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Uberblick: Vorsichtig optimistische Stimmung
aufgrund einer allmahlichen Erholung

Die Stimmung der Anleger blieb im Zeitraum von Ende Mai bis Anfang
September 2009 vorsichtig optimistisch, obwohl Ungewissheit beziiglich des
Tempos der wirtschaftlichen Erholung herrschte. Positive gesamtwirtschaftliche
Daten und solide Gewinnzahlen liessen die Marktteilnehmer auf eine Wende
hoffen. Infolgedessen zogen die Aktienkurse an, und die Risikoaufschlage
verengten sich. Dennoch wurde die neu gewonnene Zuversicht der Anleger
zuweilen durch enttauschende Datenveroffentlichungen getribt, was immer
wieder volatile Phasen ausléste. Zudem beurteilten die meisten Anleiheanleger
das Tempo der Erholung offenbar etwas weniger positiv.

Der Finanzsektor wies auch im zweiten Quartal Uberraschend kraftige
Gewinne aus. Zwar bleiben Fragen hinsichtlich der Qualitat und Nachhaltigkeit
dieser Gewinne bestehen, doch ubertraf der Finanzsektor andere Branchen
sowohl am Kredit- als auch am Aktienmarkt. Die Kreditrisikopramien fir
Banken sanken deutlich und erreichten nahezu wieder ihr Niveau vor dem
Lehman-Konkurs; die Kurse fur Finanzsektoraktien stiegen im Berichtszeitraum
um 15-20%.

Im Allgemeinen zeigten die Markte erneut Anzeichen einer Normali-
sierung: Die Risikotoleranz nahm stetig zu, und die Risikopramien verringerten
sich. An den Interbank-Geldmarkten verengten sich die wichtigsten Spreads
auf Niveaus, die seit Anfang 2008 nicht mehr beobachtet worden waren, und
einige sanken sogar noch starker. Auch an den Kreditmarkten besserte sich
die Lage, wenngleich wichtige Segmente nach wie vor auf die Unterstitzung
der Zentralbanken angewiesen waren.

Vor diesem Hintergrund entwickelten sich die Renditen von Staats-
anleihen volatil. Dies war Ausdruck der jeweiligen Einschatzungen der
Wirtschaftsaussichten wie auch des kinftigen Kurses der Geldpolitik an den
Markten. Im Laufe der Zeit schienen Anleiheanleger mehr und mehr zu dem
Schluss zu gelangen, dass zwar die schlimmste Phase des Wirtschafts-
abschwungs voriber sei, der Erholungsprozess aber wahrscheinlich nur
schrittweise vorankomme und anfallig fir negative Schocks sei. In Verbindung
mit den Erwartungen einer niedrigen Inflation veranlasste dies die Anleger,
nicht mehr mit einem baldigen Beginn der Normalisierung der Geldpolitik zu
rechnen.
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In den aufstrebenden Volkswirtschaften zog das kraftige Wachstum
einiger asiatischer Volkswirtschaften Aufmerksamkeit auf sich. Bedenken
wegen des Umfangs der Kreditvergabe in China l6sten jedoch Erwartungen
einer unmittelbar bevorstehenden Straffung der Geldpolitik und eine Neu-
bewertung der Wachstumsaussichten des Landes aus. Die darauffolgende
drastische Korrektur an den chinesischen Aktienmarkten im August belastete
andere Borsen in der Region und zeitweise sogar wichtige Aktienmarkte
weltweit.

Investoren an den Anleihemarkten mutmassen tber Tempo der
Erholung

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen fortgeschrittener Volkswirtschaften  Kein Anstieg der
schwankten im Berichtszeitraum stark, da die Anleger die Aussichten fur die Anleiherenditen ...
gesamtwirtschaftliche Lage wie auch fir die Geld- und Fiskalpolitik neu

einschatzten. Letztendlich entwickelten sich die Renditen an den wichtigen
Anleihemarkten uneinheitlich. Von Ende Mai bis zum 4. September 2009 blieb

in den USA die Rendite 10-jahriger Anleihen praktisch unveréndert, wahrend

die entsprechende Rendite im Euro-Raum und in Japan um rund 35 bzw.

15 Basispunkte abnahm (Grafik 1 links). Die langfristigen realen Renditen im

Euro-Raum reduzierten sich im Berichtszeitraum im Einklang mit den nomi-

nalen Renditen, wahrend sich die realen Renditen in den USA etwas erhéhten

(Grafik 1 Mitte). Derweil flachten sich die Renditenstrukturkurven, die im ersten

Halbjahr rasch steiler geworden waren, ab (Grafik 1 rechts).

Obwohl die Renditen im Berichtszeitraum nicht stiegen, deuteten die .. trotz einiger
Wirtschaftsnachrichten im Allgemeinen auf eine Erholung oder zumindest auf 23;:'(;’;:5”;2::0
eine deutlich langsamere Verschlechterung des wirtschaftlichen Umfelds hin.  paten ...

Ein Beispiel daflr ist der US-Beschéaftigungsbericht vom 5. Juni, gemass
welchem die Beschéaftigungszahlen ausserhalb der Landwirtschaft um 345 000
(spater auf 303 000 korrigiert) sanken, der Rickgang also nicht nur signifikant
unter dem erwarteten Wert von 520 000 lag, sondern auch geringer ausfiel als

Renditen von Staatsanleihen?
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Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 1
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in jedem der vergangenen sieben Monaten. Gleichzeitig wiesen im Euro-Raum
die deutsche und die franzdsische Wirtschaft Uberraschend ein Wachstum im
zweiten Quartal aus, und Japan verzeichnete erstmals seit dem dritten
Quartal 2008 wieder ein positives Quartalswachstum, wenn auch die Wachs-
tumsrate niedriger ausfiel als erwartet. Im Einklang damit liessen Umfrage-
daten vermuten, dass die Erwartungen fur das BIP-Wachstum im Jahr 2010 in
den USA und im Euro-Raum Schritt fur Schritt nach oben korrigiert wurden,
wahrend diese Erwartungen in Japan nachgaben (Grafik 2 links).
... da Erholung als Zwar reagierten die Anleiherenditen positiv auf Meldungen, die auf eine
Lﬁﬂg‘g;iﬂgtzt wird Konjunkturerholung hindeuteten, doch wurden sie zeitweise wieder nach unten
gedriickt, wenn enttduschende Datenverdffentlichungen bei den Anlegern
Zweifel an der Starke des Konjunkturaufschwungs aufkommen und ihre Risiko-
bereitschaft voribergehend sinken liessen. Dies zeigte sich mehrmals, z.B. in
der zweiten Junihélfte bis Anfang Juli und in der zweiten Augusthélfte, als die
Markte von schwachen Wirtschaftsdaten Uberrascht wurden (Grafik 1 links).
Der US-Beschéaftigungsbericht vom 2. Juli beispielsweise wies einen uner-
wartet hohen Beschaftigungsriickgang in den Sektoren ausserhalb der Land-
wirtschaft aus, und am 14. August wurde gemeldet, dass das Verbraucher-
vertrauen in den USA gesunken war. Mit der Zeit schienen die Anleger in
Anleihen zu dem Schluss zu gelangen, dass zwar die schlimmste Phase des
Wirtschaftsabschwungs voriber sei, dass der Erholungsprozess aber nur
schrittweise vorankommen und anfallig fir negative Schocks sein werde.
Anleger rechnen mit Vor diesem Hintergrund deuteten sowohl Umfragedaten als auch Anleihe-
niedriger Inflation ... rse darauf hin, dass in den USA und im Euro-Raum auf kurze Sicht nach wie
vor mit einer niedrigen Inflation gerechnet wurde. Fir 2010 gingen die Infla-
tionserwartungen Umfragen zufolge in den beiden genannten Wirtschafts-
raumen von einem Inflationsniveau deutlich unter 2% aus (Grafik 2 Mitte) und
entsprachen damit der Einschéatzung, dass sich die Konjunkturerholung noch

Gesamtwirtschaftliche Erwartungen und Breakeven-Inflationsraten

Prozent

Erwartungen bezuglich BIP-
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' Prognosen gemass Veréffentlichung von Consensus Economics; die Beobachtungen werden dem Monat zugerechnet, in dem die
Prognose erfolgte. 2 Basierend auf realen und nominalen Raten fiir Nullkuponanleihen, die gemass Nelson-Siegel-Svensson-
Methode fiir Kurse von nominalen und inflationsindexierten Staatsanleihen berechnet wurden.

