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Uberblick: Verhaltene Riickkehr der Risikotoleranz

Nachdem die ersten beiden Marzwochen durch sich verstarkende Turbulenzen
und wachsende Besorgnis bezuglich systemischer Risiken gepragt waren, ver-
zeichneten die Finanzmarkte wahrend des restlichen Berichtszeitraums bis
Ende Mai 2008 eine verhaltene Rickkehr der Risikotoleranz der Anleger. Der
unkontrollierte Abbau fremdfinanzierter Positionen, der 2007 eingesetzt hatte,
nahm ab Ende Februar noch an Intensitat zu; die Markte fir Vermdgenswerte
wurden zunehmend illiquide, und die Bewertungen stiirzten in Tiefen, die
schwere Marktstérungen verrieten. In der Folge erholten sich die Mérkte
jedoch, nachdem Zentralbanken wiederholt Massnahmen ergriffen hatten und
die Federal Reserve die Ubernahme einer grossen US-Investmentbank
erleichtert hatte. Ganz im Gegensatz zu diesen positiven Entwicklungen
vermochten sich die Interbank-Geldmérkte angesichts anhaltend erhohter
Liquiditatsnachfrage nicht zu erholen.

Fur zahlreiche Anlagekategorien kam Mitte Méarz ein Wendepunkt. Die
Kreditzinsspannen kehrten bei Anzeichen fur Deckungskaufe auf ihre Werte
von Mitte Januar zuriick und pendelten danach wéhrend des ganzen Monats
Mai um diese Niveaus. Die Marktliquiditat verbesserte sich und ermdglichte
eine differenziertere Preisbildung fir Instrumente verschiedener Kategorien.
Die Beruhigung der Finanzmarkte und etwas weniger pessimistische
Wirtschaftsaussichten trugen auch an den Aktienmérkten zu einem
Umschwung bei. In diesem Umfeld durchschritten die Renditen auf Staats-
anleihen die Talsohle und stiegen in der Folge betrachtlich an. Ein Grund
hierfir war ein Rickgang der Nachfrage nach sicheren Staatspapieren, ein
weiterer die bei den Anlegern um sich greifende Meinung, dass die realwirt-
schaftlichen Folgeschaden der Finanzmarktturbulenzen weniger schwerwie-
gend sein konnten als erwartet. Die Vermdgenswerte aufstrebender Volkswirt-
schaften entwickelten sich insgesamt ahnlich wie die Vermdgenswerte der
Industrielander, wahrend sich der Risikoschwerpunkt von Wachstumssorgen zu
Inflationssorgen verlagerte.

Kreditmarktturbulenzen weichen fragiler Erholung

Nach zwei Wochen zunehmender Destabilisierung Anfang Marz gab eine
verhaltene Ruckkehr der Risikotoleranz den Kreditmarkten Auftrieb, und die
Kreditrisikoaufschlage verliessen die sehr hohen Niveaus des ersten Quartals
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2008. Der Stimmungsumschwung folgte Mitte Méarz auf wiederholte Interven-
tionen der Federal Reserve mit dem Ziel, das Funktionieren der Markte zu
verbessern und zur Vermeidung des Zusammenbruchs einer grossen US-
Investmentbank beizutragen. Diese Massnahmen milderten vorherige Sorgen
beziglich der Risiken fir das Finanzsystem, sodass der Handel an Markten,
die schwer angeschlagen gewesen waren, wieder einsetzte und die Preise
eines breiten Spektrums risikobehafteter Vermégenswerte wieder anzogen.

Von Ende Februar bis Ende Mai verengte sich der Spread des 5-jahrigen
High-Yield-Credit-Index CDX der USA um etwa 144 Basispunkte auf rund 573,
wahrend die entsprechenden Investment-Grade-Spreads um 63 Basispunkte
auf 102 fielen. Die europdaischen und japanischen Spreads entwickelten sich
insgesamt ahnlich wie die wichtigsten US-Indizes; ihr Rickgang lag zwischen
25 und 153 Basispunkten. Alle funf Hauptindizes waren vom 10. bis zum
17. Marz auf oder nahe an das héchste Niveau seit ihrer Einfihrung geklettert.
Danach erholten sie sich und schienen sich in der Nadhe ihrer Werte von Mitte
Januar zu stabilisieren; sie blieben damit deutlich héher als vor Beginn der
Marktturbulenzen Mitte 2007 (Grafik 1).

Die Turbulenzen an den Kreditméarkten verstarkten sich Anfang Marz und
schufen so die Ausgangslage fur den merklichen Stimmungsumschwung spater
im Berichtszeitraum. Der Druck auf Bankbilanzen, der sich wahrend der
gesamten Krise aufgebaut hatte, wurde zu Beginn des Monats noch intensiver.
Die Banken fuhren fort, ihre Engagements in allen Geschaftssparten zu verrin-
gern, und angesichts enger werdender Abschldge bei Repo-Geschéften I6sten
einige Hedge-Fonds und andere fremdfinanzierte Anleger ihre bestehenden
Positionen auf. Daraufhin beschleunigte die Beflrchtung einer Kaskade von
Nachschussforderungen und Notverkaufen den bereits laufenden Rickzug der

Anfang Marz
verstarkte
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... versiegende
Liquiditat ...
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* Mittlerer Spread fiir aktuelle 5-jahrige CDS auf Index-Kontrakte von Investment-Grade-Qualitat und Qualitéat unter Investment-Grade
(CDX High Yield, iTraxx Crossover); Basispunkte. 2 Differenz zwischen dem Indexspread und dem gewichteten Durchschnitt der im
Index enthaltenen CDS-Spreads; gleitende 5-Tages-Durchschnitte. * Impliziter Spread fiir 5-jahrige CDS in fiinf Jahren, berechnet
auf der Basis einer flachen Geldmarkt-Zinsstrukturkurve und einer Ruckflussrate von 40%, unter der Annahme stetiger Zeit und
Kuponkumulierung; Basispunkte.

Grafik 1

Quellen: JPMorgan Chase; Markit; Berechnungen der BIZ.
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Verbriefungsmarkte in den USA

Implizite Zeit bis zur
Spreads auf ABX-Tranchen® Abschreibung? Ausgewahlte ABS-Spreads ®
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! Implizite Indexspreads fiir CDS-Kontrakte auf Subprime-Hypothekenanleihen (Indexreihe ABX HE 07-1); Basispunkte. 2 Implizite
Zeit bis zur vollstandigen Abschreibung des Tranchenkapitals in Monaten; berechnet anhand der Preise fiir die Index-Reihen
ABX HE 07-1 und 07-2 mit Rating BBB—, unter der Annahme, dass alle zugrundeliegenden Anleihen vollstéandig abgeschrieben
werden; gleitende 5-Tages-Durchschnitte. ° Hypothekenindex von JPMorgan; optionsbereinigte Zinsaufschlage auf den LIBOR;
Basispunkte. “* Zinsaufschlag von mit 10-jahrigen Studiendarlehen unterlegten Wertpapieren mit Rating AAA auf den LIBOR; Basis-
punkte.

Quellen: JPMorgan Chase; Markit; Berechnungen der BIZ. Grafik 2

Anleger aus verschiedenen Finanzmarkten. Dabei erklommen die Spreads
selbst bei Vermdgenswerten mit den hdchsten Ratings ungewohnte Hohen,
und an den meisten Markten fir festverzinsliche Wertpapiere versiegte die
Liquiditat. Dies betraf auch Vermdgenswerte, deren zugrundeliegende Risiken
fast vollstandig durch Staatsgarantien gedeckt sind, wie z.B. bestimmte
Verbriefungen von US-Studiendarlehen, sowie Hypothekenverbriefungen von

... und erhohte staatlich unterstitzten US-Unternehmen (Grafik 2 rechts). Die erhéhte Unsi-

Unsicherheit cherheit war auch an der impliziten Volatilitat erkennbar: Als absolute Spreads
ausgedrickt, wurde sie wieder so hoch wie beim Ausbruch der Krise im
Sommer 2007 (Grafik 3 rechts).

