,1 Mrd. im Vorquartal. Der Ren-
ditenaufschlag wurde danach jedoch kleiner, da spekuliert wurde, das Lander-
Rating von Brasilien kdnnte ebenfalls heraufgestuft werden. Angesichts dieser
glnstigen Marktbedingungen stockte Brasilien am 22. Oktober bei einer
Emission 7-jahriger Staatsanleihen den urspriinglich geplanten Betrag von
$ 1 Mrd. um 50% auf. Das Paket von US-Dollar-Anleihen Gber $ 1,5 Mrd. wies
eine Rendite auf Endfalligkeit von 9,68% auf.

Die Mittelaufnahme Mexikos am internationalen Markt ging im dritten
Quartal sehr viel starker zuriick. Der Nettoabsatz von mexikanischen Unter-
nehmen sank von $ 3 Mrd. im zweiten auf —$ 0,7 Mrd. im dritten Quartal. Bei
dieser Entwicklung spielte mdglicherweise auch eine Rolle, dass sich der Auf-
schwung dieses Quartals in den USA nicht auf Mexiko tbertrug.

Eine wichtige Entwicklung bei der Mittelbeschaffung in Mexiko ist, dass
der mexikanische Staat die Mittelaufnahme vom Ausland ins Inland verlagert.
Ende Oktober nahm Mexiko erfolgreich am inlandischen Markt neue Mittel auf:
Das Finanzministerium fihrte seine erste Auktion einer festverzinslichen Peso-
Anleihe mit 20 Jahren Laufzeit durch. Es ist das erste Mal in der Geschichte
des Landes, dass festverzinsliche Instrumente mit 20 Jahren Laufzeit am in-
landischen Markt begeben wurden. Nach der Auktion signalisierte die Regie-
rung ihre Absicht, im folgenden Jahr durch eine weitere Erhéhung des Anteils
inlandischer Schuldtitel in ihrem Portfolio ihre Auslandsschulden um $ 500 Mio.
zu senken. Dies war einer der Grinde, warum die Renditenaufschlage auf
mexikanischen Staatsanleihen in US-Dollar auf Rekordtiefs sanken.

Wegen Volatilitdt Verschiebung der Emissionsvorhaben von
Schuldnern mit niedrigerem Rating

Die jungsten Turbulenzen am Anleihemarkt waren auch mit einem Rickgang
des Volumens von Emissionen mit niedrigerem Rating am internationalen
Anleihemarkt verbunden. Der Bruttoabsatz von Anleihen mit Einstufung unter
Anlagequalitat belief sich im August auf $ 0,8 Mrd., den niedrigsten Stand seit
Dezember 2002 und $ 7 Mrd. weniger als im Juli. Zum Teil war dies auf die
oben erwahnte geringere Mittelaufnahme von Entwicklungsland-Schuldnern
zurlickzuflihren; sie legten zwar im Juli Hochzinsanleihen ber $ 2,5 Mrd. auf,
im August jedoch keine.

Im September erholte sich der Absatz von hoch rentierenden Papieren am
internationalen Anleihemarkt wie auch der Absatz im Allgemeinen. Mit
$ 7,2 Mrd. war der Absatz in dieser Kategorie etwa gleich hoch wie im Juli;
76% entfielen auf Emittenten aus Entwicklungslandern. Insgesamt betrug der
Absatz von internationalen Anleihen unter Anlagequalitat im dritten Quartal
$ 15,6 Mrd. und blieb somit leicht hinter den $ 18,7 Mrd. des Vorquartals
zurlick. Zu den gréssten solchen Emissionen von Schuldnern aus entwickelten
Landern zahlten im dritten Quartal drei 5-jahrige Anleihen von Vivendi
Universal Uber $ 975 Mio., € 605 Mio. und € 500 Mio. Vivendi war infolge-
dessen im dritten Quartal bei weitem der grésste Emittent von Hochzins-
anleihen aus einem entwickelten Land.
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Der Absatz von Anleihen mit Anlagequalitat erholte sich in den Monaten
September und Oktober ebenfalls. Im August ging der Bruttoabsatz von Anlei-
hen mit Investment-Grade-Rating gegeniber dem Vormonat um 58% auf
$ 57,2 Mrd. zuriick, doch im September und Oktober stieg er um $ 160 Mrd.
und ubertraf das Volumen vom Juli um 19%. Im Gesamtbetrag enthalten waren
zwei festverzinsliche US-Dollar-Anleihen von Ford Motor Credit: eine 5-jahrige
Anleihe tGber $ 1 Mrd. sowie eine 10-jahrige Uber $ 2 Mrd. Dies waren seit Uber
einem Jahr die ersten festverzinslichen Dollar-Anleihen des Unternehmens.

Die Rating-Herabstufung von DaimlerChrysler sowie die damit verbun-
denen Turbulenzen am Sekundarmarkt fir Schuldtitel der Automobilbranche
erschwerten dem Unternehmen offenbar die Mittelbeschaffung am internatio-
nalen Markt nicht nennenswert. Am 21. Oktober setzte Standard & Poor’s das
langfristige Rating von DaimlerChrysler von BBB+ auf BBB herab und meldete,
der Ausblick sei negativ. Wie im Uberblick erértert, folgte am Sekundarmarkt
eine Periode dramatisch gestiegener Renditenaufschlage auf die Anleihen der
Automobilunternehmen und ihrer Finanztéchter. Am 6. November jedoch nahm
DaimlerChrysler am internationalen Markt $ 2 Mrd. auf. Die 10-jahrige festver-
zinsliche US-Dollar-Anleihe wies einen Zinsaufschlag von 215 Basispunkten
gegenliber dem US-Schatzpapier mit entsprechender Laufzeit auf.

Grosses Tilgungsvolumen Anfang 2004

Im dritten Quartal 2003 nahmen nicht nur die planmassigen Tilgungen von
Anleihen und Notes am internationalen Markt fir Schuldtitel ab, sondern auch
der Bruttoabsatz. Nachdem die planmassigen Tilgungen mehrere Quartale lang
zugenommen hatten, erreichten sie im ersten Quartal 2003 den Hochststand
von $ 396 Mrd. (Grafik 3.4). Danach sanken sie zwei Quartale lang und
betrugen im dritten Quartal noch $ 324 Mrd. Gleichzeitig ging der Bruttoabsatz
internationaler Anleihen und Notes gegeniiber dem ersten Quartal um 10% auf
$ 681 Mrd. zurick.

Geplante Tilgungen internationaler Anleihen und Notes

Mrd. US-Dollar
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Quellen: Dealogic; Euroclear; ISMA; Thomson Financial Securities Data; BIZ. Grafik 3.4
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Fur die planméssigen Tilgungen wird ein weiterer Rickgang im vierten
Quartal prognostiziert, im nachsten Jahr sollen sie jedoch wieder zunehmen
und Anfang 2005 einen Hoéhepunkt erreichen. Den Hochrechnungen zufolge
sollen die planmassigen Tilgungen im ersten Quartal 2004 auf $ 354 Mrd. stei-
gen. Etwa die Halfte dieser Summe entféllt auf in den Jahren 2001 und 2002
begebene Anleihen und Notes, die im ersten Quartal 2004 fallig werden. Es
wird erwartet, dass die planmassigen Tilgungen im ersten Quartal 2005 weiter
zunehmen und in etwa den gleichen Umfang haben werden wie im ersten
Quartal dieses Jahres. In dem friheren Zeitraum wurde die Zunahme der Til-
gungen durch eine Verlagerung der Emissionen von den zinsvariablen hin zu
den festverzinslichen Anleihen und Notes finanziert, bei gleichzeitig schrump-
fenden Renditen von Staatschuldtiteln und sich verringernden Kreditzins-
spannen. Fur Anfang 2004 hingegen sind vergleichbar glnstige Refinanzie-
rungsbedingungen nicht zu erwarten, es sei denn, die Zinssatze gehen nach
unten.

Nachdem der Bruttoabsatz von Wandelanleihen im zweiten Quartal mit
$ 16,5 Mrd. im Wesentlichen stagniert hatte, schnellte er im dritten Quartal um
beinahe 60% auf $ 26,1 Mrd. hoch. In diesem Betrag enthalten ist eine
Wandelanleihe Uber € 5 Mrd., die von der Kreditanstalt fir Wiederaufbau
Anfang Juli angekindigt wurde; es handelt sich um die grosste je begebene
Wandelanleihe. Das Besondere an dieser Anleihe ist, dass sie in Aktien der
Deutschen Telekom AG gewandelt werden kann. Die Nachfrage nach dieser
Emission war offensichtlich gross, denn der Betrag von € 5 Mrd. liegt 11% Uber
dem urspringlich geplanten Angebot von € 4,5 Mrd.
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4. Markte fur derivative Instrumente

Der Gesamtumsatz der von der BIZ erfassten bérsengehandelten Finanz-
derivate war im dritten Quartal 2003 rucklaufig. Der Wert der gehandelten
Zins-, Aktienindex- und Wahrungskontrakte belief sich auf insgesamt
$ 223 Bio., ein Rickgang um 9% gegenlber dem zweiten Quartal (Grafik 4.1).
Das Geschaft entwickelte sich in den beiden wichtigsten Marktrisikokategorien
ungleichmassig; der Umsatz bei den Zinskontrakten fiel deutlich, wahrend er
bei den Aktienindexkontrakten ein leichtes Wachstum verzeichnete. Der
Gesamtrickgang bei den bérsengehandelten Festzinsinstrumenten war auf
einen markanten Rickgang bei den Geldmarktkontrakten an den US-Bdrsen
zurlckzuflihren, der einen gleichzeitigen Anstieg bei Staatsanleihekontrakten
mehr als ausglich.

Die neuesten halbjahrlichen BlZ-Daten zu den aggregierten Positionen an
den Markten fir ausserbdrsliche Derivate zeigen Umsatzsteigerungen im
ersten Halbjahr 2003. Der Nominalwert der offenen ausserbérslichen Kontrakte
stieg um 20% auf fast $ 170 Bio., verglichen mit einer Zunahme um 11% in der
Vorperiode. Gleichzeitig erhdhte sich der Bruttomarktwert um 24% auf
$ 7,9 Bio., verglichen mit einem Anstieg um 43% in der Vorperiode. Seit 2001
wachsen die Bruttomarktwerte schneller als die Nominalwerte.

Umsatz bérsengehandelter Futures und Optionen

Quartalszahlen, Bio. US-Dollar
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.1
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Divergierende Entwicklung bei den Zinskontrakten

Der Gesamtumsatz bdrsengehandelter Zinskontrakte, der gréssten Markt-
risikokategorie, ging im dritten Quartal 2003 zuruck. Das Transaktionsvolumen
fiel um 10% auf $ 202,8 Bio., nachdem es im zweiten Quartal noch um 25%
und im ersten Quartal um 18% gestiegen war. Hinter dem allgemeinen Riick-
gang des Handels mit Festzinskontrakten verbirgt sich eine gegensatzliche
Entwicklung der kurzfristigen und langfristigen Zinskontrakte. Ein deutlicher
Rickgang bei den Geldmarktkontrakten glich den Anstieg bei den Staats-
anleihen mehr als aus. Der Umsatz der kurzfristigen Zinskontrakte, ein-
schliesslich Eurodollar-, EURIBOR- und Euroyen-Kontrakte, ging um 13% auf
$ 173 Bio. zurlick, wahrend der Handel mit l&angerfristigen Instrumenten, dar-
unter 10-jahrigen US-Schatzanweisungen, 10-jahrigen deutschen Staats-
anleihen und 10-jahrigen japanischen Staatsanleihen, um 5% auf $ 29,8 Bio.
anstieg.

Ein Grossteil des Unterschieds bei den Gesamtumsatzen kurzfristiger und
langfristiger Zinskontrakte ist auf den Geschéaftsverlauf an den US-Bdrsen
zurtckzufihren. Der Handel mit US-Geldmarktkontrakten fiel um 18% auf
$ 91 Bio., das Transaktionsvolumen bei den langfristigen US-Kontrakten dage-
gen erhdhte sich um 18% auf $ 10,5 Bio. Insgesamt ergab sich hierdurch fiir
das US-Geschaft mit Festzinskontrakten ein Rickgang um 15% auf
$ 101,5 Bio.

Volatilitat an den Markten dampft das Geschaft mit Zinsoptionen

Bemerkenswert am Geschaft mit kurzfristigen US-Zinskontrakten war in erster
Linie der drastische Rickgang im Optionshandel, dessen Volumen um 33% auf
$ 24,7 Bio fiel. Prozentual war dies der starkste Quartalsriickgang bei diesen
Optionen seit 1993, dem Jahr, in dem die BIZ mit der Erhebung von Quartals-
daten zum Umsatz bérsengehandelter Finanzderivate begann. Der Handel mit
Optionen auf Eurodollarfutures an der Chicago Mercantile Exchange (CME),
dem grossten US-Markt fir kurzfristige Kontrakte, ging um 31% auf $ 15,8 Bio.
zurick. Der Handel mit Optionen auf 30-tdgige Futures auf den US-Tages-
geldsatz am Chicago Board of Trade sank um 86% auf $ 0,8 Bio.

Der Umsatz von Optionen auf festverzinsliche Instrumente neigt zu star-
keren Schwankungen als der Umsatz von Futures (der im dritten Quartal nur
um 10% auf $ 66,3 Bio. zurlickging). Optionen werden weniger aktiv gehandelt
als Futures, und ihre Liquiditat wird wahrscheinlich starker von Ausschlagen im
Zinszyklus oder von ungunstigen Marktentwicklungen beeinflusst.

Eben dies scheint in der Berichtsperiode der Fall gewesen zu sein, in der
der Handel anscheinend von einer abrupten Veradnderung der Marktbedin-
gungen beeintrachtigt wurde. Der Druck fir eine Erhéhung der Renditen der
festverzinslichen US-Anlagen in der zweiten Junihélfte kehrte sich im Juli und
August vollstandig um. Durch den Einbruch bei den Hypothekenrefinanzie-
rungen (Grafik 4.2) waren die Halter von mit Hypothekenkrediten unterlegten
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Grafik 4.2

Wertpapieren (Mortgage-Backed Securities, MBS) plétzlich mit einer erheb-
lichen Verlangerung der Duration ihrer Portfolios konfrontiert. Um die Duration
wieder in den Zielbereich zu bringen, stiegen die Halter von MBS in eine neue
Runde von Kassamarkt- und Derivativtransaktionen ein. Diese umfangreiche
Umschichtung im Handel soll Berichten zufolge die Marktmacherkapazitat der
Handler an den Markten fir LIBOR-basierte Handelsinstrumente, einschliess-
lich Zinsswaps und Swaptions, belastet haben, wodurch sich die Marktvolatilitat
drastisch erhéhte (s. den ,Uberblick* des BIZ-Quartalsberichts vom September
2003). Einige Handler sollen erhebliche Verluste beim Marktmachergeschéaft
und im Eigenhandel erlitten haben, die in den folgenden Wochen zu einem
Ruckzug aus der Marktmacherrolle gefuhrt haben kénnten.

Ein weiterer Faktor, der zu dem deutlichen Rickgang im Handel mit kurz-
fristigen Zinsoptionen beitrug, war die ausgepragte Kontraktion bei Trans-
aktionen im Zusammenhang mit der US-Geldpolitik. Die Zunahme des Um-
satzes von Optionen auf 30-tdgige Futures auf den US-Tagesgeldsatz im
zweiten Quartal war eindrucksvoll gewesen, doch kam der Handel mit solchen
Kontrakten im dritten Quartal nahezu vollstandig zum Erliegen.1 Dieses Muster
von Aufstieg und Fall spiegelt mdglicherweise die relative ,Unreife“ dieses
Kontrakts wider, der erst vor kurzem (ndmlich im ersten Quartal 2003) ein-
gefihrt worden war.

Das Geschaft mit Kontrakten auf US-Staatsanleihen war ausgewogener
als das mit kurzfristigen Zinskontrakten; hier waren Futures und Optionen
gleichermassen an dem Umsatzzuwachs von 18% beteiligt. Das Geschaft mit

' Kontrakte auf US-Tagesgeld sind direkt an den US-Tagesgeldsatz gebunden und eignen sich

daher gut als Kontrakte auf geldpolitische Entscheidungen in den USA.
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Umsatz von Kontrakten auf Staatsanleihen

Quartalsumsatz von Futures, Bio. US-Dollar
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; eigene Berechnungen. Grafik 4.3

Futures-Kontrakten auf Staatsanleihen zeigte sich im gesamten Quartal robust.
Besonders lebhaft war der Handel mit Futures-Kontrakten auf 10-jahrige
US-Schatzanweisungen, dem aktivsten Futures-Kontrakt auf US-Staats-
anleihen; der Umsatzzuwachs betrug hier 22% (Grafik 4.3). Das Geschaft mit
Optionen auf Staatsanleihen war weniger gleichmassig verteilt. Es erreichte im
Juli ein Allzeithoch, ging aber in den beiden darauf folgenden Monaten auf ein
Ublicheres Niveau zurtick. Angesichts der Anspannungen am Markt fir auf
LIBOR basierende Kontrakte konnte der Handel mit Futures und Optionen auf
Staatsanleihen von einer Abkehr von diesen Instrumenten profitiert haben. Die
Unsicherheit Uber die zukinftige Entwicklung am US-Schatztitelmarkt blieb
wahrend des gesamten Quartals hoch (Grafik 4.4).

Das Gesamtgeschaft mit Zinsinstrumenten in Europa war im dritten Insgesamt
Quartal 2003 ricklaufig. Der Umsatz fiel um 6% auf $ 87,2 Bio., wobei die  Gora9%
Geldmarktkontrakte um 7% auf $ 70,6 Bio. und die Kontrakte auf Staats- Festzinskontrakten
anleihen um 3% auf $ 16,6 Bio. zuriickgingen. Die beiden wichtigsten Markt- " Eurora
risikokategorien entwickelten sich im Quartalsverlauf &hnlich. Nach einem
Allzeithoch im Juni ging der Umsatz im Juli und August wieder deutlich zurtck.

Der Handel mit Zinsinstrumenten in der Asien-Pazifik-Region stieg um 8%  Lebhafter Handel
auf $ 11,6 Bio. Die Expansion in dieser Region war grosstenteils auf das leb- ~ Mitjapanischen

Kontrakten ...
hafte Geschaft in Japan zurlckzufiuhren, wo sich der Gesamtumsatz um 75%
auf $ 3,5 Bio. erhohte. Fir diesen Anstieg war fast ausschliesslich das nahezu
viermal hoéhere Handelsvolumen bei kurzfristigen Futures und Optionen
($ 1,6 Bio.) verantwortlich. Die kraftige Zunahme des japanischen Geldmarkt- ... besonders mit
geschéfts ist offenbar Ausdruck von Spekulationen, dass die Bank of Japan E:;Ztigi:ieg:” Zins-

ihre Politik der quantitativen Lockerung angesichts verbesserter Wachstums-
und Inflationsaussichten aufgeben kénnte. Derartigen Spekulationen und dem
damit einhergehenden Aufwartsdruck auf die kurzfristigen Zinssatze wurde
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Volatilitdt der wichtigsten Anleihemarkte
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Quellen: Bloomberg; Angaben der einzelnen Lander; eigene Berechnungen. Grafik 4.4
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jedoch die Grundlage entzogen, als die Bank of Japan Ende August umfang-
reiche Kaufe 9-monatiger Schatzwechsel tatigte und als der Gouverneur der
Bank of Japan Anfang September den geldpolitischen Kurs erlduterte. Es sei
daran erinnert, dass der Entscheidung fur eine Politik der quantitativen Locke-
rung im ersten Quartal 2001 ein fast vollstdndiges Austrocknen des Marktes fir
japanische Geldmarktinstrumente gefolgt war, da die Handler weithin der Auf-
fassung waren, dass die kurzfristigen Zinssatze Gber langere Zeit hinweg nied-
rig bleiben wirden.

Der Handel mit Kontrakten auf japanische Staatsanleihen stieg im dritten
Quartal um weitere 25% auf fast $ 2 Bio. Positive gesamtwirtschaftliche Daten
und eine Verschiebung innerhalb der Portfolios hin zu Aktien angesichts einer
Bdrsenhausse fuhrten im Juli und August zu einem drastischen Rickgang am
japanischen Anleihemarkt, was die Marktteilnehmer zur Anpassung ihrer
Bilanzpositionen mit Hilfe von Derivaten veranlasste.

Weiterer Zuwachs bei Aktienindexkontrakten

Der Handel mit Aktienindexfutures und -optionen nahm im zweiten Quartal in
Folge zu. Der Gesamtumsatz erhdéhte sich im dritten Quartal 2003 um 5% auf
$ 19,1 Bio. Dabei unterschied sich jedoch das Geschaftsvolumen in den ein-
zelnen Regionen betrachtlich: in Nordamerika ging es um 3% auf $ 8 Bio.
zuriick, in Europa stieg es um 6% auf $ 3,7 Bio. und in der Asien-Pazifik-
Region wuchs es um 15% und erreichte $ 7,2 Bio.

Fur das deutliche Wachstum des Geschéafts in Asien war erneut weit-
gehend der lebhafte Handel mit Optionen auf den KOSPI-200-Index der korea-
nischen Borse verantwortlich, deren Umsatz um 11% auf $ 5,2 Bio. anstieg.
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Der Aufstieg des gesamteuropaischen Aktienindexhandels

Die Einfihrung des Euro am 1. Januar 1999 hatte erheblichen Einfluss auf die Finanzmarkte im
Euro-Raum. Besonders an den Aktienmarkten veranlasste der Wegfall des Wechselkursrisikos die
Anleger, bei der Bewertung von Aktienkursen weniger auf landerspezifische Faktoren und mehr auf
gesamteuropaische Branchenfaktoren zu achten. Untersuchungen haben gezeigt, dass sich diese
Verschiebung des relativen Gewichts von Lander- und Branchenfaktoren auch in der Kursfindung
fur einige der grossten kontinentaleuropaischen Unternehmen niedergeschlagen hat.® Die Auswir-
kungen von gesamteuropédischen Branchenfaktoren sind inzwischen grésser als die von Lander-
faktoren.

Diese Verschiebung hin zu einer starker gesamteuropaischen Sichtweise hatte auch Einfluss
auf das Geschehen an den europadischen Markten fir bdrsengehandelte Derivate. Die Boérsen
reagierten auf diesen Bedarf an Uberregionalen Handelsinstrumenten, indem sie gemeinsam mit
den Indexanbietern eine grosse Zahl neuer gesamteuropaischer Aktienindizes und damit verbun-
dener derivativer Instrumente entwickelten.

Dieser Trend begann bereits vor der Einfihrung des Euro. Im Mai 1998 hatten die LIFFE
(Vorlauferin der Euronext.liffe) und die AEX (Vorlauferin von Euronext Amsterdam) gemeinsam
einen Futures-Kontrakt auf den FTSE Eurotop 100 ins Leben gerufen. Im Juni 1998 fihrten dann
die Pariser Bérse MATIF (Vorlauferin von Euronext Paris), die Deutsche Terminbdérse (Vorlauferin
der Eurex) und die Schweizer Bérse SOFFEX getrennte Kontrakte auf den gesamteuropaischen
Dow Jones STOXX 50 und den Euro-Raum-spezifischen Dow Jones EURO STOXX 50 ein. Diese
Kontrakte besassen fast ein Jahr lang ein Monopol, bevor Konkurrenzprodukte allmahlich auf den
Markt gelangten. Im Mai 1999 lancierte die LIFFE Kontrakte auf eine Anzahl weiter gefasster MSCI-
Indizes (den MSCI Pan-Euro und den MSCI Euro) und FTSE-Eurotop-Indizes (Eurotop 300,
Eurotop 300 ex UK und Eurobloc 100).

Diese Kontrakte und die vielen, die noch folgen sollten, waren unterschiedlich erfolgreich.
Wirkliche Akzeptanz erreichte lediglich der Kontrakt auf den Dow Jones EURO STOXX 50. Die an
der Eurex gehandelte Version ist inzwischen das meistgehandelte Aktienindexinstrument in Europa
und hat den DAX-Kontrakt, den am starksten gehandelten |&nderbasierten Aktienindexkontrakt in
Europa, deutlich Uberholt. Die Ubrigen gesamteuropadischen oder Euro-Raum-spezifischen
Kontrakte konnten sich im Allgemeinen nicht durchsetzen.

Die Erfahrung im Handel mit europaischen Aktienindexkontrakten steht in krassem Gegensatz
zu den Verhaltnissen in den USA. In Europa wird das Geschaft von einem eher eng gefassten
Aktienindex beherrscht, dem Dow Jones EURO STOXX 50, wahrend in den USA der am aktivsten
gehandelte Aktienindexkontrakt schon seit langem auf einem breit angelegten Aktienindex basiert,
dem S&P 500.

Der starke Auftritt des Kontrakts auf den Dow Jones EURO STOXX 50 hat die Marktteilnehmer
etwas uberrascht. Viele hatten erwartet, dass der Markt in Europa dem US-Beispiel folgen und
einen auf einem breit angelegten Index basierenden Kontrakt besonders intensiv handeln wirde.
Die Beliebtheit des Kontrakts auf den S&P 500 I&sst sich vor allem durch drei Faktoren erklaren.
Zum Ersten war der S&P 500 ein recht gutes Abbild des US-Aktienmarktes als Ganzes und wurde
daher von institutionellen Anlegern haufig zu Benchmark-Zwecken genutzt. Zum Zweiten waren die
Aktien, aus denen sich der S&P 500 zusammensetzt, allgemein hochliquide, was es fiir Handler und
Arbitrageure einfach machte, einen Korb aus Kassainstrumenten zusammenzustellen, der die
Performance des Index abbildet. Zum Dritten profitierte der S&P 500 von der urspriinglichen Ent-
scheidung der Dow Jones Company, keine Lizenz fir ihren Index an eine Bérse zu vergeben. Dank
dieser Kombination aus Marktreprasentanz und Liquiditat wurden S&P-500-Kontrakte fir Anleger
die natlrliche Wahl fur Absicherungs- und Handelszwecke.

® S. G. Galati und K. Tsatsaronis, ,The impact of the euro on Europe’s financial markets“, BIS Working Papers,
Nr. 100, Juli 2001, sowie E. Ametistova und Y. Sharaiha, ,European stock selection: the factors that matter®, Morgan
Stanley Global Equity and Derivatives Markets, Dezember 2002.
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Umsatz der wichtigsten europaischen Aktienindexfutures
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Anmerkung: Fur 2003 wurden die Umsatzdaten der ersten drei Quartale aufs Jahr hochgerechnet.

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

Wegen der Struktur der Aktienmarkte im Euro-Raum gestaltete sich der Wettlauf um den
Benchmark-Status hier wesentlich komplizierter als in den USA. Insbesondere war die ideale
Kombination aus Marktabbildung und Liquiditat in Europa schwierig zu erreichen. Der Hauptgrund
dafir war, dass die europadischen Aktienmarkte zum Zeitpunkt der Einfihrung des Euro starker
fragmentiert waren als die US-Aktienmarkte. Uber einen geeigneten gesamteuropéischen Bench-
mark-Index gab es weniger Konsens. Infolgedessen handelten die Marktteiinehmer noch relativ
lange Zeit nach der Einfihrung der Einheitswahrung mit den nationalen Kontrakten, was an-
scheinend das Geschaft mit den im Entstehen begriffenen gesamteuropaischen Kontrakten beein-
trachtigte.®

Diese Fragmentierung hatte auch Einfluss darauf, welcher Indextyp erfolgreich gehandelt wer-
den konnte. Institutionelle Anleger massen ihren Anlageerfolg zwar oft an breit angelegten Aktien-
indizes wie dem Financial Times Actuaries Europe oder dem MSCI Europe, aber diese Indizes ent-
hielten eine Reihe von Titeln mit unzureichender Marktliquiditat. Die geringe Liquiditat eines
Bruchteils der enthaltenen Titel gestaltete die Umsetzung der Strategien zur Indexnachbildung
komplizierter und teurer, als dies bei hdherer Liquiditdt der zugrunde liegenden Aktien der Fall
gewesen ware. Ausserdem erschwerte sie es Handlern, Unterschiede zwischen dem zugrunde lie-
genden Aktienkorb und den entsprechenden Kontrakten fir Arbitragegeschafte zu nutzen.