Quellen: © Consensus Economics; Berechnungen der BIZ. Grafik 2
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etwas hinziehen dirfte. Die mittelfristigen Breakeven-Inflationsraten bewegten ... und niedrigen
sich um ein Niveau herum, das etwas niedriger war als der Durchschnitt der  Leitzinsen
letzten Jahre (Grafik 2 rechts). Da nur mit einem allmahlichen Anziehen des
Wirtschaftswachstums gerechnet wurde und die kurzfristigen Inflations-
erwartungen auf niedrigem Niveau stabil blieben, rechneten die Marktteil-
nehmer fir die kommenden Monate weiterhin mit ausserordentlich niedrigen
Leitzinsen (Grafik 3 links und Mitte).
Wahrend dartber diskutiert wurde, in welchem Tempo die lockere Geld-
politik zurickgenommen werden sollte, wurden die Erwartungen des Beginns
einer Normalisierung der Leitzinsen im Zeitverlauf betrachtlich nach hinten
verschoben. In den ersten Monaten 2009 hatten die Anleger damit zu rechnen
begonnen, dass die Leitzinsen vor dem Ende des Jahres erhdht wirden.
Anfang Marz 2009 beispielsweise ging aus den Preisen fir Optionen auf US-
Tagesgeldfutures eine (risikoneutrale) Wahrscheinlichkeit von Uber 60%
hervor, dass die Federal Reserve ihren Zielsatz bis zum Jahresende Uber den
Bereich von 0-0,25% hinaus erh6hen werde, wahrend sich die Wahrschein-
lichkeit einer bereits im September erfolgenden Zinsanhebung auf rund 50%
belief (Grafik 3 rechts). Der Offenmarktausschuss der Federal Reserve suchte
diese Markterwartungen zu dampfen, indem er am 18. Marz 2009 ankindigte,
dass er Uber einen ausgedehnten Zeitraum hinweg ein ausserordentlich niedri-
ges Niveau des Zielsatzes fir Tagesgeld erwarte. Danach ging die von
Optionen implizierte Wahrscheinlichkeit einer frihzeitigen Zinserhéhung
allmahlich zurick; diese Entwicklung kehrte sich nur Anfang Juni voriber-
gehend um, als die obenerwdhnten Daten zur Beschaftigung ausserhalb der
Landwirtschaft viel besser ausgefallen waren als erwartet. R toknahme
Wichtige Zentralbanken setzten ihre unkonventionellen geldpolitischen | ,onventioneller
Massnahmen fort, um die Finanzierungsbedingungen in einem Umfeld nahe  Massnahmen durch
null liegender Leitzinsen weiter zu lockern. Doch wahrend einige Zentralbanken einige Zentral-

banken in
ihre unkonventionellen Massnahmen ausweiteten, waren andere bestrebt, Vorbereitung

Erwartungen beziglich der Geldpolitik
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dass die Federal Reserve im Anschluss an die Sitzung des Offenmarktausschusses im angegebenen Monat den Tagesgeldzielsatz
Uiber die Bandbreite von 0 bis 0,25% anhebt.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 3
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Anleger weiterhin
besorgt tber
Haushaltsdefizite ...

... allerdings in
geringerem Masse

deren Ricknahme vorzubereiten (s. Kasten). Zu Ersteren gehérte die Bank of
England, die am 6. August eine Ausweitung ihres Programms zum Ankauf von
britischen Staatsanleihen und Vermdgenswerten des privaten Sektors um
£ 50 Mrd. auf £ 175 Mrd. bekannt gab, um damit einen Beitrag zur Wieder-
annaherung der Inflationsrate an das Ziel von 2% zu leisten. Derweil teilte die
Federal Reserve unter Verweis auf ihre Einschatzung, dass sich die US-
Konjunktur stabilisiere, am 12. August mit, sie werde die angekindigten
Ankéaufe von US-Schatzpapieren bis Oktober ausdehnen und dann beenden.

Die Anleiheanleger schenkten den Folgen eines wachsenden Angebots an
Staatsschuldtiteln weitere Aufmerksamkeit. Dies galt besonders fir die USA,
wo damit gerechnet wurde, dass der Staat im Haushaltsjahr 2009 netto insge-
samt $ 1,8 Bio. aufnehmen werde — im Vergleich zu dem bereits erhthten
Niveau des Haushaltsjahrs 2008 ein Anstieg von 137% (Grafik 4 links). Beden-
ken, dass diese umfangreiche staatliche Neuverschuldung von den Markten
nur schwer absorbiert werden kdnne, sowie die Besorgnis Uber die langfristige
Tragfahigkeit rasch wachsender Haushaltsdefizite galten als die Faktoren, die
den im ersten Halbjahr beobachteten Anstieg der langfristigen Renditen in den
USA vorantrieben.

Neuerdings scheint sich der aus diesen Bedenken resultierende Aufwarts-
druck auf die Renditen jedoch betrachtlich abgeschwécht zu haben, wie aus
dem jungsten Rickgang der 5-Jahres-Terminséatze in funf Jahren hervorgeht.
Fragen der fiskalpolitischen Tragfahigkeit dirften die sehr langfristigen Termin-
renditen beeinflussen, auf die sich die kurzfristigen Erwartungen bezuglich
Inflation, Wirtschaftswachstum und Geldpolitik weniger stark auswirken. Insbe-
sondere die wachsende Besorgnis Uber die fiskalpolitischen Aussichten dirfte
einen Aufwartsdruck auf die realen Terminséatze ausiben. Seit Ende Mai sind
in den USA und im Euro-Raum jedoch sowohl die realen als auch die nomina-
len 5-Jahres-Terminsatze in 5 Jahren gesunken (Grafik 4 Mitte und rechts).

Kreditaufnahme der US-Regierung und implizite 5-Jahres-Terminsatze in funf Jahren

Kreditaufnahme des
US-Finanzministeriums® USA? Euro-Raum?
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! Marktfahige Schuldtitel in Mrd. US-Dollar. Die Jahre auf der x-Achse sind Fiskaljahre (Oktober bis September); der Wert fiir das
4. Quartal des Fiskaljahres 2009 enthalt eine Prognose des Office of Debt Management des US-Finanzministeriums. 2 Basierend
auf realen und nominalen Sétzen fur Nullkuponanleihen, die geméss Nelson-Siegel-Svensson-Methode fiir Kurse von nominalen und
inflationsindexierten Staatsanleihen berechnet wurden; Prozent.

Quellen: Bloomberg; Office of Debt Management des US-Finanzministeriums; Berechnungen der BIZ. Grafik 4
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Renditen und Zinsaufschlage
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Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 5

Die moglichen inflationdren Auswirkungen der fortgesetzten fiskal- und
geldpolitischen Massnahmen standen im Berichtszeitraum erneut im Mittel-
punkt. Dennoch veranderten sich die 5-Jahres-Termin-Breakeven-Inflations-
raten in finf Jahren von Ende Mai bis zum 4. September kaum (Grafik 4 Mitte
und rechts). Der langfristige Inflationsdruck scheint somit trotz rasant steigen-
der Haushaltsdefizite und Tiefstanden bei den Leitzinsen vorerst unter
Kontrolle zu sein. Darin kdnnte sich u.a. die Auffassung widerspiegeln, dass
die derzeit hohe Kapazitatsunterauslastung noch einige Zeit bestehen wird.