Doch wiederholte In der Woche ab dem 10. Méarz erreichten die Beflrchtungen, es kdnnte
Zentralbank- zu einem Kollaps der Finanzméarkte kommen, einen Hohepunkt und lésten
massnahmen ...

wiederholte Massnahmen der US-Wahrungsbehérden aus. Der tatséchliche

und der erwartete Druck der Auflésung kreditfinanzierter Positionen hatte die

Mérkte am Anfang der Woche weiter belastet; fir den Finanzsektor hatten sich

die Spreads ausgeweitet, und die Investment-Grade-Indizes fiir Credit-Default-

Swaps (CDS) hatten sich schlechter entwickelt als ihre Entsprechungen fur

Titel mit geringerer Qualitat (Grafik 4 links und Mitte). Zu einem voribergehen-

den Stillstand der Spreads kam es, als die Federal Reserve am 11. Marz eine

Erweiterung ihrer Wertpapierleihe zugunsten der grossen US-Handlerbanken

bekannt gab (s. den Abschnitt tGber die Interbank-Geldmarkte und Tabelle 1

weiter unten). Die europdischen CDS-Indizes fielen daraufhin um mehr als

10 Basispunkte, und die beiden wichtigsten US-Kreditindizes schlossen um 17

... und die bzw. 41 Basispunkte niedriger (Grafik 1). Im Verlauf der Woche verschlechterte
ggz:”satre";‘ri;m” sich jedoch die Marktstimmung erneut und brachte Bear Stearns in eine
massive Liquiditatsklemme. Hierauf reagierte die Federal Reserve am Morgen

des Freitags 14. Marz mit dem aussergewdhnlichen Schritt, sich auf Artikel

13(13) des Federal Reserve Act zu berufen, der ihr erlaubte, besicherte
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Vorschusszahlungen an die angeschlagene Investmentbank zu leisten; am
folgenden Montag wurde diese dann von JPMorgan Ubernommen.

Diese Entwicklungen markierten offenbar einen Wendepunkt am Markt
und leiteten eine Phase allgemein ricklaufiger Spreads ein. Die Erleichterung
Uber die Rettung von Bear Stearns wurde verstarkt, als die Federal Reserve
am 18. Marz eine Leitzinssenkung um 75 Basispunkte vornahm, die den Ziel-
satz fur US-Tagesgeld auf 2,25% brachte. Am 18. und 19. Marz fielen
Gewinnmeldungen grosser Investmentbanken besser aus als erwartet; dies
stitzte die Marktstimmung weiter, und die Anleger gewannen zunehmend den
Eindruck, dass die verschiedenen Zentralbankinitiativen mit dem Ziel, funk-
tionsgestorte Markte wieder zu liquidisieren, allm&hlich griffen. Entsprechend
dem erheblichen Rickgang des wahrgenommenen Systemrisikos verliessen
die Spreads, insbesondere fiur Finanzunternehmen und andere Firmen mit
Investment-Grade-Rating, die Anfang Marz erreichten Hohen (Grafik 4). Zum
Teil wurde diese Entwicklung durch die Auflésung spekulativer Short-
Positionen gefordert; dies legen Verdnderungen der Zinsdifferenzen zwischen
Produkten mit ahnlichen Risiken nahe, die sich danach richten, wie leicht
solche Positionen erdffnet oder glattgestellt werden kénnen. So schwankten
die Spreads bei CDS-Kontrakten, die die wichtigsten Kreditindizes referenzie-
ren, starker als bei den in denselben Indizes enthaltenen Titeln (Grafik 1 Mitte
und rechts). Auch entwickelten sich die CDS-Markte besser als die Kassa-
markte fir vergleichbare Anleihen, da die Marktteilnehmer ihre synthetischen
Positionen korrigierten.

... markieren einen
Wendepunkt

Parallel zum Rickgang der Spreads war im Berichtszeitraum eine merk-
liche Erholung der Indikatoren fir die Risikotoleranz der Anleger zu beobach-

Spreads verlassen
ihre Spitzenwerte ...

ten. Der

Kreditrisikopreis — berechnet anhand der durch Kreditspreads

Preis des Risikos und implizite Volatilitat

Preis des Kreditrisikos
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Implizite Volatilitat; Basispunkte®
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! Verhaltnis zwischen risikoneutraler und empirischer Ausfallwahrscheinlichkeit. Die empirische Wahrscheinlichkeit beruht auf den
EDF-Daten (,expected default frequencies”, geschétzte erwartete Ausfallhéufigkeit) von Moody's KMV. Die geschétzte risikoneutrale
Wahrscheinlichkeit wird aus US-Dollar-CDS-Spreads (Dokumentenklausel MR) sowie Schatzungen der Ruckflussraten abgeleitet. Die
ausgewiesene Verhaltniszahl ist der Wert des Medianschuldners in einer Stichprobe von Schuldnern mit Rating BBB und unterhalb
Investment-Grade. 2 Prozent. * Volatilitit 5-jahriger CDS-Spreads (CDX High Yield; iTraxx Crossover), impliziert durch 1- bis
4-monatige Optionen am Geld; Prozent. * Implizite tagliche absolute Spreadschwankungen; berechnet anhand der von 1- bis
4-monatigen Optionen am Geld implizierten Volatilitdt und der beobachteten Indexspreads (CDX High Yield; iTraxx Crossover);
Basispunkte.

Quellen: JPMorgan Chase; Markit; Moody’'s KMV; Berechnungen der BIZ. Grafik 3
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Spreads im Finanzsektor: relative Entwicklung

Spreads im Finanzsektor" Relative Entwicklung® Relative Entwicklung®
Nordamerik. Banken — Altienkurse
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! Die Stichprobe umfasst 14 Investment- und Geschéftsbanken mit Hauptsitz in Nordamerika, 11 Universalbanken mit Hauptsitz in
Europa sowie 7 Monoline-Finanzgarantiegeber; Basispunkte. 2 Relative Entwicklung auf der Basis von aktuellen 5-jahrigen CDS-
Index-Spreads; CDX: Verhéltnis High-Yield-Index gegenuber Investment-Grade-Index; iTraxx: Verhaltnis Crossover gegeniber
Hauptindex. *® Gleichmassig gewichteter Durchschnitt der gleichen 14 Investment- und Geschéaftsbanken mit Hauptsitz in Nord-
amerika und 11 Universalbanken mit Hauptsitz in Europa wie im linken Feld; indexiert, 1. Januar 2008 = 100. 4 Inverse Reihe.

Quellen: Bloomberg; Markit; Berechnungen der BIZ. Grafik 4

... die Risikotoleranz
nimmt wieder zu ...

... trotz weiterer
Verschlechterung
der Fundamental-
daten am Wohn-
immobilienmarkt

implizierten und der empirischen Ausfallwahrscheinlichkeiten bei Schuldnern
mit geringerer Bonitat — blieb zwar erhdht, ging jedoch gegeniber den zuvor im
Jahr erreichten, sehr hohen Niveaus deutlich zurlick (Grafik 3 links). Den nied-
rigeren Risikopramien entsprachen auch die Bewegungen in der Fristenstruk-
turkurve der Kreditspreads, die das Verhaltnis zwischen aktuellen und implizi-
ten Terminspreads abbildet: Offenbar hatten die Anleger die fur kurzfristige
Risiken verlangte Entschadigung angepasst (Grafik 1 Mitte und rechts). In
ahnlicher Weise liess die von CDS-Index-Optionen implizierte Volatilitdt bis in
das zweite Quartal hinein nach — ein Zeichen fir eine etwas geringere
Unsicherheit im Hinblick auf die Bewegungen der Kreditspreads bei kirzeren
Zeithorizonten (Grafik 3 Mitte und rechts).

