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»,Die Spreads haben sich seit Jahresanfang leicht ausgeweitet®

CEO: Risiko und Preis fur Liquiditatsbereitstellung werden seit den Franken-Turbulenzen und wegen zusatzlicher Kosten durch die Regulierung anders gesehen
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Herr Kolzer, gibt es am Devisen-

markt, dhnlich wie bei Anleihen,

ein Liquiditatsproblem?
Generell sind die beiden Markee
nicht wirklich vergleichbar, denn
der Devisenmarkt ist um ein Vielfa-
ches groBer als der Bond- oder auch
der Akdenmarkt, und es gibt eine
deutlich grofere Anzahl von Market-
makern (Banken und auch Nichtban-
ken), die ihren Kunden Preise und
damit Liquiditat stellen. Wahrungen
sind auch nicht limitiert wie eine An-
leihe. Jedoch gibt es starke Unter-
schiede an Liquiditat in Abhingig-
keit von den Wihrungen. Generell
sind ,,G 3“-Wahrungen deutlich liqui-
der als andere. Dariiber hinaus
hangt die Liquiditdt von der Tages-
zeit, dem zu handelnden FX-Produk:
und auch dem Marktzugang ab.
Nimmt man den global aktivsten Be-
reich, den Spotmarkt in Euro gegen
US-Dollar, so besteht wohl kaum je
ein Problem, selbst groe Transakti-
onsvolumina exekutiert zu bekom-
men. Die Liquiditar fiir australische
Dollar kann aber zum Bespiel im spa-
ten New Yorker Handel, wenn die
wichtigsten Marktreilnehmer in Eu-
ropa oder Australien nicht mehr
wirklich aktiv sind, schon diinner
werden, und in einzelnen Wihrun-
gen kann es in bestimmten Situatio-
nen schon zu Liquiditdtsengpassen
kommen.

Konnten solche ,Liquiditatseng-
passe” sogar einen Flash-Crash

auslésen, wie in jiingst die Bonds

sahen?
Dies ist sicherlich nicht auszuschlie-
Ben, und der 15. Januar dieses Jahr
hat den besten Nachweis dafiir gelie-
fert. Die Entscheidung der Schweize-
rischen Nationalbank, die Interventi-
onen im Markt nicht mehr weiterzu-
fithren, hat einen Grofteil der Mark:-
teilnehmer iberrascht, und viele da-
von versuchten zeitgleich, Kursabsi-
cherungen zu tatigen. Die daraus re-
sultierende Kursbewegung war wohl
eine der groften, die wir historisch
in einer aktiv gehandelten Wahrung
gesehen haben. Stirkere Bewegun-
gen kleineren Ausmales gab es aber
auch in der Vergangenheit immer
wieder.

Marktteilnehmer sprechen von ei-
ner Scheinliquiditat im Markt,
ausgeldst durch automatisierten
Handel. Sehen Sie dies auch so?
Aus meiner Sicht sehen die meisten
Marktweilnehmer, die FX fiir Hed-
ging oder als Produkt einer mittel-
bis langfristigen Investmentstrategie
nuizen, also zum Beispiel Fondsge-
sellschaften, die Investmentportfo-
lios managen oder Corporates ,ech-
te* Liquiditat. Diese Kundengruppen
nutzen unsere Handelsplattform,
und die ihnen dort von Marketma-
kern gezeigten Preise sind alle han-
delbar, auch fir groffe Volumina. Im
Devisenmarkt existieren aber auch
Teilnehmer, die durch algorithmi-
sche Programme Scheinliquidita-
ten* kreieren kdnnen. In manchen
Fallen wird einfach die ,echte Liqui-

ditdt* von Marketmakemn ,recycelt”
und erscheint als zusatzliche Liquidi-
tit, die jedoch derselben Quelle ent-
springt. Entzieht die Quelle die Liqui-
ditdt, geht sie gegebenenfalls um
das Vielfache im Gesamtmarkt zu-
riick durch diese Effekte.