Die Geldmarkte liessen weitere Anzeichen einer Normalisierung erkennen
und setzten damit eine Entwicklung fort, die im Frihjahr begonnen hatte. An
den Interbank-Geldmarkten schrumpften die Abstdnde zwischen den 3-Monats-
LIBOR- und den entsprechenden OIS-Satzen auf ein seit Januar 2008 nicht
mehr beobachtetes Niveau und erreichten bei den entsprechenden US-Sétzen
den niedrigsten Stand seit dem Ausbruch der Finanzkrise Mitte 2007 (Grafik 5
links). Auch an den Anleihemérkten waren Anzeichen eines Nachgebens der
Liquiditatspramien und einer Erholung der Risikobereitschaft zu beobachten.
Die Renditen der Staatsanleihen im Euro-Raum naherten sich einander weiter
an (Grafik 5 Mitte). Darlber hinaus verengten sich die Renditenabstande
zwischen staatlich garantierten Anleihen und Staatsanleihen weiter (Grafik 5
rechts).

Weitere
Normalisierung an
den Geldmarkten

Hausse an den Aktienmarkten trotz volatiler Phasen

An wichtigsten
Aktienmarkten neue
Hochststande im
laufenden Jahr ...

Die wichtigsten Aktienmarkte erholten sich weiter. Wéhrend unerwartet gute
Wirtschaftsdaten und Unternehmensgewinne dazu beitrugen, die Referenz-
indizes auf das bisher hochste Niveau in diesem Jahr zu heben, war die
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Borsenstimmung zuweilen volatil, wenn die Marktteilnehmer das Tempo der
Konjunkturerholung und die Gewinnwachstumsprognosen neu einschatzten.
Von Ende Mai bis zum 4. September 2009 stieg der Index S&P 500 um 11%
auf seinen hdchsten Stand seit Anfang Oktober 2008. Der Dow Jones EURO
STOXX legte im selben Zeitraum 12% und der FTSE 100 10% zu. Der
Nikkei 225, der bis Mitte August die anderen wichtigen Indizes tendenziell
Ubertraf, vermochte in der Folge nicht mehr mitzuhalten und beendete den
Berichtszeitraum mit 7% im Plus (Grafik 6 links und Mitte).

Obwohl die schrittweise Verbesserung der globalen Wirtschaftsaussichten
dazu beitrug, ein insgesamt positives Stimmungsumfeld fiir Aktien zu schaffen,
reagierten die Marktteilnehmer auf gegenteilige Anzeichen weiterhin empfind-
lich. Im Juni und Anfang Juli verzeichneten wichtige Aktienmarkte an Tagen mit
Nachrichten oder Datenverdffentlichungen, die Zweifel beztglich der Aussich-
ten auf eine nachhaltige wirtschaftliche Erholung weckten, starke Tages-
rickgénge. Bis zur zweiten Juliwoche waren wichtige Aktienindizes auf den
niedrigsten Stand seit Ende April zurlickgefallen. Die Anleger gaben angesichts
des Stroms positiver Gewinnmeldungen von Unternehmen in der Zeit von Mitte
Juli bis Anfang August ihre Zurtickhaltung voriibergehend auf, kehrten aber
Mitte August vor den Leitzinsbeschlissen wichtiger Zentralbanken zu ihr
zuriick. Zudem schienen die bedeutenden Aktienmarkte starker als gewoéhnlich
auf Nachrichten zur chinesischen Wirtschaft zu reagieren (s. Abschnitt tber
aufstrebende Volkswirtschaften weiter unten). Auch dies war ein Anzeichen
dafur, dass die Marktteilnehmer Uber die Stéarke des Konjunkturaufschwungs
besorgt waren.

Trotz gelegentlicher Unsicherheit legten die Aktienmérkte von Mitte Juli
bis Anfang August zu, befligelt von Uberwiegend positiven Berichten Uber die
Unternehmensgewinne im zweiten Quartal, in denen sich die anhaltende
Aufwartskorrektur der Gewinnerwartungen widerspiegelte (Grafik 7 links). Die
Marktteilnehmer begrissten insbesondere, dass es verschiedenen grossen
Finanzinstituten gelungen war, in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen starke
Gewinne zu erzielen, und dass einige andere Banken nach mehreren Quarta-

Aktienkurse und implizite Volatilitat
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Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 6
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len roter Zahlen wieder in die Gewinnzone zuriickkehrten. Vor diesem Hinter-
grund stieg der S&P-500-Subindex fir den Finanzsektor im Zeitraum Ende Mai
bis 4. September um 16% und machte samtliche seit November 2008
verzeichneten Verluste wett; allerdings lag er nach wie vor etwa 30% unter
seinem Stand von Mitte 2008. An der britischen Bérse und an anderen euro-
paischen Boérsen legten Aktien des Finanzsektors im selben Zeitraum mehr als
20% zu; in Japan fiel der entsprechende Anstieg etwas geringer aus. Der
Finanzsektor, der den Niedergang des Marktes zu Jahresbeginn angefihrt
hatte, behielt seit der Wende von Anfang Marz seine Vorreiterrolle bei (Grafik 6
links und Mitte). Diese Entwicklung steht im Kontrast zu dem zuvor in diesem
Jahrzehnt beobachteten Trend, bei dem Bankaktien gehandelt wurden, als
seien die Gewinne dieser Institute relativ stabil (s. hierzu das Feature von
Michael King in diesem Quartalsbericht).

Dennoch zeigen offenbar einige Falle negativer Reaktionen des Marktes  Marktteilnehmer
auf positive Ergebnisse, dass Zweifel an der Qualitat und Nachhaltigkeit der ziszzrig;gs:ner
Rentabilitat der Banken bestehen (Grafik 7 Mitte). Der Aktienkurs der  sich ver-
Deutschen Bank beispielsweise gab am 28. Juli trotz des berraschend guten SK‘iZ'delthh:Z:::gte”
Reingewinns von € 1,1 Mrd. im zweiten Quartal stark nach (—11%) und schnitt
somit schwécher ab als derjenige anderer europaischer Banken, weil die
Markteilnehmer feststellten, dass sich die Kreditriickstellungen gegeniiber dem
Vorquartal auf €1 Mrd. verdoppelt hatten. Ebenso wies Wells Fargo zwar am
22. Juli einen Anstieg des Reingewinns auf $ 3,17 Mrd. aus, doch schnitten
ihre Aktien schlechter ab als andere Bankaktien, da die Anleger die Zunahme
der Problemkredite und anderer notleidender Anlagen bemerkten. Natirlich
meldeten verschiedene grosse Finanzinstitute immer noch Verluste (z.B.

Gewinne, Aktienkurse und Kurs-Gewinn-Verhaltnis

Uberraschende Gewinnmeldungen
von Banken und Reaktion der
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! Diffusionsindex der monatlichen Revisionen des prognostizierten Gewinns je Aktie, berechnet als prozentualer Anteil der Unter-
nehmen, fir die die Analysten ihre Gewinnprognosen nach oben revidierten, zuzuglich des halben prozentualen Anteils der
Unternehmen, fiir die die Analysten ihre Prognose unverandert liessen. 2 X-Achse = tatsachliches Basisergebnis je Aktie abziiglich
der Prognosemittelwerte vor der Gewinnmeldung (US-Dollar); y-Achse = Veranderung des Kurses der Bankaktie am Tag der Gewinn-
meldung abziglich der Verdnderung des Branchenindex fir den Finanzsektor (Prozentpunkte). Die Stichprobe umfasst
15 Grossbanken mit Gewinnmeldungen im Zeitraum 14. Juli — 7. August 2009. ° Basierend auf Prognosemittelwerten fiir operative
Gewinne in einem Jahr.

Quellen: Bloomberg; I/B/E/S; Geschéftsberichte; Berechnungen der BIZ. Grafik 7
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... und uber
Ursprunge von
Bankgewinnen

Einige Banken dank
gunstigerer
Marktbedingungen
weniger von
Staatshilfen
abhéangig

Weitere
Verbesserungen an
globalen
Kreditmarkten

Morgan Stanley, Mizuho Financial Group, UBS, RBS), und ihre Aktienkurse
tendierten am Tag der Gewinnbekanntgabe zu einer unterdurchschnittlichen
Performance.