Trotz einer weiteren Verschlechterung der Fundamentaldaten des Wohn-
immobilienmarktes war der Stimmungsumschwung auch an den US-Markten
fur Subprime-Hypotheken erkennbar. Die Spreads auf ABX-Indizes, die mit
Wohnimmobilienkrediten unterlegte AAA-Anleihen referenzieren, verliessen die
zuvor erreichten Spitzenwerte (Grafik 2 links), sodass die Verlustschatzungen
auf der Basis der ABX-Notierungen zuriickgingen (s. Kasten). Keine Erholung
trat dagegen bei Indexreihen mit niedrigeren urspriinglichen Ratings ein; ihre
Kursentwicklung liess weiterhin vermuten, dass bis Mitte 2009 eine vollstan-
dige Abschreibung aller zugrundeliegenden Anleihen erwartet wurde (Grafik 2
Mitte). Angesichts dieser Tiefstande — und da bislang bei keinem der ABX-
Indizes Kapitalabschreibungen erfolgt sind — schienen die Anleger die
Mdoglichkeit einzupreisen, dass die Abschreibung des Kapitalbetrags von
Hypotheken gesetzlich geregelt wirde. Vor diesem Hintergrund blieb der
Absatz hypothekarisch unterlegter Wertpapiere von privaten Emittenten
gedriickt; das Absatzwachstum entfiel hauptsachlich auf Hypothekenverbrie-
fungen staatsnaher Korperschaften der USA und auf Kreditkartenverbrie-
fungen.
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Unterstitzt durch optimistische Beurteilungen der Rekapitalisierungs-
bemihungen von Banken erholten sich die Spreads bis Ende April weiter,
gaben einen Teil dieser Gewinne jedoch im Mai wieder ab. Obgleich wahrend
des gesamten Berichtszeitraums weiterhin hohe Abschreibungen von grossen
Finanzinstituten bekannt gegeben wurden, beginstigte die Erholung der
Markte eine beschleunigte Wiederaufstockung des Eigenkapitals. Die CDS-
Spreads, die Schuldtitel von Lehman Brothers referenzieren, gingen auf die
Nachricht einer Bezugsrechtsemission am 31. Marz hin zurtick. Die UBS
meldete am 1. April hohe Verluste fir das erste Quartal und eine voll gezeich-
nete Kapitalerhhung; ahnliche Meldungen von anderen Instituten folgten bis
zum Ende des Monats. Weltweit konnten die Banken allein im April Uber
$ 100 Mrd. neues Kapital beschaffen und die Verschlechterung ihrer Eigen-
kapitalausstattung eindammen. Die CDS-Spreads fur den Finanzsektor — mit
Ausnahme des Monoline-Segments — entwickelten sich dabei besser als seine
Aktienkurse (Grafik 4 rechts); dies spiegelte nachlassende Sorgen uber eine
unmittelbare Gefahrdung des Finanzsektors, aber auch die verwassernde
Wirkung der Mittelbeschaffung lber Aktienemissionen wider. Anfang Mai
gaben die Markte einen Teil dieser Gewinne wieder ab, zum Teil infolge eines
starken Angebots an Unternehmensanleihen, darunter einer Transaktion im
Wert von $ 9 Mrd. — die grésste US-Dollar-Emission eines Schuldners ausser-
halb der USA seit sieben Jahren. Der Absatz betraf tiberwiegend Finanzunter-
nehmen und andere Emittenten mit Anlagequalitat; die Hochzinsmarkte waren
im Wesentlichen weiterhin geschlossen. Dennoch blieb die Marktstimmung
generell positiv, und die Spreads pendelten bis zum Ende des Monats um ihre
Werte von Mitte Januar.

Bis zum Abschluss des Berichtszeitraums Ende Mai war der unkontrol-
lierte Abbau fremdfinanzierter Positionen zum Stillstand gekommen und geord-
neteren Bedingungen an den Kreditmarkten gewichen. Die Marktliquiditat hatte
sich verbessert und die Risikobereitschaft zugenommen, sodass der Markt die
Anleger wieder lockte und eine differenziertere Preisbildung mdglich wurde.
Die Kapitalisierung der Banken hatte sich erholt, wenn sie auch schwécher
blieb als vor der Krise. Gleichzeitig deutete die noch immer erhéhte implizite
Volatilitdt darauf hin, dass bei den Anlegern nach wie vor Unsicherheit tber die
kunftige Entwicklung der Kreditmarkte herrschte. Da die Abschwungphase des
Kreditzyklus anhielt und daher auch Verluste aus Engagements ausserhalb des
Bereichs der Wohnungsbauhypotheken drohten, war unklar, ob die Verfugbar-
keit von Liquiditat und die Risikotoleranz sich so weit erholt hatten, dass sie
nachhaltig zur Aufrechterhaltung dieses verbesserten Umfeldes beitragen
wurden.
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Die Schéatzung von Bewertungsverlusten auf Subprime-MBS mithilfe des Index
ABX HE — einige mogliche Probleme

Wiederholte umfangreiche Abschreibungen von Positionen am US-Hypothekenmarkt und der anhaltende
Niedergang des Wohnungsbausektors in den USA haben dazu gefuhrt, dass sich im o6ffentlichen wie im
privaten Sektor das Interesse vermehrt auf Schatzungen der gesamten durch Subprime-Engagements entstan-
denen Verluste richtet. Dabei gilt die Aufmerksamkeit insbesondere den geschétzten Veradnderungen des
Marktwerts von mit Subprime-Hypotheken unterlegten Wertpapieren (Subprime-MBS) und der Frage, in
welchem Verhéltnis diese Wertanderungen zu den offengelegten Abschreibungen von Banken und anderen
Anlegern stehen.® Eine wichtige Datenquelle fiir solche Schatzungen ist die Indexreine ABX HE, die auf
Credit-Default-Swaps (CDS) mit Subprime-Engagements basiert. Im vorliegenden Kasten wird eine einfache
Analyse der Bewertungsverluste von Subprime-MBS auf Basis von ABX-Notierungen vorgenommen; dabei
werden einige mdgliche Einschrankungen fiir solche Schatzungen beleuchtet. Insbesondere wird argumentiert,
dass frilhere Schatzungen der gesamten Bewertungsverluste auf Ebene der Titel mit AAA-Rating um tber 60%
Uberzeichnet sein kdnnten.

Der Index ABX HE. Der Handel mit der ersten ABX-Indexreihe wurde im Januar 2006 aufgenom-
men. Jeder Index besteht aus einer Gruppe gleichméssig gewichteter, statischer Portfolios von CDS, die
sich auf 20 Subprime-MBS beziehen. Wie bei anderen bedeutenden CDS-Indizes werden alle sechs
Monate neue, jungere Indexreihen eingefihrt. Jede dieser ABX-Reihen bezieht sich auf 20 véllig neue
Subprime-MBS, die im 6-Monats-Zeitraum vor der Index-Lancierung emittiert wurden. Jede Indexreihe
wiederum besteht aus funf Teilindizes, die sich jeweils auf Tranchen der erwéhnten 20 zugrundeliegen-
den MBS-Emissionen beziehen, allerdings auf verschiedenen Ebenen der Kapitalstruktur (AAA, AA, A,
BBB und BBB-).® Die Indexpreise spiegeln die Bereitschaft der Anleger wider, sich gegen das Risiko
von Kreditausfallen zu schitzen oder solchen Schutz zu verkaufen — je nachdem, wie sie das Risiko der
zugrundeliegenden Subprime-Kredite einschétzen; sie werden in Prozent des Nennwerts notiert.

Marktwertverluste aus Subprime-MBS. Es gibt verschiedene Ansétze, um die Verluste aus
Subprime-MBS zu messen, und keiner von ihnen ist grundsatzlich Gberlegen. Die Ansatze unterscheiden
sich je nach Verlustbegriff und Datenbedarf; am einfachsten durften wohl Bewertungsverluste (d.h.
Marktwertverluste) zu berechnen sein.® Der Marktwertansatz stiitzt sich namlich auf beobachtete Preise,
sodass keine Annahmen zu Parametervorgaben oder historischen Beziehungen getroffen werden
missen. Um Schéatzungen der Marktwertverluste von Subprime-MBS zu erhalten, mussen lediglich die
ABX-Preise, nach Rating und Jahrgang geordnet, auf das ausstehende Volumen dieser Wertpapiere
angewandt werden. Das Ergebnis dieser Vorgehensweise ist in Grafik A (Mitte) dargestellt. Ausgangs-
basis ist hier das ausstehende Volumen (links) an Subprime-MBS der Jahrgédnge 2004 bis 2007, aufge-
gliedert nach Ratingkategorien.® Nach diesem Massstab belauft sich der Wert des Bestands an ausste-
henden Subprime-MBS, wie er in den ABX-Preisen zum Ausdruck kommt, per Ende Mai 2008 auf rund
59 Cent je US-Dollar. Dies wiederum wirde einen Bewertungsverlust von insgesamt etwa $ 250 Mrd.
implizieren, wovon $ 119 Mrd. (rund 47%) auf AAA-Tranchen entfallen.

Volumina von Subprime-MBS, implizite Verluste und MBS-Kapitalstruktur

Subprime-MBS: Wert und Vereinfachte Kapitalstruktur der
Umlauf Subprime-MBS* Verluste impliziert vom ABX? Subprime-MBS des ABX 07-1*
T T T T 1T T T 17T
H Sonstige e Verluste (RS)t O AAA
H BBB Davon: AAA (RS)! OABX AAA
EA 240 110 Wert (LS)3 280 I Sonstige 80
DAA
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. —
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! Mrd. US-Dollar. 2 Es wird davon ausgegangen, dass MBS-Tranchen ohne Rating vollstandig abgeschrieben werden und dass fiir das
jeweilige ausstehende MBS-Volumen die nach Indexreihe und Rating aufgegliederten ABX-Preise angewandt werden (wobei die Indizes BBB—
fur die Bewertung von BB-Sicherheiten herangezogen werden und der Durchschnitt der Indexreihen 06-2 und 07-1 fur die Bewertung des
Jahrgangs 2006; fiir Tranchen aus dem Jahrgang 2004 mit Rating gilt die Annahme, dass sie nach wie vor werthaltig sind). * In Prozent des
Nennwerts. “ Volumen (in Prozent des Gesamtbetrags) zum Zeitpunkt der Emission fiir die 20 MBS-Verbriefungen (auf der horizontalen
Achse), auf die sich der Index ABX HE 07-1 bezieht; unter Ausschluss von Uberbesicherungsvolumina.