Diese Probleme erklaren, warum der Handel eher zu enger gefassten Aktienindizes wie dem
Dow Jones EURO STOXX 50 tendierte. Solche Indizes lassen sich fur Portfolioverwalter einfacher
und kostenglinstiger verfolgen, nachbilden und flr Arbitragezwecke verwenden. Ausserdem ist bei
diesen Indizes trotz ihrer vergleichsweise héheren Volatilitat und ihrem héheren Tracking-Risiko die
Korrelation mit den breiter angelegten Benchmark-Indizes gross genug, um fir Absicherungs- und
Handelszwecke attraktiv zu sein.®

Die Einfihrung des Euro hat auch zu einer anderen bemerkenswerten Entwicklung gefihrt.
Gesamteuropdische Branchenindizes verzeichneten ein lediglich massiges Wachstum. Einige
Marktteilnehmer haben dies mit der Aktienbaisse vom ersten Quartal 2000 bis zum ersten
Quartal 2003 begriindet. Die Anleger seien nur zdgerlich Positionen in bestimmten Branchen
eingegangen, was sie anscheinend auch von Branchenindizes wegfiihrte (veranschaulicht
durch die Schliessung mehrerer Branchenfonds) und zu Lander- oder gesamteuropaischen
Indizes zurlickkehren liess.

@ Dies geschah ungeachtet der Tatsache, dass die Anleger bei gesamteuropaischen Indexkontrakten eine Reihe von
Vorteilen gegeniber alternativen Handelsstrategien mit einem Korb nationaler Indexkontrakte gehabt hatten, z.B.
tiefere Handelskommissionen, die Hinterlegung einer statt mehrerer Sicherheitszahlungen (die in bestimmten Zeit-
abstéanden verlédngert werden miissen) und die Abwicklung mit einem einzigen Clearing-Haus. © Die Korrelation
zwischen dem Dow Jones EURO STOXX 50 und dem MSCI Europe betrug vom 1. Januar 1999 bis zum
30. September 2003 97%.
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Der Handel mit japanischen Aktienindexkontrakten nahm allerdings noch stér-
ker zu, namlich um 53% auf $ 1 Bio. Die rasante Entwicklung in Japan kdnnte
mit dem wiedererwachten Interesse auslandischer Anleger an japanischen
Aktien zusammengehangen haben. Aktienindexkontrakte ermdglichen es den
Kaufern, sich im Vergleich zu den entsprechenden Kassageschaften schneller
und kostengunstiger bestimmte Kurse zu sichern.

Handel mit Wahrungskontrakten stabil

Der Umsatz mit bérsengehandelten Wahrungskontrakten, die weniger als 1%
des Gesamtumsatzes mit Finanzinstrumenten ausmachen, blieb mit $ 1,1 Bio.
auf dem Niveau des Vorquartals. Allerdings gab es bei monatlicher Betrach-
tung im Verlauf des Quartals erhebliche Umsatzfluktuationen. Der Handel ging
im Juli und August markant zurtick, erholte sich im September jedoch wieder
deutlich. Das lebhaftere Geschéft im September war im Wesentlichen Aus-
druck des héheren Umsatzes mit Futures auf den Dollar/Euro-Wechselkurs
(plus 35% auf $ 156,3 Mrd.) und den Dollar/Yen-Wechselkurs (plus 72% auf
$ 77,8 Mrd.) an der CME, dem weltgrossten Markt fiir bérsengehandelte Wah-
rungskontrakte. Der Zuwachs wurde vor allem durch die Aufforderung der
G7-Lénder Ende September gestitzt, mehr Wechselkursflexibilitat zuzulassen.
Dieser Aufruf, der am Devisenmarkt als indirekte Kritik an Interventionen asia-
tischer Lander gewertet wurde, die damit den Wechselkurs ihrer Wahrungen
zum Dollar niedrig halten wollten, bewirkte, dass der Dollar gegenliber dem
Yen am 22. September auf ein 3-Jahres-Tief fiel.

Breite Expansion der ausserbdrslichen Markte

Die neuesten halbjahrlichen BlZ-Daten zu den aggregierten Positionen am
weltweiten Markt flr ausserbérsliche Derivate von Ende Juni zeigen einen
weiteren Umsatzzuwachs im ersten Halbjahr 2003. Der geschéatzte
Nominalwert der offenen ausserbérslichen Kontrakte stieg in diesem Zeitraum
um 20% auf fast $ 170 Bio., verglichen mit einer Zunahme um 11% im zweiten
Halbjahr 2002. Diese kraftige Zunahme entsprach auch den Daten anderer
Marktbeobachter.? Gleichzeitig erhéhte sich der Bruttomarktwert wiederum
schneller als der Nominalwert, namlich um 24% auf $ 7,9 Bio.

Eines der auffallendsten Merkmale des Marktgeschehens im ersten Halb-
jahr 2003 war, dass das Wachstum auf breiter Basis stattfand. In den letzten
Jahren hatte sich das Geschéaft hauptsachlich auf die Zinsinstrumente, die
grosste Marktrisikokategorie, gestitzt. Diesmal jedoch war der Handel mit
Zins-, Wahrungs- und Aktieninstrumenten gleichermassen lebhaft; der Wert der

Die International Swaps and Derivatives Association (ISDA) und das Office of the Comptroller
of the Currency (OCC) der USA haben die rasche Expansion des ausserbérslichen Marktes
bestatigt. Die ISDA meldete fiir die erste Halfte 2003 einen Zuwachs im globalen Bestand an
ausserbdrslichen Kontrakten von 22%, wahrend das OCC einen Anstieg der Bestande der
Geschéaftsbanken an Derivativkontrakten (die meisten davon ausserbdrslich) um 17% angab.
Weitere Informationen sind erhaltlich unter www.isda.org und www.occ.treas.gov.

50 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2003

Zuwachs bei
Wahrungs-
kontrakten im
September

Anstieg im ausser-
bérslichen Geschaft

Aktivitat in allen
Segmenten des
ausserbdrslichen
Marktes



Bemerkenswerter
Anstieg bei ausser-
bérslichen Wahrungs-
kontrakten ...

... insbesondere bei
Optionen

Ausserborsliche Derivate insgesamt

Bio. US-Dollar
Ausstehender Nominalwert nach Bruttomarktwert nach
Marktrisikokategorie Marktrisikokategorie
1Devisen — ]
1 Aktien 150 =’
[] Zinssatze — | [ — [ 6
[ Sonstige’ —
b 120 —
— 5
= 90 4
3
60
2
30
1
0 0
99H1 00H1 01H1 02H1 03H1 99H1 00H1 01H1 02H1 03H1
' Geschatzte Positionen von nicht regelmassig berichtenden Instituten.
Quelle: BIZ. Grafik 4.5

offenen Kontrakte stieg in den einzelnen Segmenten jeweils um rund 20%. Das
Geschéaft mit Rohstoffkontrakten, der kleinsten Marktrisikokategorie, wuchs mit
13% weniger stark.’

Im Rahmen dieser generellen Umsatzsteigerung war der 20%ige Anstieg
bei den Wahrungskontrakten besonders bemerkenswert. Seit Beginn der
Datenerhebungen am Markt flr ausserbérsliche Derivate durch die BIZ im
ersten Halbjahr 1998 ist dieses Segment noch nie so stark gewachsen; mit
$ 22,1 Bio. an offenen Kontrakten erreichte es einen Rekordstand.

In allen drei grésseren Untersegmenten des Marktes fir Wahrungs-
derivate war der Handel in der Berichtsperiode lebhaft. Bei den Devisentermin-
positionen und Devisenswaps, dem grdossten Untersegment, das seit 1999
stagniert hatte, war ein Zuwachs von 15% auf $ 12,3 Bio. zu verzeichnen.
Wahrungsswaps nahmen in dhnlichem Tempo zu und erreichten $ 5,2 Bio. Die
Wahrungsoptionen waren jedoch mit einem Zuwachs von 42% auf $ 4,6 Bio.
das dynamischste Untersegment. Bei den US-Dollar-Optionen stieg der
Umsatz um 36% auf $ 1,9 Bio., bei den Euro-Optionen um 55% auf $ 1,3 Bio.
und bei den Yen-Optionen um 4% auf $ 0,6 Bio.* In der zweiten Jahreshalfte
2002 war der Dollar zum Euro noch verhéltnismassig stabil gewesen. Ab
Dezember 2002 begann jedoch ein steiler Abwartstrend. Dies scheint Nicht-
finanzkunden dazu veranlasst zu haben, sich abzusichern. In der Tat stieg der

Daten Uber Kreditderivate, die Berichten zufolge in letzter Zeit ein rapides Wachstum
verzeichnet haben, werden in der halbjdhrlichen BIZ-Erhebung zum Geschéaft an den
ausserbdrslichen Derivativmarkten gegenwartig nicht erhoben.

Auf einigen der kleineren Devisenmarkte war die Expansion noch ausgepréagter. Der Handel
mit Optionen in Pfund Sterling, Schweizer Franken und kanadischen Dollar nahm um 74%,
92% bzw. 152% zu.
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Bestand an Wahrungsoptionen bei diesen Marktteiinehmern im Berichtszeit-
raum um 91%.

Die Marktteilnehmer konstatierten auch einen Zuwachs bei den Barrier-
Optionen. Hierbei handelt es sich um pfadabhangige Optionen, die ins Geld
kommen (bzw. je nach Ausgestaltung nicht kommen), wenn der zugrunde lie-
gende Wechselkurs vor dem Ende der Laufzeit ein bestimmtes, vorher fest-
gelegtes Kursziel erreicht. Wegen der Wahrscheinlichkeit ihres frihzeitigen
Verfalls werden diese Optionen meist als kostenglinstige Alternative zu nor-
malen Wahrungsoptionen angeboten. Flr Handler kann eine Absicherung bei
diesen Instrumenten jedoch bedeutend schwieriger sein als bei Standard-
produkten, da Wert und Preisreagibilitdt starken Schwankungen unterliegen,
wenn sich der zugrunde liegende Wechselkurs am oder nahe beim Kursziel

Zunehmende
Verwendung von
Barrier-Optionen

Markte fur ausserbérsliche Derivate weltweit'
Ausstehende Betrage, Mrd. US-Dollar

Nominalwert Bruttomarktwert
Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende Ende
Dez. Juni Dez. Juni Dez. Juni Dez. Juni
2001 2002 2002 2003 2001 2002 2002 2003
Gesamtsumme 111178 | 127 509 | 141 679 | 169 678 3788 4 450 6 360 7 908
A. Devisenkontrakte 16 748 18 068 18460 | 22088 779 1052 881 996
Devisenterminkontrakte
und Devisenswaps 10336 | 10426 | 10719 | 12332 374 615 468 476
Wahrungsswaps 3942 4215 4 503 5159 335 340 337 419
Optionen 2470 3427 3238 4 597 70 97 76 101
B. Zinskontrakte® 77 568 89955 | 101658 | 121 799 2210 2 467 4 266 5459
FRA 7737 9 146 8792 10 270 19 19 22 20
Swaps 58 897 68 234 79120 94 583 1969 2213 3864 5004
Optionen 10 933 12 575 13746 16 946 222 235 381 434
C. Aktienbezogene Kontrakte 1881 2214 2 309 2799 205 243 255 260
Termingeschafte und
Swaps 320 386 364 488 58 62 61 67
Optionen 1 561 1828 1944 2 311 147 181 194 193
D. Rohstoffkontrakte® 598 777 923 1040 75 79 86 110
Gold 231 279 315 304 20 28 28 22
Sonstige 367 498 608 736 56 51 58 88
Termingeschéafte und
Swaps 217 290 402 458
Optionen 150 208 206 279
E. Sonstige4 14 384 16 496 18 330 21952 519 609 871 1083
Bruttokreditengagement® . . . . 1171 1317 1511 1750

' Bereinigt um Doppelzahlungen. Ausstehende Nominalbetrage durch Halbierung der Positionen gegeniiber anderen
berichtenden Handlern bereinigt. Bruttomarktwerte berechnet als Summe der gesamten positiven Bruttomarktwerte von
2 Nur Kontrakte in
einer einzigen Wahrung. *® Bereinigung um Doppelzahlungen geschatzt. * Geschatzte Positionen der nicht regelméssig
berichtenden Institute. ® Bruttomarktwert nach Beriicksichtigung rechtlich durchsetzbarer bilateraler Netting-Verein-

Kontrakten und des negativen Bruttomarktwerts von Kontrakten mit nicht berichtenden Kontrahenten.

barungen.

Tabelle 4.1
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Erneut rasantes
Wachstum am
Euro- und Dollar-
Swapmarkt ...

... bei besonders
lebhaftem Geschaft
gegen Ende der
Periode

befindet. Aus diesem Grund kommt es bei Barrier-Optionen oft zu erheblichen
Umschichtungen von Mitteln zur Absicherung, wenn sich der Wechselkurs dem
Kursziel nahert oder es Uiberschreitet.’

Der Umsatz am Markt fir Zinsinstrumente wuchs im ersten Halbjahr 2003
ebenfalls. Der Nominalwert der Kontrakte stieg um 20% auf $ 121,8 Bio., ver-
glichen mit 13% in der vorangegangenen Halbjahresperiode. Bei den Zins-
swaps betrug das Wachstum 20% auf $ 94,6 Bio., bei Zinsoptionen 23% auf
$ 17 Bio. und bei Forward Rate Agreements (FRA) 17% auf $ 10,3 Bio.

Der Markt fur Euro-Zinsswaps wuchs weiterhin besonders rasch; der Wert
der offenen Kontrakte stieg um 29% auf $ 40,7 Bio. (Grafik 4.6). In der voran-
gegangenen Halbjahresperiode hatte das Wachstum 28% betragen. Auch
wenn dieses Wachstum zum Teil auf eine Aufwertung des Euro um fast 10%
gegenuber dem US-Dollar (der Referenzwahrung der halbjahrlichen BIZ-Erhe-
bung) zwischen den beiden Berichtsperioden zuriickzufiihren war, erwies sich
auch die wechselkursbereinigte Zunahme als betrachtlich. Der Handel mit
US-Dollar-Zinsswaps war ebenfalls lebhaft; der Nominalwert der Kontrakte
stieg um 17% auf $ 27,6 Bio. Das anhaltende Umsatzwachstum am Euro- und
am US-Dollar-Swapmarkt kam etwas Uberraschend, wenn man beriicksichtigt,
in welch engem Korridor sich die Renditen festverzinslicher Anlagen von
Januar bis April entwickelt hatten. Allerdings dirfte der Boom an den Fest-
zinsmarkten von Anfang Mai bis Mitte Juni eine Welle von Transaktionen zur
Anpassung der Duration von Bilanzpositionen bewirkt haben.

Zinsswaps

Ausstehender Nominalwert, Bio. US-Dollar

Nach Wahrung Nach Kontrahent Nach Laufzeit’
1 US-Dollar _ 40 1 Handler T 40 1 Weniger als 1 Jahr | 40
0 Euro O Finanzinstitute O 1 bis 5 Jahre N
m Yen 35 0 Kunden (ohne B 35 1 Uber 5 Jahre 5 35
I Sonstige _ 30 Finanzsektor) [] 30 T 20
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' Einschl. Forward Rate Agreements, auf die im Juni 2003 rund 8,4% des gesamten ausstehenden Nominalwerts entfielen.
Quelle: BIZ. Grafik 4.6
® S. J. Hull, Options, futures and other derivatives, 5. Ausgabe, Prentice Hall, 2002.
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Der Wert der Yen-Zinsswaps, in US-Dollar gerechnet, stieg um 6% auf
$ 13,5 Bio. Wahrungseffekte spielten auf dem Yen-Markt nur eine geringfligige
Rolle; der Wert des Yen verringerte sich zwischen den beiden Halbjahres-
perioden um 1%.

Bruttomarktwerte verzeichnen kraftige Expansion

Die Bruttomarktwerte verzeichneten im ersten Halbjahr 2003 weiterhin eine
kraftige Expansion um 24% auf $ 7,9 Bio. Der Bruttomarktwert entspricht den
Wiederbeschaffungskosten der offenen Kontrakte unter der fiktiven Annahme,
dass diese zum letzten Tag einer Berichtsperiode (in diesem Fall zum 30. Juni
2003) abgewickelt worden waren. Damit ist der Bruttomarktwert ein genauerer
Indikator fir das Kontrahentenrisiko als der Nominalwert.® Der Bruttomarktwert
erhohte sich erneut rascher als der Nominalwert (Grafik 4.5). Das Verhaltnis
des Bruttomarktwerts zum Nominalwert stieg damit per Ende Juni 2003 auf ein
neues Hoch von 4,7%.”

Dieses Verhaltnis war im Lauf der Jahre starken Schwankungen unter-
worfen. Die Tendenz war zwischen dem ersten Halbjahr 1998 und dem zweiten
Halbjahr 2000, als mit 2,7% ein Tiefstand erreicht wurde, zunéachst ricklaufig,
stieg dann aber wieder an und erreichte im Berichtszeitraum ein neues Hoch.
Fir einen Grossteil des jingst zu verzeichnenden Bruttomarktwertanstiegs
waren Zinsinstrumente, insbesondere Swaps, verantwortlich. Bei diesen
Instrumenten schwankte das Verhaltnis des Bruttomarktwerts zum Nominalwert
vom ersten Halbjahr 1998 bis zum ersten Halbjahr 2002 um 2-3%. Im ersten
Halbjahr 2003 dagegen betrug es 4,5%. Dieser Anstieg kdnnte mit der an den
Festzinsmarkten von Anfang 2000 bis Mitte 2003 zu beobachtenden Hausse
verbunden gewesen sein. Der Abwartstrend der Swaprenditen hat zu Bewer-
tungsverlusten bei den Zahlern von festen Zinsen geflihrt, da die niedrigeren
Marktzinssatze tiefere Festzinszahlungen bei neuen Swaps als bei den friiher
abgeschlossenen implizieren.

Ausserbdrsliches Geschaft wachst langsamer als das Geschaft mit
boérsengehandelten Kontrakten

Die jingsten Zahlen zum ausserbérslichen Handel zeigen, dass das Geschaft
dort im ersten Halbjahr 2003 langsamer wuchs als an den Bdrsen (Grafik 4.7).

Der Bruttomarktwert von Terminkontrakten ist zum Zeitpunkt des Kontraktabschlusses im
Allgemeinen null. Der Bruttomarktwert von Optionen dagegen hangt von der fir die
Absicherung gezahlten Pramie ab. Nachfolgende Verdanderungen in den Preisen der zugrunde
liegenden Aktiva fihren jedoch zu symmetrischen Gewinnen und Verlusten (neu bewertet zu
Marktwerten) bei den jeweiligen Kontrahenten. Der Bruttomarktwert spiegelt somit tendenziell
Verénderungen im Preis oder in der Volatilitdt der Finanzvermdgenswerte wider.

Es ist zu betonen, dass der Bruttomarktwert das tatsachliche Kreditrisiko der Kontrahenten
tendenziell Uberzeichnet, da bilaterale Netting-Vereinbarungen und andere risikomindernde
Massnahmen wie Besicherungen nicht beriicksichtigt werden. Werden Netting-Vereinba-
rungen berucksichtigt, verringert sich das Kreditengagement der berichtenden Institute im
Derivativgeschaft auf $ 1,8 Bio.
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Quellen: FOW TRADEdata; Futures Industry Association; BIZ. Grafik 4.7

Wie bereits weiter oben ausgefihrt, stieg der Bestand an offenen ausserbdérs-
lichen Kontrakten um 20%, verglichen mit einer Zunahme des Bestands an
offenen bdérsengehandelten Kontrakten um 61%. Dies steht im Kontrast zu der
Entwicklung im Jahr 2002, als der Umsatz ausserboérslicher Kontrakte das
stagnierende Geschaft mit bérsengehandelten Kontrakten deutlich tbertroffen
hatte. Beide Markte haben seit 1998 betrachtlich zugelegt, obschon die Expan-
sion im ausserbdrslichen Geschaft gleichmassiger war. Teilweise ist dies dar-
auf zurickzufiihren, dass die Absicherung und der Handel an den ausserbérs-
lichen Derivativmarkten mit dem Abschluss neuer Kontrakte verbunden sind,
sodass sich der Nominalwert der offenen Positionen stetig erhéht.

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2003 55




56

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2003



Jeffery D. Amato Eli M. Remolona

+41 61 280 8434 +41 61 280 8414
jeffery.amato@bis.org eli.remolona@bis.org

Das Ratsel der Bonitatsaufschlage'

Die Renditenaufschlage von Unternehmensanleihen sind tendenziell um ein
Vielfaches grosser als aufgrund der zu erwartenden Ausfallverluste allein
anzunehmen ware. Diese Aufschlage sind die Differenz zwischen Renditen von
Unternehmensschuldtiteln, bei denen ein Ausfallrisiko besteht, und Staats-
anleihen, bei denen dieses Risiko nicht besteht.”? Renditen- oder Bonitats-
aufschlage werden zwar meist als Ausgleich fir das Kreditrisiko betrachtet,
doch es hat sich als schwierig erwiesen, den genauen Zusammenhang
zwischen den Aufschldgen und diesem Risiko zu erklaren. In den Jahren
1997-2003 z.B. betrug der annualisierte Bonitatsaufschlag von Unternehmens-
anleihen mit BBB-Rating und einer Restlaufzeit von drei bis funf Jahren rund
170 Basispunkte. Im selben Zeitraum beliefen sich jedoch die durchschnitt-
lichen Ausfallverluste pro Jahr auf lediglich 20 Basispunkte. In diesem Fall war
der Bonitatsaufschlag mehr als achtmal so gross wie die erwarteten Ausfall-
verluste. Der grosse Abstand zwischen Bonitatsaufschlag und erwarteten
Ausfallverlusten wird in diesem Feature als das Ratsel der Bonitatsaufschlage
bezeichnet.’

Im vorliegenden Beitrag wird dargelegt, dass des Ratsels Ldsung
moglicherweise mit Schwierigkeiten bei der Diversifizierung von Ausfallrisiken
zusammenhangt. Die meisten bisher vorliegenden Untersuchungen gehen
implizit davon aus, dass die Anleger in der Lage sind, in einem
Unternehmensanleihenportfolio unerwartete Verluste ,wegzudiversifizieren®.
Allerdings fuhrt das Ausfallrisiko zu einer ausgepragt schiefen und
rechtsgipfeligen Verteilung der Ertrdge von Unternehmensanleihen. Um bei
einer derartigen asymmetrischen Verteilung die Risiken vollstandig
diversifizieren zu koénnen, bedirfte es eines ausserordentlich grossen
Portfolios. Die Erfahrungen am Markt fir Collateralised Debt Obligations (CDO;

Die Verfasser danken Franklin Allen, Claudio Borio, Pierre Collin-Dufresne, Jacob Gyntelberg
und Roberto Mariano fur hilfreiche Gesprache sowie Christopher Flanagan und Benjamin
Graves von J.P. Morgan Chase fiir das Uberlassen von CDO-Daten. Der Beitrag gibt die
Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit dem Standpunkt der BIZ deckt.

Der Schwerpunkt dieses Beitrags liegt auf den USA, wo allgemein davon ausgegangen wird,
dass bei Schatztiteln kein Ausfallrisiko besteht. Hingegen besteht bei den Staatsschuldtiteln
einiger aufstrebender Volkswirtschaften oft ein Risiko der Zahlungsunféahigkeit des Staates.

S. dazu z.B.: Collin-Dufresne etal. (2001), Collin-Dufresne et al. (2002) sowie Driessen
(2003), die sich bereits mit dem Ratsel der Bonitatsaufschlage beschéaftigt haben.
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verbriefte Schuldverschreibungen) deuten darauf hin, dass derart grosse
Portfolios gar nicht gebildet werden kénnen und dass somit unerwartete
Verluste nicht zu vermeiden sind. Daher wird hier die Auffassung vertreten,
dass die Renditenaufschlage so gross sind, weil sie die Kompensation fur nicht
diversifizierte Kreditrisiken darstellen.

Im Folgenden wird zunachst auf bereits bekannte Bestimmungsgréssen
der Bonitatsaufschlage einschliesslich Steuern, Risikopramien und Liquiditats-
pramien eingegangen. Anschliessend beschaftigt sich der Beitrag mit der Rolle
von unerwarteten Verlusten und den Schwierigkeiten bei der Diversifizierung
von Anleihenportfolios am Beispiel von Erfahrungen am Markt fir cbo.*

Aufspaltung der Bonitatsaufschlage

In Tabelle 1 sind die durchschnittlichen Bonitatsaufschlage von US-Unter-
nehmensanleihen nach Rating-Kategorien und Laufzeitbdndern wieder-
gegeben. Diese Werte werden unter Verwendung der OAS-Anleihenindizes
(Option Adjusted Spread) von Merrill Lynch berechnet’ und beziehen sich auf
den Zeitraum von Januar 1997 bis August 2003.° AAA-Schuldtitel mit kurzen

Bonitatsaufschldge und erwartete Ausfallverluste’

Rating Laufzeit
1-3 Jahre 3-5 Jahre 5-7 Jahre 7-10 Jahre
Aufschlag | Erwarteter | Aufschlag | Erwarteter | Aufschlag | Erwarteter | Aufschlag | Erwarteter
Verlust Verlust Verlust Verlust

AAA 49,50 0,06 63,86 0,18 70,47 0,33 73,95 0,61
AA 58,97 1,24 71,22 1,44 82,36 1,86 88,57 2,70
A 88,82 1,12 102,91 2,78 110,71 4,71 117,52 7,32
BBB 168,99 12,48 170,89 20,12 185,34 27,17 179,63 34,56
BB 421,20 103,09 364,55 126,74 345,37 140,52 322,32 148,05
B 760,84 426,16 691,81 400,52 571,94 368,38 512,43 329,40

' Basispunkte. Die Aufschlidge entsprechen dem Durchschnitt der optionsbereinigten Spread-Indizes von Merrill Lynch fiir

US-Unternehmensanleihen im Zeitraum Januar 1997 - August 2003. Berechnung des erwarteten Verlusts: s. Text.

Quellen: Altman und Kishore (1998); Bloomberg; Moody’s Investors Service; Berechnungen der Autoren.

Tabelle 1

*  Eine ausfiihrlichere Darstellung der hier dargestellten Aspekte findet sich bei Amato und

Remolona (2003).

Die Anpassung wird fir kiindbare Anleihen vorgenommen, bei denen die Préamie flr die darin
enthaltene Option berlcksichtigt werden muss.

Es ware zwar wiinschenswert, Durchschnittswerte Uber langere Zeitabschnitte zu berechnen,
um sicherzugehen, dass samtliche rein zyklischen Effekte unberiicksichtigt bleiben, doch
OAS-Unternehmensanleihenindizes stehen fur frihere Zeitrdume nicht zur Verfigung. Rendi-
tenaufschlage, die als die Differenz zwischen der Rendite eines Unternehmensanleiheindex
und eines Schatztitelindex mit &hnlicher Laufzeit (fir die langere Zeitreihen verfligbar sind)
berechnet werden, kénnen zu Fehlinterpretationen fihren (s. Duffee 1996). Ein potenzieller
systematischer Fehler, der bei den OAS-Indexwerten, die durch die Rating-Kategorie
bestimmt sind, nicht ausgeglichen wird, sind die Auswirkungen von gednderten Ratings
einzelner Anleihen. Das Rating samtlicher Komponenten eines bestimmten Index muss zu
jedem Zeitpunkt mit dem Rating des Index Ubereinstimmen. Dies ist jedoch vor allem dann ein
Problem, wenn die Renditenveradnderungen einer bestimmten Reihe von Anleihen bewertet
werden sollen, wahrend in diesem Beitrag die Hohe der Rendite im Vordergrund steht.
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Grosse durch-
schnittliche
Bonitatsaufschlage,
insbesondere fir
Anleihen mit
niedrigem Rating

Ausgleich fur
erwartete Verluste
der Anleger ...

