Gedanken zum Derivatmarkt — Teil I — die Zahlen

Von Anonymus
Im November 2009

In meinen Artikeln ,,Womit korreliert der Goldpreis?*, ,,Die Risiken des Papiergoldes”, ,,Bonitéatsrisiko bei
Anleihen®, , Inflationsrisiko bei Anleihen®, , Neue Spielregeln®, ,Game over Zentralbanken®, ,,Olpreis —
Gefahr fUr die Weltwirtschaft und die CDS Bombe*, ,,The Road to Hell I-111*, ,,US-Staatsanleihen — Die
groRte Blase* ,,Die Nebel lichten sich®, ,,Wie geht die Krise weiter?, ,,Osterreichs Bankenprobleme im
Osten*, ,,Daten zu den 30er Jahren*, ,,\Wer zahlt die Schulden — Bestatigungsvermerke*, ,,Green Shoots —
auf der politischen Ebene*, ,,Konjunkturformationen* und ,,Gold-two-tier-system 2.0?* habe ich einige
Aspekte, die fur den Kauf von physischem Gold sprechen und die Entwicklung unseres Finanz- und
Wirtschaftssystems beleuchtet

Zuerst einmal mdchte ich meine generelle Einstellung zu Derivaten festhalten. Ich finde diese
nitzlich und sinnvoll. Ich habe mit diversen Produkten die darauf basieren gutes Geld
verdient und bin prinzipiell zu diesen Produkten positiv eingestellt.

Jetzt kommt jedoch das grofier ABER. Ich sehe aber riesige Gefahren in diesem
Marktsegment und mdéchte mit dieser Artikelserie die Risiken aufzeigen.

Der Derivatmarkt:

Zuerst einmal der brandaktuelle Bericht zum Derivatmarkt der Schweizer ,,Bank fir
Internationalen Zahlungsverkehr*. Ich mochte mich damit nicht lange aufhalten und
deshalb die aus meiner Sicht wesentlichsten Daten:

- der OTC-Derivatmarkt ist im 1. Halbjahr 2009 wieder gewachsen

- das Risiko ist aber gleichzeitig gesunken

- was wahrscheinlich mit dem Riickgang der Credit-Default-Swaps (CDS)
zusammenhangt, welche wieder vom Volumen gesunken sind und auch der Marktwert
dieser Positionen ist zuriickgegangen

Fur alle die mehr dazu wissen wollen, hier folgt der Bericht:

http://www.bis.org/publ/otc hy0911.pdf?noframes=1

Fur alle Goldbugs noch ein kleiner Auszug zu den Rohstoffderivaten:

Commodity derivatives. Amounts outstanding of commodity derivatives stabilised in
June 2009 at $3.7 trillion, after a 71% drop in the second half of 2008. While gold
contracts recovered 28%, to stand at $0.4 trillion outstanding at the end of June
2009, other commaodity derivatives continued to slide, falling 5% to $3.3 trillion.
Gross market values of commodity contracts declined further (by 17%).

Aha. Der Markt ist also im 2. HJ 2008 um 71 % zurlickgegangen und hat sich im 1. HJ 2009
stabilisiert, wobei der Goldmarkt um 28 % gestiegen ist. (jeder Zusammenhang mit dem


http://www.bis.org/publ/otc_hy0911.pdf?noframes=1

steigenden Goldpreis ist natirlich rein zuféllig) Also es wurde wieder fleil3ig Papiergold
gekauft. Mehr gibt dieser Bericht fur mich nicht her.

Der OCC-Bericht:

Ich habe aber etwas viel interessanteres zum Derivatmarkt in den USA gefunden. Die OCC
veroffentlicht quartalsweise Daten zum amerikanischen Derivatmarkt und der hat mir einiges
gezeigt.

Wie heilit das alte Zitat: ,,Ein Bild sagt mehr als tausend Worte*. Daran mdchte ich mich
heute halten und zeige einige interessante Grafik aus diesem Bericht und gebe auch kurze
Kommentare dazu ab.