Die Marktteilnehmer legten die Ergebnisse aus verschiedenen Griinden
mit Vorsicht aus. Erstens wirkten sich zahlreiche einmalige oder technische
Faktoren (z.B. Gewinne oder Verluste aus verausserten Anlagen, Fair-Value-
Anpassungen infolge der Spreadschwankungen bei den eigenen Schuld-
papieren der Banken), die nichts mit der grundlegenden Rentabilitat zu tun
hatten, ungewo6hnlich stark auf die in den letzten zwei Quartalen von Banken
ausgewiesenen Ergebnisse aus. Zweitens war die Erholung der Gewinne
einiger Banken auf héhere Einnahmen aus dem Emissionsgeschéft und dem
Handel zuriickzufihren. Diese Zunahme kénnte nur kurzlebig sein, da das
ausserordentliche Umfeld, das im ersten Halbjahr zum Anstieg der zinsunab-
hangigen Ertrage beitrug, angesichts der sich normalisierenden Markt-
bedingungen maoglicherweise nicht anhalten wird. Drittens ist nicht immer ganz
klar, ob eine Zunahme der Verlustriickstellungen als Vorsichtsmassnahme, die
den Reingewinn nur voribergehend belastet, oder als Anzeichen fur weitere
Verluste zu deuten ist.

Die generelle Verbesserung der Bedingungen an den Aktienmarkten, auf
die die Erholung des Verhaltnisses zwischen Kurs und prognostiziertem
Gewinn vom tiefsten Stand seit mehreren Jahrzehnten aus hindeutet (Grafik 7
rechts), trug dazu bei, dass sich Finanzinstitute wieder am Markt Mittel
beschaffen und ihre Abhangigkeit von Staatshilfen abbauen konnten. Nachdem
zehn grosse US-Finanzinstitute nachgewiesen hatten, dass sie ohne Hilfe
Mittel am Markt aufnehmen konnten, wurde ihnen im Juni gestattet, Vorzugs-
aktien von insgesamt $ 68 Mrd. zuriuckzuzahlen, die sie im Rahmen des
Capital Purchase Program dem Staat ausgegeben hatten. Anschliessend
kaufte eine Anzahl dieser Institute auch die Bezugsrechte fir Aktien zuriick und
befreite sich damit offiziell von den Kosten und den preisfremden Konditionen
des Programms. Auch Nicht-US-Banken kehrten vermehrt an den Markt zurtick
— einige ebenfalls mit dem Ziel, unabhangiger von Staatshilfen zu werden.

Die anhaltende Erholung an den wichtigsten Aktienmarkten ging mit einem
generellen Rickgang der Volatilitat einher (Grafik 6 rechts). So sank der VIX,
der Ende Mai bei rund 32 gelegen hatte, im August schliesslich auf nahezu 25,
das tiefste Niveau seit dem Lehman-Konkurs Mitte September 2008.

Weitere Verbesserung der Lage an den Kreditmarkten

Die Lage an den Kreditmarkten verbesserte sich in den letzten Monaten weiter.
Angesichts erster Anzeichen einer Erholung und positiver Gewinnmeldungen
mehrerer grosser Finanzinstitute verengten sich die Kreditspreads, und der
Absatz von Unternehmensanleihen blieb hoch. Dennoch waren die Spreads
immer noch erhdht, und wichtige Marktsegmente wie die forderungsunterlegten
Wertpapiere (ABS) und mit gewerblichen Hypotheken unterlegten Wertpapiere
(CMBS) blieben gedriickt, sodass diese Markte mit weiteren staatlichen Mass-
nahmen gestitzt werden mussten.
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Die besseren Marktbedingungen schlugen sich in ricklaufigen
Kreditspreads nieder, insbesondere fir Schuldner geringerer Bonitat. Die
Spreads fir US- und europdische Investment-Grade-Titel hatten sich Anfang
September gegeniber dem Stand von Ende Mai um rund 25 Basispunkte
verengt (Grafik 8 links). In Japan schwankten die Spreads von Investment-
Grade-Anleihen im Berichtszeitraum stark, entsprechend den uneinheitlichen
Wirtschaftsdaten. Im Gegensatz zum moderaten Rickgang der Spreads fur
Investment-Grade-Titel verengten sich die Spreads fur Papiere unterhalb
Investment-Grade im Berichtszeitraum betrachtlich. Die Spreads fir euro-
paische und US-Titel unterhalb Investment-Grade sanken um rund 119 bzw.
200 Basispunkte auf ein Niveau, das deutlich unter den Hochststanden vom
Marz lag (Grafik 8 Mitte). Die allmahliche Verbesserung der Bedingungen an
den Kreditmarkten zeigte sich auch in der sogenannten CDS-Kassa-Basis, d.h.
der Differenz zwischen CDS-Pramien und den Spreads von Par-Asset-Swaps
fur entsprechende Kassamarkt-Anleihen: Diese erholte sich im Berichtszeit-
raum zwar weiter, verharrte aber im negativen Bereich (Grafik 8 rechts). Dies
deutet darauf hin, dass die Verwerfungen an den Kreditméarkten langsam
verschwinden, aber noch nicht ganz weg sind.

Insgesamt spiegelten die ricklaufigen Kreditspreads auch die besseren
Ausfallprognosen wider (Grafik 9 links). Die effektiven Ausfallquoten stiegen
zwar weiter an, doch wurden die Marktprognosen fur kinftige Ausfallquoten
weiter nach unten korrigiert. Dazu trugen auch die ersten Anzeichen einer
Wirtschaftserholung und die positiven Gewinnzahlen bei. Der wachsende
Optimismus schlug sich zudem in einem weiteren Anstieg der Indikatoren fir
die Risikobereitschaft nieder. Der Kreditrisikopreis, berechnet anhand der
durch Kreditspreads implizierten (risikoneutralen) und der empirischen Ausfall-
wahrscheinlichkeiten bei Investment-Grade-Schuldnern, ging im dritten Quartal
zuriick (Grafik 9 rechts).

Indizes fur Kreditspreads und CDS-Kassa-Basis

markt.

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ.

Investment-Grade* Unterhalb Investment-Grade® CDS-Kassamarkt-Differenz’

= Nordamerika = Nordamerika

- Europa - Europa

I — 450 1500 0
300 1 000 -100
150 500 - Finanzwerte -200

= Nichtfinanzwerte
|||||||||||||||||||||||| 0 |||||||||||||||||||||||||||||||| 0 ||||||||||||||||||||||||||||||||—300
2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2009

! Mittlerer Spread fiir aktuelle 5-jahrige CDS auf Investment-Grade-Indexkontrakte (CDX North America; iTraxx Europe; iTraxx Japan)
bzw. Indexkontrakte unterhalb Investment-Grade (CDX High Yield; iTraxx Crossover); Basispunkte. 2 Messgrossen fiir die CDS-
Kassa-Basis, annaherungsweise berechnet anhand der Differenz zwischen dem mittleren Spread fir aktuelle 5-jahrige CDS auf Nicht-
finanzwerte bzw. Finanzwerte des iTraxx Europe und dem Spread von Nichtfinanzwerten bzw. Finanzwerten des iBoxx am Kassa-

Grafik 8
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Ausfallquoten und Kreditrisikopreis

Ausfallquoten* Kreditrisikopreis
- Tatsachliche Quote (LS) [ Risikopreis (LS)2
[ 12-Monats-Prognose (RS) = Durchschnitt EDF (RS)3
o 15| (15 —— Median EDF (RS)® 1,2
/ 10 10 0,8
//
’/ 5 5 0,4
| | of [0 tidlegleyr 00
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1 Weltweite 12-Monats-Ausfallquoten von spekulativen Titeln (nach Emittenten gewichtet) fiir 2008/09 von Moody’s; Prognosen bezie-
hen sich jeweils auf einen Zeitraum von 12 Monaten ab Meldestichtag. 2 Verhaltnis zwischen risikoneutraler und empirischer
Ausfallwahrscheinlichkeit, berechnet mit der Methode nach J. Amato, ,Risikoaversion und Risikopramien am CDS-Markt‘, BIZ-
Quartalsbericht, Dezember 2005, S.63-78. Die empirische Wahrscheinlichkeit beruht auf den EDF-Daten (,expected default
frequencies”, geschatzte erwartete Ausfallhaufigkeit) von Moody’s KMV. Die geschatzte risikoneutrale Wahrscheinlichkeit wird aus den
US-Dollar-CDS-Spreads (Dokumentenklausel MR) sowie Schatzungen der Ruickflussraten abgeleitet. Die ausgewiesene Verhéltnis-
zahl ist der Wert des Medianschuldners in einer grossen Stichprobe von Schuldnern mit Investment-Grade-Rating. * Prozent.