... doch Aufschlage
sehr viel grésser als
geschatzte Verluste

Laufzeiten hatten Aufschldage von durchschnittlich etwa 50 und Papiere mit
Laufzeiten zwischen sieben und zehn Jahren von 74 Basispunkten.7 Die
Aufschldge nehmen mit niedrigerem Rating bis zur Kategorie BBB deutlich zu;
noch grésser wird die Spanne im Bereich der Titel unterhalb Anlagequalitat, wo
bei ein- bis dreijdhrigen Schuldtiteln mit B-Rating sogar 761 Basispunkte
erreicht werden. Ferner ergibt sich bezogen auf die Laufzeitenstruktur bei
Titeln mit hoherer Anlagequalitdt ein ansteigender Verlauf der Bonitats-
aufschlage; bei BBB-Titeln zeigt sich ein Buckel, und bei Titeln im unteren
Anlagequalitatsbereich fallt die Kurve. Dartber hinaus sind bei samtlichen
Laufzeiten die Aufschlage zu den Ratings umgekehrt proportional, was darauf
hindeutet, dass zwischen Rating und Bonitat tatsachlich ein Zusammenhang
besteht.

Wie bereits erwahnt, liegt es nahe, die erwarteten Ausfallverluste bei
Unternehmensanleihen als eine Bestimmungsgrosse der Bonitatsaufschlage zu
betrachten. In Tabelle 1 sind neben den entsprechenden Aufschlagen auch die
geschatzten Werte fur erwartete Verluste angegeben. Der erwartete Verlust
wird anhand einer (unrestringierten) auf ein Jahr bezogenen Rating-Matrix der
Ubergangswahrscheinlichkeiten ermittelt, die die Wahrscheinlichkeit von
Herabstufungen und Ausfallen angibt; dabei wird davon ausgegangen, dass
der noch zu erzielende prozentuale Rickfluss (Rickflussrate) einen konstanten
Teil des Nennwerts ausmacht. Die Matrix der Ubergangswahrscheinlichkeit
verwendet historische Daten von Moody’s Uber Rating-Veranderungen und
Ausfalle; die geschatzten Rickflusswerte stammen von Altman und Kishore
(1998).8 Bei einem gegebenen Zeithorizont von T Jahren ist der erwartete
Verlust die Wahrscheinlichkeit eines Ausfalls in den nachsten T Jahren,
multipliziert mit dem Ausfallverlust; dann werden fir jedes Laufzeitband die
jahrlich erwarteten durchschnittlichen Verluste ermittelt.’

Am stéarksten fallt in Tabelle 1 auf, dass bei allen Rating-Kategorien und
Laufzeitb&dndern die erwarteten Verluste nur einen geringen Teil der Bonitats-
aufschlage ausmachen. Bei BBB-Anleihen mit Laufzeit von drei bis funf Jahren
belaufen sich die erwarteten Verluste z.B. auf lediglich 20 Basispunkte, wohin-
gegen der durchschnittliche Aufschlag 171 Basispunkte betragt. Im Allge-
meinen vergrdssern sich die Aufschlage mit den erwarteten Verlusten, doch die
zwischen beiden Gréssen bestehende Beziehung ist alles andere als einfach

Aus Platzgrinden wird im gesamten Beitrag die Notierung nach Standard and Poor’s
verwendet. Ein AAA-Rating ist damit gleichbedeutend mit einem Aaa-Rating nach Moody’s.

®  Die Riickflussraten sind: 68,34% (AAA), 59,59% (AA), 60,63% (A), 49,42% (BBB), 39,5%
(BB), 37,54% (B) und 38,02% (CCC).

Ein moéglicher Schwachpunkt der hier verwendeten Berechnung der erwarteten Verluste liegt
darin, dass von einem konstanten Rickfluss bei einem Ausfall und von uneingeschrankten
Ubergangsmatrizes ausgegangen wird, bei denen Daten langerer Zeitrdume verwendet
werden. Stattdessen hatten bei der Berechnung der erwarteten Verluste auch deren Schwan-
kungen im Zeitverlauf einbezogen werden kdnnen. S. z.B. Nickell etal. (2000) zu einer
Darstellung zeitabhangiger Ubergangswahrscheinlichkeiten; s. Frye (2003) zur Beziehung
zwischen Ausfallwahrscheinlichkeit und Rickflussrate; s. Altman et al. (2003) fir eine Analyse
des Zusammenhangs zwischen Ausfall und Ruckflussrate.
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Aufspaltung der Bonitatsaufschlage

Autoren Aufschlagkomponente Zugeschriebener Anteil des Aufschlags
(Prozent)
Rating
AA A BBB
Laufzeit

5 10 5 10 5 10

Elton et al. (2001) Erwarteter Verlust | 3,5 80 | 114 | 17,8 | 20,9 | 34,7
Steuern | 72,6 | 58,0 | 48,0 | 44,1 | 29,0 | 28,4
Risikopramie' | 19,4 | 27,6 | 33,0 | 30,9 | 40,7 | 30,0

Sonstiges' | 45| 64| 77| 72| 94| 70

Driessen (2003) Steuern | 57,1 | 55,0 | 50,8 | 48,5 | 37,4 | 34,0
Risikoprémie | 17,9 | 23,3 | 26,2 | 32,4 | 45,8 | 52,1
Liquiditadtsprdmie | 25,0 | 21,7 | 23,0 | 19,1 | 16,9 | 13,8

' Naherungswert aufgrund der Berechnungen der Autoren.

Quellen: Driessen (2003); Elton et al. (2001). Tabelle 2

proportional. So ist der Renditenaufschlag flr Anleihen mit einer Restlaufzeit
von drei bis finf Jahren und BBB-Rating achtmal grdsser als der erwartete
Verlust; bei AAA-Anleihen betragt der Faktor 355."° Noch bedeutsamer ist
vielleicht, dass die Differenz zwischen Renditenaufschlag und erwartetem
Verlust mit abnehmendem Rating absolut zunimmt. Aus Tabelle 1 ist zu
ersehen, dass diese Differenz bei AAA-Anleihen mit einer Restlaufzeit von drei
bis funf Jahren 64 Basispunkte betrdgt und bei B-Anleihen derselben
Restlaufzeit auf 291 Basispunkte ansteigt. Diese absolute Differenz ist von
Bedeutung, weil sie, wie unten dargelegt, Arbitragemaoglichkeiten schafft.

Die Tatsache, dass bei US-Unternehmensschuldtiteln die erwarteten
Verluste anscheinend nur einen geringen Teil des gesamten Renditen-
aufschlags ausmachen, war Anlass, nach anderen Einflussfaktoren zu suchen.
Neuere Arbeiten haben sich mit der Rolle von Steuern, Risikoprdmien und
Liquiditatspramien beschaftigt. In diesem Teil des Features soll noch kurz auf
diese Faktoren eingegangen werden. Dazu und zur Erlauterung einiger
empirischer Arbeiten wird auf Tabelle 2 zurlickgegriffen, in der auch die Ergeb-
nisse zweier jlingerer Studien mit US-Daten dargestellt sind."" Elton et al.
(2001) spalten die Kassazinsen von Unternehmensanleihen in erwartete
Verluste, Steuern und eine Restgrdsse auf, prifen dann, inwiefern sich die im
Zeitablauf ergebenden Veradnderungen der Restgrésse durch systematische
Risikofaktoren erklaren lassen, und berechnen davon ausgehend eine

In der Sprache der modernen Finanzwissenschaft sind die ,risikoneutralen® Wahrschein-
lichkeiten fir BBB-Anleihen achtmal so gross wie die ,physischen” Wahrscheinlichkeiten.

Hierzu liegen noch viele andere Arbeiten vor, auf die hier aber nicht eingegangen werden
kann. Die Autoren dieser Arbeiten werden um Nachsicht gebeten. Die Tabelle 2 und die
dazugehdrigen Eroérterungen sind eher zur Orientierung gedacht und erheben keinen
Anspruch auf Vollstédndigkeit. Fir eine umfassendere Darstellung der verfligbaren Literatur
s. Amato und Remolona (2003).
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Risikopramie.’ Noch jungeren Datums ist die Arbeit von Driessen (2003), in
der die Renditenaufschlage mit unterschiedlichen Methoden und Daten weiter
aufgesplittert werden; er fiihrt insbesondere eine Liquiditatspramie ein.”

Steuern

In den USA unterliegen Unternehmensanleihen auf Ebene der Gliedstaaten der
Steuerpflicht, wahrend dies fir Schatztitel nicht gilt. Da die Anleger die Rendite
von Papieren nach Steuern vergleichen, ist aufgrund von Arbitrageliber-
legungen zu erwarten, dass die Rendite von Unternehmensanleihen héher ist,
um einen Ausgleich fiir die anfallenden Steuern zu schaffen. Der hochste
Grenzsteuersatz auf Unternehmensanleihen liegt je nach Gliedstaat zwischen
5% und 10%. Unter Berlcksichtigung der Abzugsfahigkeit dieser Steuer von
der Bundessteuer gehen Elton et al. (2001) von einem Referenzsteuersatz von
4,875% aus und kommen zum Ergebnis, dass Steuern je nach Bonitat und
Laufzeit der Anleihe 28-73% des Renditenaufschlags erkléren (s. Tabelle 2).
Mit einer anderen Stichprobe und Methode kommt Driessen (2003) zu dem
Schluss, dass Steuern 34-57% der Renditenaufschlage erklaren durften. Da
diese Steuern eher mit der Héhe der Renditen als mit den Aufschlagen
zusammenhangen, dirften sie in allen Rating-Kategorien im Wesentlichen die
gleiche Wirkung haben. Somit erklart der Faktor Steuern bei niedrig eingestuf-
ten Unternehmensanleihen einen kleineren Teil des Aufschlags als bei hoher
bewerteten Anleihen.

Risikopramie

Die Tatsache, dass der unerklarte Teil des Renditenaufschlags selbst volatil
ist, vergrossert die Risiken von Unternehmensanleihen noch. Dariber hinaus
kann dieses zusatzliche Risiko nicht einfach durch die Aufnahme von Aktien in
das Portfolio ,wegdiversifiziert* werden. Neben einer Kompensation fir erwar-
tete (d.h. durchschnittliche zukiinftige) Verluste und fur Steuern dirften risiko-
scheue Anleger daher eine Pramie fir die Ubernahme dieses Risikos
verlangen. Elton et al. (2001) vermuten, dass eine derartige Risikopramie etwa
19% bis 41% der Aufschlage erklaren dirfte (s. Tabelle 2). Driessen (2003)
schatzt die Risikopramien in einem vollstandig spezifizierten Modell und kommt
zum Ergebnis, dass sie 18% (AA, 5 Jahre Laufzeit) bis 52% (BBB, 10 Jahre
Laufzeit) des Aufschlags erkléren. Allerdings geben die Risikoprédmien nur

Elton et al. (2001) fuhren eine Regression der Renditenaufschldge abziiglich der erwarteten
Verluste und Steuern mithilfe der drei Risikofaktoren (Markt, ,small minus big“ Gréssenfaktor,
,high minus low" Verhaltnis Buch-/Marktwert) von Fama-French (1993) durch. Die Risiko-
prémie ergibt sich aus der Summe der Abhangigkeitswerte der einzelnen Faktoren vom
verbliebenen Renditenaufschlag, multipliziert mit dem Preis des jeweiligen Faktors.

Driessen (2003) zerlegt die Renditenabstdénde in die folgenden Kategorien: Steuern,
Liquiditatsrisiko, Risiko allgemeine Faktoren, Ausfallrisiko, Risiko von Faktoren ohne Ausfall-
risiko sowie firmenspezifisches Risiko. Die letztgenannten vier Kategorien wurden der
Einfachheit halber unter der Bezeichnung Risikopramie zusammengefasst.
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einen Hinweis darauf, warum der unerklarte Teil der Aufschldge so gross ist;
sie erklaren aber nicht, warum er tUberhaupt besteht.™

Liquiditdtsprédmie

Selbst in den USA werden die meisten Unternehmensanleihen auf relativ
engen Markten gehandelt. Das bedeutet, dass Transaktionen mit diesen
Instrumenten in der Regel kostspieliger sind als die mit Aktien und
Staatsanleihen. Daflir erwarten die Anleger einen Ausgleich. Schultz (2001)
z.B. schatzt, dass am US-Markt fir Unternehmenstitel die Kauf- und Verkaufs-
kosten rund 27 Basispunkte ausmachen. Darlber hinaus kann zu einem
bestimmten Zeitpunkt Unsicherheit beziglich der Liquiditat (bzw. llliquiditat)
einer bestimmten Anleihe bestehen, und auch fiir die Ubernahme dieses
Risikos durften die Anleger eine Pramie in Ansatz bringen.15 Mehrere jungere
Studien kommen in der Tat zu dem Schluss, dass die Liquiditdtsprdmie nach
den Steuern die wichtigste Komponente der Renditenaufschlage sein durfte.
Nach Driessen (2003) erklaren Liquiditatspramien ca. 20% der Renditenauf-
schlage; Perraudin und Taylor (2003) schatzen diesen Anteil noch héher ein.'®

Das Problem der Diversifizierung

Wenn es darum geht, die H6he von Renditenaufschlagen zu erklaren, wird oft
das Problem der Diversifizierung des Kreditrisikos vernachlassigt. Bei
Portfolios aus Unternehmensanleihen besteht haufig die Mdglichkeit, dass die
tatsachlichen Ausfallverluste lber den erwarteten Verlusten liegen. Alle oben
erwdhnten Untersuchungen gehen implizit davon aus, dass die Anleger in der
Lage sind, diese unerwartete Komponente des Ausfallrisikos durch ein
entsprechend grosses Portfolio ,wegzudiversifizieren“. Diese Annahme durfte
sich in der Praxis jedoch nicht bewahrheiten. Ohne vollstdndige Diversifi-
zierung gehen die unerwarteten Verluste in den Renditenaufschlag ein. In
diesem Feature wird sogar postuliert, dass dieses Risiko den gréssten Teil des
Renditenaufschlags erklaren dirfte.

Die Asymmetrie der Ertrage ist ein kritischer Faktor, der einer Diversifi-
zierung im Wege steht. Wegen dieses Faktors sind Portfolios aus Unter-
nehmensanleihen nicht so einfach zu diversifizieren wie Aktienportfolios. Das
Ausfallrisiko von Unternehmensanleihen zeichnet sich durch eine geringe, aber
signifikante Wahrscheinlichkeit von hohen Verlusten aus; die Mdglichkeit,

Collin-Dufresne etal. (2001) kommen zum Ergebnis, dass Anderungen der Renditen-
aufschlage unter den Emittenten in der Tendenz stark korrelieren; eine Beziehung zu gesamt-
wirtschaftlichen und finanziellen Variablen besteht jedoch nicht.

Ein damit zusammenhangender Aspekt ist das Liquidationsrisiko, das jedoch nicht in den
konzeptionellen Rahmen dieses Features passt (s. Duffie und Ziegler 2003). Auch fir
Anleger, die kaufen und halten, besteht immer die Mdglichkeit, dass Positionen unter ange-
spannten Marktbedingungen liquidiert werden missen. Daher veranschlagen die Anleger flr
die Ubernahme dieses Risikos eine Pramie. Da Liquidationen jedoch sehr unwahrscheinlich
sind, scheint es nicht plausibel, dass das Liquidationsrisiko zu einer grossen Pramie fihrt.

'® S, auch z.B. Delianedis und Geske (2001), Dignan (2003), Janosi etal. (2001) sowie
Longstaff et al. (2003).
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entsprechend grosse Gewinne zu machen, besteht dabei nicht. Die sich daraus
ergebende Verteilung der Ertrage ist schief und rechtsgipfelig. Aufgrund dieser
Asymmetrie ist eine Diversifizierung schwierig, da der Umfang des Portfolios,
das notwendig ware, um die unerwarteten Verluste auf ein Minimum zu redu-
zieren, sehr gross ist. In der Praxis dirften derart grosse Portfolios gar nicht zu
erreichen sein. Im Gegensatz dazu weisen die Ertrdge von Aktien eine deutlich
symmetrische Verteilung auf, und die Wahrscheinlichkeit hoher Verluste
entspricht derjenigen grosser Gewinne. Aufgrund dieser Symmetrie ist eine
Diversifizierung von Aktienportfolios relativ einfach. Bereits ein Portfolio mit nur
30 Aktien kann als gut diversifiziert betrachtet werden. Bei einem Portfolio, das
30 Unternehmensanleihen umfasst, ist dies nicht der Fall.

Zur Veranschaulichung der Schwierigkeiten bei der Risikodiversifizierung
werden zwei hypothetische Unternehmensanleihenportfolios im Wert von je
$ 3 Mio. herangezogen, der sich gleichmassig auf 100 bzw. 300 verschiedene
Titel verteilt." Die Ausfallwahrscheinlichkeit der Emittenten wird ferner als
identisch vorausgesetzt. In Bezug auf den Zeitpunkt des Ausfalls bestehen
keine wechselseitigen Abhé’mgigkeiten.18 In Grafik 1 sind die Wahrscheinlich-
keiten verschieden hoher Ausfallverluste dieser Portfolios dargestellt, wobei bei
den Schuldnern von einer Ausfallwahrscheinlichkeit von 0,5% und im Falle des
Ausfalls von einer Rickflussrate von 50% ausgegangen wird. Die Berechnung

. . . . 1
Portfolioverluste im Verhaltnis zur Anzahl der Anlagen
Mittelgrosses Portfolio? Grosses Portfolio®
1| 0,60 0,30
0,50 . 0,25
0,40 0,20
0,30 0,15
0,20 0,10
0,10 0,05
— 0,00 — ﬂ 0,00
-75 -60 -45 -30 -15 0 -40 -35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 O
" Wahrscheinlichkeiten auf der vertikalen Achse; Portfolioverluste — in Tausend US-Dollar — auf der
horizontalen Achse. Berechnung der Wahrscheinlichkeiten mithilfe der Binomialverteilung.
2 Bestehend aus 100 Anleihen im Nominalwert von je $ 30 000. * Bestehend aus 300 Anleihen im
Nominalwert von je $ 10 000.
Quelle: Berechnungen der BIZ. Grafik 1

' Der Einfachheit halber wird hier nur die Ausfallwahrscheinlichkeit berilcksichtigt. In der Praxis
kénnen Verluste auch durch Rating-Herabstufungen und gréssere Bonitatsaufschlage ent-
stehen; dadurch wirde sich die Verlustkorrelation in den Portfolios wahrscheinlich verstarken.
Im Allgemeinen ist es wichtig, dies durch die Einbeziehung des Kredit- und des Marktrisikos
zu beriicksichtigen. Duffie und Singleton (2003) z.B. zeigen, wie dies erfolgen kann.

8 Auf die Bedeutung von Korrelationen wird weiter unten eingegangen.
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der Wahrscheinlichkeit erfolgt nach dem Binomial-Dichteverfahren. Fir beide
Portfolios belauft sich der erwartete Verlust auf $ 7 500. Die Wahrscheinlichkeit
noch viel hdoherer Verluste ist jedoch flur beide signifikant. Im mittelgrossen
Portfolio mit 100 Unternehmen z.B. liegt die Wahrscheinlichkeit von Verlusten
in Hohe von $ 45 000 — das Sechsfache des erwarteten Verlusts — bei Uber
1%. Dabei ist zu bedenken, dass derartige unerwartete Verluste bereits in der
Grossenordnung der Renditenaufschlage liegen. Die Diversifizierung verbes-
sert sich zwar, wenn das Portfolio von 100 auf 300 verschiedene Titel auf-
gestockt wird, doch bleibt sie ungentgend: Die Wahrscheinlichkeit von Ver-
lusten von $ 25 000 — mehr als das Dreifache der erwarteten Verluste — liegt
bei Gber 1%.

Was Arbitrage-CDO zeigen

Sind Anleger Uberhaupt in der Lage, Unternehmensanleihenportfolios zu
halten, die so gross sind, dass eine vollstandige Diversifizierung erreicht wird?
Eine mdgliche Antwort auf diese Frage geben CDO, insbesondere Arbitrage-
CDO. Diese Verbriefungsvehikel bedienen sich niedrig eingestufter Schuldtitel
als Sicherheit; es werden mehrere Note-Tranchen begeben, die in der Regel
grosstenteils ein AAA-Rating aufweisen. Arbitrage-CDO sind fir die Zwecke
der vorliegenden Untersuchung von besonderem Interesse, weil sie von ihrer
Struktur her darauf ausgerichtet sind, Renditenaufschlage zu nutzen, die im
Verhaltnis zu den erwarteten Verlusten gross sind. Ihr Erfolg hangt davon ab,
inwiefern es gelingt, die Ausfallrisiken zu diversifizieren. Anhand des erreichten
Diversifizierungsgrades lasst sich zeigen, was tUberhaupt machbar ist.

Die der Arbitrage mit CDO zugrunde liegende Logik ist einfach: Man geht
eine Long-Position niedrig bewerteter Schuldtitel mit grossen Renditen-
aufschlagen und eine Short-Position in erstklassigen Titeln mit niedrigen
Aufschlagen ein. Normalerweise wéare das eine riskante Strategie, denn bei
grosser werdenden Aufschldgen (die Aufschlage der Long-Position nehmen
starker zu als die der Short-Position) wirden Verluste eintreten. Was diese
Strategie aber zur Arbitrage werden lasst, ist die Tatsache, dass die CDO-
Anleihen das Risiko wachsender Aufschlage beseitigen, indem die
Verbindlichkeiten niedrigerer Bonitdt gleich zu Beginn in erstklassige
transformiert werden, wobei die Spread-Differenzen im Wesentlichen bestehen
bleiben. Bei dieser Transformation fungieren die Titel mit niedrigerer Bonitat
als Sicherheiten; ein Teil davon wird als Reserve zur Deckung mdglicher
Ausfallverluste beiseite gelegt. Diese Strategie geht auf, weil der Abstand der
Renditenaufschlage der beiden Schuldtitelkategorien viel grésser ist als die
Differenz der erwarteten Ausfallverluste.

Zur Erlduterung der Strategie wird von einem Sicherheitenpool bestehend
aus BBB-Anleihen ausgegangen, von denen jede eine unabhangige Ausfall-
wahrscheinlichkeit von 0,5% pro Jahr und einer Rickflussrate von 50%
aufweist, wie in den vorgenannten hypothetischen Beispielen. In diesem Fall
wird sich der auf ein Jahr bezogene erwartete Verlust auf 25 Basispunkte
belaufen. Weiter wird angenommen, dass der Renditenaufschlag dieser Anlei-
hen 175 Basispunkte betragt. Wenn nun der Sicherheitenpool gross genug ist,

64 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2003

Tatséachliche
Verluste mogli-
cherweise ein
Vielfaches der
erwarteten Verluste

Nutzung des
Renditenaufschlags
mit CDO ...

... und Gewinn aus
Aufschlags-
differenzen



Unerwartete
Verluste
maoglicherweise
hoch ...

um als voll diversifiziert zu gelten, muss sich der CDO-Manager wegen
unerwarteter Ausfallverluste keine Sorgen machen. Wenn 0,25% des Sicher-
heitenpools als Reserve zur Deckung erwarteter Verluste zur Verfligung
stehen, bilden die verbleibenden Sicherheiten ein Portfolio ohne Ausfallrisiko.
Der Manager ist dann in der Lage, auf der Basis dieses im Wesentlichen risiko-
freien Portfolios Anleihen mit AAA-Rating zu begeben. Der Gewinn bei dieser
Arbitragestrategie entspricht der Differenz der Renditenaufschlage zwischen
BBB- und AAA-Anleihen abziiglich der Kosten der Uberbesicherung. Betragt
der Aufschlag auf AAA-Anleihen 50 Basispunkte, belauft sich dieser Gewinn
auf 100 Basispunkte (125 Basispunkte Differenz der Aufschlage und 25 Basis-
punkte fiir die Uberbesicherung), was einen ausserordentlich hohen Arbitrage-
gewinn darstellt.

Doch in der Praxis sind die Arbitragemdéglichkeiten weniger attraktiv, weil
die CDO-Manager anscheinend nicht in der Lage sind, vollstandig diversifi-
zierte Sicherheitenpools zusammenzustellen. Sie sind deshalb gezwungen,
weitaus mehr Sicherungswerte zuruckzulegen, um unerwartete Ausfallverluste
abzudecken. Grafik 2 zeigt als Beispiel die Struktur einer typischen CDO, der
,Diamond Investment Grade CDO®. Die Sicherheiten sind ein Mix aus
verschiedenen Instrumenttypen, bestehen aber im Wesentlichen aus BBB-
Anleihen. Am Sicherheitenpool sind insgesamt 136 Emittenten beteiligt. Doch
nach dem ,diversity score® von Moody’s ist eher davon auszugehen, dass auf-
grund von Ausfallkorrelationen die tatsachliche Anzahl unabhangiger Schuld-
ner naher bei 60 liegt (auf die Bedeutung von Korrelationen wird weiter unten
eingegangen).19 Aus Grafik 1 ergibt sich, dass bei einem Portfolio aus

Beispiel einer Arbitrage-CDO: Diamond Investment Grade CDO

Art der Besicherung'

0 Barmittel

O Synthetisch
O SF*

E Anleihen

Rating der Besicherung’ Anzahl Anlagen Tranchen'
I O Emitten- 0 Aaa
ten
f o I A3 Klasse B1
90 21 105 HDiversitat m A3 Klasse B2| 90

—— W Eigenkapital

60 14 70 60

30 7 35 30

O 1 _

Aaa A2 Bal B3

" Prozent. 2 Strukturierte Finanzinstrumente.

Quelle: J.P. Morgan Chase. Grafik 2

¥ Bei der Beurteilung von CDO bewertet Moody’s den Sicherheitenpool mit einem ,diversity

score”. Damit wird die Grosse des Sicherheitenpools gemessen an der Anzahl der Schuldner
mit unabhangigen Ausfallzeitpunkten angegeben. Dieser Wert spiegelt somit die von der
Rating-Agentur geschéatzten Ausfallkorrelationen wider. Zu den Auswirkungen der Korrelation
bezuglich Diversifizierung s. weiter unten.
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Diversifizierung und Uberbesicherung von CDO

Der Umfang der Uberbesicherung wird praktisch von den Rating-Agenturen bestimmt: Sie
errechnen den Betrag, der ausreicht, um die hdher bewerteten Tranchen vor Ausféllen im
Sicherheitenpool zu schitzen, wobei von Wahrscheinlichkeiten ausgegangen wird, die den Ratings
dieser Tranchen entsprechen. Die notwendige Absicherung hangt im Wesentlichen von der
Wahrscheinlichkeit unerwarteter Verluste im Sicherheitenpool ab, und diese Verluste hangen
wiederum vom Diversifizierungsgrad des Pools ab.

Die Beziehung zwischen Uberbesicherung und Diversifizierung ist in der unten stehenden
Grafik dargestellt. Die drei Kurven im linken Feld reprasentieren Sicherheitenpools unterschied-
licher Grosse. Dargestellt wird die Wahrscheinlichkeit, dass der Anteil der Ausfélle des Sicher-
heitenpools héher ist als die auf der Horizontalen abgebildete Uberbesicherungsquote. Die Grafik
macht deutlich: Je grosser der Sicherheitenpool, desto geringer ist die Wahrscheinlichkeit von
Verlusten iber einer bestimmten Ubersicherungsquote. Die erforderliche Quote wird dabei so
gewahlt, dass diese Wahrscheinlichkeit der Ausfallwahrscheinlichkeit eines Titels mit AAA-Rating,
dem Rating der zu besichernden Tranche, entspricht. In der Mitte ist die notwendige Uberbesiche-
rungsquote als Schnittpunkt der Kurve der Verlustwahrscheinlichkeit und der Horizontalen, die fir
die Ausfallwahrscheinlichkeit der erstrangigen Tranche steht, dargestellt. Diese Quote ist fur den
grosseren Sicherheitenpool niedriger. Das heisst, dass sich bei einem gegebenen Konfidenz-
intervall mittels Diversifizierung die fir die Deckung unerwarteter Verluste notwendigen Sicher-
heiten reduzieren lassen. Rechts sind die Arbitragegewinne im Verhaltnis zur Grosse der Pools
dargestellt. Im vorliegenden Beispiel entsprechen die Gewinne mehr oder weniger der Aufschlags-
differenz zwischen BBB- und AAA-Anleihen, multipliziert mit der Differenz der Volumina der vor-
rangigen Tranche und der Eigenkapitaltranche. Die Tatsache, dass die Uberbesicherungsquote mit
zunehmender Grosse des Sicherheitenpools weiter abnimmt, bedeutet steigende Arbitragegewinne.