Quellen: ABSNET.net; JPMorgan Chase; UBS; Berechnungen der BIZ. Grafik A

BlZ-Quartalsbericht, Juni 2008 7




Probleme bei der Verwendung des ABX. Geschatzte Marktwertverluste und die tatséchlich von
Banken und anderen Anlegern vorgenommenen Abschreibungen kénnen aus mehreren Grinden differie-
ren. Analysten mussen deshalb je nach ihrer Zielvorgabe auf mdégliche Quellen systematischer Verzer-
rungen achten. Es lassen sich mindestens drei solcher Verzerrungsquellen ermitteln, von denen zwei
spezifisch fir den ABX-Index sind:

. Verbuchung. Subprime-MBS werden von einer Vielzahl von Anlegern zu unterschiedlichen
Zwecken gehalten. Zwar werden bekanntlich hohe Summen ausstehender Subprime-MBS in
den Handelsbuchern von Banken gefuhrt, doch kénnen Kreditinstitute und andere Anleger
diese Wertpapiere auch bis zur Falligkeit halten. Daraus kdnnen sich unterschiedliche Ver-
buchungspraktiken ergeben, die tendenziell zu tatséchlichen Abschreibungen und Wertberich-
tigungen fihren, die kleiner ausfallen, als durch Schatzungen auf der Basis von Marktindizes
impliziert. Das Ausmass dieses Effekts ist jedoch schwierig zu bestimmen. Noch komplizierter
wird es, wenn Wertpapiere nicht mehr an aktiven Markten gehandelt werden; dann wird der
sogenannte Fair Value mithilfe von Bewertungsverfahren, die je nach Anleger unterschiedlich
sein kénnen, ermittelt.®

. Marktabdeckung. Die ABX-Notierungen sind mdglicherweise nicht fiir das gesamte Subprime-
Universum reprasentativ, da der Index den Gesamtmarkt nur begrenzt abdeckt. Das urspring-
liche Gesamtvolumen der den vier Indexreihen zugrundeliegenden Verbriefungen betragt im
Durchschnitt rund $ 31 Mrd. Dem steht in den 10 Quartalen bis Mitte 2007 ein durchschnitt-
licher monatlicher MBS-Absatz von etwa $ 36 Mrd. gegeniiber, d.h. nahezu der Gegenwert des
in einem Monat je Indexreihe zur Verfligung stehenden Angebots an Subprime-MBS. In ahnli-
cher Weise reprasentiert jede Reihe — ausgehend von einem geschéatzten Volumen an ausste-
henden Subprime-MBS der Jahrgange 2004-07 in H6he von rund $ 600 Mrd. — durchschnittlich
etwa 5% des gesamten Universums. Indessen ist die Zusammensetzung der ABX-Titel im
Hinblick auf die Eigenschaften der Sicherheiten, z.B. FICO-Werte (Bonitatsnoten fiir Privat-
haushalte) und Beleihungssétze, jahrgangsweise betrachtet derjenigen des Gesamtmarktes
recht ahnlich.® Deshalb dirfte diese spezielle Fehlerquelle trotz der eher begrenzten
Abdeckung nicht allzu gross sein.

. Abdeckung auf Titelebene. Die ABX-Notierungen sind ferner méglicherweise aus dem Grund
nicht reprasentativ, dass jede Indexreihe nur einen Teil der Kapitalstruktur der 20 in den Index
aufgenommenen  Verbriefungen abdeckt  (s. zur  Veranschaulichung Grafik A
rechts).® Insbesondere handelt es sich bei den Tranchen, auf die sich die AAA-Indizes bezie-
hen, nicht um die héchstrangigen Komponenten der Kapitalstruktur, sondern um die mit der
langsten Duration (erwartete durchschnittliche Laufzeit) — auch ,last cash flow bonds* genannt.
In der sequenziellen Zahlungsstruktur erhalten diese Forderungen erst dann Zahlungsstréme
zugewiesen, wenn alle anderen AAA-Tranchen bedient worden sind; tendenziell kommen sie
fur anteilsmassige Zahlungen erst infrage, wenn die hdchstrangige Mezzanin-Anleihe abge-
schrieben ist. Infolgedessen durften die entsprechenden ABX-Indexpreise Durationen und
effektive Rangstufen widerspiegeln, die Giber bzw. unter denen des lbrigen mit AAA bewerteten
Subprime-MBS-Universums liegen. Aufgrund neu verfligbarer Daten zu MBS-Tranchen mit
kirzerer Duration kdnnten demnach die von den ABX-AAA-Indizes per Ende Mai implizierten
Verluste von $ 119 Mrd. etwa 62% hoher sein als die Verluste, die sich mit realistischeren
Annahmen ergaben.®

® S, beispielsweise Internationaler Wahrungsfonds, Global Financial Stability Report, April 2008, S. 46-52, sowie
Kasten 1 in Bank of England, Financial Stability Report, April 2008. © Zusatzliche Indizes mit der Bezeichnung
ABX HE PENAAA wurden im Mai 2008 eingefiihrt, um weitergehende Angaben zur Preisentwicklung aller vier beste-
henden Jahrgéange zur Verfiigung zu stellen.  © In einem alternativen Ansatz, der zu ganz anderen Ergebnissen fiihren
dirfte, werden die zukinftigen ausfallbedingten Zahlungsliicken auf Basis von titelspezifischen oder aggregierten Daten
fur Subprime-Titel geschéatzt. Fur diese Schatzungen stitzen sich solche Methoden auf Angaben zur Performance der
Sicherheiten. Dabei muss der Analyst Annahmen uber strukturelle Beziehungen und Modellparameter erstellen.
Typische Projektionen von Subprime-Verlusten ziehen beispielsweise Ausfalldaten und Annahmen zum sicheren Ausfall,
zum Eintrittsdatum von Ausféllen, zur Verlustausfallquote usw. heran. Ein Beispiel auf der Basis eines von der UBS
entwickelten Ansatzes findet sich in Kasten 1 des ,Uberblicks* des Quartalsberichts vom Dezember 2007. © Die
Marktwertverluste (auf den Nennwert) werden ausgehend von der Annahme berechnet, dass Tranchen ohne Rating
vollstandig abgeschrieben werden; fir die Bewertung von BB-Sicherheiten werden die ABX-Preise fur die Indizes mit
Rating BBB— herangezogen; fur Tranchen des Jahrgangs 2004 mit Rating gilt die Annahme, dass sie nach wie vor wert-
haltig sind; der Umlaufbetrag bleibt statisch. © Einzelheiten s. Global Public Policy Committee, Determining fair value
of financial instruments under IFRS in current market conditions, Dezember 2007. © S. beispielsweise UBS, Mortgage
Strategist, 17. Oktober 2006. @ Eine unvollstindige Abdeckung auf Titelebene verringert die effektive Marktab-
deckung noch zusatzlich. Typische Subprime-MBS-Verbriefungen haben etwa 15 Tranchen je Titel, von denen
ursprunglich lediglich funf in die ABX-Indizes aufgenommen wurden. Dementsprechend stellt eine einzelne Reihe
weniger als 15% des bei Ausgabe zugrundeliegenden Titelvolumens dar. Durationseffekte auf AAA-Ebene wirken
sich zwangslaufig auf Schatzungen des Gesamtverlusts aus, da die AAA-Kategorien den gréssten Teil der MBS-Kapital-
strukturen ausmachen. Legt man zur Berechnung von Marktwertverlusten aus AAA-Titeln die Preise fur die neu einge-
richteten PENAAA-Indizes zugrunde, die sich auf ,zweitletzte* AAA-Anleihen beziehen, ergibt sich ein geschatzter
Betrag von $ 73 Mrd. Dies ergibt wiederum einen Bewertungsverlust von insgesamt $ 205 Mrd. (d.h. das Ergebnis liegt
rund 18% unter dem unbereinigten Schatzwert von $ 250 Mrd.).
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Talsohle der
Anleiherenditen
durchschritten

Entgegengesetzte
Bewegung lang-
und kurzfristiger
Termin-Breakeven-
Inflationsraten ...