Quellen: JPMorgan Chase; Markit; Berechnungen der BIZ. Grafik 9

Verengung der Die Kreditspreads im Finanzsektor, insbesondere diejenigen fiir nach-

Spreads fur den
Finanzsektor dank

rangige Schuldpapiere von Grossbanken, verengten sich ab Mitte Juli deutlich

Gewinnen und (Grafik 10 links und Mitte). Dennoch fiihrten die Aussicht auf ein schwaches

ersten Anzeichen Wirtschaftswachstum und dessen negative Auswirkungen auf die Nachhaltig-

einer Erholung

keit der Rentabilitat der Banken von Juni bis Mitte Juli zu einer Ausweitung der
Spreads fur Banken (Grafik 10 links). Die nach wie vor angeschlagene Finanz-
situation der Banken &usserte sich in einer anhaltenden Verscharfung der
Kreditvergabestandards. Zudem stutzten sich Banken, trotz moderatem
Anleiheabsatz im Finanzsektor, bei ihrer Mittelaufnahme teilweise weiterhin auf
Staatgarantien (Grafik 10 rechts).

Weiterhin hoher Die erneute Verbesserung der Bedingungen an den Kreditméarkten zeigte
sz::rzle"hor:ens_ sich auch im weltweiten Absatz von Unternehmensanleihen, der im Berichts-
anleihen zeitraum hoch blieb (Grafik 11 links). Der hohe Absatz von Nichtfinanzanleihen

in den wichtigsten Wé&hrungen ging mit den anhaltenden Bemiuhungen der
Banken einher, Schulden abzubauen und ihre Bilanzen zu entlasten.

Die US-Hypotheken- und Verbriefungsmarkte profitierten nach wie vor von
Staatshilfen (Grafik 11 Mitte). Die Spreads von mit Hypotheken unterlegten
Agency-Papieren gingen im Berichtszeitraum weiter zurtick. Damit setzte sich
der Abwartstrend fort, der letzten November eingesetzt hatte, nachdem die
Federal Reserve ihre Absicht, Agency-Papiere anzukaufen, bekannt gegeben
hatte. Da Schuldner vermehrt in niedriger verzinslichen Agency-Krediten
refinanzierten, stiegen Ende Juni voribergehend die Zinsen fur konventionelle
Hypotheken mit einer Laufzeit von 30 Jahren. Diese Refinanzierungsaktivitaten
schlugen sich zudem in einem Anstieg des Gesamtvolumens ausstehender
MBS um $ 100 Mrd. vom ersten zum zweiten Quartal nieder. Entsprechend
nahm im zweiten Quartal gleichzeitig das Volumen ausstehender Agency-MBS
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Indikatoren des Finanzsektors

Ausgewahlte CDS-Spreads®

Relative Entwicklung®
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Quellen: Bloomberg; Datastream; Markit; Berechnungen der BIZ.

3 11 Banken mit Hauptsitz in Nordamerika.
® Aktienkurse (US-Dollar; gleichmassig gewichteter Durchschnitt) und Spreadangaben (gleichmassig gewich-
teter Durchschnitt; invertierte Skala; Basispunkte) fiir die Universalbanken im linken Feld, fir die Angaben sowohl fir vorrangige als
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Grafik 10

um mehr als $ 200 Mrd. zu, wohingegen das Volumen von anderen MBS um

mehr als $ 100 Mrd. zuriickging.
Zwar stutzten die staatlichen Massnahmen die US-Markte fir mit Hypo-
theken besicherte Schuldverschreibungen, doch war die schwache Finanzlage

ABS- und CMBS-
Markte weiterhin
schwach ...

in den anderen Segmenten der US-Kreditmarkte weiterhin sichtbar. Die Markte
fur mit Verbraucher- und Unternehmenskrediten unterlegte ABS und fir CMBS
waren am starksten betroffen. Daher verlangerten die Federal Reserve und das
US-Finanzministerium Mitte August die Term Asset-backed Securities Loan
Facility (TALF) fur neu begebene ABS und bestehende CMBS bis zum

31. Mérz 2010 und fur neu emittierte CMBS bis zum 30. Juni 2010.
US-Commercial-Paper-Markt
geschwacht war, gab es erste Anzeichen einer Erholung. Bis Mitte August
fielen die ausstehenden Betrdge auf $ 1 Bio., begannen dann wieder zu

Obwohl der

(CP-Markt)

weiterhin ... CP-Markt
hingegen mit ersten
Anzeichen einer

Erholung

steigen und lagen Anfang September bei $ 1,16 Bio. (Grafik 11 rechts). Der
geringere CP-Absatz und der hohe Absatz von Unternehmensanleihen deuten
auf einen erheblichen Rickgang der kurzfristigen Unternehmensfinanzierung
hin. Die Erholung am CP-Markt zeigte sich auch in den ausstehenden Betrdgen
in den auf diesen Markt abzielenden Programmen der Federal Reserve. Das
Volumen der Commercial Paper Funding Facility (CPFF), eines Programms fur
CP mit einer langeren Laufzeit (90 Tage und mehr), verringerte sich betracht-
lich, von rund $ 160 Mrd. Ende Mai auf $ 48 Mrd. Anfang September. Die
Asset-backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility
(AMLF) ging Anfang September auf knapp $ 79 Mio. zuriick, nachdem sie
Anfang Mai nahezu $ 29 Mrd. betragen hatte.

Im Euro-Raum wirkten sich die Massnahmen zur Stitzung von Hypo-
theken und gedeckten Schuldverschreibungen auf die Kreditmarkte aus. Am

Dank
Unterstutzungspro-
gramm der EZB ...

6. Juli lancierten die EZB und die 16 nationalen Zentralbanken des Euro-
Raums das Programm des Eurosystems zum Ankauf gedeckter Schuld-

12
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Emission von Unternehmensanleihen weltweit sowie Hypotheken- und Commercial-
Paper-Markte der USA

Emission von Unternehmens- Spreads und Zinssatze fur Ausstehendes US-Commercial-
anleihen’ Hypothekenkredite Paper®
[ USA — Anleihen Fannie Mae (LS) — AMLF (LS)°
1 Euro-Raum 200| |225 = MBS Fannie Mae (LS)° 7| loa —— CPFF (LS)’ 2.0
1 Sonstige —— 30-jahrige Hypotheken (RS)*
__ 150 150 6 0,3 15
4| 100 75 5 0,2 1,0
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! Internationale und inlandische Konsortialschuldtitel, platziert von privaten Nichtbanken; Mrd. US-Dollar. 2 Index JPMorgan;
Spread fiir aktuelle 2-jahrige Anleihen gegeniiber Schatzpapieren; Basispunkte. ° Index JPMorgan; optionsbereinigte Aufschlage
auf LIBOR; Basispunkte. * Konventionelle Festzinshypotheken; nationaler Durchschnitt in Prozent. ° Bio. US-Dollar. © Asset-
backed Commercial Paper Money Market Mutual Fund Liquidity Facility.  Portfolionettobestande der Commercial Paper Funding
Facility.

Quellen: Federal Reserve Bank of New York; Bloomberg; Dealogic; JPMorgan Chase. Grafik 11

verschreibungen, das am 7. Mai angekindigt worden war. Das Programm sieht
den Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen mit einem angestrebten
Nominalbetrag von € 60 Mrd. vor. Vom 6. Juli 2009 bis Anfang September
2009 wurden im Rahmen dieses Programms gedeckte Schuldverschreibungen
im Nominalwert von insgesamt rund € 10 Mrd. — etwas weniger als 20% des
Gesamtabsatzes im selben Zeitraum — angekauft.