Nutzen der Diversifizierung

Verlustwahrscheinlichkeit' Erforderliche Uberbesicherung’ Diversifizierung®
——— Grosses Portfolio —— Quote bei voller
—— Mittelgrosses Diversifizierung
Portfolio = Erforderliche Quote 30
0.6 —— Kleines Portfolio | 0,015
— AAA2 24
0,4 0,01 18
—————————— 12
0,2 0,005 :
\ ! °
T
0 —— T o I 0
0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,08 0,09 0,0 0,11 0,12 0 50 100 150 200 250 300

" Die horizontale Achse stellt das Verhaltnis der Anzahl ausgefallener Anlagen (Np) zur Gesamtzahl der Anlagen (N) dar. Die
vertikale Achse ist die Wahrscheinlichkeit, dass der Anteil der Ausféalle héher ist als Np/N. 2 Ausfallwahrscheinlichkeit einer
Anleihe mit AAA-Rating liber einen Zeithorizont von 5-7 Jahren. *® Die horizontale Achse zeichnet die Gesamtzahl der
Anleihen in einem Sicherheitenpool (N) nach. Die Mindestbesicherungsquote (mc) entspricht der Mindestgrosse der
Eigenkapitaltranche (in Prozent), die erforderlich ist, um fiir die vorrangige Tranche einer CDO aus zwei Tranchen ein AAA-
Rating zu erhalten. Die Berechnungen beruhen auf der Annahme, dass der Sicherheitenpool aus BBB-Anleihen mit
identischen Ausfallwahrscheinlichkeiten (pB = 0,03) Uber einen Zeithorizont von 5-7 Jahren und voneinander unabhangigen
Ausfallzeitpunkten besteht. Bei voller Diversifizierung ist das Verhaltnis gleich pB—pA, wobei pA = 0,001 die Ausfall-
wahrscheinlichkeit einer AAA-Anleihe liber einen Zeithorizont von 5-7 Jahren ist.

Quelle: Berechnungen der BIZ.

60 unabhangigen Schuldnern die potenziellen Verluste so verteilt sind, dass ... und durch
hohe unerwartete Verluste signifikant wahrscheinlich sind; das Portfolio ist ?‘:‘::;ig?}'gi
somit nicht gut diversifiziert. Die CDO-Anleihe wurde in vier Tranchen begeben,  decken
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wobei die erstrangige AAA-Tranche 83% des Nennwerts abdeckt. Die anderen
Tranchen reprasentieren 13% und stellen zusammen mit dem Eigenkapital-
anteil von 4% die Uberbesicherung dar, die notwendig ist, um die AAA-Tranche
vor Ausfallverlusten im Sicherheitenpool zu schitzen. Da die erwarteten
Verluste gering sind, bildet die erforderliche Uberbesicherung Schutz vor
unerwarteten Verlusten.

Aus Sicht der CDO-Manager stellt die geforderte Uberbesicherung einen
Kostenfaktor dar, der die Arbitragegewinne reduziert. Die Uberbesicherung
hangt jedoch wiederum vom Diversifizierungsgrad des Sicherheitenpools ab.
Je grosser die Diversifizierung des Pools, desto weniger Sicherheiten sind not-
wendig, um unerwartete Ausfallverluste zu decken, und desto héher sind die
Arbitragegewinne (s. Kasten). Die Vorteile der Diversifizierung stellen fir den
CDO-Manager einen grossen Anreiz dar, den Sicherheitenpool zu vergréssern
bzw. die Anzahl der voneinander unabhangigen Namen im Pool zu erhdéhen.

Signifikant ist, dass in der Praxis trotz der starken Anreize zur Diversifi-
zierung Arbitrage-CDO nicht sehr gross werden. Eine typische Arbitrage-CDO
beruht auf einer Emissionsstruktur mit Vermégenswerten in Anlagequalitat und
nur ca. 100 Namen im Sicherheitenpool. Das ergibt einen durchschnittlichen
~diversity score” von lediglich etwa 40 (Tabelle 3). Nur wenige CDO weisen
mehr als 200 Namen auf. In Gesprachen mit Marktteilnehmern hat sich gezeigt,
dass ein CDO-Manager unter Umstanden viele Monate braucht, um die Sicher-
heiten fiir eine gegebene Struktur zusammenzustellen. Uber einige Referenz-
anleihen hinaus steigen die Kosten fir die Suche nach neuen Namen offenbar
sehr stark an. Dass die gangigsten Sicherheiten meist Schuldtitel mit Anlage-
qualitdt sind und nicht hoch rentierende Titel, bei denen die mdglichen
Arbitragegewinne hdher waren, deutet darauf hin, dass die Verfiigbarkeit von

Grosse und Struktur von Arbitrage-CDO’

Fir CDO auf der Basis von Barabsicherung und Mittelflusssteuerung

Anlagequalitat Hoch rentierend

Insgesamt’ 521,1 391,6
Tranchen?

Vorrangig 273,5 142,0

Nachrangig 142,5 253,3

Eigenkapital 60,9 66,3
Anzahl Anlagen® 100 150
Diversifizierungsgrad® 40 45

' Durchschnitt, bei Emission, im Zeitraum Januar 1997 - August 2003. 2 Mio. US-Dollar.
% Naherungswert.

Quelle: J.P. Morgan Chase. Tabelle 3

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2003 67



Sicherheiten einen wichtigen limitierenden Faktor darstellt.*® Damit erreichen
selbst jene Anleger keine vollstdndige Diversifizierung, die daraus den gross-
ten Nutzen ziehen wirden.

Die praktischen Schwierigkeiten bei der Diversifizierung lassen darauf
schliessen, dass es Anlegern nicht moglich ist, das Risiko unerwarteter Aus-
fallverluste ganz zu beseitigen. In konkret vorhandenen Portfolios sind
derartige Risiken nach wie vor signifikant, was zum Ansatz einer entsprechen-
den Risikopramie fihrt. Nach Meinung der Verfasser erklart diese Risikopramie
weitgehend das Ratsel der Bonitatsaufschlage.

Die Bedeutung von Ausfallkorrelationen

In dem Masse, in dem Ausfalle tendenziell gleichzeitig eintreten, werden die
Moglichkeiten einer Diversifizierung noch weiter eingeschrankt. Im Extremfall
hat ein Portfolio mit z.B. 100 unterschiedlichen Namen, aber einer Ausfall-
korrelation von 100% das Risikoprofil eines Portfolios mit nur einem Namen. In
der Praxis ist es schwierig, Ausfallkorrelationen einigermassen genau zu
schatzen.?’ Trotzdem wird davon ausgegangen, dass zwei wichtige Faktoren
die Ausfallkorrelationen zwischen zwei Unternehmen bestimmen: Bonitat und
Tatigkeit in derselben Branche.

Erstens: Je hoher die Ausfallwahrscheinlichkeiten, desto wahrscheinlicher
ist ein gleichzeitiger Ausfall von zwei Firmen. Zhou (1997) sowie Gersbach und
Lipponer (2003) z.B. leiten Ausfallkorrelationen aus Aktiva-Korrelationen ab,
wobei die letztgenannten die Obergrenze fiir die erstgenannten darstellen.
Nach Zhou reicht im Falle von zwei Firmen mit geringer Bonitat und einer
bestimmten Aktiva-Korrelation ein geringer Wertverlust der Vermdgenswerte
aus, um beide Firmen nacheinander ausfallen zu lassen. Gersbach und
Lipponer fiihren ein Zahlenbeispiel an, in dem eine Aktiva-Korrelation von 40%
und eine Ausfallwahrscheinlichkeit von 1% zu einer Ausfallkorrelation von 8%
fuhren, wahrend dieselbe Aktiva-Korrelation in Verbindung mit einer Ausfall-
wahrscheinlichkeit von 5% zu einer Ausfallkorrelation von 14% fuhrt.

Zweitens: Zwei Firmen, die in derselben Branche tatig sind, fallen eher
gleichzeitig aus als zwei Unternehmen unterschiedlicher Branchen. Das
Geschéftsrisiko von Firmen derselben Branche dirfte &hnlich sein, und die
Aktiva sind wahrscheinlich stark korreliert. Die Marktteilnehmer gehen sogar
meist davon aus, dass die Ausfallkorrelationen fir Unternehmen derselben
Branche signifikant positiv sind und fiir Firmen unterschiedlicher Branchen eine
zu vernachlassigende Grosse darstellen. Branchenbezogene Schatzungen von
Moody’s auf der Grundlage einer grossen Stichprobe von als ,spekulativ®

2 Andere Faktoren wie ,moral hazard“ diirften ebenfalls die Gewinnchancen beschranken. Fir

eine weitergehende Diskussion s. Duffie und Singleton (2003) sowie Amato und Remolona
(2003).
2 Uber die Schatzung von Ausfallkorrelationen besteht eine umfangreiche theoretische
Literatur. Verbreitete Verfahren sind u.a. ,Kopula“- und ,Intensitats“-Modelle, die oft mit
Parametern arbeiten, die aus geschatzten Abhangigkeiten der Vermdgenswerte der Schuld-
nerfirmen im unteren Endflachenbereich der Verteilung abgeleitet werden. S. Duffie und
Singleton (2003).
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eingestuften Firmen weisen eine Korrelationsbandbreite von 6% fir Banken bis
1% fur Technologie-Firmen auf. Das et al. (2001) kommen fir Firmen der-
selben Branche zu Schatzwerten von bis zu 25%.% Im Allgemeinen sind diese
Korrelationswerte jedoch tendenziell niedrig.

Ausfallkorrelationen schranken zwar den Spielraum der Diversifizierung
ein, sind aber nicht die Ursache dafir, dass Anleihenportfolios im Vergleich zu
anderen Portfolios so schwierig zu diversifizieren sind. Die Tatsache, dass bei
Aktien die Ertrage viel starker korreliert sind als die Ausfallwahrscheinlich-
keiten, bedeutet, dass es im Falle von Aktienportfolios generell weniger zu
diversifizieren gibt. In Bezug auf das, was diversifiziert werden kann, ist es
aufgrund der asymmetrischen Verteilung der Anleiheertrage jedoch schwieri-
ger, Portfolios aus Unternehmensanleihen vollstandig zu diversifizieren. Wie
bereits erwahnt, kann ein kleines Aktienportfolio gut gestreut werden, da das
spezifische Risiko der Ertrdge der einzelnen Aktien zu vernachlassigen ist,
wahrend bei einem grossen Portfolio aus Unternehmensanleihen wahrschein-
lich nur ein geringer Diversifizierungsgrad erreicht wird, weil die unerwarteten
Ausfallverluste signifikant bleiben.

Zusammenfassung und Ausblick

In diesem Feature wird der Einfluss verschiedener Faktoren auf die
Renditenaufschldge von US-Unternehmensanleihen im Vergleich zu
US-Schatztiteln untersucht. Die Berechnungen bestatigen das stilisierte
Faktum, dass die erwarteten Ausfallverluste nur zu einem kleinen Teil fur die
beobachteten Renditenaufschlage ursachlich sind. Daran anschliessend
werden Argumente und Belege beziiglich anderer Faktoren untersucht. Dabei
zeigt sich, dass Einflussgrossen wie Steuern, Risikopramien und llliquiditat
zwar zu den Renditenaufschldgen beitragen kénnen, aber nicht vollstandig
erklaren, warum diese so gross sind. Die Ergebnisse deuten vielmehr darauf
hin, dass der Renditenaufschlag im Wesentlichen einen Ausgleich fur die
Ubernahme des Risikos unerwarteter Ausfallverluste, das bei Anleihen-
portfolios immer gegeben ist, darstellt.

Unerwartete Verluste sind nur schwer zu vermeiden, weil das Ausfallrisiko
zu einer Renditenverteilung fuhrt, die ausgepragt rechtsgipfelig ist. Aufgrund
dieser Asymmetrie ist es nur mit aussergewdhnlich grossen Portfolios mdglich,
das Risiko unerwarteter Verluste ,wegzudiversifizieren®. Derart grosse
Portfolios diirften jedoch in der Praxis gar nicht zu erreichen sein. Den Beweis
hierfur liefern Arbitrage-CDO, bei denen flr die Manager ein starker Anreiz zur
Diversifizierung besteht. Die relativ geringe Anzahl von Anleihen, die in der
Praxis bei Arbitrage-CDO beteiligt sind, lasst darauf schliessen, dass eine

%2 Hohe Korrelationen fiihren zu zeitlichen Verschiebungen der Ausfalle. In einem Portfolio mit

1 000 Anleihen z.B. kénnte eine durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit von 1% zehn Aus-
falle in einem Jahr bedeuten, wenn keine Korrelation besteht; bei einer Korrelation wéaren es
20 Ausfalle jedes zweite Jahr.
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Diversifizierung schwierig ist. Nach Uberschreiten einer begrenzten Anzahl von
Referenzanleihen steigen die Kosten fiir die Suche nach weiteren geeigneten
Anleihen offenbar stark an.

Abgesehen von den Auswirkungen des Angebots an Unternehmens-
anleihen auf die Diversifizierung gibt es weitere, fir den Kreditmarkt spezi-
fische Aspekte, auf die hier im Wesentlichen nicht eingegangen wurde. Die
Entwicklung an den Derivativmarkten und die Tatsache, dass einige Markt-
teilnehmer mit Finanzierungsinstrumenten wie CDO und CDS riskante
Spekulationsgeschafte machen, haben sicherlich die Renditenaufschlage zeit-
weise beeinflusst. Wie stark sich aber diese Faktoren auf den durchschnitt-
lichen Aufschlag auswirken, bleibt eine offene Frage.

Die hier angefiihrten Schwierigkeiten bei der Diversifizierung des Kredit-
risikos und die subtilen Zusammenhange bei der Bestimmung der Liquiditats-
pramie machen deutlich, dass in beiden Bereichen noch vertiefende Arbeiten
notwendig sind. Dariber hinaus ist es mdéglich, dass die anhaltende Entwick-
lung von Kreditderivaten die Kreditmarkte in Zukunft noch starker veréndern
wird, insbesondere in Bezug auf Diversifizierungsmoglichkeiten und Markt-
liquiditédt. Dadurch dirften sich die Renditenaufschlage langfristig verkleinern,
doch zunachst gilt es, den Umfang und die Art dieser Zusammenhange zu
bestimmen. Genauere Kenntnisse Uber die Renditenaufschlage von Unter-
nehmensanleihen werden letztlich dazu beitragen, das Risikomanagement bei
Wertpapieren mit Ausfallrisiko und die Liquiditdt von Portfolios zu verbessern.
Parallel dazu durften sich an den Markten fir Unternehmensanleihen und fir
Kreditderivate die Preisbildung und damit auch die Effizienz verbessern.
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Gemeinsame Bestimmungsfaktoren von
Renditenaufschlagen fur aufstrebende
Volkswirtschaften’

Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften haben als Anlagekategorie flr
Portfoliomanager zunehmend an Bedeutung gewonnen und sind in den letzten
zehn Jahren zu einer der wichtigsten Finanzierungsquellen dieser Lander
geworden. Die Renditenaufschlage fir Anleihen verschiedener aufstrebender
Volkswirtschaften bewegen sich oft im Gleichlauf; dies deutet darauf hin, dass
sie von einem oder mehreren gemeinsamen Faktoren bestimmt werden. Trotz
ihrer Bedeutung fir das Portfoliomanagement haben das Ausmass des
Gleichlaufs von Renditenaufschlagen auf Staatsanleihen aufstrebender
Volkswirtschaften und die Anzahl der Bestimmungsfaktoren, die dieser
Kovarianz moglicherweise zugrunde liegen, in der Literatur Uber die Preis-
bildung von Vermdgenswerten wenig Beachtung gefunden.

Dieser Artikel geht der Frage nach, inwieweit Renditenaufschlage fir
Staatspapiere aufstrebender Volkswirtschaften auf landeribergreifend wirk-
same Einflisse reagieren. Einem ahnlichen Ansatz folgend wie Litterman und
Scheinkman in ihrer Analyse der Renditenstrukturkurve der US-Schatzpapiere
(1991) und wie die zahlreichen Arbeiten Uber die Bestimmungsfaktoren der
Aktienrenditen in der Vermdgenspreisliteratur, wird mit Hilfe der Haupt-
faktoranalyse zu ermitteln versucht, wie viele gemeinsame Faktoren die
Bewegungen der Renditenaufschlage auf Anleihen aufstrebender Volkswirt-
schaften bestimmen.

Aus der im Folgenden dargestellten Analyse lassen sich drei allgemeine
Schlisse ziehen. Erstens wird in der Primarstichprobe von 15 Emittenten aus
der Gruppe der aufstrebenden Volkswirtschaften festgestellt, dass im
Durchschnitt ein Drittel der gesamten taglichen Schwankung jedes Renditen-
aufschlags auf gemeinsame Bestimmungsfaktoren zuriickzufiihren ist. Dieses
Ergebnis verhalt sich robust gegentber Abweichungen der Ratings und der
Stichprobengrésse. Zweitens zeigt sich, dass ein einziger gemeinsamer
Bestimmungsfaktor rund 80% der gemeinsamen Schwankung erklart, obwohl
es Anzeichen dafir gibt, dass seit einigen Jahren ein zweiter Faktor an

! Martijn Schrijvers war zur Zeit dieses Forschungsprojekts von De Nederlandsche Bank zur

BlZ entsandt. Der Beitrag gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt mit
dem Standpunkt der BIZ oder der De Nederlandsche Bank deckt.
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Bedeutung gewinnt. Drittens kann der Hauptfaktor Verédnderungen der Risiko-
bereitschaft der Anleger widerspiegeln — dies zeigt seine starke Korrelation mit
wirtschaftlichen Variablen, die als Indikatoren fir Veranderungen der Risiko-
pramien gelten.

Portfoliomanager und die Preisbildung von Vermdgenswerten

Die Renditenaufschlage flir Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften
tendieren zu starken landeribergreifenden Korrelationen; dies ist fir Portfolio-
manager von erheblicher Bedeutung. Bei der im Folgenden dargestellten
Stichprobe von 15 Schuldnerstaaten dieser Gruppe bestand z.B. im Zeitraum
Januar 1998 bis Juni 2003 eine (landerlibergreifend) durchschnittliche Korre-
lation von 0,53 zwischen der taglichen Bewegung jeder Spreadreihe und der
Bewegung des J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global (EMBI
Global).? Wahrend die Renditenaufschlage auf Anleihen einiger Schuldner wie
der Turkei, Sidafrikas und Chinas relativ schwach mit dem EMBI Global
korreliert waren, wiesen diejenigen fur Brasilien, Mexiko und Korea Korre-
lationen von deutlich uber 0,6 auf.

Fur Portfoliomanager sind die Krafte, welche diese Renditenaufschlage
bestimmen, und das Mass der Heterogenitat in den Bewegungen der Rendi-
tenaufschlage entscheidend, um eine angemessene Portfoliodiversifizierung zu
erreichen. Ein notwendiger Schritt auf dem Weg zu einer Anlageentscheidung
besteht darin, fiir jede Anlagekategorie sowohl die Anzahl als auch die Natur
gemeinsamer Ursachen von Veranderungen zu ermitteln. So kann eine
Veranderung des weltweiten Investitionsklimas die Risikobereitschaft der
Anleger beeinflussen, und dies schlagt sich auf die parallelen Bewegungen der
Renditenaufschléage fiir die verschiedenen Schuldnerlander nieder. Angesichts
der zunehmenden Verflechtung der aufstrebenden Volkswirtschaften mit der
globalen Wirtschaft und angesichts des Vormarsches von ,marktiber-
greifenden® Anlegern kénnten gemeinsame oder globale Faktoren kinftig
durchaus mehr Einfluss auf die Renditenaufschldge auf Staatsanleihen
aufstrebender Volkswirtschaften ausiiben als spezifische Faktoren.®

Die Suche nach gemeinsamen Ursachen von Schwankungen hat in der
Literatur Uber die Preisbildung von Vermdgenswerten eine lange Geschichte.
Die friihen Arbeiten analysierten die Kovarianzmatrix von Vermdgenswerten,
um die gemeinsamen Determinanten der Renditen zu ermitteln (Feeney und
Hester 1967, Farrell 1974, Arnott 1980). Danach wurden Faktormodelle
unterschiedlicher Auspragung zum Standardhilfsmittel, um Renditen von Wert-

Diese Statistik kann infolge der unterschiedlichen Gewichtung der Lander im EMBI Global
irreflihrend sein. Eine Alternative ist die Berechnung des einfachen Mittelwerts aller
Paarkorrelationen zwischen den Reihen selbst. Dies ergibt eine mittlere Korrelation von 0,29.

,Marktibergreifende* Anleger haben ein relativ breit gefasstes Mandat, das ihnen Umschich-
tungen zwischen Instrumenten aufstrebender und entwickelter Volkswirtschaften gestattet, so
dass Vermogenswerte aus aufstrebenden Volkswirtschaften direkt mit anderen konkurrieren.
Obwohl viele solche Anleger auf Wertpapiere mit Anlagequalitédt beschrankt sind, engagieren
sie sich aufgrund der verbesserten Bonitat einiger grosser Schuldner zunehmend in
aufstrebenden Volkswirtschaften.
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papieren zu analysieren. Der Kern dieser Faktormodelle ist die Annahme, dass
die Korrelation der Renditen unterschiedlicher Wertpapiere nur durch Reak-
tionen auf einen oder mehrere der spezifizierten Faktoren hervorgerufen wird.
Bei Aktienrenditen ist z.B. die Uberschussrendite des Marktportfolios der
einzige Faktor im herkdmmlichen CAPM-Modell, obwohl viele Autoren meinen,
Mehrfaktorenmodelle seien hier besser geeignet.4 Dariber hinaus zeigt das
APT-Modell von Ross (1976), das auf dem Theorem der Arbitragefreiheit
beruht, dass die systematische Komponente von Aktienrenditen als lineare
Funktion einer Gruppe von ,Faktoren” ausgedrickt werden kann. Dieses
Modell lasst jedoch sowohl die Anzahl als auch die Natur dieser Faktoren
unbestimmt und hat dadurch eine Flut von Veréffentlichungen ausgelést, die
sich dieser Fragen annahmen, ohne allerdings zu einem klaren Ergebnis zu
kommen.® Fur festverzinsliche Wertpapiere wenden Litterman und Scheinkman
(1991) die Hauptfaktoranalyse auf die Renditen von US-Schatzanweisungen an
und stellen fest, dass drei Faktoren einen signifikanten Anteil der
Renditenschwankungen innerhalb der Laufzeitstruktur erklaren kénnen. In ihrer
Interpretation stehen diese Faktoren fur das Zinsniveau, die Neigung der
Renditenstrukturkurve und die Krimmung der Renditenstrukturkurve.

Auf der zitierten Literatur aufbauend werden mit Hilfe der Hauptfaktor-
analyse die gemeinsamen Ursachen von Veranderungen der Renditen-
aufschlage flur Staatsanleihen aufstrebender Volkswirtschaften erforscht und
Antworten auf folgende Fragen vorgeschlagen: Erstens, in welchem Masse
werden Bewegungen bei den Aufschlagen auf Staatspapiere aufstrebender
Volkswirtschaften von gemeinsamen Determinanten bestimmt? Zweitens, wie
viele unterscheidbare gemeinsame Determinanten bestimmen ihre parallele
Bewegung? Und schliesslich, welches sind diese gemeinsamen Determinanten
— d.h. lassen sich die Bestimmungsfaktoren in einer 6konomisch aussage-
kraftigen Weise interpretieren?

Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften als Anlagekategorie

Zwar bilden auslandische Direktinvestitionen weiterhin die mit Abstand
wichtigste Finanzierungsquelle flir aufstrebende Volkswirtschaften, doch hat
der internationale Schuldtitelmarkt im Lauf der letzten 10 Jahre Bankdarlehen
und staatliche Kredite Uberholt und ist die zweitgrésste Kapitalquelle gewor-
den. Von 1980 bis 1985 hatten Finanzierungen in Form von Bankkrediten netto
einen Anteil von 26% an allen mittel- und langfristigen Zuflissen privaten
Kapitals in diese Markte. Im Zeitraum 1996-2002 sank der Anteil der netto Uber
Banken vergebenen Mittel dagegen angesichts des verbesserten Zugangs zu

* 8. die Tests des CAPM-Modells bei Fama und French (1992, 1993, 1996). Fama und French
(1996) z.B. zeigen, dass ein 3-Faktoren-Modell die Schwankung der Uberschussrenditen
wertgewichteter US-Aktienportfolios gut erklart.

Als Vertreter einer umfangreichen Literatur seien hier nur Trzcinka (1986), Brown (1989),
Connor und Korajczyk (1993), Mei (1993a,b) sowie Harvey (1995) genannt.
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Struktur der Schulden aufstrebender Volkswirtschaften
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" In Prozent der gesamten Auslandsverschuldung aufstrebender Volkswirtschaften.

Quelle: Weltbank. Grafik 1

Direktfinanzierungen auf nur noch 11% des gesamten Kapitalflusses in die auf-
strebenden Volkswirtschaften, wahrend der Anteil des Nettoabsatzes von
Schuldtiteln von 2% auf 35% stieg. Derzeit haben Bankkredite und Schuldtitel
etwa gleich grosse Anteile an den gesamten Auslandsschulden (Grafik 1,
links).

Der Ausloser der Verlagerung von Krediten auf Wertpapiere war die mexi-
kanische Schuldenkrise des Jahres 1982, nach der in den spaten achtziger und
frihen neunziger Jahren viele ausstehende Bankkredite an aufstrebende
Volkswirtschaften in besicherte Anleihen (,Brady-Anleihen“) umgewandelt
wurden. Diese Umwandlung von Krediten in Brady-Anleihen war eine der
Hauptursachen des steilen Anstiegs der umlaufenden Staatsanleihen von auf-
strebenden Volkswirtschaften, die bis 2002 auf US-$ 485 Mrd. angewachsen
waren, was einer Zunahme von durchschnittlich 27% pro Jahr entsprach. Von
den in den letzten 10 Jahren emittierten Staatsanleihen aufstrebender Volks-
wirtschaften lauteten rund 77% auf US-Dollar, gefolgt von Euro (17%) und Yen
(6%).

In den letzten Jahren hat sich gezeigt, dass Finanzierungen in Form von
Anleihen krisenfester sind als Bankkredite. Die Asien- und die Russland-Krise
in den spaten neunziger Jahren, gefolgt von der Zahlungsunfahigkeit Argen-
tiniens in jungster Zeit, fihrten zu einem Einbruch der Bankfinanzierungen; der
Nettofluss von Bankkrediten in aufstrebende Volkswirtschaften war 1999 erst-
mals seit 20 Jahren negativ (Grafik 1, rechts). Im Gegensatz dazu gingen die
Kapitalstrome bei den Anleihen zwar zurlck, blieben aber positiv. Allerdings
verschleiern die aggregierten Zahlen eine signifikante Richtungsédnderung der
Kapitalstrome von Lateinamerika nach Asien; die Bruttostrome nach Latein-
amerika nahmen im Jahr 2002 um 48% ab, vor allem infolge der Verschlech-
terung der Lage in Argentinien.

Der Markt fur Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften ist in den letzten
Jahren deutlich gereift. Seine Liquiditat und Transparenz nahmen zu, als die

76 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2003

Blitezeit des
Schuldtitelmarktes
nach dem Brady-
Plan ...