Erholung der Anleiherenditen bei stabileren Markten

Entsprechend der Entwicklung an den Kredit- und Aktienmarkten (s. den
Abschnitt Gber die Aktienmarkte weiter unten) fielen die Renditen langlaufender
Staatsanleihen in den wichtigsten Industrielandern bis Mitte Marz weiter,
erreichten dann einen Tiefpunkt, worauf sie bis zum Ende des Berichtszeit-
raums nach oben tendierten. Die Rendite 10-jahriger US-Schatzanleihen stieg
von ihrem Tiefstwert am 17. Marz bis Ende Mai um 75 Basispunkte auf 4,05%.
Im gleichen Zeitraum erhdhten sich die 10-Jahres-Renditen im Euro-Raum und
Japan um etwa 70 bzw. 50 Basispunkte auf 4,40% bzw. 1,75% (Grafik 5 links).
An den Anleiheméarkten der USA und des Euro-Raums war der Auftrieb der
Renditen bei den kurzen Laufzeiten besonders ausgepréagt: Die 2-jahrigen
Renditen legten in den USA 130 Basispunkte und im Euro-Raum knapp
120 Basispunkte zu (Grafik 5 Mitte). Auch in Japan stiegen die 2-Jahres-
Renditen, doch um moderatere 35 Basispunkte. Dieser Anstieg der kurzfristi-
gen Renditen war auf eine verringerte Nachfrage nach Staatspapieren als
.Sicherer Hafen" zurlckzufiihren, aber auch darauf, dass die Anleger die
Notwendigkeit geldpolitischer Lockerungen neu beurteilten, nachdem sich die
Finanzmarkte stabilisiert hatten.

In den ersten beiden Marzwochen vertieften sich die Finanzmarktsto-
rungen und beschleunigte sich die Talfahrt der Renditen, doch waren die lang-
fristigen Breakeven-Inflationsraten in den USA wie auch im Euro-Raum relativ
stabil (Grafik 6 links und Mitte). Im Fall der USA war diese Stabilitat allerdings
das Ergebnis entgegengesetzter Bewegungen der Termin-Breakeven-
Inflationsraten fur kurze und lange Horizonte: Einem Anstieg der auf eine
fernere Zukunft bezogenen Breakeven-Raten stand ein Absinken der auf die
nahere Zukunft bezogenen Raten gegeniber (Grafik 6 rechts). Obgleich die
Flucht in sichere Anlagen und andere durch die Volatilitat der Finanzmérkte
ausgeloste Effekte die Breakeven-Inflationsraten in diesem Zeitraum beein-
flusst haben kdénnten, schienen die beobachteten Bewegungen in Einklang mit

Zinssatze und Olpreis
10-jahrige Staatsanleihe® 2-jahrige Staatsanleihe® Olpreis®
2,5 49 4 5 125
2,0 44 3 4 105
1,5 39 2 3 85
1,0 34 1 2 65
——USA (RS)
Euro-Raum (RS)
05 Japan (LS) 29 0 1 45
Jan. 07 Juli 07 Jan. 08 Jan. 07 Juli 07 Jan. 08 Jan. 07 Juli 07 Jan. 08
» Prozent. 2 Preis pro Barrel WTI-Rohél; US-Dollar.
Quelle: Bloomberg. Grafik 5
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Reale Renditen und Breakeven-Inflationsraten

Prozent
Reale 10-Jahres-Rendite
Reale 10-Jahres-Rendite und und Breakeven-Inflationsrate Implizite einjahrige Termin-
Breakeven-Inflationsrate USA Euro-Raum Breakeven-Raten USA®
00 Reale Rendite! ===30. Mai 2008
. I . -
Breakeven-Rate 5 5 17. Marz 2008 3.0
2. Jan. 2008
, MW . 27
3 3 2,4
2 2,1
1 1,8
0 1,5
Jan. 07 Juli 07 Jan. 08 Jan. 07 Juli 07 Jan. 08 2 3 4 5 6 7 8 9

! Geschatzte reale Renditen von 10-jahrigen Nullkuponanleihen auf Basis der Preise indexierter Anleihen. ? Nominale abzuglich
reale Rendite 10-jahriger Nullkuponanleihen. 2 1-Jahres-Breakeven-Inflationsraten in zwei bis neun Jahren (horizontale Achse),
berechnet anhand der realen und nominalen US-Renditenstrukturkurven fur Nullkuponanleihen.

Quellen: Federal Reserve; Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 6

makrodkonomischen Faktoren zu stehen. Insbesondere schien das Absinken . gemass den
am kurzen Ende der Kurve die Erwartung der Anleger widerzuspiegeln, dass  Wahrgenommenen
. . . ) . Konjunkturaussichten

der Preisdruck in naher Zukunft deutlich nachlassen werde, da sie angesichts
der sich rapide verschlechternden Situation an den Finanzmarkten einen
starken Konjunkturriickgang beflirchteten. Die gleichen Befiirchtungen kénnten
dazu gefuhrt haben, dass die Anleger zunehmend erwarteten, die Federal
Reserve werde einen nachgiebigeren geldpolitischen Kurs steuern als
gewohnt, um die Folgeschaden fur die Konjunktur in Grenzen zu halten. Soweit
deswegen ein spaterer Preisauftrieb fir wahrscheinlich gehalten wurde, kénnte
dies den Anstieg der auf eine fernere Zukunft bezogenen Breakeven-Raten
erklaren.

Als sich die Lage der Finanzmérkte nach der Rettung von Bear Stearns
Mitte Marz stabilisierte und die Konjunkturerwartungen etwas besser wurden,
verschob sich die Kurve der Termin-Breakeven-Inflation fur die USA in die
Gegenrichtung und wurde wesentlich flacher. Diese Verschiebung durfte eine
Umkehr der Einflisse widerspiegeln, die in den ersten beiden Marzwochen
vorgeherrscht hatten: Nach Mitte Marz wurden die preisdampfenden Effekte
der Turbulenzen schwécher eingeschatzt und weitere erhebliche Leitzinssen-
kungen durch die Federal Reserve fur weniger wahrscheinlich gehalten. Zudem
schien der Teuerungsdruck auf kurze bis mittlere Sicht starker zu werden, da
die Nahrungsmittelpreise in diesem Zeitraum stetig stiegen und die Olpreise
wiederholt auf neue historische Hochstwerte kletterten (Grafik 5 rechts). Dies
driickte die Breakeven-Inflationsraten fur die nahe Zukunft weiter nach oben.

Der von Mitte Méarz bis Ende Mai beobachtete Anstieg der nominalen  Auftrieb der
Anleiherenditen war zum Teil durch die Bewegungen der langfristigen Nominalrenditen

durch steigende
Breakeven-Raten zu erklaren, vor allem aber durch eine hohere reale Realrenditen ...
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Terminkurven

Prozent
Futures auf US-Tagesgeld EONIA-Terminsétze® JPY-OIS-Terminsatze®

——30. Mai 2008

=17. Mérz 2008

——29. Febr. 2008 3.0 4,2 0,78
2,5 3,9 0,66
2,0 3,6 0,54
15 33 0,42
1,0 3,0 0,30

Febr. 08 Juni 08 Okt. 08 Febr. 09 Juni 09 Febr. 08 Juni 08 Okt. 08 Febr. 09Juni 09 Febr. 08 Juni 08 Okt. 08 Febr. 09 Juni 09

* Implizite 1-Monats-Satze von Overnight-Index-Swaps.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 7

Verzinsung in den USA wie auch im Euro-Raum (Grafik 6 links und Mitte).
Dieser Anstieg der realen Renditen spiegelte eine Kombination aus
Erwartungen einer hdheren durchschnittlichen Realverzinsung fir die
kommenden Jahre und einer Umkehrung der Tendenz zur Flucht in sichere
Anlagen wider. Den veranderten Erwartungen lagen Wahrnehmungen der
Anleger zugrunde, dass die realwirtschaftlichen Folgeschaden der
Finanzmarktturbulenzen wahrscheinlich weniger schwerwiegend sein wirden
als zunéchst erwartet. Dies Einschatzung setzte sich durch trotz Anzeichen fir
ein sinkendes Verbrauchervertrauen, strengerer Kreditvergabestandards der
Banken und anhaltender Schwéache der US-Wohnimmobilienmarkte.
Stattdessen schien sich das wieder erwachte Vertrauen der Anleger an der
Stabilisierung der Mérkte und einigen relativ erfreulichen Wirtschaftsmeldungen
Zu orientieren, z.B. unerwartet guten BIP-Zahlen fir das erste Quartal in den
USA und im Euro-Raum sowie einem uberraschend geringen Rickgang der

