BlZ-Quartalsbericht pezember 2013:

Niedrige Zinssatze befllgeln Kreditmarkte

Billiges Geld bestimmte nach wie vor das Geschehen an den Finanzmarkten. In ihrem
Streben nach Rendite vergaben die Investoren Kredit zu immer tieferen Satzen und
gunstigeren Konditionen an risikoreichere Unternehmen. Die Banken dagegen, vor
allem im Euro-Raum, kdmpften weiterhin darum, das Vertrauen der Markte
zurickzugewinnen.

o Als die Federal Reserve andeutete, sie werde moglicherweise ihre Wertpapierankaufe
drosseln (sog. ,,Tapering™), brach die grenziiberschreitende Kreditvergabe an einige
grosse aufstrebende Volkswirtschaften ein.

e Die Tagesumsatze an den weltweiten Devisenmarkten erreichten im April 2013 einen
Rekordstand von $ 5,3 Billionen. Dabei spielten andere Finanzinstitute als Handler
eine zunehmend aktive Rolle, wie Dagfinn Rime (Norges Bank) und Andreas
Schrimpf (BIZ) nachweisen.

o Die monatlichen Umsatze an den Devisenmarkten sind seit der 3-jahrlichen
Zentralbankerhebung vom April 2013 gesunken, berichten Morten Bech und Jhuvesh
Sobrun (BIZ).

o Der Umsatz von ausserborslichen Derivaten ist seit 2010 in den aufstrebenden
Volkswirtschaften hochgeschnellt. Torsten Ehlers und Frank Packer (BIZ) stellen fest,
dass Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften zunehmend international gehandelt
werden.

o Der Umsatz von ausserborslich gehandelten Zinsderivaten ist weiter gestiegen,
obwonhl die Zinssatze auf niedrigem Niveau stabil sind. Der Anstieg erfolgte allerdings
viel langsamer als vor der Krise, wie Jacob Gyntelberg und Christian Upper (B12)
zeigen.

Niedrige Zinssatze beflugeln Kreditméarkte - Banken verlieren an Boden*

Nach dem Kurseinbruch im Sommer erholten sich Anleihen und Aktien in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, als sich die Ansicht durchsetzte, die Federal Reserve
wirde ihre Wertpapierankdufe und ihre Niedrigzinspolitik unveréndert weiterfhren.
Anleiheanleger, die Rendite suchten, machten es Unternehmen leichter, billigen Kredit zu
gunstigen Konditionen zu erhalten. Die Banken hatten derweil Mihe, das Vertrauen der
Markte zurtickzugewinnen, und mussten hohere Finanzierungskosten in Kauf nehmen als
Nichtfinanzunternehmen vergleichbarer Bonitéat. Diese Kostendifferenz ist zwar in jingster
Zeit kleiner geworden, vor allem in den USA, doch drickte sie die Kreditzinssatze nach oben.
Daher finanzierten sich grosse Nichtfinanzunternehmen direkt am Markt, was den Absatz an
Unternehmensanleihen deutlich steigen liess.

Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen BI1Z-Statistiken*

Die grenzuberschreitenden Forderungen der an die BIZ berichtenden Banken nahmen im
zweiten Quartal 2013 ab, nachdem sie im Vorquartal noch stabil geblieben waren. Die BIZ-
Berichtsbanken verringerten ihre grenziberschreitende Kreditvergabe an samtliche Sektoren.
Friher hatte die Kreditvergabe an Nichtbanken jeweils zugenommen, wenn diejenige an
Banken zuruickging.



Als die Federal Reserve mitteilte, sie werde moglicherweise ihre Wertpapierankaufe drosseln
(sog. ,,Tapering™), brach die grenziiberschreitende Kreditvergabe an einige grosse
aufstrebende Volkswirtschaften, insbesondere in Lateinamerika, ein.

Die Nachfrage nach héher rentierenden Anlagen stiitzte einen robusten Absatz internationaler
Anleihen in Wahrungen aufstrebender VVolkswirtschaften, wie dem brasilianischen Real, dem
chinesischen Renminbi und dem mexikanischen Peso.

Als die Swapsatze der wichtigsten Wahrungen im ersten Halbjahr 2013 stiegen, sank der
Marktwert ausserborslicher Derivate, obwohl héhere Nominalbetrdge ausstanden.
Gleichzeitig erhdhte sich das Bruttokreditengagement - eine bessere Messgrosse des
Gegenparteirisikos als der Marktwert - um 8%.