... und Reifung mit
breiterer Anleger-
basis



Anlegerbasis breiter wurde. Im Jahr 1998 hatten Hedge-Fonds einen Anteil von
30% am gesamten Geschaft dieses Marktes, wahrend der Anteil erstklassiger
Anleger mit eigenem Kapital (,High-Grade“-Anleger; z.B. Pensionsfonds und
andere institutionelle Anleger), die sich auf Schuldner hoéchster Bonitat
beschranken, nur 9% ausmachte.’ Im Jahr 2002 war der Anteil der Hedge-
Fonds auf 10% gesunken, wahrend der der High-Grade-Anleger auf 32%
gestiegen war. Darlber hinaus kénnen nun immer mehr Lander Anleihen mit
langeren Laufzeiten (z.B. 10 Jahre) emittieren; dies ist von Nutzen fir Emit-
tenten, denen an einer Verringerung der Sensitivitat gegenuber Zinssatz-
veranderungen liegt, und fir Anleger, die langerfristige Anlagemdglichkeiten
suchen. Ein Anzeichen fir die Reifung dieses Marktes ist der abnehmende
Anteil der Brady-Anleihen an den Schuldtiteln aufstrebender Volkswirtschaften;
viele Brady-Anleihen wurden aus Kostengriinden =zuriickgekauft, da sie
typischerweise mit einem Abschlag gehandelt werden. Der Anteil der Brady-
Anleihen und anderer restrukturierter Emissionen am gesamten Umlauf
internationaler Schuldtitel von aufstrebenden Volkswirtschaften ging im
Zeitraum Marz 1995 bis Juni 2003 von 49% auf 12% zuruck.

Kovarianz von Renditenaufschlagen

Fur Emittenten dirften die Renditenaufschldge bei Emissionen, die die
tatsachlichen Kapitalkosten widerspiegeln, die grésste Bedeutung haben; Port-
foliomanager hingegen dirften die Renditenaufschlage am Sekundarmarkt mit
grosserer Aufmerksamkeit verfolgen: Diese werden taglich erfasst und kénnen
subtile Veranderungen im weltweiten Investitionsklima praziser widerspiegeln
als Daten, die mit geringerer Frequenz erfasst werden. Deshalb enthalt die hier
verwendete Datenstichprobe die landerspezifischen Komponenten des Index
EMBI Global.” Die Primarprobe umfasst Tagesdaten der Verdnderungen der
Renditenaufschldge fur 15 aufstrebende Volkswirtschaften im Zeitraum
31. Marz 1997 bis 18. Juni 2003. Fir bestimmte Zwecke, die im Folgenden an-
gegeben werden, werden Daten von mehr Landern Uber einen kirzeren Zeit-
raum verwendet.

Im verbleibenden Teil dieses Abschnitts werden mit Hilfe der Haupt-
faktoranalyse die Anzahl der gemeinsamen Krafte, denen die Renditen-
aufschlage fur aufstrebende Volkswirtschaften unterliegen, untersucht. Diese
empirische Technik ermdglicht auch Aussagen Uber das Ausmass, in dem

Weitere Teilnehmer an diesem Markt sind Investmentfonds, lateinamerikanische Anleger und
nicht in den USA ansassige Finanzinstitute.

Der EMBI Global Index verfolgt die Gesamtrenditen und Renditenaufschlage fir US-Dollar-
Schuldtitel von staatlichen oder halbstaatlichen Emittenten aufstrebender Volkswirtschaften
und umfasst Brady-Anleihen, Eurobonds und Kredite. Da der Anteil der Bankkredite am EMBI
Global mit 1,6% unerheblich ist und da die meisten Schuldtitel aufstrebender Volks-
wirtschaften in Dollar denominiert sind, kann der Index als relativ genaue Entsprechung eines
Portfolios von Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften gelten. Die Berlcksichtigung von
Brady-Anleihen kann aufgrund ihrer spezifischen Struktur (z.B. Besicherung) Preisverzer-
rungen bewirken. Dariber hinaus kénnen sich Unterschiede der durchschnittlichen Duration
jeder landesspezifischen Komponente im EMBI Global darauf auswirken, wie stark jeder
Renditenaufschlag auf globale Schocks reagiert.
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gemeinsame statt spezifische Krafte die Bewegungen der Renditenaufschlage
beeinflussen. Vereinfacht ausgedrickt ist die Faktoranalyse eine statistische
Methode, mit der die gemeinsame Schwankung (Kovarianz) innerhalb einer
Gruppe korrelierender Variablen ermittelt und zur Erstellung neuer Datenreihen
(oder Faktoren) verwendet wird, welche die urspriingliche Reihen zusammen-
fassen. Hoch kovariante Datenreihen bendtigen wenige gemeinsame Faktoren,
um einen signifikanten Anteil ihrer gemeinsamen Schwankungen zu erklaren.
Der Schwerpunkt dieses Abschnitts liegt darauf, in welchem Masse
gemeinsame Faktoren von Bedeutung sind und wie sich ihre Bedeutung je
nach Rating andert.

Kovarianz und die Anzahl der Faktoren

Die Faktoranalyse fur die 15-Lander-Stichprobe ergibt, dass der Anteil der
Kovarianz an der taglichen Schwankung der Renditenaufschldge von nur
einem einzigen signifikanten Faktor bestimmt wird — angesichts des vermutlich
komplexen Prozesses, der den Markten fir Schuldtitel staatlicher Kredithehmer
zugrunde liegt, ein etwas Uberraschendes Ergebnis.? Dieser einzige Faktor
erklart rund 95% der Kovarianz innerhalb der taglich erfassten Bewegungen
der Renditenaufschldage — an denen sie allerdings einen relativ kleinen Anteil
hat: Die (landertbergreifend) mittlere ,Spezifitdt” oder derjenige Anteil an der
gesamten Bewegung jedes Renditenaufschlags, den der gemeinsame Faktor
nicht erklart, betréagt 0,67; im Durchschnitt ist also nur ein Drittel der gesamten

Faktorladungen und Spezifitdtsmessgrossen

31. Mérz 1997 - 18. Juni 2003

Land Ladung Spezifitat
Argentinien 0,364 0,867
Brasilien 0,744 0,446
Bulgarien 0,733 0,462
China 0,258 0,934
Ecuador 0,403 0,837
Kolumbien 0,596 0,645
Korea 0,590 0,652
Malaysia 0,335 0,888
Mexiko 0,860 0,260
Nigeria 0,321 0,897
Panama 0,764 0,417
Peru 0,625 0,609
Sudafrika 0,418 0,825
Tarkei 0,439 0,808
Venezuela 0,655 0,570
Durchschnitt 0,540 0,674
Tabelle 1

®  Die Anzahl der relevanten Faktoren wird mit Hilfe des Kaiser-Kriteriums ermittelt, nach dem

alle Faktoren ignoriert werden, die weniger Varianz erkldren als mindestens eine zugrunde
gelegte Datenreihe fir Renditenaufschlage.
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... doch auch

einzelfallspezifische

Krafte bleiben
wichtig

Aussonderung der
Lander mit Anlage-

qualitat

Schwankung der Renditenaufschldge auf gemeinsame Ursachen zuriickzu-
fihren.®

Trotz der scheinbar einfachen Struktur des gemeinsamen Schwankungs-
anteils bewegen sich die Renditenaufschldge der einzelnen Lander insgesamt
deutlich heterogen. Tabelle 1 zeigt fur jedes der 15 Lander die Faktorladung,
die angibt, in welchem Masse sich die Renditenaufschlage mit dem gemein-
samen Faktor bewegen, und das Mass der Spezifitat jedes Landes. Fir nur
vier Lander (Mexiko, Panama, Brasilien und Bulgarien) erklart der gemeinsame
Faktor mehr als 50% der Schwankung der zugrunde gelegten Spreaddaten-
reihen — d.h. bei hoher Ladung des gemeinsamen Faktors haben sie relativ
niedrige Spezifititswerte. Ein klares landerlibergreifendes Muster ist nicht
erkennbar, doch die mittlere Spezifitat der acht lateinamerikanischen Lander
betragt 0,54, die der drei asiatischen Schwellenlander hingegen Uber 0,82.
Dieser regionale Unterschied kann auf eine Verzerrung der Stichprobe hin-
deuten, da Lateinamerika in der Stichprobe starker vertreten ist. Alternativ
dazu kann er auf Unterschiede in der durchschnittlichen Bonitat (Rating)
zwischen diesen Regionen zuriickgehen.

Um diese Frage systematischer zu untersuchen, wird die Faktoranalyse
getrennt auf Lander mit und ohne Anlagequalitdt angewendet. Durch diese
Aufteilung der Stichprobe von jetzt 25 Landern dirften sich fur jede Gruppe

Faktorladungen und Spezifitatsmessgrossen nach Rating-Kategorie

3. August 1999 - 11. Juni 2003

Anlagequalitat Unter Anlagequalitat
Land Ladung Spezifitat Land Ladung Spezifitat
Chile 0,440 0,806 Argentinien 0,311 0,903
China 0,560 0,686 Brasilien 0,655 0,571
Korea 0,652 0,575 Bulgarien 0,487 0,763
Kroatien 0,032 0,999 Ecuador 0,259 0,933
Malaysia 0,645 0,583 Elfenbeinkulste 0,152 0,977
Polen 0,632 0,601 Kolumbien 0,607 0,632
Slidafrika 0,546 0,702 Libanon 0,261 0,932
Thailand 0,515 0,735 Mexiko 0,754 0,432
Ungarn 0,366 0,866 Marokko 0,329 0,892
Nigeria 0,234 0,945
Panama 0,702 0,507
Peru 0,607 0,631
Philippinen 0,648 0,581
Russland 0,325 0,894
Turkei 0,522 0,728
Venezuela 0,528 0,721
Durchschnitt 0,488 0,728 Durchschnitt 0,461 0,753
Tabelle 2

®  Robustheitstests mit einer Stichprobe von 21 Landern GUber den Zeitraum 1998-2003 zeigen

ahnliche Ergebnisse.
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niedrigere mittlere Spezifitatswerte als bei der ungeteilten Stichprobe ergeben,
wobei von der Annahme ausgegangen wird, dass die Bestimmungsfaktoren fur
Anleihespreads je nach Rating unterschiedlich sind.” Auch die Bestimmungs-
faktoren selbst durften verschieden sein. Ein Land wird mit Anlagequalitat ein-
gestuft, wenn Standard & Poor's seine in Fremdwa&hrung denominierten
Schuldtitel wahrend mindestens der Halfte des untersuchten Zeitraums mit
BBB- oder héher bewertet hat. So ergeben sich 9 Lander mit Anlagequalitat
und 16 Lander unterhalb Anlagequalitat (Tabelle 2).

Grafik 2 zeigt den Unterschied der durchschnittlichen Héhe der Renditen-
aufschlage fir diese Landergruppen sowie die gréossere durchschnittliche Vola-
tilitat der Schuldtitel unterhalb Anlagequalitat; hieran lasst sich die potenzielle
Bedeutung dieser Unterteilung erkennen. Zwischen August 1999 und Ende Mai
2002 lag der Mittelwert der Renditenaufschlage bei Schuldtiteln unterhalb
Anlagequalitdt im Schnitt um 750 Basispunkte hoher als bei Schuldtiteln mit
Anlagequalitat. Im Zeitraum Juni 2002 bis Juni 2003 vergrdsserte sich dieser
Abstand aufgrund der schlechter werdenden Lage in Argentinien und Brasilien
auf 1 150 Basispunkte. Auch die tédgliche Verdnderung der Renditenaufschlage
auf Schuldtitel unterhalb Anlagequalitat war im friiheren Zeitraum um durch-
schnittlich 7 und im spateren Zeitraum um durchschnittlich 13 Basispunkte
grésser als bei Schuldtiteln mit Anlagequalitat.

Trotzdem deutet nur wenig auf nachhaltige Unterschiede zwischen den
gemeinsamen Schwankungsursachen der beiden Rating-Kategorien hin.
Wieder zeigt die Faktoranalyse, dass ein einziger gemeinsamer Faktor

Renditenaufschlage auf Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften
nach Ratingkategorie

Hoéhe des Aufschlags Veranderung des Aufschlags’
14 0,08
12 0,06
10 0,04
8 0,02
—— Anlagequalitat 6 0
- Unter Anlagequalitat
4 -0,02
M 2 0,04
0 -0,06
Aug. 99 Aug. 00 Aug.01 Aug. 02 Nov. 99 Nov.00 Nov.01 Nov. 02

Anmerkung: Analysezeitraum: 3. August 1999 bis 11. Juni 2003; Datenbasis: Aufschlage gegeniber
US-Schatztiteln (Prozentpunkte).

' Gleitender 90-Tages-Durchschnitt des einfachen Landermittels.

Quellen: J.P. Morgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik 2

' Um die Anzahl der verfigbaren Lander zu maximieren, stltzt sich diese Analyse auf Tages-

daten der Renditenaufschlage vom 3. August 1999 bis zum 11. Juni 2003.
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nahezu die gesamte Kovarianz innerhalb jeder Gruppe erklart. Auch die Mittel-
werte der Spezifitat sind in beiden Rating-Kategorien ahnlich (Tabelle 2) und
lassen erkennen, dass der gemeinsame Faktor innerhalb jeder Kategorie
durchschnittlich ein Drittel der gesamten Schwankung jedes Renditen-
aufschlags erklart. Unterzieht man die 25-Lander-Gruppe als Ganzes einer
Faktoranalyse, so ergibt sich flr die Spezifitat ein Mittelwert, der mit 0,79 nur
marginal hoher ist als bei jeder Teilgruppe.'’

Die verschiedenen Bestimmungsfaktoren der Renditenaufschlage in
beiden Rating-Kategorien bewegen sich insgesamt parallel (Grafik 3), scheinen
aber ab der Jahresmitte 2002 zu divergieren.12 DarlUber hinaus bleiben die
Bewegungen der Renditenaufschlage innerhalb der Kategorie deutlich hetero-
gen. Der gleitende Durchschnitt des gemeinsamen Faktors in der Kategorie
.unterhalb Anlagequalitat® steigt bis Ende Mai 2002 auf 0,35 — zeitgleich mit
dem Anstieg der zugrunde gelegten Renditenaufschlage auf lateinamerika-
nische Schuldtitel wahrend der Zahlungsunfahigkeit Argentiniens und der
drohenden Krise in Brasilien. Im Januar 2003 waren die Renditenaufschlage
fur Lateinamerika jedoch wieder zurickgegangen, und dies zeigt sich in dem
Einbruch des gemeinsamen Faktors in der Kategorie unterhalb der Anlage-
qualitat.

Verdnderungen im Zeitverlauf

Die bisher dargestellten Ergebnisse lassen hdéchstens einen einzigen gemein-
samen Faktor erkennen, wahrend das globale makrodkonomische Umfeld

Gemeinsame Faktoren nach Ratingkategorie

——— Anlagequalitat
—— Unter Anlagequalitét 0,4

Aug. 99 Aug. 00 Aug. 01 Aug. 02

Anmerkung: Analysezeitraum: 3. August 1999 bis 11. Juni 2003; gleitende 90-Tages-Durchschnitte.

Quellen: J.P. Morgan Chase; Berechnungen der BIZ. Grafik 3

" Die Faktoranalyse der ungeteilten Stichprobe von 25 Landern deutet auf zwei gemeinsame

Faktoren hin, obwohl der zweite von ihnen das Selektionskriterium nur marginal erfillt. Dies
wird im nachsten Abschnitt erértert.

Diese Faktoren haben einen Korrelationskoeffizienten von 0,498, unterscheiden sich aber
statistisch nicht voneinander.
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—und (moglicherweise) die entsprechende Risikobereitschaft der Portfolio-
manager — im Zeitraum 1997-2003 mit dem Auf- und Abschwung der welt-
weiten Aktienmarkte wesentliche Verdnderungen erfuhren. So kann es bei den
Bestimmungsfaktoren der Renditenaufschldge fur aufstrebende Volkswirt-
schaften strukturelle Verdnderungen gegeben haben, die von der oben erldu-
terten Analyse (der ungeteilten Stichprobe) nicht aufgedeckt werden. Die
fortschreitende Verflechtung der aufstrebenden Volkswirtschaften mit der
globalen Wirtschaft dirfte dazu fihren, dass die Renditenaufschlage aufstre-
bender Volkswirtschaften mit der Zeit starker synchron werden. Andererseits
kdénnen regionale Ereignisse, wie die Zahlungsunfahigkeit Russlands und
Argentiniens, sowie asymmetrische Auswirkungen des weltweiten Konjunktur-
rickgangs tatsachlich zu einer Abschwachung ihrer Gemeinsamkeit gefiihrt
haben. Die Divergenz der Faktoren der beiden analysierten Rating-Kategorien
ab Mitte 2002 legt dies in der Tat nahe (Grafik 3).

Bei der nun folgenden Analyse, wieder mit der urspriinglichen Stichprobe
von 15 Landern, wird die Faktoranalyse einzeln fur jedes Jahr wiederholt; die
Ergebnisse werden in Tabelle 3 gezeigt. Fir die Jahre bis einschliesslich 2000
wird die gemeinsame Schwankung wiederum von einem einzigen gemein-
samen Faktor bestimmt, und der Anteil dieser Kovarianz, den der erste Faktor
erklart, andert sich in diesem Zeitraum nur geringfugig: Er steigt von 0,82 im
Jahr 1997 auf 0,86 im Jahr 2000. Dagegen erhdht sich das Mass der Spezifitat
im Landerdurchschnitt im gleichen Zeitraum von etwa 0,5 auf 0,68. Wahrend
die gesamte Schwankung der Renditenaufschlage fir aufstrebende Volks-
wirtschaften in den friGhen Jahren des untersuchten Zeitraums also zu durch-
schnittlich 50% auf gemeinsame Komponenten zuriickging, gewannen einzel-
fallspezifische Kréfte in den spateren Jahren an Bedeutung; dies bestatigt die
Hypothese, dass die Marktteilnehmer kritischer wurden (s.auch den
72. Jahresbericht der BlZ, 2002).

In Ubereinstimmung mit dieser sich dndernden Struktur der Kovarianz ist
far die Jahre 2001 und 2002 ein zweiter Faktor zu erkennen, dessen Evidenz
jedoch bestenfalls unsicher ist."”* Der durch den ersten Faktor erklarte Anteil
der Kovarianz fiel auf 0,76, wahrend der durch den zweiten Faktor erklarte
Anteil auf etwa 0,2 stieg. Gleichzeitig sank der Mittelwert fir die Spezifitat im
Jahr 2001 auf 0,56 und im Jahr 2002 auf 0,62; damit lag er noch oberhalb der
Werte von 1997 und 1998, doch lasst sich daraus ableiten, dass die
gemeinsamen Ursachen fir Schwankungen nach den Einbriichen der
Aktienmarkte gegenlber den einzelfallspezifischen Kraften an Bedeutung
gewannen. Allerdings scheint der Strukturwandel der zugrunde liegenden
Kovarianz nicht von Dauer zu sein. Eine Analyse der ersten Jahreshalfte 2003
ergibt wiederum nur einen einzigen gemeinsamen Faktor und ein
Spezifitdtsmass, das mit 0,67 wieder ungefédhr so hoch ist wie in den Jahren
1999 und 2000.

Das Kaiser-Kriterium ergibt zwar einen zweiten gemeinsamen Faktor fir 2001 und 2002, ist
aber selbst nicht unumstritten. Darlber hinaus liegt der zweite Faktor im Verhaltnis zum
ersten nur marginal oberhalb der Selektionsgrenze dieses Tests; diese Ergebnisse kdnnten
also auf statistisches Rauschen zurlickgehen statt auf Veranderungen bei den wirtschaftlichen
Fundamentaldaten.
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Faktorzahl und erklarte Kovarianz

Jahr Signifikante Faktoren Faktoranteil 1 Faktoranteil 2 Durchschni.tltlziche
Spezifitat
1997° 1 0,816 0,109 0,502
1998 1 0,818 0,092 0,489
1999 1 0,846 0,126 0,633
2000 1 0,863 0,155 0,683
2001 2 0,766 0,212 0,568
2002 2 0,779 0,187 0,625
2003* 1 0,780 0,119 0,671

" Anteil der durch den Faktor erklarten Kovarianz. 2 Gemessen fir alle 15 Lander der Stichprobe. * Daten fir 31. Marz
1997 bis 31. Dezember 1997. * Daten fiir 1. Januar 2003 bis 18. Juni 2003. Tabelle 3

Okonomische Bedeutung

Die oben dargestellte Analyse legt nahe, dass Bewegungen der Renditen-
aufschlage fir Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften bis zu einem
gewissen Grad von einem einzigen gemeinsamen Faktor bestimmt werden. Sie
gibt aber keinen Aufschluss dartber, welche &konomischen Kréafte diese
gemeinsame Schwankungsursache beeinflussen. Hier wird nun diese Frage
untersucht mit dem Ziel, eine 6konomisch aussagekraftige Interpretation des
gemeinsamen Faktors zu finden. Von seiner Konzeption her ist dieser Faktor
eine abstrakte Datenreihe, die die Kovarianz in den Bewegungen der taglichen
Renditenaufschlage (zum Teil) erklart. Somit dirfte er hochstwahrscheinlich
Entwicklungen der Weltwirtschaft, Veranderungen in der Risikobereitschaft der
Anleger oder gemeinsamen Entwicklungen der aufstrebenden Volkswirt-
schaften als Gruppe folgen.

Der hier angewandte Ansatz besteht darin, die einfache Korrelation
zwischen der Datenreihe des gemeinsamen Faktors und denjenigen Variablen
zu analysieren, die der Hypothese zufolge diese globalen Trends wider-
spiegeln. Zwar ist es unmoglich, genau zu ermitteln, wofiir der gemeinsame
Faktor steht, doch dieses Vorgehen kann ndtzlich sein, um zu erkennen,
welche globalen Trends generell am wichtigsten sein dirften. Im Zentrum steht
dabei insbesondere die Erklarungskraft der Renditen der Aktienindizes
S&P 500, FTSE und Nasdaq, der lang- und kurzfristigen US-Zinssatze, der
Neigung der US-Renditenstrukturkurve, der Olpreise und einiger Indikatoren fir
die Risikotoleranz der Anleger. Hierzu zdhlen die implizite Volatilitdt von
US-Schatzpapieren unterschiedlicher Laufzeiten, der VIX sowie die Renditen-
aufschlage auf US-Unternehmensanleihen mit BBB-Rating und auf hoch rentie-
rende Anleihen." Mit Ausnahme der téaglichen Werte der impliziten Volatilitat
sind alle Datenreihen als tagliche Veranderungen ausgedriickt.

Der VIX ist der Volatilitatsindex der Chicago Board Options Exchange und misst die
Erwartung des Marktes hinsichtlich der zuklnftigen Schwankungsintensitéat. Er beruht auf
einem gewichteten Mittel der impliziten Volatilitat von acht Call- und acht Put-Optionen der
Optionenbdrse. Die Neigung der US-Renditenstrukturkurve ist die Differenz zwischen den
Renditen auf US-Schatzwechsel mit 10-jahriger und mit 3-monatiger Laufzeit.
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Korrelation zwischen gemeinsamem Faktor und 6konomischen
Variablen

Aktienindizes

Nasdaq -0,280
FTSE -0,324
S&P 500 -0,364
US-Zinssatze
US-Tagesgeld-Terminsatz -0,171
3-Monats-Rendite-US-Schatzpapiere -0,084
10-Jahres-Rendite-US-Schatzpapiere -0,365
Neigung Renditenstrukturkurve -0,264
Andere Messgréssen
Olpreis -0,023
VIX-Index 0,419
Renditenaufschlag bei BBB-Rating 0,111
Renditenaufschlag Hochzinspapiere 0,401
Anmerkung: Alle Variablen sind differenziert. Tabelle 4

Der gemeinsame Faktor korreliert signifikant mit mehreren dieser Variab-
len (Tabelle 4). Dies liegt sowohl an der starken Korrelation vieler dieser
Variablen untereinander als auch an der Tatsache, dass der gemeinsame
Faktor von seiner Konzeption her eine Mischung aller gemeinsamen Einflisse
ist, denen die Renditenaufschldge auf Schuldtitel aufstrebender Volkswirt-
schaften unterliegen. Insgesamt lasst die Analyse eine negative Korrelation
zwischen dem gemeinsamen Faktor und den US-Zinssatzen, aber eine positive
Korrelation zwischen dem Faktor und den Indikatoren fir die Risikotoleranz
erkennen. Im Besonderen steht die implizite negative Beziehung zwischen den
taglichen Schwankungen des Terminsatzes fir US Tagesgeld - eines
Indikators fur die Erwartung des Marktes im Hinblick auf die Geldpolitik der
USA — und der Renditenaufschlage fir aufstrebende Volkswirtschaften in
einem gewissen Widerspruch zu friheren empirischen Arbeiten, denen Daten
mit geringerer Frequenz zugrunde lagen (s. Kasten).

Eine Erklarung dieser negativen Korrelation kdnnte im Informationsgehalt
der Neigung der US-Renditenstrukturkurve liegen, die haufig als Naherungs-
wert flUr das erwartete Wirtschaftswachstum verwendet wird. Wenn die Anleger
das kinftige Wirtschaftswachstum in den Industrielandern optimistisch sehen
und dadurch die Renditenstrukturkurve steiler wird, kann dies zu der Erwartung
fihren, dass die grossere Gliternachfrage den aufstrebenden Volkswirtschaften
— insbesondere den exportabhéngigen Landern — zugute kommt. Dies kann
wiederum die Wahrscheinlichkeit, dass Staaten zahlungsunfiahig werden,
verringern, und dadurch einen Rickgang der Renditenaufschlage auf Staats-
papiere aufstrebender Volkswirtschaften zur Folge haben. Dieser Effekt kann
noch verstarkt werden, wenn die Risikotoleranz der Anleger und ihre Erwar-
tungen hinsichtlich der Wachstumsaussichten prozyklisch sind, da die dann
folgende Umschichtung in risikoreichere Aktiva die Renditenaufschlage fur
aufstrebende Volkswirtschaften weiter driicken kann.
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... und Variablen
der Risikotoleranz

In Ubereinstimmung hiermit hangen zwei der Variablen, die stark mit dem
gemeinsamen Faktor korrelieren, direkt von der Risikotoleranz der Anleger ab.
Sowohl der VIX als auch die Renditenaufschlage auf Hochzinsanleihen weisen
Korrelationskoeffizienten von Uber 0,4 auf, die Renditenaufschldge auf BBB-
Anleihen einen Koeffizienten von Uber 0,1. Weiter gestitzt wird diese
Hypothese durch die relativ starken (negativen) Korrelationen zwischen dem
gemeinsamen Faktor und den Aktienmarktindizes.” Mit einem Anstieg der
Renditen des S&P-500-Index geht z.B. ein Riickgang des gemeinsamen
Faktors und folglich der Renditenaufschlage einher. In dem Masse, in dem
Aktienrenditen und Veranderungen der Risikotoleranz miteinander verbunden
sind, lasst diese negative Beziehung vermuten, dass Veranderungen der gene-
rellen Risikobereitschaft der Anleger ein signifikantes Element der Kovarianz
von Renditenaufschlagen fir aufstrebende Volkswirtschaften sind.

Zusammenfassung

Mit Hilfe der Hauptfaktoranalyse ergibt sich der Befund, dass der gemeinsame
Anteil der Schwankung von Renditenaufschldgen auf Staatsanleihen bei einer
Stichprobe von 15 aufstrebenden Volkswirtschaften auf einen einzigen
gemeinsamen Faktor zuriickzufuhren ist. Dieser Faktor erklart im Durchschnitt
ein Drittel der gesamten taglichen Schwankung der Renditenaufschlage; dies
zeigt, dass einzelfallspezifische Elemente weiterhin die signifikanteste Erkla-
rung fur Bewegungen der Aufschlage sind. Obwohl sich Renditenaufschlage fir
Schuldtitel mit Anlagequalitdat und Schuldtitel unterhalb der Anlagequalitat
sowohl in ihrer HOhe als auch in ihrer Volatilitdt unterscheiden, sind die
gemeinsamen Faktoren in beiden Gruppen innerhalb einer grésseren Stich-
probe von 25 Landern Uberraschend ahnlich.

Gleichzeitig sind im Rickgang des Anteils gemeinsamer Komponenten an
der gesamten Schwankung und im Aufkommen eines zweiten gemeinsamen
Faktors nach dem Jahr 2000 noch unsichere Anzeichen einer strukturellen
Verénderung der Kovarianz zu beobachten. Besonders deutlich wird dies in der
Divergenz der Faktoren bei den Renditenaufschlagen der beiden Rating-
Kategorien, die wahrscheinlich auf die Verschlechterung der Lage Argentiniens
im Jahr 2001 und die brasilianische Krise im Jahr 2002 zurtckzufihren war.