... signalisiert US-Beschaftigtenzahlen (ohne Agrarsektor) fir April. Die Aufhellung der
g;?r‘:ug‘neggr Marktstimmung brachte auch wieder eine verhaltene Risikotoleranz mit sich,
Anleger ... die zu einem Rickgang der Nachfrage nach sicheren Staatspapieren fihrte

und dadurch den Auftrieb ihrer Renditen verstarkte.
Entsprechend der Einschéatzung, dass die Stabilisierung der Markte die
Risiken fur die Konjunkturentwicklung etwas verringert habe, wurden nun
... und veranderte hohere Leitzinssatze erwartet als zuvor, und dies spiegelte sich in veranderten
gE?\II\(IjEEI)r(t)LIJig;ZZe Preisen fur Derivate auf kurzfristige Zinssatze wider. In diesen Erwartungen
wurden die Anleger noch dadurch bestéarkt, dass der Teuerungsdruck als kurz-
bis mittelfristig steigend gesehen wurde und sich Signale von Zentralbanken
hauften, dass die Inflation weiterhin Anlass zu Sorge sei. Im Falle der USA
deuteten die Preise fur Tagesgeldfutures Ende Mai auf Erwartungen hin, dass
die Zinsen zunachst stabil bleiben und dann in der ersten Jahreshalfte 2009
steigen wirden (Grafik 7 links). Im Euro-Raum hatten die Preise fir EONIA-
Swaps Anfang Méarz signalisiert, dass mit erheblichen Zinssenkungen durch die
EZB gerechnet wurde; doch Ende Mai zeigten die veranderten Preise an, dass
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nun schrittweise steigende Leitzinsen erwartet wurden (Grafik 7 Mitte). In
Japan sah man im Mai nicht mehr wie noch im Marz leicht rucklaufige Leit-
zinsen, sondern steigende Zinsen voraus (Grafik 7 rechts).

Aktienkurse am Wendepunkt?

Die weltweiten Aktienméarkte folgten im Berichtszeitraum weitgehend der  Weltweite Erholung
Entwicklung an den Kredit- und Anleihemarkten. Nachdem die Aktienkurse seit der Aktienmarkte ..
Jahresbeginn ricklaufig gewesen waren, erreichten sie etwa Mitte Méarz eine

Talsohle und begannen allmahlich wieder zu steigen (Grafik 8 links). Der

S&P 500, der bis zum 17. Marz gegeniuber seinem Stand von Ende 2007 13%

verloren hatte, gewann vom 17. Marz bis Ende Mai fast 10% hinzu. Die

Aktienmarkte in Europa und Japan, die von der Jahreswende bis zum 17. Marz

mehr als 20% eingeblsst hatten, erholten sich danach ebenfalls kraftig: Der

EURO STOXX legte bis Ende Mai 11%, der Nikkei 225 mehr als 21% zu.

Die verbesserte Situation an den Finanzmarkten machte sich in dieser ... angefihrt

Phase durch eine uiberdurchschnittliche Entwicklung der Finanzwerte bemerk- ‘é?:aﬂialerten
bar. Bis Ende Mai war der Teilindex fiir Investmentbanking und Brokerage des
S&P 500 gegentber seinem Stand von Mitte Marz um 16% gestiegen, wahrend
sich vergleichbare Teilindizes in Deutschland und Japan um nahezu 20% bzw.
34% erhodht hatten. Diese Zugewinne wurden trotz der von mehreren Banken
bekannt gegebenen Rekordverluste im ersten Quartal und angesichts fortge-
setzter Abschreibungen im Zusammenhang mit Kreditgeschéften verzeichnet.
Offensichtlich beruhigte es die Anleger, dass die Verluste zwar erheblich, aber
nicht schlimmer als erwartet ausfielen und dass eine Reihe von Banken sich
erfolgreich um frisches Kapital bemiht hatte (s. den Abschnitt Gber Kredit-
markte weiter oben).

Aktienmarkte
Aktienkurse® Implizite Volatilitat? Risikotoleranz®
= S&P 500 — Nikkei 225
==DJ EURO STOXX —— DJ EURO STOXX
—TOPIX — VIX (S&P 500)
120
100
80
—FTSE 100
Hauptkomponente®
60 —6
Jan. 07 Juli 07 Jan. 08 Jan. 07 Juli 07 Jan. 08 Jan. 07 Juli 07 Jan. 08

1 In Landeswahrung; 2. Januar 2007 = 100. 2 Durch den Preis von Call-Optionen auf Aktienmarktindizes am Geld implizierte
Volatilitat; Prozent. *® Indikatoren abgeleitet aus den Differenzen zwischen zwei Verteilungen der Ertrage: die eine impliziert durch
den Preis von Optionen, die andere basierend auf den anhand historischer Daten geschatzten tatséchlichen Ertrdgen; Wochendurch-
schnitt von Tagesdaten. * Erste statistische Hauptkomponente der Risikotoleranzindikatoren, geschatzt fiir den S&P 500, den DAX
30 und den FTSE 100.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 8

12 BlZ-Quartalsbericht, Juni 2008



... und trotz
negativen Gewinn-
wachstums ...

... im Zuge
einer wieder
zunehmenden
Risikotoleranz ...

... .und rucklaufiger
impliziter Volatilitat

Vermogenswerte
der aufstrebenden
Volkswirtschaften ...

... weiterhin gestitzt
durch starkes
Wirtschafts-
wachstum

Die Gewinne der US-Unternehmen verzeichneten im ersten Quartal 2008
zum dritten Mal in Folge ein negatives Quartalswachstum, wenn auch der
Ruckgang beim Gewinn pro Aktie (nach Anteil der emittierten Aktien gewichtet)
mit —16,4% geringer war als im Vorquartal (—22,6%). Dieses Ergebnis bot
zusammen mit der Tatsache, dass die positiven Gewinnmeldungen auch
weiterhin die unangenehmen Uberraschungen deutlich tiberwogen, den Aktien-
kursen eine gewisse Stitze. Da sich dariber hinaus die Beflrchtungen, dass
sich das Wirtschaftswachstum in den ersten Monaten des Jahres drastisch
verlangsamen kdnnte, nicht bestatigten, wurden die Aktienbewertungen nach
den Ende 2007 und Anfang 2008 verzeichneten deutlichen Kursriickgdngen in
den Augen der Anleger zunehmend attraktiv.

Wie in anderen Marktsegmenten bekam die ab Mitte Marz zu beobach-
tende starke Performance der Aktienmérkte weltweit auch durch die Einschét-
zung der Anleger Auftrieb, dass die Unsicherheit bezuglich der kinftigen
Entwicklung abgenommen habe, und wurde durch eine wachsende Risiko-
toleranz gestiitzt. Dieser Trend trug zum Anstieg der Aktienkurse bei, weil die
Risikoprdmien sowohl aufgrund einer Verringerung des wahrgenommenen
Risikos als auch aufgrund rucklaufiger Preise fur das Risiko sanken. Im
Einklang mit diesen verminderten Risikoeinschatzungen ging die implizite
Volatilitat, nachdem sie Mitte Marz einen Hohepunkt erreicht hatte, auf breiter
Front zurick (Grafik 8 Mitte). Gleichzeitig erholten sich die Indikatoren fir die
Risikotoleranz an den Aktienmarkten, nachdem sie im Marz stark gefallen
waren (Grafik 8 rechts).

Anleger an aufstrebenden Markten schatzen Wachstumsrisiken
gering ein

Die Vermdgenswerte der aufstrebenden Volkswirtschaften entwickelten sich im
Wesentlichen im Einklang mit den Vermdégenswerten der wichtigsten
Industrielander, wobei allerdings die Renditen an den Anleihemarkten der
Schwellenlander der Erholung in den anderen Anlagekategorien tendenziell
eher zdgerlich folgten. In Fortsetzung der seit 2007 beobachteten allgemeinen
Marktschwache erhdhten sich die Spreads und sanken die Aktien bis Mitte
Marz. Dann kam es infolge des Stimmungsumschwungs am Markt nach den
Rettungsmassnahmen fiir Bear Stearns in den USA zu einer Erholung.