Finanzielle Faktoren werden im Allgemeinen zu einem wichtigeren Treiber der
Devisenmarktumsatze, wenn das Pro-Kopf-Einkommen steigt. Bestatigt wird diese Tendenz
durch eine aktualisierte Analyse des Verhaltnisses zwischen dem Einkommen eines Landes,
dem Aussenhandel und den Derivativumséatzen.

Sonderausgabe zu den weltweiten Devisen- und ausserborslichen
Derivativmarkten

Die Ubrigen Artikel in dieser Ausgabe des BlZ-Quartalsberichts analysieren jlingste
Entwicklungen an den weltweiten Devisen- und ausserborslichen Derivativmarkten. Dabei
werden Daten aus der 3-jahrlichen Zentralbankerhebung von 2013 verwendet. Zusatzliche
Daten aus dieser Erhebung werden gleichzeitig mit dem BlZ-Quartalsbericht verdffentlicht.

Die Struktur der globalen Devisenmérkte aus Sicht der Zentralbankerhebung 2013*

Das Handelsvolumen an den Devisenmaérkten erreichte im April 2013 einen Rekordstand von
$ 5,3 Billionen pro Tag. Dies entspricht einem Anstieg von mehr als einem Drittel gegentber
2010. Dagfinn Rime (Norges Bank) und Andreas Schrimpf (BIZ) stellen fest, dass sich
Nichthéndler-Finanzinstitute, einschliesslich kleinerer Banken, institutioneller Anleger und
Hedge-Fonds, zur gréssten Gegenparteiengruppe am Devisenmarkt entwickelt haben. Der
Marktanteil von Geschéften unter Handlern ist weiter geschrumpft, da infolge einer héheren
Konzentration die fuhrenden Handler mehr Transaktionen intern glattstellen kénnen. Die einst
deutliche Trennung von Geschéften unter Handlern einerseits und Geschéften zwischen
Héndlern und Kunden andererseits existiert nicht mehr. Die fuhrenden Héandler spielen jedoch
als Prime Broker immer noch eine wichtige Rolle am Markt.

Trends an den Devisenmarkten vor, zwischen und nach den 3-jahrlichen
Zentralbankerhebungen*

In diesem Feature untersuchen Morten Bech und Jhuvesh Sobrun (B1Z) die
Devisenmarktumsatze zwischen den Zentralbankerhebungen von 2010 und 2013 sowie in den
Monaten nach derjenigen von 2013. Der Umsatz von $ 5,3 Billionen pro Tag, der flr April
2013 gemeldet wurde, dirfte ein Héhepunkt gewesen sein; bis im Oktober sanken die
Umsatze auf $ 5 Billionen pro Tag. Der Riickgang erfolgte vorwiegend bei den
Kassageschéften.

Devisen- und Derivativmarkte in aufstrebenden Volkswirtschaften*



Die Derivativmarkte in den aufstrebenden Volkswirtschaften haben seit 2010 weiter
expandiert. Haupttreiber der Expansion war der ausserborsliche Markt. Torsten Ehlers und
Frank Packer (B1Z) stellen fest, dass Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften zunehmend
international gehandelt werden. Der Handel mit Wahrungen aufstrebender VVolkswirtschaften
entwickelt sich parallel zum Umfang der grenziiberschreitenden Finanzierungsstréme.

Der Markt fur ausserborsliche Zinsderivate im Jahr 2013*

Niedrige und stabile Zinssétze nach der Finanzkrise gingen einher mit einem geringen, aber
doch positiven Umsatzwachstum der ausserborslichen Zinsderivate in den meisten
Wahrungen. Jacob Gyntelberg und Christian Upper (B1Z) schreiben dieses Wachstum einem
grosseren VVolumen an Kontrakten mit Nichthandler-Finanzinstituten zu. Der Anteil der
Geschafte unter Handlern ist auf 35% geschrumpft, den tiefsten Stand seit Beginn der 3-
jahrlichen Zentralbankerhebungen. Trotz eines rasanten Wachstums bei Wahrungen
aufstrebender Volkswirtschaften konzentriert sich der Handel nach wie vor auf die
wichtigsten Wahrungen und Finanzplétze. Neue Regulierungen haben dazu gefihrt, dass jetzt
mehr Kontrakte zentral abgewickelt werden.