Es gibt Anzeichen dafir, dass der gemeinsame Faktor Veranderungen der
Risikotoleranz der Anleger widerspiegelt. Obwohl es nicht mdglich ist, dem
gemeinsamen Faktor eine genaue ékonomische Bedeutung zuzuordnen, lasst
die starke Korrelation zwischen ihm und hochfrequent erfassten Indikatoren fir
die Risikotoleranz vermuten, dass die gemeinsame Schwankung der Renditen-
aufschlage fir Schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften weitgehend mit
Verénderungen der Risikobereitschaft der internationalen Anlegergemeinschaft
zu erklaren ist. In dem Masse, in dem Veranderungen der Risikotoleranz und

5 Schwankungen des Diskontfaktors (d.h. des Ausmasses der Risikoaversion) werden fiir einen

signifikanten Anteil der Volatilitdt von Aktienpreisen verantwortlich gemacht. S. die Erérterung
von Cochrane (2001).
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Erwartungen hinsichtlich der Wachstumsaussichten prozyklisch sind, wird
diese Hypothese daruber hinaus durch die negative Korrelation zwischen dem
Faktor und US-Zinssatzvariablen gestutzt.

US-Zinssatze und Renditenaufschlage fir Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften

Ein bemerkenswertes Ergebnis der im Haupttext erorterten Faktoranalyse ist die negative Korre-
lation zwischen dem gemeinsamen Bestimmungsfaktor von Renditenaufschlagen fir Staatsanleihen
aufstrebender Volkswirtschaften und den taglichen Bewegungen der US-Zinssatze und der Futures
auf den US-Tagesgeldsatz. Der Befund legt den Schluss nahe, dass steigende US-Zinssatze oder
ein erwarteter Zinsanstieg, der an den Futures auf den US-Tagesgeldsatz abgelesen wird, mit
einem Rickgang der Renditenaufschlage flr aufstrebende Volkswirtschaften einhergehen.® Dieses
Ergebnis ist vor dem Hintergrund einer umfangreichen Literatur zur Beziehung zwischen der Geld-
politik der USA und den Renditenaufschlagen fiir aufstrebende Volkswirtschaften zu interpretieren,
die allerdings zu keinem klaren Schluss gelangt: Einige dieser Studien stellen eine positive Bezie-
hung fest (Arora und Cerisola, 2001), andere dagegen eine negative (Eichengreen und Mody, 1998)
oder gar keine Beziehung (Kamin und von Kleist, 1999).

Die mangelnde Ubereinstimmung ist auf die idiosynkratische Natur vieler &lterer empirischer
Arbeiten zuriickzufihren. Die Ergebnisse sind davon abhangig, ob die Renditenaufschlage am
Primar- oder am Sekundarmarkt zugrunde gelegt werden, ob bestimmte aufstrebende
Volkswirtschaften als Emittenten berlcksichtigt werden oder nicht, welcher Zeitraum untersucht
wurde und welche Regressionstechnik auf die Daten angewendet wurde (s. die folgende Tabelle).
Daruber hinaus basierten die meisten alteren Studien auf Daten mit niedriger Frequenz; so konnten
landerspezifische dkonomische Variablen als Regressoren eingesetzt werden, aber eine Analyse
der hochfrequent erfassten Bewegungen von Renditenaufschlagen war natirlich nicht méglich. Die
Ergebnisse der Faktoranalyse im Haupttext lassen eine nuanciertere Beziehung erkennen, bei der
langfristige Veranderungen parallel verlaufen, kurzfristige Muster sich hingegen unterscheiden.

Uberblick (iber empirische Arbeiten zu Schulden aufstrebender Volkswirtschaften

stich- Daten- Vor-
Autoren proben- f Abhéangige Variable ; 1
. requenz zeichen
zeitraum
Dooley et al. (1996) 1986-92 jahrlich Sekundarmarktpreise (Log/Niveau) +2
Kamin und von Kleist (1999) 1991-97 nicht Aufschlage Primarmarkt —/0°3
relevant (Log/Niveau)
Eichengreen und Mody (1998) | 1991-96 nicht Aufschlage Primarmarkt _ 4
relevant (Log/Niveau)
Arora und Cerisola (2001) 1994-99 monatlich Aufschlage Sekundarmarkt 45
(Log/Niveau)
McGuire und Schrijvers (2003) | 1997-2003 taglich Veranderung und Niveau der _
Aufschlage am Sekundarmarkt

' Gibt das Verhaltnis zwischen Renditenaufschldgen oder Renditen fir aufstrebende Volkswirtschaften und einer

Messgrosse fiir US-Zinssatze an.  ? Dooley et al. (1996) stellen ein signifikantes negatives Verhaltnis zwischen den
10-Jahres-US-Zinssatzen und dem Marktpreis von Wertpapieren aufstrebender Volkswirtschaften fest. ® Kamin und
von Kleist (1999) berechnen einen eigenen Index fir aufstrebende Volkswirtschaften und finden (in den meisten
Fallen) unbedeutende Koeffizienten auf den Zinssatz fiir einjahrige US-Schatzschulden. * Eichengreen und Mody
(1998) verwenden einen Index fiir aufstrebende Volkswirtschaften von Bondware und stellen fest, dass bei hohen
US-Zinssatzen die Wahrscheinlichkeit von Schuldtitelemissionen aufstrebender Volkswirtschaften abnimmt. ° Arora
und Cerisola (2001) erhalten signifikante Ergebnisse fur 10 von 11 Landern der Stichprobe.

® Jeanneau und Micu (2002) finden eine vergleichbare positive Beziehung zwischen dem Niveau der kurzfristigen
Realzinsen in Industrielandern und Bankkrediten an aufstrebende Volkswirtschaften.
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Um den Vergleich zwischen den Ergebnissen dieses Features und denen alterer Studien zu
erleichtern, wurde die Kleinst-Quadrat-Methode (KQ) auf den EMBI Global Index (und auf die ein-
zelnen Landerkomponenten dieses Index) angewandt und die im Haupttext beschriebenen
US-Zinssatzvariablen als Regressoren eingesetzt. Verwendet man den EMBI Global in Niveaus als
abhangige Variable, so ist der Koeffizient auf dem Niveau der US-Zinssatze (entweder der Rendite
von US-Schatzpapieren mit 3-monatiger Laufzeit oder des Terminsatzes fur US-Tagesgeld) fir die
ungeteilte Stichprobe und fir den gesamten Zeitraum 1999-2003 in der Tat — wenn auch unbedeu-
tend — positiv. Interessanterweise ergibt das gleiche Verfahren auf jahrlicher Basis ganz andere
Resultate. In vier von funf Jahren ist der Koeffizient fir entweder den US-Zinssatz oder den
Terminsatz fir US-Tagesgeld negativ, davon dreimal signifikant. Darlber hinaus steigt die Erkla-
rungskraft in den jahrlichen Gleichungen erheblich an.

Da die Veradnderungen von Renditenaufschlagen als Naherungswerte fir Ertrdge gelten,
wurde das oben erlauterte Experiment wiederholt, nachdem von allen Daten die erste Differenz
gebildet worden war, wie es in der empirischen Finanzliteratur Standardpraxis ist.® Einfache KQ-
Regressionen auf diese Daten fihren zu ahnlichen Resultaten; die erwarteten Veranderungen der
US-Geldpolitik korrelieren in der ungeteilten Stichprobe sowie in jedem einzelnen Jahr negativ mit
Veranderungen der Renditenaufschlage fir aufstrebende Volkswirtschaften, und zwar Uberall
statistisch signifikant. Darliber hinaus wurden diese gleichen Regressionen fir 20 Lander einzeln
getrennt wiederholt. Bei 18 der 20 Lander waren die Koeffizienten fir die Messgréssen der
US-Zinssatze negativ und signifikant, sowohl in der ungeteilten Stichprobe als auch in den
Regressionen fur die einzelnen Jahre. Zusammen lassen diese Ergebnisse erkennen, dass
Renditenaufschlage aufstrebender Volkswirtschaften langfristig tatsachlich parallel zu den
US-Zinssatzen schwanken, dass die kurzfristige Dynamik jedoch von anderen Prozessen bestimmt
ist.

@ Eine Differenzierung der Spreaddatenreihe tragt dazu bei, durch Einheitswurzeln verursachte 6konometrische
Probleme zu vermeiden. Kamin und von Kleist (1999) erhalten bei Tests mit Niveaus nicht stationare Ergebnisse.
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Credit Default Swaps auf Staatsschuldtitel’

Der Markt fir Kreditderivate — Finanzkontrakte, deren Zahlungen von Veran-
derungen der Kreditqualitat eines als Referenz dienenden Vermdgenswerts
abhangen — ist in den vergangenen Jahren enorm gewachsen. Dem Credit
Derivatives Report 2002 der British Bankers’ Association zufolge erhdhte sich
der ausstehende Nominalwert von Kreditderivaten von $ 40 Mrd. im Jahr 1996
auf geschatzte $ 1,2 Bio. Ende 2001, und bis Ende 2004 soll er weiter auf
$ 4,8 Bio. ansteigen.2 Der Bericht weist zudem darauf hin, dass einzel-
adressenbezogene Credit Default Swaps (CDS) etwa 45% des gesamten
Marktes fur Kreditderivate ausmachten.

Dieses Feature untersucht die Entwicklungen am CDS-Markt. Besonderes
Augenmerk gilt dabei den Segmenten, in denen die Referenz-Vermoégenswerte
Staatsschuldtitel sind. CDS auf Staatsschuldtitel, die sowohl von der Standar-
disierung der Kontraktausgestaltung und der Definitionen in den Jahren 1998
und 1999 als auch von der erfolgreichen Ausiibung in den jingst aufgetretenen
Fallen von Zahlungsunfahigkeit profitiert haben, gelten als die liquidesten
Kreditderivate in aufstrebenden Volkswirtschaften. Besonders aufgrund ihrer
zunehmenden Liquiditat haben CDS auf Staatsschuldtitel das Potenzial, die
zugrunde liegenden Markte fir Staatsanleihen zu erganzen und deren Effizienz
zu erhohen.®

Das Feature beginnt mit einer kurzen Darstellung der Funktion und
Struktur von CDS. Danach werden die von CreditTrade, einer der gréssten
Handelsplattformen fiir Kreditderivate, zur Verfligung gestellten Daten unter-
sucht. Auf dieser Grundlage werden CDS auf Staatsschuldtitel mit CDS auf

Chamaree Suthiphongchai wurde fiir die Erstellung dieses Features von der Bank of Thailand
zur BIZ entsandt. Der Beitrag gibt die Meinung der Autoren wieder, die sich nicht unbedingt
mit dem Standpunkt der BIZ oder der Bank of Thailand deckt. Die Autoren danken Anna
Cobau fur ihre wertvolle Unterstiitzung sowie Jacob Gyntelberg und Haibin Zhu fir deren hilf-
reiche Anmerkungen.

In einer neueren Umfrage bei etwa 200 Finanzinstituten ermittelte Fitch Ratings (2003) ein
derivatbezogenes, effektiv verkauftes Kreditabsicherungsvolumen von rund $ 1,7 Bio.

Obwohl laut einigen Untersuchungen die Geld-Brief-Spannen fiir Credit Default Swaps auf
liquidere staatliche Referenzschuldner 10 bis 20 Basispunkte betragen und im Allgemeinen
Uber den Spannen des Kassamarktes liegen, konnten steigende Handelsvolumina mit der Zeit
zu einer Anndherung fihren. Eine ausflhrlichere Analyse findet sich bei Dresdner Kleinwort
Wasserstein Research (2002). Fur frihere Untersuchungen zu diesem Thema s. J.P. Morgan
(2001).
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Unternehmens- und Bankschuldtitel verglichen, und zwar in Bezug auf
verschiedene Aspekte wie die Konzentration der Notierungen nach Referenz-
schuldner, die Gliederung nach Bonitat, die Laufzeit und die Preisgestaltung.

Hintergrundinformationen und Datenquelle

CDS sind Absicherungskontrakie gegen Kreditrisiken, bei denen sich eine
Partei verpflichtet, im Austausch fir periodisch erfolgende Préamienzahlungen
im Fall des Eintretens eines im Vorhinein definierten Kreditereignisses eine
Ausgleichszahlung zu leisten. Der CDS-Markt erméglicht es dem Kaufer einer
Kreditabsicherung, seine Kreditrisikokonzentration und das aufsichtsrechtliche
Eigenkapital zu verringern, ohne dass dabei seine Kundenbeziehungen
beeintrachtigt werden. Der Verkaufer der Kreditabsicherung erhalt die Méglich-
keit, ein Kreditrisiko Uber einen individuell gestalteten Zeitraum einzugehen
und dabei ein Einkommen zu erzielen, ohne fur seine Position Finanzmittel
bereitstellen zu missen.

Die Absprachen zur Preisgestaltung fir CDS sehen eine Notierung der
jahrlichen Pramienzahlung als prozentualen Anteil am Nominalwert des
Referenz-Schuldtitels vor. Unter bestimmten Bedingungen sollte die CDS-
Préamie anndhernd der Kreditspanne (Rendite minus risikofreier Zinssatz) der
Referenzanleihe mit gleicher Laufzeit entsprechen. Empirische Unter-
suchungen bestéatigen diese Behauptung und legen die Vermutung nahe, dass
die CDS-Pramie den Spread gegeniber Dollar-Swapsatzen genauer abbildet
als gegeniiber US-Schatzpapierrenditen.*

Gliederung der CDS-Referenzschuldner (Januar 1997 - Juni 2003)

Nach Region Nach Sektor
0 Afrika @ Japan
@ Asien ohne Japan W Australien B Banken [ Unternehmen M Staaten
B\ Osteuropa M Europa
[ Lateinamerika O Naher Osten

B Nordamerika

238

133
709
N 48
19
6 29 1292
Quelle: CreditTrade. Grafik 1

4 8. beispielsweise die Erdrterungen von Zhu (2003) und Hull et al. (2003).
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Die wichtigste Datenquelle fir dieses Feature ist CreditTrade, ein
fuhrender Broker im Handel mit Krediten und Kreditderivaten. Die Datenbank
-Market Prices“ dieses Unternehmens beinhaltet sowohl Geld- und Briefkurse
von CDS-Brokern und -Handlern als auch andere Merkmale der Notierung und
des Referenz-Vermogenswerts. So enthélt sie flr jede Notierung zuséatzlich
zum Preis (Pramie) in Basispunkten den Referenzschuldner, den Nominalwert
und die Senioritdt des Referenz-Vermogenswerts. Ferner unterscheidet sie, ob
es sich um einen Geld- oder Briefkurs handelt, und gibt Aufschluss Uber den
Zeitpunkt der Notierung, die Bonitatseinstufung sowohl von Moody’s als auch
von Standard & Poor’s, die Laufzeit und die Art der Umschuldungsklausel.

Des Weiteren erfasst die Datenbank Notierungen, auf deren Basis tat-
sachlich Geschafte lUber das Handelssystem abgewickelt wurden. Diese sind
nicht sehr zahlreich. So standen 2002 den Notierungen nur 6% tatséchliche
Geschaftsabschlisse gegeniber. Dennoch sind die Notierungen mehr als nur
ein Anhaltspunkt, da sie nach Eingabe fir die Teilnehmer bindend sind. Im
Folgenden werden samtliche eingegebenen Notierungen zur Messung der
Marktaktivitat verwendet.

Im Hinblick auf die zeitliche und geografische Reichweite umfasst die
Datenbank den Zeitraum von Januar 1997 bis Juni 2003 und enthalt etwas
mehr als 400 000 Notierungen auf Referenztitel von 1 662 verschiedenen
Schuldnern aus aller Welt, ndmlich 1292 Unternehmen, 293 Banken und
77 Staaten (Grafik 1).

Wachstum und Marktentwicklung

In Tabelle 1 wird die Gesamtzahl der pro Jahr in die Datenbank eingegebenen
CDS-Notierungen dargestellt, geordnet nach der Kategorie des Referenztitels
(Unternehmen, Banken oder Staaten). Die Zunahme der Notierungen ins-
gesamt ist offensichtlich nach wie vor sehr hoch; sie betrug 124% im Jahr 2001

Anzahl Notierungen nach CDS-Kategorie

Anzahl Notierungen

Kategorie
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003"
Unternehmen 196 1892 11726 22538 55679 102 039 88 817
Banken 394 2715 8 021 6 854 16 844 25490 8615
Staaten 771 2283 8 169 8133 11 535 10 124 7 844
Insgesamt 1361 6 890 27 916 37 525 84 058 137 653 105 276
Veranderung der Anzahl Notierungen und Geschéftsabschlisse gegeniber Vorjahr in %
Unternehmen 865,3 519,8 92,2 147,0 83,3 96,9
Banken 589,1 195,4 -14,5 145,8 51,3 -50,5
Staaten 196,1 257,8 -0,4 41,8 -12,2 48,2
Insgesamt 406,2 305,2 34,4 124,0 63,8 52,9

" Erstes Halbjahr; Veranderung gegeniiber dem ersten Halbjahr 2002.

Quelle: CreditTrade.

Tabelle 1
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und 63,8% im Jahr 2002. Auch im ersten Halbjahr 2003 stieg die Gesamtzahl
der Notierungen von CDS im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um nahezu
53%.

Innerhalb des CDS-Marktes machen Notierungen von CDS auf Staats-
schuldtitel einen vergleichsweise geringen Anteil aus. Hierin spiegelt sich teil-
weise die weitaus kleinere Zahl gehandelter Namen wider. So betrug der Anteil
der Notierungen von CDS auf Staatsschuldtitel an den Gesamtnotierungen
2002 und im bisherigen Jahresverlauf 2003 etwa 7,4%. Im gleichen Zeitraum
machten CDS auf Unternehmenstitel mit 78,6% den Grossteil der Notierungen
aus, wahrend CDS auf von Banken emittierte Titel einen Anteil von etwa 14%
hatten. Trotzdem ergibt sich bei den CDS auf Staatsschuldtitel eine héhere
durchschnittliche Anzahl Notierungen pro Referenzschuldner als in den
anderen Kategorien. Dies |lasst auf eine hdohere Konzentration des Geschafts
auf staatliche Schuldner schliessen (s. weiter unten).

Zwar nahmen die Notierungen von CDS auf Staatsschuldtitel durchweg in
geringerem Masse zu als die Notierungen von CDS auf Unternehmens-
schuldtitel, sie verzeichneten jedoch im ersten Halbjahr 2003 einen kréftigen
Zuwachs von 48,2% gegeniber dem Vorjahreszeitraum und erholten sich
damit deutlich von dem Geschéftsrickgang 2002. Dieser Riickgang war zu
mehr als einem Drittel darauf zurlickzufiihren, dass der argentinische Staat
nach seiner Zahlungsunfahigkeit Ende 2001 als Referenzschuldner ausfiel. Im
Ubrigen war eine Abnahme des Geschéafts in Bezug auf asiatische Referenz-
schuldner wie zum Beispiel China, Korea und Thailand wesentlich flir den
Rickgang verantwortlich. Im Laufe des Jahres 2003 allerdings stabilisierte sich
dieses Geschéaft wieder, wahrend das Geschéft in Bezug auf andere latein-
amerikanische Schuldner, wie etwa Brasilien und Mexiko, weiter zunahm.

Volumen der CDS-Kontrakte nach Kategorie des
Referenzschuldners

Mrd. US-Dollar’
JBanken 700
O Unternehmen
m Staaten 600
500
400
300
200
—L 100
- | N 1P
2000 2001 2002 2003
' Jahresvolumen der von CreditTrade notierten Kontrakte; 2003: nur erstes Halbjahr.
Quellen: CreditTrade; eigene Berechnungen. Grafik 2
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Bei der Entwicklung des gesamten Volumens der notierten CDS-Kontrakte
ist ein ahnliches Muster festzustellen (Grafik 2). Das Volumen wird hier
definiert als die Summe der vorhandenen Notierungen, multipliziert mit dem
Nominalwert des Referenz-Schuldtitels. Bei CDS auf Staatsschuldtitel erhéhte
sich das Volumen im ersten Halbjahr 2003 im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum, wenn auch in geringerem Masse als bei den CDS auf Unternehmens-
schuldtitel. Dagegen entwickelte sich das Volumen der CDS auf Staatsschuld-
titel deutlich besser als das von CDS auf Schuldtitel von Banken, das im
Vorjahresvergleich abnahm.

Die Konzentration der Notierungen auf einzelne Namen ist bei den CDS
auf Staatsschuldtitel im Verhaltnis zum Unternehmenssektor sehr ausgepragt.
Die funf fihrenden Referenzschuldner — Brasilien, Mexiko, Japan, die Philippi-
nen und Siddafrika — erreichen zusammen einen Anteil von mehr als 40% der
verzeichneten Notierungen von CDS auf Staatsschuldtitel. Zahlt man Kolum-
bien und China hinzu, erhéht sich der Anteil auf Uber 50% (Tabelle 2). In der
Kategorie der Unternehmen dagegen vereinigen die wichtigsten fiinf Namen
nur 7,7% aller Notierungen von CDS auf Unternehmensschuldtitel bei
CreditTrade auf sich.

Die Konzentration auf Namen aus den aufstrebenden Volkswirtschaften
bei den CDS auf Staatsschuldtitel stimmt im Wesentlichen mit der Zusammen-
setzung des TRAC-X Emerging Markets, des neuen Credit-Default-Swap-Index
von J.P. Morgan Chase und Morgan Stanley, Uberein. So betragt beispiels-
weise die Gewichtung der drei fuhrenden Namen im TRAC-X-Index

Konzentration der Notierungen von CDS auf Staatsschuldtitel

Anzahl Notierungen Durchschnittliches Rating1
Name Prozent

2000 2001 2002 2003 Total 2000 2001 2002 2003
Brasilien 1080 1352 1293 868 | 4593 12,2 B+ B+ B B
Mexiko 748 1010 1644 933 | 4335 11,5 BBB- | BBB- BBB BBB
Japan 418 1062 628 205 | 2313 6,1 AA+ AA—- A+ A+
Philippinen 821 740 436 209 | 2206 59 BB+ BB+ BB+ BB
Sudafrika 94 518 717 683 | 2012 5,3 BBB- | BBB- | BBB- BBB
Kolumbien 93 345 801 556 1795 4.8 BB BB BB BB
China 743 672 140 62 1617 4,3 BBB+ | BBB+ | BBB+ | BBB+
Korea 533 636 138 287 1594 4,2 BBB BBB A- A-
Polen 329 388 406 420 1543 4.1 BBB+ | BBB+ A—- A-
Venezuela 155 521 497 319 1492 4,0 B B+ B B
Tlrkei 146 471 475 380 1472 3,9 B+ B B- B-
Malaysia 302 685 256 85 1328 3,5 BBB BBB | BBB+ | BBB+
Argentinien 851 461 0 6| 1318 3,5 B+ . . .
Thailand 494 562 121 37 1214 3,2 BB- | BBB- | BBB- | BBB-
Russland 16 395 365 377 1153 3,1 B- B- BB BB
Sonstige Lander 1310 1717 | 2207 | 2417 | 7651 20,3
Aufstrebende
Markte insgesamt | 7523 [ 10283 | 9218 | 7053 | 34077 90,5
Insgesamt 8133 | 11535 | 10124 | 7844 | 37636 | 100,0
" Jahresenddurchschnitt der Ratings von Moody’s und Standard & Poor’s fiir CreditTrade-Transaktionen. Tabelle 2

BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2003 93



CDS-Kontrakte nach Umschuldungsklausel

In Prozent der Gesamtzahl der Kontrakte

Banken Unternehmen Staaten
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Quellen: CreditTrade; eigene Berechnungen. Grafik 3

— Mexiko, Russland und Brasilien — etwas mehr als 37%, wahrend die 2003 bei
CreditTrade am haufigsten notierten staatlichen Schuldnernamen — Mexiko,
Brasilien und Sudafrika — in dem Jahr einen Anteil von mehr als 35% erreichen.
Zwar liegt der Anteil der Notierungen auf Schuldtitel von Staaten ausserhalb
der aufstrebenden Volkswirtschaften unter 10% der Gesamtnotierungen auf
Staatsschuldtitel. Ein Land, das in der von CreditTrade zur Verfigung gestell-
ten Datenmenge als Referenzschuldner (ber eine betrachtliche Prasenz
verflgt, ist jedoch Japan. So betrug der Anteil von CDS auf japanische Staats-
anleihen in den Jahren 2000 bis 2003 mehr als 6% aller bei CreditTrade
verzeichneten Notierungen auf Staatsschuldtitel.

Im Gegensatz zu den CDS auf Schuldtitel von Banken und Unternehmen
unterliegt die Uberwiegende Mehrheit der ausstehenden CDS auf Staats-
schuldtitel weiterhin der alten Umschuldungsklausel der ISDA Credit
Derivatives Definitions aus dem Jahr 1999 (Grafik 3). Bei CDS-Kontrakten auf
nicht staatliche Schuldtitel, die unter dieser Klausel abgefasst worden waren,
hatte es mehrere Félle gegeben, wo Kaufer einer Kreditabsicherung eine
Kompensation gefordert hatten, die die tatsachlich erlittenen Verluste Uber-
stieg. Diese ungerechtfertigten Forderungen fuhrten zu einer Modifizierung der
Umschuldungsklausel im Jahr 2001 (mit weiteren Anpassungen im Jahr 2003).
Wahrend viele Verkaufer von Kreditabsicherungen die neue Klausel in CDS-
Kontrakte auf Schuldtitel von Unternehmen und Banken Gbernahmen, war dies
bei CDS auf Staatsschuldtitel anscheinend weniger der Fall. Dies liegt offenbar
an der allgemeinen Uberzeugung, dass es im Falle von CDS auf Staatsschuld-
titel héchst selten zu einer Umschuldung kommt, wenn nicht eine wirkliche
Verschlechterung der Finanzlage vorliegt. Bei den meisten CDS auf Staats-
schuldtitel aufstrebender Volkswirtschaften bezieht sich die Definition eines
Kreditereignisses und der lieferbaren Schuldtitel auf die zugrunde liegenden
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CDS-Volumen nach Bonitat
In Prozent des Gesamtvolumens
Banken Unternehmen Staaten
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Quellen: CreditTrade; eigene Berechnungen. Grafik 4
Anleihen, und eine opportunistische Umschuldung wird bei weit gestreuten
Anleihen als schwerer durchfiihrbar eingestuft.
Staatliche Die Staatsschuldtitel, auf die sich die CDS beziehen, weisen gewdhnlich

Referenz-Vermo-
genswerte fur CDS
zumeist mit gerin-
gerer Bonitat ...

... und klrzerer
Laufzeit

eine geringere Bonitdt auf als die Schuldtitel der Gbrigen CDS-Kategorien.
Grafik 4 verdeutlicht fir die drei Kategorien von Referenz-Vermdgenswerten
die Zusammensetzung des CDS-Volumens nach Bonitat.” Knapp 40% der
Staatsschuldtitel, die als Referenz fir CDS fungieren, sind unterhalb der
Anlagequalitat eingestuft (BB und schlechter), weit mehr als bei den Referenz-
Vermogenswerten der Kategorien Unternehmen und Banken. Auch der Anteil
der Referenztitel mit der hohen Bonitatseinstufung AAA bzw. AA liegt bei CDS
auf Staatsschuldtitel mit 10-15% tiefer als in der Kategorie Banken (20%).
Allerdings liegt er Uber dem entsprechenden Anteil in der Kategorie Unter-
nehmen.®

Die Laufzeit staatlicher Referenz-Vermdgenswerte von CDS ist tendenziell
U-férmig verteilt, d.h. es gibt mehr kurzfristige wie auch langfristige Referenz-
titel als in der Kategorie Unternehmen (Grafik 5). So haben zum Beispiel
30-40% der notierten Staatsschuldtitel eine Laufzeit von mehr als acht Jahren,
gegenuber weniger als 20% bei den Unternehmen und weniger als 10% bei

Besitzt der Referenz-Schuldtitel unterschiedliche Bonitatseinstufungen von Moody’s und
Standard & Poor’s, wird der Durchschnittswert herangezogen.