Zuerst wieder der Link zu den Berichten in seiner gesamten L&nge:

http://www.occ.treas.gov/deriv/deriv.htm

Bei einigen Seiten aus den Berichten stelle ich die Zahlen des 2. Quartals 1999 und des 2.
Quartal 2009 gegenuber und kommentiere diese jeweils im Anschluss.

Man sieht dabei die Entwicklung des Marktes von 1991 — 2009 recht deutlich (und auch die.
Entwicklung der Drucker/Prasentationstechnik: 1999 sind die Daten in Schwarz-Weif3; 2009
in Farbe)

Derivative Confracts by Product
All Commmercial Banks, Second Cuarter 1999
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http://www.occ.treas.gov/deriv/deriv.htm

Derivative Contracts by Product
All Commercial Banks
Year-ends 1998 - 2008, Quarterly - 2009
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In den ersten beiden Bildern sieht man das rasante Wachstum von 1991 bis 2009. Die
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Skalierung ist auch ganz nett. 1999 hat man noch in Milliarden gedacht, wahrend man 2009

nur noch in Billionen US$ die Werte angibt. (erinnert mich ein wenig an das US-
Budgetdefizit)

Es ging jedes Quartal beim Gesamtvolumen nach oben, wobei der CDS-Markt seit zwei
Quartalen schrumpft. (die AlIG-Pleite durfte hier sicherlich ,,mitgeholfen* haben)
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Die obige Gegenuberstellung hinsichtlich der Einnahmen der Banken im 1. und 2. Quartal
2009 sind verdammt volatil. Ich finde hier die Daten des 1. Quartals beeindruckend. Die
Einnahmen wurden mit den Zinsprodukten (Interest Rate) verdient. (hier sieht man, dass die



Banken von den FED-Zinssenkungen massiv profitieren — wenn man bose wére, kdnnte man
das bereits einen Bailout der Geschéftsbanken bezeichnen) m 2. Quartal war bei den
Zinsprodukten im Vergleich kaum mehr etwas zu verdienen.

Das erste Quartal hat noch Verluste im CDS-Markt gebracht, aber im 2. Quartal hat sich der
Markt stabilisiert.

Derivatives Contracts by Type

All Commiercial Banks, Second Charter 1999
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Derivative Contracts by Type
All Commercial Banks
Year-ends 1998 - 2008, Quarterly — 2009
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Die beiden obigen Bilder zur Art der Derivate zeigt deutlich, dass die Zinsderivate (fir viele
ein Bereich mit wenig Risiko — aber was geschieht bei diesem VVolumen, wenn die Zinsen so

Seven Banks With Most Dentvatives Donunate

All Commerrial Banks, Second Charter 1999
3 Bilions

35,000

.'.‘bﬂ'l:DDﬂ'E-t‘.‘,s-E.k:-|

30,000

25,000

20,000

15,000

10,000

5000

Futures. & Faeds Swaps Ophiors Credit Denvatives TOTAL




Five Banks Dominate in Derivatives
All Commercial Banks, Second Quarter 2009
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Die beiden Seiten Uber die Marktkonzentration haben mich echt erschuttert. Als erstes schicke
ich voraus, dass in der Ubersicht aus 1999 bei den sieben Banken die Investmentbanken
nicht inkludiert waren.

2009 gibt es keine groRen Investmentbanken mehr in den USA-
- entweder wurden sie bernommen (Bear Stearns) oder
- sie gingen in Konkurs (Lehmann) oder
- sie wurden wegen der Refinanzierungsmoglichkeiten der FED zu Geschéftsbanken
(z.B. Goldman Sachs) und sind in diesem Bericht 2009 enthalten.

Die Position in den USA ist nunmehr auf 5 Banken konzentriert. Ehrlich gesagt mir war
fast zum Heulen wie ich diese Charts gesehen habe. Welche Marktkonzentration in nur fiinf
Banken! So sieht Macht aus! Die restlichen Banken in den USA haben jedenfalls am
Derivatmarkt nichts zu melden.

Vielleicht bin ich wieder ein bdser Bube, wenn ich mich wundere, warum man diese
Aufteilung hinsichtlich der Produktarten als Basis fur die Darstellung der
Marktkonzentration gewahlt hat. Mich hatte sehr interessiert, wie die Konzentration
hinsichtlich der Grundgeschéfte aussieht. VVor allem bei den Rohstoffen bin ich sehr
neugierig. (das tolle an dem Bericht ist, dass ich weiter hinten doch noch einige duRerst
interessante Informationen gefunden habe).