... héherer Absatz Das Programm wirkte sich sowohl auf die Kreditspreads als auch auf den
gghgjg\elg':;iﬂrei_ Absatz am europaischen Markt fiir gedeckte Schuldverschreibungen aus. Seit
bungen der Ankindigung des Programms haben sich die Spreads deutlich verengt

(Grafik 12). Zudem scheint das Programm auch zu einer Wiederbelebung des
Primarmarktes fiir gedeckte Schuldverschreibungen beigetragen zu haben. Der
Absatz am Primarmarkt, der seit September 2008 gering gewesen war, nahm
nach der Ankindigung des Programms im Mai merklich zu. Die Schuldner
konnten gedeckte Schuldverschreibungen im unteren Bereich der Richtspreads
emittieren, die im Vorfeld des Verkaufs neu begebener Papiere angekindigt
worden waren, wobei viele neue Anleihen Uberzeichnet wurden. Seit der
Lancierung des Programms wurden an den spanischen, franzésischen und
deutschen Markten sowie in Portugal, den Niederlanden und Italien, wo sich
der Absatz an gedeckten Schuldverschreibungen in der Vergangenheit in
Grenzen gehalten hatte, eine Reihe solcher Schuldverschreibungen begeben.
Ausserdem wurden mehrere Schuldverschreibungen von Instituten, die zuvor
keine solchen Papiere begeben hatten, im Rahmen dieses Programms
angekauft.
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Programm des Eurosystems zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen

— iBoxx gedeckte Schuldverschreibungen in Euro (LS)" 2 7. Mai 2009 6. Juli 2009
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! Spread zwischen der Rendite einer gedeckten Schuldverschreibung und den Marktsétzen fiir entsprechende Zinsswaps in Euro.
2 2. Januar 2009 = 100; Spread normalisiert. > Im In- und Ausland platzierte Konsortialschuldtitel; angekiindigte Emissionen von

gedeckten Schuldverschreibungen durch Gebietsansassige des Euro-Raums; Mrd. US-Dollar; Wochendaten.

Quellen: Bloomberg; Dealogic. Grafik 12
Kurskorrektur an den chinesischen Aktienmarkten erschuttert
andere Markte
Die wieder erwachte Risikobereitschaft der Investoren stitzte weiterhin die  Vermogenswerte
aufstrebender

Vermogenswerte aufstrebender Volkswirtschaften. Von Ende Mai bis Anfang
September 2009 zogen die aufstrebenden Aktienmarkte ebenso an wie die
reifen Aktienmérkte (Grafik 13 links). Die Kreditspreads von Staats- und Unter-
nehmensanleihen verengten sich, wenngleich langsamer als vorher (Grafik 13
Mitte). Die besseren Marktbedingungen trugen zu einer weiteren Erholung
sowohl des inlandischen, als auch des internationalen Absatzes von Schuld-
titeln durch Unternehmen aufstrebender Volkswirtschaften bei (Grafik 14
rechts). Auch der Absatz von Aktien, der bis Marz 2009 tief geblieben war,
erholte sich im zweiten Quartal allmahlich. Die Portfolioinvestitionen in aufstre-
benden Markten, die zu Beginn des Jahres wieder zu fliessen begonnen
hatten, hielten sich in den folgenden Monaten. Die Wé&hrungen aufstrebender
Volkswirtschaften werteten auf, wenngleich in unterschiedlichem Ausmass.
Darin spiegelte sich teilweise ihre Attraktivitat fur Anleger wider, die Ausschau
nach héheren Renditen hielten (Grafik 14 Mitte).

Da sich die Marktteilnehmer auf das Tempo und die Art der globalen
wirtschaftlichen Erholung konzentrierten, fand das starke Anziehen der
Konjunktur im aufstrebenden Asien grosse Beachtung. Im Juli deuteten die
veroffentlichten vorlaufigen BIP-Wachstumszahlen fiir das zweite Quartal in
Singapur (auf das Jahr umgerechnet 20%, nach einem uUber mehrere Quartale
anhaltenden Rickgang) und Korea (auf das Jahr umgerechnet 9,7%, das
schnellste Quartalswachstum seit mehr als funf Jahren) ansatzweise an, dass
die Region die Krise allmahlich iberwunden haben kénnte. Auch die anschlies-
send veroffentlichten Daten anderer asiatischer Volkswirtschaften lassen einen
Aufschwung vermuten, der auf die Wiederaufnahme des Handels und auf die
Auswirkungen der fiskalpolitischen Konjunkturmassnahmen zurtickzufuhren
war. Die Aussicht auf die friihe Erholung der Region trug zum wachsenden
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Indikatoren aufstrebender Volkswirtschaften

Ratinganderungen und Spreads Chinesische Aktien und
Regionale Aktienkurse MSCI* von CDS auf Staatsschulden ausgewahlte wichtige Indizes®
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! Landeswahrung; 1. Juni 2008 = 100. 2 Monatliche Veranderung der Ratings fiir langfristige Staatsschulden in Fremd-
und Landeswahrung. ° Gewichteter Durchschnitt der Spreads von CDS auf Staatsschulden (Basispunkte), auf der Basis
des BIP und der Kaufkraftparititen von 2005. Asien = China, Hongkong SVR, Korea, Singapur; aufstrebendes
Europa = Polen, Russland, Tschechische Republik, Ukraine, Ungarn; Lateinamerika = Argentinien, Brasilien, Kolumbien,
Mexiko, Peru. * Landeswéahrung; Ende Juni 2009 = 100. 5 Einfacher Durchschnitt der 10 grossten chinesischen Unter-
nehmen mit Borsennotierung sowohl in Shanghai (A-Aktien) als auch in der SVR Hongkong (H-Aktien), entsprechend ihrer
Marktkapitalisierung.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Markit; Standard & Poor’s; Berechnungen der BIZ. Grafik 13

Optimismus bei, von dem die Nachfrage nach Vermégenswerten aufstrebender
Volkswirtschaften getragen wurde.

Hoffnung der Die Marktteilnehmer konzentrierten sich insbesondere auf China. Dass es
'\E/'i]r;t:jiié”jzgler auf  China gelungen ist, das Wachstum wieder anzukurbeln, nachdem es durch den
fiskalpolitischer Einbruch der Auslandsnachfrage um die Jahreswende zum Stillstand gekom-
Konjunkturmass- men war, wurde oft auf die frilhzeitige und konsequente fiskalpolitische

nahmen in China ... . . . . .
Reaktion der chinesischen Behorden zurlickgefuhrt. Doch da die Kredit-

vergabe, insbesondere diejenige der vier grossen staatseigenen Geschéfts-
banken, entscheidend zur Finanzierung der Konjunkturpakete beitrug, wuchsen
die Bedenken, dass der resultierende rasche Anstieg der Bankkredite (die
Vergabe neuer Kredite hat sich im ersten Halbjahr 2009 gegentber dem
Vorjahr auf mehr als 7 Bio. Renminbi — $ 1 Bio. — verdreifacht) den Aufbau von
Uberkapazitaten in einigen Sektoren verscharfen und die Aufblahung der
Preise von Vermdgenswerten verstarken kénnte.

... aber auch Die Hoffnungen, das solide chinesische Wachstum wirde die Weltwirt-
Besorgnis tber schaft auf den Erholungspfad zuriickfiihren, wurden schliesslich durch die
mogliche Straffung ) ) ] ] ] )

der Kreditpolitk Besorgnis gedampft, die Behdrden kdnnten eingreifen, um eine lUbermassige

Kreditvergabe zu verhindern. Aufgrund von Medienberichten am 29. Juli, die
auf eine bevorstehende Einschrankung der Bankkreditvergabe hindeuteten,
Aktienverkaufswelle  gab der chinesische Aktienmarkt an diesem Tag um mehr als 5% nach. Ange-
:Lg:r'ZaBgiaesnte”t' sichts der vermuteten Auswirkungen auf das globale Wachstum schlug diese
Nachricht auch an anderen wichtigen Aktienmarkten in und Uber Asien hinaus
Wellen und brachte die Rally, die im Gange war, voriibergehend zum Stillstand
(s. den vorstehenden Abschnitt Uber die Aktienmarkte). Am 11. August gaben
die chinesischen Wirtschaftszahlen, die eine weniger starke Industrie-
produktion als erwartet und einen deutlichen Rickgang der Bankkredite
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Portfoliostrome, Wechselkursrenditen und Emission internationaler Schuldtitel

Mittelstréme an Aktienfonds
aufstrebender Volkswirtschaften®

Wechselkursrenditen gegentber
dem US-Dollar®

Unternehmensschuldtitel-
emissionen® und Zinsaufschlage
auf Anleihen®

! Mrd. US-Dollar. % Europa sowie Naher Osten und Afrika.