Bei Referenz-Vermoégenswerten mit Anlagequalitat hat der Bonitatsunterschied zwischen CDS auf
Staatsschuldtitel und CDS auf Unternehmensschuldtitel in den vergangenen Jahren offensichtlich
zugenommen. Bei den Unternehmen hat sich eine leichte Verlagerung hin zu Referenz-
Vermogenswerten mit geringerer Anlagequalitat (d.h. A und BBB) vollzogen. Hingegen wurden in
den vergangenen Jahren erstmals sehr hoch eingestufte staatliche Adressen wie etwa Deutschland,
Frankreich und Italien notiert. Diese Entwicklung hat die Bonitatsverschlechterung Japans von AA
auf A im Jahr 2002 ausgeglichen.
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CDS-Volumen nach Laufzeit

In Prozent des Gesamtvolumens
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Quellen: CreditTrade; eigene Berechnungen. Grafik 5

den Banken. Mit Ausnahme von 2003 lag auch die Zahl der Notierungen auf
Referenz-Vermdgenswerte mit kurzer Laufzeit (d.h. vier Jahre oder darunter)
fur Staaten gewohnlich héher als fiir Unternehmen oder Banken. Dies ist mit
dem in der Datenmenge vergleichsweise hohen Anteil von Staaten mit einer
niedrigeren Kreditqualitdt vereinbar, die vielfach nur Schuldtitel mit kurzer
Laufzeit emittieren kdnnen.

Pramien fur CDS auf Staatsschuldtitel

Wie oben ausgefiihrt, sollte die Pramie etwa dem Aufschlag des Referenz-
Schuldtitels mit gleicher Laufzeit gegeniiber dem risikofreien Zinssatz ent-
sprechen. Deshalb ist zu erwarten, dass die Pramie im Querschnitt der
zugrunde liegenden Referenz-Vermégenswerte in einer ziemlich engen Bezie-
hung zu dem von den Rating-Agenturen gemessenen Kreditrisiko steht. Es
besteht offenbar tatsachlich eine gleich bleibend negative Beziehung zwischen
Bonitatseinstufungen und Pramien fir CDS auf Staatsschuldtitel (Grafik 6).

Interessant ist die Frage, inwieweit die Pramien fiir CDS auf Staatsschuld-  Spread niedrig
. .. i . . eingestufter Staats-
titel bei einer konstanten Bonitatseinstufung mit denen anderer CDS-Kate-  ;niginen gewshn-
gorien Ubereinstimmen. Mitte der neunziger Jahre stellten Cantor und Packer lich hoherals
(1995) fest, dass Staatsanleihen mit einer niedrigeren Bonitatseinstufung Zﬂ?:iunf'ti?rbgmer_
gewdhnlich héhere Spreads aufwiesen als vergleichbare Unternehmens- — nehmens-
anleihen. Dieses stilisierte Faktum hat offenbar auch Jahre spater fiir Anleihen anleihen ...
mit Rating B und niedriger Gultigkeit. So liegt die Bloomberg Fair Market Curve
(eine Best-fit-Kurve bei fehlendem Marktpreis) fir auf US-Dollar lautende
Staatsanleihen mit Rating B deutlich Uber der entsprechenden Kurve fir auf
US-Dollar lautende Industrieanleihen mit Rating B2. Gilt diese Diskrepanz auch

fur die Pramien von CDS? In Grafik 6 werden flir die Zeit von Januar 2000 bis
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Pramien fur 5-jahrige CDS nach Bonitat
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Juni 2003 die durchschnittlichen monatlichen CDS-Pramien aller Kategorien in
sechs unterschiedlichen Rating-Klassen dargestellt.

Anhand der Grafik werden verschiedene Ergebnisse deutlich. Die in den
oberen Rating-Klassen (A oder hdher) notierten Pramien sind in der Regel fir
CDS auf Unternehmensschuldtitel durchweg hoéher als fir CDS auf Staats-
schuldtitel. Beispielsweise war 2003 der Spread fiir CDS auf Unternehmens-
schuldtitel mit AAA-Rating etwa 30 Basispunkte hoher als fur CDS auf
vergleichbar eingestufte Staatsschuldtitel. Im Falle von Schuldtiteln mit einem
Rating von AA bzw. A betrug der Unterschied rund 40 bzw. rund 50 Basis-
punkte.

Mdglicherweise lassen sich diese Ergebnisse damit erklaren, dass nur flr
wenige hoch eingestufte Staatsschuldtitel CDS-Notierungen verfiigbar sind und
dass die Vergleiche auf der Basis relativ weit gefasster Rating-Klassen
vorgenommen wurden. So stellen zum Beispiel Deutschland und Frankreich bei
den mit AAA eingestuften Referenz-Schuldtiteln praktisch die gesamte Stich-
probe der Notierungen. Stiinde jedoch eine héhere Bonitatseinstufung als AAA
zur Verfligung, dann dirften die Schuldtitel dieser beiden Staaten wohl hdher
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eingestuft sein. Dementsprechend fiele die Pramie fir CDS auf staatliche
Schuldner im Vergleich zur Stichprobe der Unternehmenskategorie natirlich
niedriger aus. Auch im Fall der mit AA und A eingestuften Schuldner erkléren
moglicherweise die besonderen Eigenschaften der kleinen Stichprobe der
Staatsschuldtitel, die den CDS zugrunde liegen, den Unterschied zwischen den
Durchschnittspramien in den verschiedenen Rating-KIassen.7

Bei der Betrachtung von Referenztiteln mit einer niedrigeren Bonitats-
einstufung andern sich die Ergebnisse. In den niedrigeren Rating-Klassen BBB
und BB lassen sich praktisch keine Unterschiede zwischen den Pramien fir
CDS auf Staatsschuldtitel und jenen fiir CDS auf Unternehmensschuldtitel
ausmachen. Dies deutet auf eine grossere Ahnlichkeit in der Preisgestaltung
bei diesen CDS hin, als dies Mitte der neunziger Jahre festgestellt worden war.
Allerdings sind CDS auf staatliche Referenz-Vermoégenswerte mit einem Rating
unter BB offenbar immer noch teurer, denn die durchschnittliche Pramie fur
CDS auf Staatsschuldtitel lag in dieser Rating-Klasse meistens deutlich Gber
der Pramie fir CDS auf Unternehmensschuldtitel. Fir die niedrigsten Rating-
Klassen, in denen Lander wie Argentinien, Brasilien und die Tlrkei mass-
gebend vertreten sind, lasst sich das Argument vorbringen, dass der Markt sich
Uber die Renditen im Falle einer Zahlungsunfahigkeit staatlicher Schuldner
weniger sicher ist. Deshalb wird dort eine hdhere Pramie als fir CDS auf
vergleichbar eingestufte Unternehmensschuldtitel verlangt.8

Zusammenfassung

CDS auf Staatsschuldtitel bilden einen kleinen, jedoch wachsenden Teil des
CDS-Marktes. Nach einem Rickgang im Jahr 2002 haben die verzeichneten
Notierungen fiir CDS auf Staatsschuldtitel 2003 kraftig zugenommen, wobei
CDS auf Staatsschuldtitel aus den aufstrebenden Volkswirtschaften Gber 90%
der Notierungen ausmachten. Eine Untersuchung der vorhandenen Notie-
rungen fur CDS auf Staatsschuldtitel legt nahe, dass der Handel in dieser
Kategorie starker auf einzelne Namen konzentriert ist als in den CDS-
Kategorien Unternehmen oder Banken. Des Weiteren konzentriert sich die
Laufzeit der Referenz-Vermogenswerte starker auf das klrzere Ende. Dies
entspricht dem relativen Anteil der niedrig eingestuften staatlichen Schuldner,
die nur Schuldtitel mit kurzen Laufzeiten emittieren kénnen.

7 Bei den Referenz-Schuldtiteln mit AA-Rating dominierten 2001 und im ersten Halbjahr 2002
Notierungen fur CDS auf japanische Schuldtitel. Diese wurden 2003 durch Notierungen fur
CDS auf Staatsschuldtitel aus Italien, Belgien und Spanien abgeldst. Diese drei Lander haben
eine Bonitatseinstufung von AA+, befinden sich also am oberen Ende der AA-Klasse. Japan
ist ein Beispiel fir ein Land, bei dem mehrfach die Vermutung gedussert wurde, dass seine
Kreditwurdigkeit vom Markt hdher eingeschéatzt wirde als von den flihrenden Rating-
Agenturen. Ebenso lassen sich mdglicherweise die niedrigeren Pramien fir CDS in der
A-Klasse dadurch erklaren, dass Japan nach seiner Bonitatsriickstufung durch die Rating-
Agenturen im zweiten Halbjahr 2002 und im Jahr 2003 grosses Gewicht in dieser Rating-
Klasse hatte.

Um sicherzustellen, dass Ausreisser das Ergebnis nicht verfélschen, wurde auch die mittlere
Pramie fir jede Rating-Klasse in allen drei Schuldnerkategorien untersucht, was zu ahnlichen
Resultaten flhrte.
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Die Preisgestaltung von CDS auf Staatsschuldtitel im Vergleich zu den
CDS auf Unternehmens- oder Bankschuldtitel unterliegt einer bemerkens-
werten Asymmetrie in Abhangigkeit davon, ob die Referenz-Schuldtitel eine
hohe oder eine niedrige Bonitatseinstufung aufweisen. Einerseits liegen die
Pramien fir CDS auf hoch eingestufte Staatsschuldtitel im Allgemeinen unter
denen fiur CDS auf vergleichbar eingestufte Unternehmensschuldtitel. Ob dies
mit Liquiditatsunterschieden begriindet werden kann oder ob es einfach auf die
kleine Stichprobe staatlicher Schuldner und die weit gefassten Rating-Klassen
zurUckzufthren ist, wird noch zu klaren sein. Andererseits ist die durchschnitt-
liche Pramie fir CDS auf sehr niedrig eingestufte Staatsschuldtitel offenbar
deutlich hoéher als bei CDS auf niedrig eingestufte Unternehmensschuldtitel.
Dieses Ergebnis deckt sich mit der grésseren Unsicherheit des Marktes in
Bezug auf die Renditen im Falle der Zahlungsunfahigkeit staatlicher Schuldner.
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Vereinheitlichung der Staatsanleihemarkte in
Ostasien’

Aus der Asienkrise 1997/98 wurde u.a. der Schluss gezogen, dass die finan-
zielle Anfalligkeit von Banken und Unternehmen bei pl6tzlichen Veranderungen
des Risikoempfindens globaler Anleger durch breitere und tiefere inlandische
Anleihemarkte verringert werden koénnte. Bei besseren Mdglichkeiten zum
Absatz von Anleihen in Landeswdhrung wirden Unternehmen seltener Fremd-
wahrungsanleihen emittieren, um langfristige Finanzmittel zu beschaffen.
Dadurch wirde sich das Risiko einer Wahrungsinkongruenz zwischen Cash-
flow und Verschuldung verringern. Auch ware die Versuchung geringer, lang-
fristige Investitionen mit kurzfristigen Bankkrediten zu finanzieren.

Eine weitere Schlussfolgerung besagt, dass umfangreichere staatliche
Wahrungsreserven ebenfalls zur Minderung der Anfalligkeit des Finanzsystems
beitragen koénnen. Asiatischen Volkswirtschaften mit hohen Reserven, wie
China, der Sonderverwaltungsregion (SVR) Hongkong, Singapur und Taiwan,
China (im Folgenden Taiwan), blieben die schlimmsten Auswirkungen der Krise
offenbar erspart. Ob zufalliges Zusammentreffen oder Ursache — die Devisen-
reserven in der Region sind seither erheblich gestiegen (s. Aizenmann und
Marion 2002).

Diese beiden Folgerungen werden meist als unterschiedlich, aber ein-
ander erganzend eingeschatzt. Im Juni 2003 kindigte eine Gruppe von Zent-
ralbanken aus dem Asien-Pazifik-Raum an, sie wiirden rund $ 1 Mrd. in Dollar-
anleihen von Staaten und staatsnahen Institutionen aus acht Volkswirtschaften
der Region anlegen. Dies verdeutlichte die Mdglichkeit, den erfolgreichen Auf-
bau von Reserven zur Weiterentwicklung lokaler Anleiheméarkte zu nutzen. Zu
diesem Zeitpunkt fasste die Gruppe, die sich Executives’ Meeting of East Asia-
Pacific Central Banks and Monetary Authorities (EMEAP)2 nennt, sogar die
Bildung eines zweiten Fonds fiir Anlagen an den Anleihemarkten in

Dieser Beitrag gibt die Meinung des Verfassers wieder, die sich nicht unbedingt mit dem
Standpunkt der BIZ deckt. Der Autor dankt Brian Coulton, Jeong-Ho Hahm, T.K. Ogawa und
den Teilnehmern von Seminaren der Reserve Bank of Australia, des Hong Kong Institute for
Monetary Research, der Bank of Korea und der Bank of Thailand. Fiir Fehler ist der Verfasser
verantwortlich.

Zum EMEAP gehoéren die Wahrungsbehdérden von Australien, China, SVR Hongkong,
Indonesien, Japan, Korea, Malaysia, Neuseeland, den Philippinen, Singapur und Thailand.
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Landeswahrung ins Auge: Nach der Auflegung des in US-Dollar denominierten
Asian Bond Fund (ABF) wolle die EMEAP-Gruppe die Ausdehnung des ABF-
Konzepts auf in regionalen Wahrungen denominierte Anleihen prifen und so
den Beitrag zur Verbreiterung und Vertiefung der Anleihemérkte der Region
weiter verstarken.’

Im vorliegenden Feature wird eine potenzielle Synergie zwischen dem
Wachstum der Devisenreserven und der Entwicklung regionaler Anleihemarkte
festgestellt. Die Synergie entsteht durch die Verwendung von Staatsobliga-
tionen zur Finanzierung (oder Sterilisierung) von Devisenreservebestéanden.
Dass diese Obligationen haufig die Form von Zentralbankschulden annahmen,
bedeutet jedoch, dass die Chance, mit ihrer Hilfe den Anleihemarkt aufzu-
bauen, grosstenteils verschenkt wurde.

Angesichts der Erfahrungen Singapurs ist vorstellbar, in welcher Weise
Anderungen der Schuldenmanagementpraxis der Staaten und entsprechende
Umstellungen der Passivastrukturen in den Zentralbankbilanzen zur Realisie-
rung dieses Potenzials beitragen kénnten. Vor allem kann die 6ffentliche Hand
ihren Finanzbedarf ,Uberfinanzieren®. Durch die anschliessende Einlage des
Erléses bei der Zentralbank wirden dann die Verbindlichkeiten der Zentralbank
gegenlber Marktteilnehmern abgeldst. Als positiver Nebeneffekt wirden die
Geldmarkte in der Region ausgewogener werden (im nachstehend definierten
Sinn), und die Zentralbanken wirden Uber genliigend Staatspapiere fur den
normalen Einsatz von Repo-Geschéaften verfligen. Das grésste Hindernis fir
die Annahme dieses Vorschlags ware wahrscheinlich die verstandliche
Zuriuckhaltung von Finanzministern und Parlamenten bei der Ausgabe bzw. der
Genehmigung einer erforderlichen Ausweitung der ausgewiesenen Staats-
verschuldung. Dies kdnnte allerdings durch das politische Engagement in der
Region zur Entwicklung regionaler Anleihemarkte iberwunden werden.

Dieses Feature befasst sich mit Ostasien, vor allem Indonesien, Korea,
Malaysia, Taiwan und Thailand.* Des Weiteren hat auch die People’s Bank of
China angesichts der Notwendigkeit der Sterilisierung einer erheblichen
Zunahme der Devisenreserven begonnen, in grossem Umfang eigene Wechsel
auszugeben. Es ist somit der richtige Zeitpunkt fiir Uberlegungen, Staats-
schulden fir diesen Zweck zu mobilisieren. Auch Indien erreicht mittlerweile
offenbar eine Phase, in der andere Zentralbanken friher die Emission eigener
Verbindlichkeiten einleiteten.’

In den nachstehenden Abschnitten wird skizziert, wie Zentralbankschulden
am Markt in Staatsschulden im engen Sinne umgewandelt werden kénnen und
welche Vorteile dieses Vorgehen fir den Anleihemarkt und geldpolitische
Transaktionen héatte. Im nachsten Abschnitt werden die sich daraus ergeben-

® S. EMEAP (2003).

Da es fir die SVR Hongkong keine Staatsschulden gibt, trifft fir sie die Argumentation dieses
Features nicht zu. Auch fir Chile, wo die Zentralbank der einzige Emittent von Staats-
schuldtiteln ist, hatte sie keine Gultigkeit.

Gegenwartig verfligt die Reserve Bank of India aber offenbar nicht Uber die gesetzliche
Erméachtigung zur Emission eigener Schuldtitel.
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Umwandlung von
Zentralbank-
schulden in Staats-
schulden ...

... wie z.B. in
Singapur

den Fragen behandelt, u.a. zum Schuldendienst fir Einlagen des Staates bei
der Zentralbank, zur Duration der zuséatzlichen Staatsschulden, zu den Konse-
quenzen fiir das Kreditrating und zur Ubereinstimmung mit der staatlichen
Budgetplanung.

Uberfinanzierung des Haushaltsdefizits zur Umwandlung von
Zentralbankschulden

Zur Vereinheitlichung des inlandischen Anleihemarktes kann der Staat seinen
eigenen Finanzbedarf ,Uberfinanzieren“, um die von der Zentralbank an das
Anlagepublikum ausgegebenen Schuldtitel abzulésen. Zunachst setzt der Staat
mehr Anleihen ab, als er zur Defizitfinanzierung und zur Erneuerung fallig wer-
dender Emissionen benétigt (Uberfinanzierung). Dadurch entsteht ein Liquidi-
tatsiberschuss; diesen platziert der Staat als Einlagen bei der Zentralbank und
schopft damit Bankreserven ab. Die Zentralbank kann dann ihre fallig werden-
den Verbindlichkeiten am Markt tilgen und so die Bankreserven wieder auf-
stocken. Aus der Sicht des Privatsektors hiesse dies im Wesentlichen, dass
Forderungen gegenuber der Zentralbank durch Forderungen gegenuber dem
Staat selbst ausgetauscht wirden. Der in Tabelle 1 dargestellte Fall beinhaltet
eine Uberfinanzierung in ausreichender Héhe, um der Zentralbank den Ankauf
von Staatspapieren am offenen Markt zur weiteren Verwendung in geldpoliti-
schen Transaktionen zu erméglichen.

Singapur flhrte kirzlich eine solche Transaktion durch. Zur Entwicklung
des inlandischen Anleihemarktes hatte die Regierung von Singapur trotz Haus-
haltsiiberschiissen den Umlauf von Staatspapieren mehr als verdoppelt und
damit Ende 2001 den Bestand auf 39% des BIP erhdht (s. Lian 2002, S. 184).
In den Finanzjahren 2001/02 und 2002/03 stiegen die staatlichen Einlagen bei
der Monetary Authority of Singapore (MAS) um SGD 21,7 Mrd.; sie entspra-
chen Uberwiegend dem Erlds aus der vermehrten Ausgabe von Staatspapieren

Mechanismen der Uberfinanzierung und Refinanzierung

Staat:

Uberfinanziert seine Defizite und platziert den Erlés als Einlagen bei der Zentralbank
Aktiva Passiva

+ Einlagen bei der Zentralbank + Staatsanleihen

Zentralbank:

Die Einlagen des Staates verédndern die Bilanzstruktur

Aktiva Passiva
Devisenreserven Monetére Basis
+ Staatsanleihen + Einlagen des Staates
— Zentralbankschulden am Markt

Tabelle 1
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Ausgewahlte Veranderungen der Bilanz der Monetary Authority of
Singapore, 2001/02-2002/03

Mio. Singapur-Dollar

Aktiva Passiva

Auslandsaktiva' +23 967 | Rickstellungen und sonstige Passiva —10 866

Staatsanleihen Singapurs (hauptséachlich Bankkredite)

+118 Einlagen des Staates +21 699

' Darunter SGD 15 986 aus der Ubernahme des Currency Fund am 1. Oktober 2002. Tabelle 2

Singapurs an das Anlagepublikum und den Central Provident Fund Board
durch die Wahrungsbehorde.® Dadurch sei es moglich gewesen, Riick-
stellungen und andere Verbindlichkeiten innerhalb dieser zwei Jahre um
SGD 10,9 Mrd. zu senken, hauptsachlich aufgrund der niedrigeren Mittelauf-
nahme der Wahrungsbehoérde bei Banken im Rahmen ihrer Geldmarkt-
geschafte. Zugleich stieg der bei der MAS vorhandene Bestand an Staats-
papieren Singapurs um SGD 118 Mio. Die Erhéhung habe der Politik der MAS
entsprochen, ihr Staatspapierportfolio fiir einen aktiveren Einsatz bei Repo-
Transaktionen im Rahmen ihrer Geldmarktgeschafte aufzustocken. Diese
Transaktionen brachten die in Tabelle 2 angegebenen Verdnderungen mit sich.

Nutzen fir Anleihemarkt und geldpolitische Transaktionen

Durch die im vorherigen Abschnitt erlduterte Uberfinanzierung lassen sich
erhebliche Vorteile erzielen. Der wichtigste Nutzen entsteht durch die héhere
Liquiditat im Sekundarmarkt, die durch die Zusammenlegung samtlicher Schul-
den der offentlichen Hand geférdert werden kénnte. In einigen asiatischen
Volkswirtschaften kdnnte die Erweiterung des Marktes fir Staatsanleihen
betrachtlich ausfallen und ein Wachstum zwischen 137% und 222% bedeuten.
Insgesamt konnten die fiinf berticksichtigten Markte um $ 220 Mrd. grosser
sein. Im nachsten Abschnitt wird der allgemeine Vorteil der Marktgrosse fir die
Liquiditat erlautert. Anschliessend werden Kriterien fir eine Berechnung vor-
gelegt, um wie viel grésser die regionalen Anleiheméarkte sein kénnten, wenn
die Zentralbankpapiere in Staatstitel umgewandelt wiirden.

Grésse und Liquiditat in Mérkten fir Staatsanleihen’

Die Beziehung zwischen Grdsse und Liquiditat von Markten fur Staatsanleihen
ist kompliziert, weil ,Grésse” verschiedene Aspekte beinhaltet. An Handler-
markten wird die Liquiditat im Allgemeinen von Marktmachern bereitgestellt, die
nicht nur Kurse stellen, sondern auch Positionen eingehen. Inwieweit die
Grosse die Liquiditat bestimmt, hangt somit von den verschiedenen Gréssen-

®  Diese und die folgenden Angaben stammen aus den entsprechenden Jahresberichten der

Monetary Authority of Singapore (2002, S. 62; 2003, S. 84).

" Dieser Abschnitt orientiert sich an McCauley und Remolona (2000).
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Grosse und Liquiditat

Logarithmus Umsatzwert Geld-Brief-Spannen (Basispunkte)

6 B SE 15

10 15 20 25 30 35 4,0 1 2 3 4 5 6

Quellen: H. Inoue, ,The structure of government securities markets in G10 countries: summary of
questionnaire results®, in Market liquidity: research findings and selected policy implications,
Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem, Basel, Mai 1999; Salomon Smith Barney. Grafik 1

vorteilen bei der Marktmachertatigkeit ab. Der Umfang der einzelnen Emis-
sionen spielt dabei eine Rolle; im Rahmen der Schuldenpolitik kann er durch
Konzentration der Emissionen auf weniger Laufzeiten, durch selteneres
Durchfiihren von Tenderverfahren bzw. durch Aufstockung bestehender Emis-
sionen sowie durch Ruickkauf illiquider Emissionen erhéht werden. Auch die
Gesamtgrésse des Marktes ist von Bedeutung. Ein Grossenvorteil entsteht da-
durch, dass die Marktmacher Informationen Uber die kiinftige Zinsentwicklung
zusammenstellen. In einem $-500-Milliarden-Markt fiir Staatsanleihen betragen
die Kosten dafir aller Wahrscheinlichkeit nach nicht das Zehnfache der ent-
sprechenden Kosten in einem $-50-Milliarden-Anleihemarkt. Ebenso kann der
Umfang sémtlicher Handelsgeschéfte von Bedeutung sein, wenn bei der Aus-
wertung der in Auftragsstrémen enthaltenen Informationen Grdssenvorteile
entstehen.

Daten aus den Anleihemarkten der G10-Lander lassen darauf schliessen,
dass die Grdsse fir die Liquiditat der Staatsanleihemarkte tatsachlich von
Bedeutung ist (Grafik 1), auch wenn sie nicht den einzigen wichtigen Faktor
darstellt.® Je grosser der Umlauf 6ffentlich aufgelegter Schulden des Zentral-
staats, desto hoher ist der Umsatz im Kassa- und Terminhandel. Und je héher
der Umsatz, desto besser die Liquiditat, gemessen an der Enge der Geld-Brief-
Spanne.9 Andere Faktoren spielen jedoch ebenfalls eine Rolle, z.B. die
Bestande staatlicher Stellen und anderer Anleger, die Titel kaufen, um sie zu
halten, die Konzentration der ausstehenden Verschuldung auf Referenz-
emissionen, die Organisation der Handlerbranche und der Aufbau von
Handelsplattformen, die Besteuerung, die Modalitdten von Repo-Geschéften

8 S. Ausschuss fir das weltweite Finanzsystem (1999a).

Die Geld-Brief-Spanne misst nur einen Aspekt der Liquiditat, da sie die Markttiefe oder die
Belastbarkeit hinsichtlich der Aufnahme umfangreicher Orders nicht erfasst. Dies wird im
Ausschuss fiir das weltweite Finanzsystem (1999a,b) und Borio (2000) diskutiert.
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und die Effizienz der Clearing- und Abrechnungssysteme (s. Ausschuss flr das
weltweite Finanzsystem 1999b).

Der Nutzen einer Zusammenlegung von Zentralbank- und Staatsschul-
den lasst sich am Beispiel Koreas verdeutlichen. Die Tatsache, dass Zentral-
bank- und Staatsanleihen gleicher Laufzeit nicht mit identischen Renditen
gehandelt werden, deutet darauf hin, dass das Bestehen zweier hoheitlicher
Emittenten die Liquiditat senkt. Die Bank of Korea verkauft Geldwertstabilisie-
rungsanleihen (,Monetary Stabilisation Bonds“) mit einer Laufzeit bis zu zwei
Jahren, wahrend Schatzanleihen Laufzeiten bis finf oder zehn Jahre haben.
Bei Uberschneidung der beiden Anleiheprogramme, beispielsweise bei der
1-Jahres-Laufzeit, sind die Renditen oft nicht identisch (Grafik 2), trotz faktisch
gleich hoher Bonitat ihrer Emittenten. Dies lasst darauf schliessen, dass sie als
gesonderte Instrumente gehandelt werden. Wirden sie zu einem einzigen
Instrument zusammengelegt, dirfte dieses mit einer niedrigeren Rendite
gehandelt werden als beide einzeln: Geteilte Liquiditat ist verlorene Liquiditat.
Noch eine weitere Beobachtung lasst Liquiditatseinbussen bei zwei hoheit-
lichen Emittenten vermuten: die geringe und oft negative Differenz zwischen
den Renditen der hoch liquiden 3-Jahres-Anleihe (bedient durch einen erfolg-
reichen Futures-Kontrakt) und der zweijahrigen Geldwertstabilisierungsanleihe.
Sieht sich ein einzelner Schuldenmanager einer so grossen Nachfrage nach
einer Referenzemission gegenliber, so kénnte er durchaus mehr 3-jahrige und
weniger 2-jahrige Anleihen ausgeben.

Das Beispiel Korea deutet darauf hin, dass der besondere Vorteil einer
Umwandlung von Zentralbankschulden in Schuldtitel mit langeren Laufzeiten
darin bestehen konnte, dass diese mehr Emissionen mit langeren Referenz-
laufzeiten gestatten wirde. Auf der anderen Seite wirde die Markteffizienz
auch dann verbessert, wenn als Ersatz fir Zentralbankanleihen einfach
Staatsanleihen mit denselben kirzeren Laufzeiten begeben wirden.