Quarterly Trading Revenue as a Percentage of Gross Revenue
Cash & Off-Balance Sheet Positions
Top Commercial Banks with Denvatives. Second Cuarter 1999
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Quarterly Trading Revenue as a Percentage of Gross Revenue
Cash & Derivative Positions

Top 5 Commercial Banks by Derivatives Holdings,
Year-ends 2001 - 2008, Quarterly - 2009
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Die beiden Seiten tiber den Prozentsatz der Einnahmen aus dem Derivatgeschéaft zu den
Gesamteinnahmen sind fir mich ebenfalls unglaublich.



Die Ausschléage/Volatilitdten nach oben und unten sind wesentlich starker. Das heif3t hoheres
Risiko und hohere Chance.

Bank of America bzw. Citibank haben 2007 und 2008 ganz ordentliche Verluste im
Derivatbereich gemacht haben. Bis zu 50 %!

Aber das unglaublichste kommt vom ,,Gott* der Wall-Street von Goldman-Sachs (hier sieht
man wieder die kurze Geschichte des Institutes als Geschaftsbank). Die Knaben haben in den
ersten beiden Quartalen 60 — 70 % ihrer Einnahmen aus dem Derivatbereich gemacht. Ich
nenne das eine gewaltige Abhangigkeit und Gefahr. Wenn hier die Gewinne ausbleiben, oder
zu Verlusten werden, ...

Notional Amounts of Gold and Precious Metals
Contracts by Maturity

All Commercial Banks
Year-ends 1998 - 2008, Quarterly - 2009
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Diese Seite zu Gold und Edelmetallen ist relativ unspektakuldr. Hier dominieren die
kurzfristigen Goldgeschafte und in den anderen Edelmetallen tut sich nicht viel.

Aber die interessanteste Seite zu Gold/Edelmetallen kam fast zum Schluss des OCC-
Berichtes:



TABLES

NOTIONAL AMOUNTS OF DERIVATIVE CONTRACTS BY CONTRACT TYPE & MATURITY
TOP 5 COMMERCIAL BANKS AND TRUST COMPANIES IN DERIVATIVES
JUNE 30, 2009, § MILLIONS

GOLD GOLD GOLD| GOLD| PRECMETALS PRECMETALS  PREC METALS| PREC METALS|

TOTAL TOTAL| MATURITY MATURITY MATURITY)| ALL MATURITY MATURITY MATURITY ALL|

RANK BANK NAME STATE ASSETS DERIVATIVES) <1¥R 1-5YRS > 5 YRS| MATURITIES <1YR 1-5YRS >5YRS MATURITIES
1 JPMORGAN CHASE BANK NA OH $1,663,998 $79,941,219 $57.922 521616 $1,652] $81,190 $3.544 £758 30| $4,302]
2 GOLDMAN SACHS BANK LEA WY 119,678 40,477,262 0 ] 0 0 o 0 a 0
3 BANE OF AMERICA NA NC 1,450,830 39,064,864 435 n 0 806 153 B 0j 17§
4 CITIBANE NATIONAL ASSN N 1,165,400 31,943,721 L775 1,658 0 34H &0 5 0j 5]
5 WELLS FARGO BANK MA 50 1,100,177 5,111 215] 1] 1] 0 a 1] 0 a 0
TOP 5 COMMERCIAL BANKS & TCs WITH DERIVATIVES 5,500,063 $19,538, 301 $60,133 523,645 $1,652] $85,430 §3,757 $786 30) 4,543
(OTHER COMMERCIAL BANKS & TCs WITH DERIVATIVES 4,915,501 6,921,672 13,300 605 0 13,904 3164 2% 0 3454
TOTAL FOR COMMERCIAL BANKS & TCs WITH DERIVATIVES 10,415,674 205 459,972 73433 24,49 1652 9534 6,921 1,07 0 7.997)

Nite: Fgies above exciiide any contracts not subject o risk-besed capital requirements, such as foresgn exchangs contracts with an onginal maturity of 14 days of kss, Tutues contracts, writhen oplions, and basis swaps.
Therefore, the tolal notional amount of derivatives by maturity will not add to the total dervatives figure in this tble.