Tarkei, Ungarn.
Mrd. US-Dollar.  ° Prozent.
Lettland, Litauen, Polen, Russland, Tschechische Republik, Turkei, Ungarn.
Peru, Venezuela.

Quellen: Bloomberg; Dealogic; EPFR Global; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ.
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3 Einfacher Durchschnitt der Veranderungen des US-Dollar-Wechsel-
kurses am Kassamarkt; Prozent. Positiver Wert = Aufwertung gegeniiber dem US-Dollar. Asien = China, Indien, Indonesien, Korea,
Singapur; Lateinamerika = Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko; aufstrebendes Europa = Polen, Russland, Tschechische Republik,
* Internationale Konsortialschuldtitel (chne Vorzugsaktien); angekindigte Emissionen von Nichtfinanzunternehmen;
6 China, Hongkong SVR, Indien, Indonesien, Korea, Malaysia, Philippinen, Singapur.
8 Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko,

7 Estland,

Grafik 14

gegeniber dem Vormonat zeigten, erneut Anlass zu Bedenken Uber das
globale Wachstum und Iésten weitere Aktienverkaufe im In- und Ausland aus.

Dennoch war der Einfluss des chinesischen Aktienmarktes auf andere
Borsen begrenzt. Zwar schienen bestimmte Aktienmarkte ausserhalb Chinas
im Berichtszeitraum auf die Schwankungen des chinesischen Aktienmarktes zu
reagieren, doch waren diese Markte bei Weitem nicht so volatil. Sogar die
Aktien von Unternehmen aus Festland-China, die in der SVR Hongkong
gehandelt werden (H-Aktien), gaben weniger stark nach als die entspre-
chenden A-Aktien, die in Shanghai gehandelt werden (Grafik 13 rechts). Der
chinesische Aktienmarkt verlor in der zweiten Augusthalfte noch weiter an
Terrain, wadhrend andere Méarkte sich stabilisierten oder erholten. Bis Ende
Monat blsste der Shanghai Stock Exchange Composite Index gegenuber
seinem Hochststand von Anfang August mehr als 20% ein und zehrte damit
alle seine seit Anfang Juni erzielten Gewinne auf.

Die erhebliche Korrektur am chinesischen Aktienmarkt im August
belastete die Aktienmarktperformance Asiens insgesamt. Der MSCI| Emerging
Markets Asia Index legte von Ende Mai bis zum 4. September lediglich 11% zu
und schlug den breiteren ,World“-Index somit nicht mehr so deutlich wie Ende
Juli. Ausserdem lagen die asiatischen Aktienméarkte am Ende des Berichts-
zeitraums hinter den aufstrebenden Aktienmarkten Europas (mit Ausnahme
des russischen Marktes, der im Berichtszeitraum netto an Terrain verlor) und
einigen lateinamerikanischen Markten zurtick. Daten zu den Mittelstrbmen von
Anlagefonds zeigen, dass die Aktienfonds in Lateinamerika und in den aufstre-
benden Volkswirtschaften Europas im August weiterhin Nettozuflisse
verzeichneten, die Nettozuflisse in asiatische Aktienfonds dagegen auf einen
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kleinen Bruchteil ihres Volumens der vorhergehenden Monate schrumpften
(Grafik 14 links).
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Rucknahme bilanzpolitischer Massnahmen der Zentralbanken
Robert N. McCauley

Da die Marktbedingungen wieder besser werden, wird nun die Frage diskutiert, wann und wie die
Zentralbanken die Geldpolitik straffen werden und ob in diesem Zusammenhang die Vermdgenswerte
veraussert werden, die wahrend der Krise in grossem Umfang angekauft wurden, um die Markte
funktionsfahig zu halten und die Vermdgenspreise zu beeinflussen (,Bilanzpolitik”). Grundsatzlich
kénnen diese Beschliisse unabhéangig voneinander gefasst werden. In Kapitel VI des 79. Jahresberichts
der BIZ wird darauf hingewiesen, dass Zentralbanken die Leitzinssdtze erhdhen und
Uberschussreserven abschopfen koénnen, ohne ihre Bilanz zu verkleinern, sofern sie iber ein
geeignetes Instrumentarium verfligen.

In diesem Kasten steht im Vordergrund, was flr die eine oder andere Reihenfolge dieser
beiden Beschliusse spricht. Es gibt zwei Extremfélle: Entweder wird die Bilanz reduziert, und erst
dann werden die Zinsséatze erhoht, oder die Zinssatze werden erhoht, ohne dass die Bilanz
verkleinert wird. Diese Falle kbnnen in der Grafik zu Bilanz (indexiert auf 100 beim H6hepunkt der
Bilanzpolitik auf der x-Achse) und Leitzinssatz (beginnend mit null auf der y-Achse) dargestellt
werden als Bewegung nach links und dann nach oben bzw. als Bewegung direkt nach oben. Zu
bedenken ist, dass der Abbau von Aktiva unterschiedliche Folgen haben kann (und dass auch eine
veranderte Zusammensetzung der Aktiva sowie ihr Umfang eine Rolle spielen kénnen).

Ein Beispiel fur den einen Extremfall bietet die Bank of Japan (BoJ), die im Jahr 2006 ihre
Bilanz reduzierte, bevor sie die Leitzinssatze erhdhte. Da sie nicht befugt ist, Uberschussreserven
zu verzinsen, stellte die BoJ in den Monaten nach Méarz 2006 die Erneuerung fallig werdender
Forderungen ein.® Die ,Kontokorrentkonten“ bzw. die Zentralbankeinlagen der Banken sanken von
JPY 31 Bio. Ende Mérz 2006 auf rund JPY 10 Bio. Mitte Juni; die gesamten Aktiva der BoJ gingen
sogar noch starker zurtick, nadmlich von JPY 145 Bio. auf JPY 113 Bio. am 20. Juni. Diese
Bilanzreduktion sowie die gleichzeitige Wiederertffnung der Interbankkreditlinien und die
Einfihrung des Handels mit Tagesgeldterminséatzen bereiteten die Marktteilnehmer auf die
Erhdéhung des kurzfristigen Zinssatzes vor, die im Juli erfolgte. Grafik A zeigt auf der x-Achse
zunachst eine Bewegung nach links bei Zinssédtzen von null und danach eine Ruckkehr zu
positiven Zinssatzen. Fir eine derartige Reduktion der Aktivseite der Bilanz war eine sorgfaltige
Begrenzung der Bestande langfristiger Anleihen® und der Laufzeit der Geldmarktgeschafte
ausschlaggebend. Interessanterweise erwarb die BoJ nach diesem Abbau von
Uberschussreserven und der Riickkehr zu positiven Zinssitzen weiterhin jeden Monat Anleihen.

Dass die BoJ den Schwerpunkt auf die Passivseite ihrer Bilanz legte, schrankt
moglicherweise die Vorbildfunktion ihres Vorgehens fiir einen Riickzug aus einer Situation
niedriger Zinssatze und umfangreicher Aktiva ein. Welche Vermdgenswerte konkret erworben
wurden, um die Verbindlichkeiten der BoJ zu stiitzen, wurde als unerheblich betrachtet, und die
Wabhl kurzfristiger Vermégenswerte ermdglichte einen raschen, aber passiven Abbau. Die Bank of
England und die Federal Reserve, die Anleihen ankauften, um die langfristigen Zinssatze nach
unten zu dricken, und die Schweizerische Nationalbank, die Devisen kaufte, um den Schweizer
Franken niedrig zu halten, befinden sich in einer anderen Lage als seinerzeit die BoJ.