Von Ende Februar bis Ende Mai legte der MSCI-Index fiur Aktien aufstre-
bender Volkswirtschaften, in Landeswahrung gemessen, rund 4% zu und lag
mehr als 14% Uber seinem Mitte Méarz erreichten Tiefpunkt. Die lateinamerika-
nischen Markte, bei denen der Rickgang zu Beginn des Berichtszeitraums
gedampfter als in anderen Regionen ausgefallen war, verzeichneten die
kraftigsten Gewinne und expandierten um rund 12% (Grafik 9 rechts). Das
Wirtschaftswachstum der Region blieb dynamisch, vorangetrieben von hohen
Preisen fir wichtige Rohstoffe wie Basismetalle und Erdél; diese Preisent-
wicklung auf hohem Niveau wurde auch von der Erwartung einer Verlangsa-
mung des Weltwirtschaftswachstums nicht beeintrachtigt. Wahrend einige
Beobachter die hohen Umsatze bei Rohstoffderivaten (s. Kapitel ,Trends” in
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Vermogenswerte aufstrebender Volkswirtschaften

Ratings und EMBIG-Indizes Streuung® Regionale Aktienkurse MSCI®
Heraufstufungen (LS)* Spreads (RS) Asien
i g i il
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* Monatliche Veranderung der Landerratings von Fitch, Moody's und Standard & Poor’s fiir langfristige Schulden in Fremd- und
Landeswahrung. 2 Index EMBI Global; Aufschlag von Staatsschuldtiteln gegeniiber Renditen von Staatsanleihen;
Basispunkte. ® Index EMBI Global; kumulierte Gesamtertrage. * Spread- bzw. Ratingdifferenz zwischen dem 90. und dem
10. Perzentil; Spreads: Basispunkte; Ratings: Anzahl Stufen. Berechnet mithilfe identischer Gewichte. ° In Landeswahrung;
31. Dezember 2005 = 100.

Quellen: Bloomberg; Datastream; JPMorgan Chase; Standard & Poor’s; Berechnungen der BIZ. Grafik 9

dieser Ausgabe) und spekulative Nachfrage als zwei von mehreren Antriebs-
faktoren dieser Dynamik nannten, verwiesen andere auf geringe Angebots-
elastizitaiten und die Erwartung eines ungebrochenen Industrialisierungs-
tempos in allen aufstrebenden Volkswirtschaften. Da Asien ein bedeutender
Nettoimporteur von Rohstoffen ist und eine Naturkatastrophe zu schwéacheren
Aktienkursen in China beitrug, blieben die asiatischen Markte im Berichtszeit-
raum weitgehend unverdndert. In den aufstrebenden Volkswirtschaften
Europas wiederum bestand weiterhin die Gefahr, dass sich der Zustrom an
privatem Kapital aufgrund der in einer Reihe von Landern verzeichneten
erheblichen Leistungsbilanzdefizite und des damit verbundenen Finanzie-
rungsbhedarfs umkehren kdnnte. Gleichwohl schienen grosse Kursgewinne in
Russland und das die Erwartungen Ubertreffende Wachstum wichtiger europai-
scher Volkswirtschaften im ersten Quartal die Aktienmarkte im Mai zu stitzen.
Die Zinsaufschlage fur aufstrebende Volkswirtschaften — gemessen am
EMBIG-Index — gingen von einem Mitte Marz erreichten Hoch von fast
340 Basispunkten auf rund 261 am Ende des Berichtszeitraums zurtick und
lagen damit etwa 44 Basispunkte unter ihrem Stand von Ende Februar. Da die
Verkaufswelle bei den US-Schatzpapieren (s. den vorstehenden Abschnitt Gber
Anleihemarkte) der Hauptgrund fir die Spreadverengung war, blieb der EMBIG
unter Renditegesichtspunkten betrachtet nahezu konstant: Von Ende Februar
bis Ende Mai legte er rund 1,1% zu (Grafik 9 links). Hohe Bestande an
Wahrungsreserven und die gunstige makrotékonomische Entwicklung in wichti-
gen aufstrebenden Volkswirtschaften wirkten sich weiterhin stitzend aus und
forderten die Markterholung. Die Streuung der Spreads blieb stark ausgepragt,
was auf eine anhaltende, an der Bonitat orientierte Differenzierung der Preise
hindeutet (Grafik 10 Mitte). Da indessen die Inflationsraten in einigen wichtigen
aufstrebenden Volkswirtschaften die Zielvorgaben deutlich Gberschritten,
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Kaum Anzeichen fur
ein Nachlassen der
Spannungen am
Interbankmarkt ...

schien die Frage nach der Glaubwirdigkeit der Geldpolitik starker in den
Vordergrund zu treten und die lokalen Anleihemarkte unter Druck zu setzen.
Zunehmende Inflationserwartungen kdnnen daher in Verbindung mit steigen-
den Renditen der US-Schatztitel und mit Markten, die sich in den ersten
Phasen der jungsten Finanzmarktunruhen als relativ widerstandsféhig
erwiesen, in den aufstrebenden Volkswirtschaften zu einer im Vergleich zu
anderen Anlagekategorien etwas verhalteneren Performance der Anleihen in
dem Zeitraum seit Mitte Marz beigetragen haben.

Interbankmaérkte weiter stark angespannt

Im Gegensatz zur Entwicklung an den anderen Markten liessen die Interbank-
Geldmarkte von Méarz bis Mai unverandert deutliche Anzeichen einer extremen
Belastung erkennen. Die Abstdnde zwischen den LIBOR-S&tzen und den
entsprechenden Satzen fir Overnight-Index-Swaps (OIS) waren Ende Mai
aufgrund von Kontrahentenrisiken wie auch von Bedenken wegen der Liquiditat
mindestens so hoch wie drei Monate zuvor, und zwar bei den meisten
Laufzeiten und an allen drei Hauptmarkten (Grafik 10). Dieser Befund schien
die Erwartung zu implizieren, dass die starke Belastung des Interbankmarktes
auch in Zukunft noch anhalten dirfte.

Nach einem relativ reibungslosen Jahreswechsel hatten die Spannungen
am Interbankmarkt bis Anfang Mé&rz 2008 offenbar etwas nachgelassen, und
die LIBOR-OIS-Spreads hatten eine gewisse Stabilisierung angezeigt. Doch als
sich die Finanzmarktturbulenzen in der zweiten Marzwoche infolge beschleu-
nigter Nachschussforderungen und der raschen Liquidation von Handels-
geschaften (s. den vorstehenden Abschnitt Uber Kreditmérkte) plotzlich
verstarkten, nahm der Druck auf den Interbankmarkt schlagartig zu. Angesichts
um sich greifender Gerlichte Uber drohende Liquiditdtsengpasse einer oder

Fristigkeitsstruktur der LIBOR-OIS-Spreads’

Prozent
USA Euro-Raum Vereinigtes Konigreich
08 L 08
0,6 0,6
=—30. Mai 2008 04 0.4 04
=29. Febr. 2008
=1. Halbjahr 20072
0,2 0,2 0,2
— — /
0 0 0
0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12

! Die horizontale Achse misst die Laufzeit in Monaten. OIS-Satze: Euro-Raum — EONIA; Vereinigtes Konigreich — SONIA.
2 Durchschnittlicher Spread im ersten Halbjahr 2007.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 10
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Ausgewahlte Liquiditatshilfen der Zentralbanken im Berichtszeitraum

7. Marz

11. Méarz

16. Méarz

28. Marz
21. April

2. Mai

Die Federal Reserve erhoht das Volumen ihrer Term Auction Facility (TAF) auf $ 100 Mrd. und
verlangert die Laufzeit ihrer Repo-Geschéfte auf bis zu 1 Monat.

Die Federal Reserve fiihrt die Term Securities Lending Facility (TSLF) ein, in deren Rahmen
Primarhandler bei Stellung von Sicherheiten US-Schatzpapiere im Wert von bis zu $ 200 Mrd.
ausleihen konnen. Die zwischen der Federal Reserve, der EZB und der SNB bestehenden
Dollar-Swapvereinbarungen werden von insgesamt $ 24 Mrd. auf $ 36 Mrd. erhoht.

Die Federal Reserve fuhrt die Primary Dealer Credit Facility (PDCF) ein, die fir Primarhandler
gegen Sicherheitenstellung eine Finanzierung mit eintagiger Laufzeit vorsieht. Dartber hinaus
verringert die Federal Reserve den Abstand zwischen dem Diskontsatz und dem Zielsatz fur
US-Tagesgeld von 50 auf 25 Basispunkte und verlangert die maximale Laufzeit von 30 auf
90 Tage.

Die EZB gibt bekannt, dass sie die Laufzeit ihrer langerfristigen Refinanzierungsgeschafte von
bis zu drei auf maximal sechs Monate verlangert.

Die Bank of England fiihrt das Special Liquidity Scheme ein, ein Verfahren, mit dem Banken
illiquide Vermdgenswerte gegen Schatzwechsel eintauschen kdnnen.