Niste: Numbers may not acd dus 1 ounding.

Note: Beginning in 4C08, the fop five commercial banks in derivatives include Goldman Sachs Bank USA (replacing Wachovia), See Tabie 1.

Niste: Beginning in 2009, Wells Fargo Bank NA and Wachovia Bank NA are combined for the purpose of Iis repoet.

Note: Beginning in 2009, the combination of Wells Fargo and Wachovia emerged &s one of the top fve commesical banks in dervatives (replacing HSBC). See Table 1.

Daita source: Call Repoits, schadiile RC-R

Das ist in meinen Augen Sprengstoff!

- Goldman Sachs hat UBERHAUPT KEINE Positionen im Gold und Edelmetall-
Bereich (ich kann es kaum glauben)

- 85 % des gesamten Goldderivatmarktes wird von JP Morgan gehandelt. (also
wenn Sie in Zukunft eine Prognose fur den Goldpreis mdchten, dann fragen Sie
am besten den CEO von JP Morgan, denn er hat mehr als nur ein gewichtiges
Woartchen hier mitzureden.

- Im Edelmetallbereich hat JP Morgan auch einen dominanten Einfluss mit einem
Marktanteil von tber 50 %.

- Aber das Wunder aller Wunder sind hier die ,,Restbanken®. Deren Anteil

die Grafiken zur Konzentration des Marktes? Die groRen 5 Banken halten je
nach Kriterium 85 — 97 % des Derivatmarktes und bei den Edelmetallen halt JP
Morgan mehr als 50 % des Marktes, die anderen vier von den grof3en Funf fast
gar nichts und irgendjemand von den kleineren Banken halt beinahe 50 %. Fur
mich ist das mehr als eine Marktanomalie. Das stinkt bis zum Himmel! Aber
machen Sie sich bitte selbst einen Reim darauf!

Als ich den Bericht 4/08 angesehen habe, bekam ich jedenfalls eine Antwort auf meine Frage.

Es gibt nur zwei Spieler am Edelmetallmarkt. Neben JP Morgan ist der zweite Spieler mit
groter Wahrscheinlichkeit HSBC. (4/08 war HSBC bei den groRen Funf und die kleineren
Banken hatten zu diesem Zeitpunkt einen Marktanteil von Null)

Nebenbei war HSBC per 4/08 auch der zweitgro6f3te Spieler am Goldmarkt und wird es
wahrscheinlich 3/09 immer noch sein. Auch dieser Markt wird von zwei Parteien
beherrscht.

Aber vielleicht ist ja alles ganz harmlos ...

Sicherlich kann man noch eine Menge mehr aus diesem Bericht herauslesen. Fur einen ersten
Uberblick tiber den Markt sollte es reichen. (MIR WURDE MEHRMALS SCHLECHT!)



Falls Sie sich fragen wie ich diesen OCC-Bericht gefunden habe, kann ich das gerne erklaren.

Auf der sehr empfehlenswerten Seite www.financialsense.com war bei einer der letzten
»Financial-Sense-Newshour* (ebenfalls eine meiner wesentlichen Infoquellen) der
entsprechende Link.

In meinem néchsten Teil zum Thema Derivate werde ich ein wenig das Thema
Risikomessung bei Derivaten, mdglichen Losungsansatzen zur Starkung/Bereinigung der
Derivatmarkte und meine Risikoeinschatzung/Schlisse zu diesem Markt darlegen.

Sie kénnen mich unter der E-Mail-Adresse a.mostfee@gmx.at erreichen.

Haftungsausschluss:

Dieser Artikel wurde zur Information der Leser zum besseren Verstandnis der Materie
verfasst. Die dargelegten Argumente spiegeln die Meinung des Autors wider und erheben
keinen Anspruch auf Vollstandigkeit. Ich méchte mit diesem Artikel keine professionelle
Dienstleistung erbringen. Fur eine professionelle Beratung sollten Sie sich an einen
professionellen Berater wenden.


http://www.financialsense.com/