Renditen auf Staatsschulden in Korea
Ausgewahlte Daten 2003; Prozent
—— Geldwertstabilisierungsanleihen: 5. Juni 5.0
Schatzanleihen: 5. Juni '
—— Geldwertstabilisierungsanleihen: 6. November
Schatzanleihen: 6. November 4,8
4,6
4,4
&/ 4,2
4,0
1 Jahr 2 Jahre 3 Jahre 4 Jahre 5 Jahre
Quellen: Korea Money Broker Corp.; Korea Securities Dealers Association. Grafik 2
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Expansionspotenzial der Staatsanleihemarkte

Grosse des Staatsanleihemarktes Zentralbankschulden am Markt Nachrichtlich:

Grésse des

zusammen-

Landeswahrung Mrd. $ Landeswahrung Mrd. $ gefassten

Marktes in % des

Ist-Umfangs
Indonesien’ 398,2 Bio. 471 147,3 Bio. 17,3 137
Korea® 81,5 Bio. 69,0 98,9 Bio. 84,0 222
Malaysia3 109,6 Mrd. 28,8 77,9 Mrd. 20,5 171
Taiwan, China' 2,5 Bio. 73,5 2,8 Bio. 82,4 212
Thailand? 1 269,5 Mrd. 30,5 648,0 Mrd. 15,6 151
Insgesamt 248.,9 219,8 188

Anmerkung zu Zentralbankschulden: Indonesien: Zertifikate der Bank Indonesia, August 2003; Korea: Monetary Stabilization
Bonds (MSB; Geldwertstabilisierungsanleihen), August 2003; Malaysia: Wechsel/Anleihen der Central Bank of Malaysia und
Nettoeinlagen (Mindestreserven nicht mitgerechnet) von Geschéfts- und Effektenbanken sowie Finanzinstituten bei der Zent-
ralbank, September 2003; Taiwan, China: handelbare Einlagenzertifikate, September 2003; Thailand: Nettomittelaufnahme
bei Banken und anderen Finanzinstituten mittels Repo-Geschaften, Nettoterminverkadufe von Baht durch die Bank of Thailand
und Anleihen der Bank of Thailand, August 2003.

" Ende September 2003. 2 Ende Juli 2003. * Ende Dezember 2002.

Quellen: CEIC; Angaben der einzelnen Lander.

Tabelle 3

Schuldenkonsoli-
dierung wiirde den
Staatsanleihemarkt
erheblich
vergréssern ...

... und Zentral-
banken kénnten
Staatsanleihen fir
ihre Zwecke
ankaufen

Expansionspotenzial der Staatsanleihemérkte in Ostasien

Welche Auswirkungen hatte die Umwandlung von Zentralbankpapieren in
Staatstitel fir die Staatsanleihemarkte in Ostasien? Die Antwort fallt in der
Region uneinheitlich aus. Die potenzielle Staatsverschuldung wiirde in Indone-
sien ein Drittel Gber ihrem derzeitigen Stand liegen, in Malaysia und Thailand
(Grafik 3) das Anderthalbfache der derzeitigen H6he betragen und in Korea
und Taiwan mehr als das Doppelte (Tabelle 3 und Grafik 4). Dies kénnte zu
erheblichen Unterschieden in der Liquiditat fihren. Beispielsweise dominieren
an Malaysias Anleihemarkt Anleger, die keinen aktiven Handel treiben, wie
etwa der Provident Fund (s. Harun 2002). Steigt die Staatsverschuldung um
50%, konnte ein erheblicher Teil dieser Anleihen fir den Handel aktiverer
Marktteilnehmer zur Verfliigung stehen.

Geldpolitische Transaktionen und der Repo-Markt

Aus der Umwandlung von Zentralbankverbindlichkeiten in explizite Staats-
schuldtitel wiirden sich drei miteinander verbundene Vorteile fir geldpolitische
Transaktionen ergeben. Ein solcher Schritt wirde zu wieder ausgewogenen
geldpolitischen Transaktionen beitragen, der Zentralbank die Mdéglichkeit zu
Repo-Geschaften mit Staatsanleihen geben und damit die Weiterentwicklung
des Anleihemarktes unterstitzen.

Erstens konnte die Zentralbank die kurzfristigen Zinssatze starker
beeinflussen, wenn sich der strukturelle Saldo am Geldmarkt von einem
strukturellen Uberschuss zu einem Defizit umwandeln liesse. Gegenwartig
stellen Tilgungen fallig werdender Zentralbankschulden und Zinszahlungen
hierauf im Voraus feststehende Zuflisse von Zentralbankgeld dar, die durch
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Umlaufende Staatsschulden in drei stidostasiatischen Volkswirtschaften

Mrd. Landeswahrung'

Indonesien Malaysia Thailand
[ Zertifikate Bank Indonesia 750 O Einlagen bei Zentralbank O Anleihen BoT? .
[] Staatsanleihen abziigl. Mindestreserven 200 ] Netto-PeV|sent3erm|n- 1750
O Zentralbankwechsel/ - lglee?t%haRféepE%ET 1 500
600 S [ Staatsanleihen
[ Staatsanleihen 160
1250
450
120 1000
750
300 80
500
150
40 250
L L L L L 0 L L L L L O I Il 0
Okt. 99 Okt. 00 Okt. 01 Okt. 02 92 94 96 98 00 02 99 00 01 02 03
' Indonesien: Bio. 2 Bank of Thailand > Februar 2001 - Dezember 2002: keine Aktivitat.
Quellen: CEIC; Angaben der einzelnen Lander. Grafik 3

aktive Abschdpfung ausgeglichen werden muissen. Eine ausreichende
Uberfinanzierung und die Stabilitdt der staatlichen Einlagen bei der Zentral-
bank kénnten dem Geldmarkt strukturell Mittel entziehen, sodass er auf den
regelmassigen Zufluss von Reserven aus der Zentralbank angewiesen ware.
Obwohl dies fur eine effektive Umsetzung dieser Politik technisch nicht erfor-
derlich ist, bevorzugen die meisten Zentralbanken instinktiv doch eine Situ-
ation, in der die Marktteilnehmer sich fir Finanzierungen an die Zentralbank
wenden mussen.

Zweitens wiirde eine ausreichende Uberfinanzierung der Zentralbank
einen betrachtlichen Bestand an Staatsanleihen einbringen. Sie kdnnte damit
Repo-Geschéfte (Repo- und Reverse-Repo-Geschafte) mit Staatspapieren
abschliessen, mit dem Ziel der Abschoépfung oder des Zuschiessens von Bank-
reserven. Soweit die Zentralbank die Entwicklung eines Repo-Marktes nicht nur
fir ihre eigenen Geschéafte, sondern auch unter den Marktteilnehmern selbst
férdern kann, wirde sie damit zudem die Abkehr des Bankensystems von
direkten und die Hinwendung zu besicherten Interbankgeschaften bewirken.
Dies kann das Kontrahenten-Risikomanagement verbessern.

Drittens foérdert die Entwicklung eines tiefen, liquiden Repo-Marktes, der
von Zentralbankgeschaften profitiert, auch eine grossere Tiefe und Liquiditat
des Staatsanleihemarktes ganz allgemein. Short-Positionen werden leichter
finanzierbar, und kleineren Effektenhdusern wird die Beschaffung von Finanz-
mitteln erleichtert. Das wirde zu einer Verbreiterung des Handlermarktes und
einem lebhafteren Handel beitragen.
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Offene Fragen

Vor der Umwandlung von Zentralbankanleihen in Staatsanleihen sind mehrere
praktische Fragen zu klaren. Da ist zunachst die Frage, welche Rendite die
Zentralbank fir die staatlichen Einlagen zahlen soll. Denkbar wéaren die
Modelle Gewinnbeteiligung oder feste Verzinsung.10 Ein zweites Thema ist die
Wahl der Duration der Staatspapiere, die zur Finanzierung von Devisen-
reserven dienen. Diese Entscheidung sollte auf die Wahl der Duration fir inter-
nationale Reservebestande abgestimmt werden. Drittens stellt sich die Frage,
ob die Rating-Agenturen die héhere Bruttoverschuldung des Staates als einen
negativen Faktor fir das Lander-Rating betrachten wiirden. Das ware der Fall,
wenn die Rating-Agenturen ausschliesslich die ausgewiesene Bruttoverschul-
dung eines Landes in Betracht ziehen. Stattdessen sollten sie zur vermehrten
Verwendung eines Nettokonzepts angehalten werden, bei dem die Einlagen
des Staates bei der Zentralbank (und letztlich die Devisenreserven) als
Vermdgenswerte bericksichtigt wirden. Eine letzte Frage betrifft die
Abstimmung der ungewissen Hbhe der Sterilisierung in einem Jahr auf die
vorherige Genehmigung der Staatsverschuldung im Haushaltszyklus (ein
aktuelles Problem in Japan, wo die Devisenreserven letztlich mittels Emission
von Staatsanleihen finanziert werden). Die Zentralbankschuldtitel kdnnten
zunachst einmal emittiert und im darauf folgenden Haushaltsjahr umgewandelt
werden.

Die Hong Kong Monetary Authority (2003) zahlt fur unterschiedliche Einlagen der 6ffentlichen
Hand Renditen nach beiden Modellen. Die Bank of Thailand wirde fir die Verzinsung
staatlicher Einlagen eine gesetzliche Grundlage benétigen. Zur Praxis in den Industrielandern
s. Borio (1997, S. 60-62).
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So schwer l6sbar diese Fragen erscheinen mégen — das grosste Hindernis
fir die Zusammenlegung von Zentralbank- und Staatsschulden durfte die ver-
standliche Zurickhaltung von Finanzministern bei der Erhédhung der ausste-
henden Verschuldung sein, fir die sie explizit verantwortlich sind. Der Grund
dafur kdnnte die Scheu sein, scheinbar vorbehaltlos fur eine hdhere Staatsver-
schuldung einzutreten und damit weiteren Ausgaben oder Steuersenkungen
Tar und Tor zu 6ffnen. Die Legislative ihrerseits kdnnte dem Argument miss-
trauen, fir die Erhéhung der Staatsverschuldung bestehe ein Gegenposten in
Form von Zentralbankeinlagen. Dies koénnte als ein unsicheres Geschaft
erscheinen, da die Regierung dann die Einlagen zur Deckung unvorhergese-
henen Finanzbedarfs beliebig abschopfen kdénne, ohne eine Erhdéhung der
Staatsverschuldung vom Parlament billigen lassen zu missen (s. Smith 1937).
Wie jedoch aus dem vorstehenden Hinweis auf die Rating-Agenturen ersicht-
lich, ersetzt die Marktdisziplin in gewissem Umfang die gesetzgeberische Dis-
ziplin bei der Begrenzung der Staatsverschuldung.

Zusammenfassung

Kénnen diese praktischen Fragen geklart werden, ist eine Zusammenlegung
der Zentralbankschulden, mit denen umfangreiche Devisenreserven finanziert
wurden, mit den eigentlichen Staatsschulden mdglich. Insbesondere wenn
Staatsanleihen Uber den Mittelbedarf des 6ffentlichen Sektors hinaus begeben
wirden, liessen sich damit Einlagen des Staates bei der Zentralbank finan-
zieren. Damit ware ein Abbau der Zentralbankverbindlichkeiten méglich.

Der Nutzen aus einer Zusammenlegung von Zentralbankverbindlichkeiten
und Staatsverschuldung durfte erheblich sein. Die Markte fir Staatsanleihen
kénnten auf 137% bis 222% ihrer derzeitigen Grdosse wachsen. Bei richtiger
Handhabung wiirde eine solche Steigerung diese Anleihemarkte liquider und
damit fir Anleger attraktiver machen.
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Die jungsten Initiativen der in Basel beheimateten
Ausschusse und des Forums fur Finanzstabilitat

Basler Ausschuss flr Bankenaufsicht

Im Juli verdffentlichte der Basler Ausschuss flr Bankenaufsicht (BCBS) die
endglltige Fassung der Papiere Risk management principles for electronic
banking und Management and supervision of cross-border electronic banking
activities." Diese Papiere sollen Aufsichtsrichtlinien zu Sicherheit und Soliditat
im elektronischen Bankgeschéft (E-Banking) vorgeben. Das erste Papier ent-
halt 14 Grundsatze zur Risikohandhabung im E-Banking, die den Banken bei
der Ausweitung ihrer bestehenden Grundséatze und Verfahren der Risikolber-
wachung auf die elektronischen Bankdienstleistungen von Nutzen sein kénnen.
Das zweite Papier sieht weitere Grundséatze des Risikomanagements vor, die
speziell auf das grenziberschreitende E-Banking abzielen.

Ebenfalls im Juli begrisste der BCBS die revidierte Dokumentation der
Financial Action Task Force (FATF) zur Bekampfung der Geldwasche. Der
Basler Ausschuss stellte fest, dass sein im Oktober 2001 veroffentlichter
Bericht Sorgfaltspflicht der Banken bei der Feststellung der Kundenidentitat in
die Empfehlungen der FATF zur Sorgfaltspflicht eingeflossen ist. Wahrend der
BCBS-Bericht spezifisch auf das Risikomanagement von Banken ausgerichtet
sei, seien die FATF-Empfehlungen auf die Verfahren der Geldwaschebekamp-
fung in allen Finanz- und Nichtfinanzinstituten anwendbar.

Im August gab der BCBS einen Bericht mit dem Titel Leitsétze fiir die
grenziiberschreitende Umsetzung der Neuen Eigenkapitalvereinbarung heraus.
Wahrend der Basler Ausschuss sich dem Abschluss von Basel Il nahert, ist
dieser vorab veroéffentlichte Bericht das Ergebnis der Arbeit der Accord Imple-
mentation Group (AIG), die eine Reihe von Grundsatzen fir eine engere
Zusammenarbeit und einen verbesserten Informationsaustausch unter den
Aufsichtsinstanzen in der Praxis erarbeitet hat.> Der Bericht weist darauf hin,

Die beiden Papiere waren im Mai 2001 bzw. im Oktober 2002 zunachst zur Konsultation
herausgegeben worden. Sie sind auf der BlZ-Website (www.bis.org) verflgbar.

Die AlIG wurde vom BCBS als Forum eingesetzt, in dem Aufsichtsinstanzen Informationen und
Verfahren zur Umsetzung der Neuen Eigenkapitalvereinbarung austauschen kénnen.
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dass die bestehenden internationalen Zustéandigkeiten der Aufsichtsinstanzen
im Herkunfts- und Aufnahmeland, wie sie im ,Basler Konkordat und in der
ursprunglichen Eigenkapitalvereinbarung dargelegt sind, auch nach Abschluss
der neuen Regelung gelten. Die Neue Eigenkapitalvereinbarung erfordert eine
engere Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsinstanzen.

Im selben Monat veroffentlichte der BCBS ein Konsultationspapier mit
praktischen Empfehlungen fur Banken bei der Handhabung der Risiken bei der
Kundenidentifikation auf konsolidierter Basis. Das Papier mit dem Titel
Consolidated KYC risk management erganzt den vom BCBS herausgegebenen
Bericht Sorgfaltspflicht der Banken bei der Feststellung der Kundenidentitét.
Untersucht werden die entscheidenden Komponenten einer wirksamen Hand-
habung von Kundenidentifikationsgrundsatzen und -verfahren in auslandischen
Niederlassungen und Tochtergesellschaften von Banken, insbesondere was
die Annahme und Identifikation von Kunden, die fortlaufende Uberwachung von
risikoreicheren Konten sowie das Risikomanagement betrifft.

Im September gab der BCBS eine revidierte Fassung der Principles for
the management and supervision of interest rate risk heraus. Diese
Grundsatze waren urspringlich im Januar 2001 als Begleitdokument des
zweiten Konsultationspapiers zur Neuen Eigenkapitalvereinbarung verotffent-
licht worden. Die neue Fassung wurde zur Stellungnahme vorgelegt.

... und gibt Papier
Uber Sorgfaltspflicht
bei der Feststellung
der Kundenidentitat
heraus

Nachste Schritte zur Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung

Stellungnahmen zur Neuen Basler Eigenkapitalvereinbarung zu besprechen.

Am 10. und 11. Oktober 2003 trafen sich die Mitglieder des BCBS, um die eingegangenen

Der BCBS erhielt tiber 200 Stellungnahmen zu seinem dritten Konsultationspapier (KP3).® Die

Stellungnahmen zeigen, dass die Struktur der Neuen Eigenkapitalvereinbarung nach wie vor breite
Unterstiitzung findet und dass Einigkeit Uber die Notwendigkeit einer risikogerechteren Regelung
herrscht.

Alle Mitglieder des Basler Ausschusses anerkannten die Wichtigkeit der raschen Fertigstellung
einer in technischer und aufsichtsrechtlicher Hinsicht soliden Neuen Eigenkapitalvereinbarung. Die
Neuregelung sollte gegenliber dem bisherigen System betrachtliche Vorteile aufweisen. Ausserdem
sei es fir die nachste Zukunft wichtig, dass die Banken die Ubernahme der neuen Regeln in
grosstmdglicher Sicherheit planen und vorbereiten konnten. Die Mitglieder des BCBS verpflichteten
sich, alles zu unternehmen, um die noch offenen Fragen bis spatestens Mitte 2004 zu klaren.

Der Basler Ausschuss anerkannte auch die Bedeutung der in mehreren Landern gegenwartig
laufenden Gesetzgebungsverfahren und dass er die Ergebnisse dieser Verfahren innerhalb der
gesetzten Zeitspanne berlcksichtigen misse.

Der BCBS begrisste die Anstrengungen der Banken bei den Vorbereitungen fiir die
Umsetzung der Neuregelung und ermunterte sie in diesem Sinne fortzufahren. Die hier erlauterten
gegenwartigen Diskussionen des Basler Ausschusses dirften nichts daran andern, dass die
Banken ihre Datenbanken und Risikomanagementsysteme im Vorfeld der Neuregelung weiter
verbessern mussten.

Schwerpunkte

Die wichtigsten Bereiche, in denen der BCBS Mdglichkeiten zur Verbesserung der Neuregelung
ausmachte, sind: Anderungen bei der generellen Behandlung von erwarteten bzw. unerwarteten

® Die Stellungnahmen kénnen im Internet auf www.bis.org eingesehen werden.

114 BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2003




Verlusten; vereinfachter Umgang mit Forderungsverbriefungen, einschliesslich Streichung der
,aufsichtlichen Formel* zugunsten eines weniger komplexen Ansatzes; Uberpriifung der
Behandlung von Kreditkartenforderungen und ahnlichen Fragen; erneute Prifung der Handhabung
gewisser Methoden zur Kreditrisikominderung. Der BCBS und seine Arbeitsgruppen haben einen
Zeitplan fur die Klarung dieser Fragen ausgearbeitet.

Behandlung erwarteter und unerwarteter Verluste

Hinsichtlich der auf internen Ratings basierenden Behandlung (IRB) von Kreditverlusten fordern die
bestehenden Vorschlage von den Banken, dass sie ausreichend Eigenkapital halten, um erwartete
und unerwartete Kreditverluste aufzufangen. Die Mitglieder des BCBS rdumten ein, dass dieser
Ansatz einen pragmatischen Kompromiss darstellt, um Unterschiede der Rechnungslegungspraxis
und der Aufsichtsvorschriften in den einzelnen Landern beziglich der Risikovorsorge zu beriick-
sichtigen. Angesichts der zum KP3 eingegangenen Stellungnahmen und der anschliessenden
Untersuchungen der Arbeitsgruppen beschloss der Ausschuss jedoch, die Frage nochmals zu
Uberprifen und einen Ansatz zu wahlen, der auf unerwarteten Verlusten basiert, wobei die Defini-
tion des anrechenbaren Eigenkapitals fur IRB-Banken anzupassen ware.

Die allgemeine Stossrichtung des Ansatzes, dessen Weiterentwicklung der BCBS seinen
Arbeitsgruppen auftrug, wurde in einem Anhang zur Pressemitteilung beschrieben, die am
11. Oktober 2003 auf der BlZ-Website verotffentlicht wurde. Der BCBS lud interessierte Kreise ein,
zu diesem Vorschlag bis Ende 2003 Stellung zu nehmen. Obwohl der Vorschlag nach Ansicht des
Ausschusses die Mechanismen der Neuen Eigenkapitalvereinbarung nicht wesentlich verandert,
hielt er ihn fir wichtig genug, um ihn der Offentlichkeit zwecks weiterer Stellungnahmen zu
unterbreiten.

In seiner Sitzung vom Januar 2004 wird der BCBS die Ergebnisse der Konsultation zur Frage
der erwarteten/unerwarteten Verluste evaluieren, weitere damit verbundene Arbeiten an der
Kalibrierung des IRB-Ansatzes beurteilen und die Fortschritte bei der Lésung der anderen oben
erwahnten technischen Probleme prifen. Die Arbeit an der Kalibrierung des IRB-Ansatzes soll
ferner auch mit Blick auf die Ziele des Ausschusses hinsichtlich der Gesamteigenkapitalausstattung
beurteilt werden. Der Ausschuss wird zu dem Zeitpunkt erneut Uber den Stand seiner Diskussionen
berichten. Der BCBS sieht keine Notwendigkeit fiir Anderungen des Standardansatzes.

Kalibrierung der Neuen Eigenkapitalvereinbarung

Der BCBS sprach ferner darlber, wie wichtig es sei, sicherzustellen, dass die Kalibrierung der
Neuen Eigenkapitalvereinbarung den Zielen des Ausschusses entspricht. Dementsprechend wurde
vereinbart, dass vor der Umsetzung eine weitere Uberpriifung der Kalibrierung anhand zusétzlicher
Informationen vorgenommen werden soll. Wenn nétig wird der Ausschuss gestutzt auf diese
Uberpriifung weitere Anpassungen der Kalibrierung vorschlagen. Diese Anpassungen sollten die
Grundstruktur der Neuen Eigenkapitalvereinbarung nicht verandern.

Forum fir Finanzstabilitat

FSF diskutiert (iber Im September traf sich das Forum flr Finanzstabilitat (FSF), um drei breite

?.ChwaChSte“en in Themenbereiche zu diskutieren: Schwachstellen im internationalen Finanz-

inanzsystemen ...
system; Marktgrundlagen und Corporate Governance; Offshore-Finanzplatze.

Zum ersten Thema hielt das FSF fest, dass sich die Finanzlage allgemein

verbessert hat und dass die Zeichen eines globalen Aufschwungs zwar unre-
gelmassig sichtbar werden, sich aber doch mehren. Die Mitglieder waren der
Meinung, dass sich die Abwartsrisiken seit dem letzten Treffen im Méarz 2003
abgeschwacht hatten. Dennoch hielten sie fest, dass nach wie vor binnen-
wirtschaftliche und internationale Ungleichgewichte bestiinden und Risiken
beinhalteten.
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Das FSF diskutierte auch die bisher unternommenen Anstrengungen zur
Aufdeckung und Behebung von Informationsliicken im Bereich der Ubertragung
von Kreditrisiken. Die FSF-Mitglieder ermunterten das Gemeinsame Forum in
seiner Absicht, die am Markt fir Kreditrisikolbertragung beteiligten Finanz-
institute zu ermitteln und den Bedarf an entsprechenden Informationen fir Auf-
sichtsinstanzen abzuschatzen, mit speziellem Augenmerk auf die Finanzstabi-
litat.> Die Mitglieder begriissten auch die laufende Arbeit des Ausschusses fiir
das weltweite Finanzsystem (CGFS) in diesem Bereich. Der CGFS hat ver-
langt, dass die G10-Zentralbanken bis Ende 2004 damit beginnen, im Rahmen
der halbjahrlichen Erhebung zum Markt fiir ausserbdrsliche Derivate auch
gesonderte Daten zu Credit Default Swaps zu sammeln. Darlber hinaus
drangte das FSF die Versicherungsaufsicht und die Versicherungsgesell-
schaften, weiter gemeinsam die Lésung einer Reihe komplexer Fragen zur
Ruckversicherung anzustreben und sicherzustellen, dass mit den geplanten
neuen Informationen Uber dieses Marktsegment —z.B. Daten zu den welt-
weiten Rlckversicherungsmarkten — die Marktdisziplin gestarkt wird.

In Bezug auf den Themenbereich Marktgrundlagen und Corporate
Governance Uberpriifte das Forum Fortschritte und internationale Koharenz in
einer Reihe von Fragen wie der Uberwachung der Wirtschaftspriifer, der Stan-
dards der Wirtschaftsprifung und der Rechnungslegung, der Beziehung zwi-
schen Kreditinstituten und Finanzanalysten und der Arbeit der OECD im
Bereich Corporate Governance.

Schliesslich befasste sich das FSF mit seiner im Mai 2000 gestarteten
Offshore-Initiative und stitzte sich dabei auf einen Bericht des IWF Uber
dessen Beurteilungsprogramm fir Offshore-Finanzplatze. Das Forum
begrisste die erfolgten Verbesserungen in den Rechts- und Aufsichtsbestim-
mungen vieler Offshore-Finanzplatze wie auch in der diesbezlglichen Zusam-
menarbeit. Es befiirwortete die Anstrengungen des IWF, die Uberwachung von
Offshore-Finanzplatzen als wesentlichen Bestandteil in seine Uberwachungs-
tatigkeit des Finanzsektors aufzunehmen. Besondere Bedeutung mass das
FSF der Verdéffentlichung der IWF-Beurteilungen als Transparenz férderndes
Mittel bei. Sie gestatte auch, dass samtliche Beteiligten die Position jedes ein-
zelnen Offshore-Finanzplatzes bewerten kénnten.

Weitere Initiativen

Im Juli kiindigten die G10-Zentralbanken an, dass sie ihre alle drei Jahre statt-
findende Erhebung Uber das globale Geschaft an den Devisen- und Derivativ-
markten im April und Juni 2004 durchfiihren werden. Erhoben und gemeldet
werden Marktdaten zum Dollarwert des Umsatzes von Devisenkassa-
geschaften sowie ausserborslichen Devisen- und Zinsderivaten. Die Erhebung
umfasst ausserdem die ausstehenden Nominalwerte und die Bruttomarktwerte

® Das Gemeinsame Forum wurde 1996 unter der Agide des BCBS, der International

Organization of Securities Commissions und der Internationalen Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehérden geschaffen.
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Gemeinsames
Forum veroffentlicht
Berichte Uber
Risikointegration
und operationelles
Risiko

G10-Finanzminister
begrissen Einsatz
von Mehrheits-
klauseln

von Devisen-, Zins-, Aktien-, Rohstoff-, Kredit- und anderen ausserbdrslichen
Derivaten. Der Aufbau der Erhebung wird im Grossen und Ganzen der im April
und Juni 2001 durchgefiuihrten Erhebung entsprechen; es kommen nur wenige
Verfeinerungen und Erlauterungen hinzu. Ziel der Erhebung ist es, einiger-
massen umfassende und international Ubereinstimmende Angaben Uber
Grosse und Struktur der Devisen- und ausserbdrslichen Derivativmarkte zu
erhalten, damit Behdrden und Marktteilnehmer besser in der Lage sind, welt-
weite Geschaftsentwicklungen zu verfolgen und die Markttransparenz zu
erhéhen.

Im August gab das Gemeinsame Forum zwei Berichte zu einer Anzahl
gemeinsamer Fragen im Banken-, Wertpapier- und Versicherungssektor her-
aus. Der erste Bericht, Trends in risk integration and aggregation, beruht auf
einer Umfrage bei 31 Finanzinstituten und beleuchtet, wie viel Gewicht der
Handhabung von Risiken auf konzernweiter Ebene und den damit verbundenen
Anstrengungen zur Entwicklung von quantitativen Messgréssen fur das
Gesamtrisiko (z.B. Modellen fir die Allokation ékonomischen Kapitals) bei-
gemessen wird. Der zweite Bericht trédgt den Titel Operational risk transfer
across sectors und stitzt sich auf die Befragung von 23 Finanzinstituten. Er
konzentriert sich auf das Risikomanagement und auf aufsichtsrechtliche Fra-
gen, die sich stellen, wenn das operationelle Risiko vom Kaufer von Absiche-
rungsinstrumenten auf den Verkaufer Gbertragen wird.

Im September diskutierten die Finanzminister und Zentralbankprasidenten
der G10-Lander das allgemeine Wirtschaftsklima und die gréssten Heraus-
forderungen fir die G10. Sie begriissten auch die immer starker verbreitete
Nutzung von Mehrheitsklauseln bei internationalen Emissionen von Staats-
anleihen und gaben der Hoffnung Ausdruck, dass solche Klauseln bei Anleihe-
emissionen in allen grésseren Landern bald Standard seien, da sie einen wich-
tigen Faktor bei der Lésung von Schuldenproblemen darstellten.
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