In den aktuellen Fallen wird die Wahl des Riickzugspfades von verschiedenen Erwagungen
abhangen: bezuglich der Leistungsféhigkeit der Markte, der Marktpreise und -reaktionen sowie
des Abbaus etwaiger kurzfristiger Aktiva. Andere, weniger beachtete Konzepte der Bilanzpolitik,
z.B. ein Bestands- bzw. Stromgrossenkonzept, kdénnen den gewdahlten Weg ebenfalls
beeinflussen. Gemass der auf Bestandsgrdossen beruhenden These gehen monetare Impulse vom
Halten von Vermodgenswerten wie Staats- oder sonstigen Anleihen durch die Zentralbank aus.
Nach der Stromgréssenthese ergeben sich monetdre Impulse aus dem Ankauf von
Vermdgenswerten durch die Zentralbank, sodass die Impulse aufhdren, wenn keine weiteren
Ankéaufe angekindigt werden und Asymmetrie erwinscht ist: maximale Wirkung bei Kaufen und
.Neutralitat* bei Verkaufen.

Diese Unterscheidung kénnte wichtig werden, wenn die Zeit fir eine Straffung der Geldpolitik
gekommen ist. Aus der Sicht der Bestandsgrossenthese hiesse eine Erhdhung des kurzfristigen
Zinssatzes ohne gleichzeitigen Verkauf von Anleihebestdnden, mit einem Fuss auf das
Bremspedal zu treten und den anderen gleichzeitig fest auf dem Gaspedal zu halten. Beim
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Stilisierte Optionen fiir eine Ricknahme bilanzpolitischer Massnahmen bei niedrigen
Zinssatzen

Leitzins T
A B
’@2006
0 100 Bilanz
Quelle: Berechnungen des Autors. Grafik A

Stromgréssenansatz konnte man das Bremspedal gedrickt halten, ohne dass gleichzeitig noch das
Gaspedal betéatigt wird. Das Bestandsgréssenkonzept entsprache somit einem Straffungsweg wie
Vektor A in der Grafik (oder sogar dem Weg der BoJ), das Stromgrossenkonzept Vektor B in der
Grafik.

Die Politik der Bank of England dirfte wohl auf der Bestandsgréssenthese der Bilanzpolitik
beruht haben. Insbesondere schloss ihre Begriindung fur den Ankauf von Staatsanleihen im
Umfang von einem Achtel des BIP auch die breit abgegrenzte Geldmenge ein. Die Bank of England
hat klargemacht, dass sie zwei Instrumente zur Verfigung hatte, falls das Inflationsziel ein
Zurlckfahren der monetaren Impulse erfordert: Erhdhung des Leitzinssatzes und Verkauf von
Vermdgenswerten. Liquiditat kénnte durch Verkauf von Zentralbankwechseln abgeschopft werden,
was es der Bank of England erméglichen wiirde, ihre Staatsanleihen gestaffelt abzustossen.® Die
Marktanalysten formulieren daher ihre geldpolitischen Prognosen mit Blick auf die Erh6hung des
kurzfristigen Zinssatzes wie auch den Verkauf von Staatsanleihen.

Hingegen tendieren Aussagen der Federal Reserve zu den monetaren Impulsen, die von ihren
Anleiheankdufen im Umfang von $ 1,75 Bio. ausgehen, eher zu der Stromgréssenthese. Mit Blick
auf die Zukunft dirfte die Schwierigkeit, den Bremseffekt von Anleiheverkdufen u.a. hinsichtlich der
sich wandelnden Bilanzprobleme von Finanzinstituten und der Risikobereitschaft zu kalibrieren,
gegen Anleiheverkaufe sprechen. Dennoch hat die Federal Reserve signalisiert, dass sie sich nicht
unbedingt entlang einem vertikalen Vektor wie B zuriickziehen wird. Da sie (wie die Bank of
England) Zinsen auf Uberschussreserven zahlen kann, kénnte sie den Ankauf von Anleihen
einstellen und die Zinsen erhéhen, ohne ihre Aktiva abzubauen.® Oder die Uberschussreserven
kdnnten ohne Verkaufe von Aktiva absorbiert werden, namlich mittels kurzfristiger Repo-Geschafte
gegen langfristige Wertpapiere oder mittels Ausweitung des Schatzwechselverkaufs Uber den
Finanzierungsbedarf des US-Finanzministeriums hinaus, wobei der Erlos bei der Federal Reserve
hinterlegt wirde. Unter den aufgefihrten Optionen wurden, wenn auch an letzter Stelle,
Anleiheverkaufe genannt.

Die Schweizerische Nationalbank hat bisher wenig Angaben dazu gemacht, wie sie sich aus
ihrer Politik des Ankaufs auslandischer Aktiva zur Dampfung der Aufwertung des Schweizer
Frankens zuriickziehen will. Einige neuere Untersuchungen zu Devisenmarktinterventionen betonen
die Wirkung auf die Auftragsstrome, wahrend der Portfolio-Balance-Ansatz die relative Grosse der
Bestéande in den Vordergrund stellt. Betrachtet man konkrete Beispiele, gibt es Falle, in denen
Zentralbanken ihre Devisenreserven nach einer Reihe von Ankaufen wieder reduzierten;
zahlreicher sind jedoch die Félle wie derjenige Japans im Jahr 2004, in denen die Bestéande auf
dem Niveau verharrten, das sie infolge der Interventionen erreicht hatten. Die jingsten Erfahrungen
bei der Aufnahme von Dollarmitteln sowohl bei der Federal Reserve als auch am Markt werden in
eine etwaige Uberpriifung der angemessenen Hohe der schweizerischen Devisenreserven
einfliessen.

Neben den erwdhnten Faktoren dirften auch polittkonomische Erwégungen bei der Wahl des
Rickzugspfades eine Rolle spielen. Die Ankaufe von Vermdgenswerten durch die Bank of England
waren von vornherein in einem Briefwechsel mit dem britischen Schatzamt nach oben begrenzt
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worden; sie wurden Uber ein Sonderkonto verbucht und durch eine Garantie der Regierung gegen
Verluste infolge eines Zinsanstiegs abgesichert. Diese Vorkehrungen erméglichen es der Bank of
England, Staatsanleihen ohne Verlust fir ihr eigenes, begrenztes Kapital zu veraussern, sodass
diese Erwagungen vielleicht nicht von Belang sind. Hingegen kdnnten sie fir die Federal Reserve
relevant sein, da ihre Forderungsankaufe weniger formell mit dem US-Finanzministerium koordiniert
sind, sowohl was die Entgegennahme der Erlése als auch was die Schuldenverwaltung betrifft.

® Eine andere Moglichkeit ware gewesen, dass die BoJ Zentralbankwechsel begibt, um Liquiditat zu absorbieren; so
hatte sie zwei Arten von Verbindlichkeiten ausgetauscht und die Aktiva unverandert gelassen. @ Bank of Japan,
Financial Markets Department, ,Money market operations in fiscal 2006“, BoJ Reports and Research Papers, Juli
2007; zu Anleiheankaufen: ,Government debt management at low interest rates“, Quartalsbericht, Juni 2009 (nur auf
Englisch verfugbar). ©® Ansprache des Stellvertretenden Gouverneurs Bean anlasslich des Cutlers’ Feast, Cutlers’
Hall, Sheffield, 21. Mai 2009. Am 21. Juli 2009 wurde Bean in der Evening Post von Nottingham wie folgt zitiert:
+Wahrscheinlich erhéhen wir zuerst einmal den Diskontsatz. Danach kénnen wir mit dem Verkauf der erworbenen
Forderungen zu einem Satz beginnen, der den damaligen Marktbedingungen Rechnung tragt.* © ,Monetary policy
as the economy recovers”, in: Board of Governors of the Federal Reserve System, 2009, Monetary Policy Report to
the Congress (Washington: Board of Governors, Juli), S. 34-37.
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