Wie haben sich die Bid-Offer-
Spreads in jilngster Zeit entwi-
ckelt, denn ein Auseinanderlau-
fen kénnte ein Hinweis auf abneh-
mende Liquiditat sein?
Wir konnten seit Anfang des Jahres
feststellen, dass sich die Spreads im
Spot- und Forward-Marke leicht,
aber auch wirklich nur leicht ausge-
weitert haben, was die hochliquiden
Wihrungen angeht. Aus unserer
Siche ist aber zu erwahnen, dass sich
in den letzten Jahren die Spreads ei-
gentlich kontinuierlich verengt ha-
ben und viele Marktteilnehmer, die
Preise anbieten, angemerkt harten,
dass ab einem Punkt eigentlich der
LPreis” fur die Bereitstellung der Li-
quiditit nicht mehr kostendeckend
war. Daraus kénnen aus meiner
Sicht keine Liquiditatsengpisse abge-
leitet werden. Ich sehe eher, dass
das Pricing mit dem Umstand zu tun
hat, dass das Risiko und der Preis fiir
die Liguiditatsbereitstellung speziell
auch nach der SNB-Entscheidung et-
was anders gesehen wird, aber auch
vor dem Hintergrund von zusarzli-
chen Kosten auf Grund regulatori-
scher Anderungen wie zum Beispiel
Basel-1[I-Kreditkosten fur langer lau-
fende Geschifie et cetera. In der
niachsten Kawegorie folgend auf die

groften Wahrungen haben sich die
Spreads doch merklich ausgedehnt,
wie beispielsweise bei den skandina-
vischen Wahrungen, weil Marktteil-
nehmer basierend auf den Erfahrun-
gen des 15. Januar und entspre-
chend der gegebenen Liquiditat ei-
nen Risikopuffer einrechnen.

Was kbnnte Ausldser einer Liquidi-

tatskrise im FX-Markt sein?
Exogene Schocks kénnen nur aufge-
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fangen beziehungsweise abgemil-
dert werden, wenn Marktteilnehmer
sie absorbieren, Ahnlich wie ein Stod-
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gen werden miissen, um Kursbewe-
gungen zu absorbieren. Da die An-
zahl der Banken gesunken ist sowie
deren Risikobereitschaft nachgelas-
sen hat und da dies von Nichtbanken
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die Absorptionskapazitit kleiner
und damit die Abmilderung eben-
falls. So wird mehr vom Schock wei-
tergegeben, und damir steigt die Vo-
latilitat.

Was konnte zur sinkenden Liquidi-

tat beitragen?
Alles, was den ,Preis” der Liquiditat
beeinflusst, also zum Beispiel hohe-
re Anforderung an Mindestreserven,
weitere regulatorische Vorgaben, re-
duzierte Risikobereitschaft, weniger
Marktteilnehmer, exogene Schocks
und damit einhergehende gestiege-
ne Transaktionskosten im Kreditbe-
reich.

Gibt es Daten zur Liquiditat bezie-
hungsweise eine Art Index? Kann
man hohere Volatilitat als Proxi
fur gesunkene Liquiditat verwen-
den?
Nein, es gibt keinen standardisierten
Index fir Liquiditat, denn, wie ein-
gangs erwahnt, stelle sie sich die Li-
quiditdt in unterschiedlichen For-
men fiir unterschiedliche Marktteil-
nehmer zu unterschiedlichen Tages-
zeiten sehr verschieden dar. Die
FX-Vola als Faktor zur Optionspreis-
berechnung zeigt die erwartete
Schwankung einer Wihrung in der
Zukunft, und tendenziell kann man
sagen: Je illiquider eine Wihrung
ist, desto groffer sind die zu erwar-
tenden Schwankungen. Aus der ho-
heren Volatilitat im Euro gegen US-
Dollar der letzten Wochen zu schlie-
en, dass dort weniger Liquiditat zu
sehen ist, ist sicher nicht moglich.

Das Interview filhrte Stefan Schaaf.