Die Federal Reserve erhoht das Volumen ihres TAF-Programms auf $ 150 Mrd. und gibt eine
Ausweitung des Pools der fur die TSLF-Auktionen anerkennungsfahigen Sicherheiten bekannt.
Die mit der EZB und der SNB getroffenen Swapvereinbarungen werden nochmals von

$ 36 Mrd. auf $ 62 Mrd. erhoht.

Quelle: Pressemitteilungen der Zentralbanken.

Tabelle 1

mehrerer grosser Investmentbanken schwand die Bereitschaft der Banken,
sich untereinander Geld zu leihen, immer mehr. Gleichzeitig stieg ihre eigene
Mittelnachfrage sprunghaft an, weil sie nicht den Eindruck mangelnder
Liquiditat erwecken wollten.

Der Beinahe-Zusammenbruch und die nachfolgende Ubernahme von Bear
Stearns in den Tagen vom 14.—18. Méarz warfen ein Schlaglicht auf die Risiken,
mit denen Banken in solchen Situationen konfrontiert sind. Einerseits verstan-
den die Anleger die von der Federal Reserve erleichterte Ubernahme von Bear
Stearns durch JPMorgan allgemein als Signal, dass man einen Konkurs
grosser Banken nicht zulassen werde, und diese Botschaft trug zur Wiederher-
stellung geordneter Verhaltnisse an den lbrigen Markten bei. Andererseits hob
die Geschwindigkeit, mit der Bear Stearns seinen Zugriff auf Marktliquiditat
verlor, die diesbeziigliche Anfélligkeit anderer Banken hervor, weshalb die
LIBOR-OIS-Spreads hoch blieben, selbst als die CDS-Aufschlage bei Bank-
und Brokerage-Titeln erheblich zuriickgingen.

Wahrend des gesamten Berichtszeitraums bemihten sich die Zentral-
banken, die Spannungen an den Interbankméarkten zu lindern, und verstéarkten
diese Anstrengungen sogar noch. Zu den Massnahmen gehérten die Auswei-
tung der Liquiditatsfazilitditen, die Verlangerung von Kreditlaufzeiten und die
Erweiterung des Pools der anerkennungsfahigen Sicherheiten (Tabelle 1).
Gleichwohl schien sich die unmittelbare Auswirkung all dieser Zentralbank-
aktivitdten auf die Interbanksatze in Grenzen zu halten. Das kdnnte bis zu
einem gewissen Grad darauf zuriickzufiihren gewesen sein, dass die bei den
Liquiditatsprogrammen der Zentralbanken involvierten Summen absolut
gesehen zwar betrachtlich waren, aber gemessen daran, wie die Banken ihren
gesamten Liquiditatsbedarf vor dem Hintergrund des drastischen Rickgangs
traditioneller Finanzierungsquellen einschéatzten, immer noch recht beschrankt

16 BlZ-Quartalsbericht, Juni 2008

... trotz der
Bear-Stearns-
Ubernahme ...

... und fortgesetzter
Massnahmen der
Zentralbanken ...



ausfielen. In der Vergangenheit stellten Geldmarktfonds fiir die Banken eine
bedeutende Quelle kurzfristiger Finanzmittel dar. Derartige Fonds verzeichnen
seit dem Einsetzen der Turbulenzen am Finanzmarkt betréchtliche Zuflisse
(Grafik 11 links), was auf eine deutliche Verringerung der Risikoneigung der
Anleger zuriickzufiihren ist. Diese gesunkene Risikobereitschaft fuhrte aller-
dings auch dazu, dass die Geldmarktfonds ihre Anlagen zunehmend in
Schatzwechsel und andere sichere kurzfristige Wertpapiere umschichteten und
somit die Banken einer wichtigen Mittelquelle beraubten (Grafik 11 Mitte). Die
Einschatzung, wie dauerhaft die Spannungen am Interbankmarkt wohl sein
werden, durfte u.a. wesentlich davon abhangen, wie lange die Risikoneigung
von Geldmarktfondsmanagern und Anlegern generell noch gedampft bleibt.
... da sich Die Probleme européischer Banken, US-Dollar-Refinanzierungen zu
Suer:‘im:ekggonds erhalten, waren kennzeichnend fiir die anhaltenden Spannungen am Inter-
sichereren Anlagen bankmarkt. Die Ergebnisse der 28-tagigen Dollar-Auktionen der EZB deuten
zuwenden sogar darauf hin, dass die Nachfrage nach auf US-Dollar lautenden Mitteln in
jungster Zeit eher noch gestiegen ist. In der Auktion vom 20. Mai erreichten
sowohl die Hohe der Gebote ($ 58,9 Mrd.) als auch die Zahl der Bieter (54) den
héchsten Stand seit Einfihrung dieser Auktionen im Dezember 2007 (Grafik 11
rechts). Bis zu einem gewissen Grad war die anhaltend hohe Dollarnachfrage
offenbar darauf zuriickzufihren, dass europédische Banken kurzfristige
Mittelaufnahmen in US-Dollar am Interbankmarkt haufig verlangern mussten,
um langerfristige Dollaranlagen in Nichtbanken zu finanzieren (s. das Feature
von Patrick McGuire und Goetz von Peter in diesem Quartalsbericht).

Die angespannte Lage an den Interbankmarkten wurde noch dadurch
verscharft, dass die Zuverlassigkeit des Mechanismus zur LIBOR-Festlegung
insbesondere im Hinblick auf US-Dollar-Kredite von Marktteilnehmern mehr
und mehr infrage gestellt wurde. Es wurde der Verdacht gedussert, einige der
fur die Festlegung des LIBOR zustandigen Banken hatten Zinssatze

US-Geldmarktfonds und Dollar-Liquiditatsauktionen der EZB

Reinvermdgen insgesamt:L Anteil ,sicherer* Aktiva® Dollar-Auktionen der EZB
o —®&— Zugeteilter Betrag?
BER —@— Gebotener Betrag?
M B Anzahl Bieter
| 3,2 e 40 60
B 2,8 36 40
2,4 32 20
2,0 28 0
Jan. 07 Juli 07 Jan. 08 Jan. 07 Juli 07 Jan. 08 14. Dez. 2. Febr. 23.Marz 12. Mai

! Bio. US-Dollar. 2 Anteil der Anlagen steuerpflichtiger Geldmarkt-Investmentfonds, der in Form von Schatzpapieren, Papieren
staatsnaher Unternehmen und Repo-Geschéften gehalten wird; in Prozent des Gesamtvermdégens; basierend auf bis Ende Mé&rz 2008
verfiigbaren Daten. ® Mrd. US-Dollar.

Quellen: EZB; Investment Company Institute. Grafik 11
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Swapsatze und Volatilitat von Swaptions
Basispunkte

Volatilitdt von Swaptions in Volatilitdt von Swaptions im
10-Jahres-Swapspreads den USA! Euro-Raum®
—USA 1-Jahres-Satz
Euro-Raum 90 ——10-Jahres-Satz 160 120
78 140 100
66 120 80
54 100 60
42 80 40
30 60 20
18 40 0
Jan. 07 Juli 07 Jan. 08 Jan. 07 Juli 07 Jan. 08 Jan. 07 Juli 07 Jan. 08
1 Volatilitat von 3-Monats-Swaptions.
Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 12

angegeben, die unter ihren tatsachlichen Finanzierungskosten lagen. Den
Ausserungen zufolge wollten die Banken auf diese Weise das Ausmass ihres
Bedarfs an Dollar-Mitteln verschleiern und dadurch weniger anféllig
erscheinen, als sie tatsachlich waren. Als die Medien die Angelegenheit
aufgriffen und die British Bankers’ Association Mitte April eine Untersuchung
einleitete, wurden die LIBOR-Satze fiur US-Dollar plétzlich um 15-40 Basis-
punkte nach oben angepasst.

Abgesehen von den Interbank-Geldmarkten waren offenbar auch einige
andere Marktsegmente von anhaltender Krisenanfalligkeit gepréagt. So lagen
die Swapspreads beispielsweise zwar unter ihren Spitzenwerten, waren aber
nach wie vor hoher als vor dem Ausbruch der Finanzmarktturbulenzen
(Grafik 12 links). Dies ist mdglicherweise auf die fortgesetzten Spannungen an
den Interbankmarkten zurtckzufihren. In &hnlicher Weise war die Volatilitat
der Swaptions bis Ende Mai nur leicht hinter ihren Hochststand zuriickgefallen,
was auf eine anhaltende Unsicherheit in Bezug auf die kunftige Entwicklung
sowohl der kurz- als auch der langfristigen Zinssatze hindeutet (Grafik 12 Mitte
und rechts).
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