Il. Die globale Finanzkrise

Die Finanzkrise, in deren Zeichen schon der letztjahrige BlZ-Jahresbericht
stand, hat sich im Berichtszeitraum zu einer generellen Vertrauenskrise im
globalen Finanzsystem entwickelt. Ausgebrochen war die Krise im Jahr 2007
nach einer langeren Phase ungewohnlich niedriger Realzinsen, lockerer
Kreditbedingungen, niedriger Volatilitat an den Finanzmarkten und auf breiter
Basis steigender Vermogenspreise — Faktoren, aufgrund derer erhebliche,
wenngleich verdeckte Schwachstellen entstanden waren. Als diese Schwach-
stellen durch wiederholt notwendige Wertberichtigungen zutage traten, geriet
die Funktionsfahigkeit wichtiger Finanzmarkte ins Wanken, und die Solvenz
groBer Teile des weltweiten Bankensystems wurde infrage gestellt. Als
Reaktion hierauf kam es mehrfach zu staatlichen Eingriffen bisher
ungekannten Ausmalles. Wahrend die Finanzkrise mit diesen staatlichen
MaRnahmen eingedammt werden konnte, blieb das Marktumfeld instabil,
wodurch sich andeutete, dass sich die Erholung wahrscheinlich hinziehen
werde und ihr Verlauf ungewiss sei.

Bisher hat sich die Krise in finf mehr oder weniger deutlich abgrenzbaren
Phasen unterschiedlicher Intensitat entwickelt, beginnend mit den Turbulen-
zen am Markt fir Subprime-Hypotheken im Zeitraum von Juni 2007 bis Mitte
Marz 2008 (Grafik Il.1). Auf diese erste Phase — in der Refinanzierungs-
probleme im Mittelpunkt standen - folgte eine Phase weiterer Verluste und
Wertberichtigungen bei den Banken, weil mit dem konjunkturellen Abschwung
nach und nach die Vermogenspreisverluste zunahmen. Damit veranderte sich
der Charakter der Krise in der zweiten Phase — von Marz bis Mitte September
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2008 - von einer Liquiditats- zu einer Solvenzkrise, in der das Risiko von
Bankenkonkursen virulent wurde. SchlieBlich I6ste der Konkurs von Lehman
Brothers am 15. September die dritte und heftigste Phase der Krise aus: Ein
weltweiter Vertrauensverlust setzte ein, der erst durch umfassende staatliche
Eingriffe bisher ungekannten Ausmalies eingedammt werden konnte. In der
vierten Phase, von Ende Oktober 2008 bis Mitte Marz 2009, reagierten die
Markte — bei Unsicherheit Gber die Effektivitdt der andauernden staatlichen
Eingriffe im Finanzsektor und der Gesamtwirtschaft — auf die zunehmend
dusteren weltwirtschaftlichen Aussichten. Die Mitte Marz 2009 angelaufene
finfte Phase ist trotz nach wie vor lUberwiegend negativer Konjunktur- und
Finanzdaten von ersten Anzeichen sich aufhellender wirtschaftlicher
Aussichten gekennzeichnet. Das Ende der Krise — und damit eine echte
Normalisierung — scheint jedoch noch in einiger Ferne zu liegen.

Die Anfangsphasen

Erste Phase: Auftakt (bis Mitte Marz 2008)

In der ersten Phase der Krise kam es ausgehend von beflirchteten Verlusten
bei US-Subprime-Hypothekenkrediten zu Anspannungen im gesamten
Finanzsystem. Was zunachst nur das Problem eines kleinen Segments
des US-Finanzsystems zu sein schien (Grafik 1.2), zog rasch groRBere Kreise
und fihrte Uber die komplexen Verflechtungen zwischen den Kredit- und
Refinanzierungsmarkten (Grafik 1.3 und 11.4) zu umfassenden Belastungen des
gesamten Finanzsektors (Tabelle II.1).1

Die ab Juni 2007 auftretenden Verluste bei Subprime-Hypotheken deckten
erhebliche Schwachstellen im Finanzsystem auf. Zu diesen gehorten hohe
Schuldenquoten zur Steigerung der Eigenkapitalrenditen sowie auller-
bilanzielle Zweckgesellschaften, die Forderungen mit vermeintlich geringem
Risiko — viele davon im Zusammenhang mit US-Hypothekenengagements —im
Stile einer Fristentransformation revolvierend kurzfristig refinanzierten.
Auflaufende Verluste bei den Vermogenswerten, die den Forderungen
zugrunde lagen, sprengten schliel3lich das auf kurzfristiger Refinanzierung
beruhende Modell und zwangen die Banken zu einer Reintermediation
ausgelagerter Forderungen. Am 9. August 2007 griffen die Turbulenzen auf die
Interbankmarkte Gber und lauteten damit den Beginn einer weiter reichenden
Finanzmarktkrise ein. Wachsende Bewertungsverluste im Laufe der folgenden
Monate setzten die Bankbilanzen unter Druck und Iésten schlieBlich Mitte
Marz 2008 bei der Investmentbank Bear Stearns einen akuten Liquiditats-
engpass aus, der letztendlich zur staatlich unterstiitzten Ubernahme durch
JPMorgan Chase flihrte.

In dieser ersten Phase der Krise gelang es zwar, Bankkonkurse abzu-
wenden, doch das Finanzsystem wurde stark geschwacht. Die Markte wurden
durch umfangreiche Kreditliberhange belastet, wahrend die Banken darum

1 Eine detaillierte Darstellung der Entwicklung an den Finanzmaérkten wahrend dieser friihen Phase der
Finanzkrise findet sich in Kapitel VI des 78. BlZ-Jahresberichts, Juni 2008.
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Chronologie der wichtigsten Ereignisse®

2007
9. August

12. Dezember

2008
16. Marz

4. Juni

13. Juli

15. Juli

7. September
15. September
16. September

18. September

19. September

25. September

29. September

30. September

3. Oktober
8. Oktober

13. Oktober

28. Oktober

29. Oktober

Die Probleme an den Hypotheken- und Kreditmarkten greifen auf die Interbank-Geldmarkte
Uber, als die Emittenten von forderungsgedeckten Geldmarktpapieren (Asset-backed
Commercial Paper, ABCP) Schwierigkeiten bekommen, umlaufende Papiere zu erneuern,
und grofRe Investmentfonds die Riicknahme von Anteilen mit der Begriindung einfrieren,
sie konnten ihre Bestande nicht mehr bewerten.

Zentralbanken aus fiinf groRen Wahrungsraumen kiindigen koordinierte MaBnahmen an,
darunter auch die Einrichtung von US-Dollar-Swapkreditlinien, um die Markte fiir kurzfristige
Finanztitel zu entlasten.

JPMorgan Chase erklart sich bereit, Bear Stearns zu {ibernehmen; diese Ubernahme wird
von den US-Behodrden unterstiitzt.

Moody's und Standard & Poor’s stufen das Rating der Monoline-Versicherer MBIA und
Ambac herab, was erneut Beflirchtungen lGber Wertverluste bei von diesen Unternehmen
versicherten Wertpapieren auslost.

Die US-Behorden geben geplante HilfsmaRnahmen fiir zwei US-Hypothekenfinanzierungs-
institute (die ,Agencies” Fannie Mae und Freddie Mac) bekannt, darunter auch den Erwerb
von Aktien dieser Institute.

Die US-Borsenaufsicht (Securities and Exchange Commission, SEC) erlasst Vorschriften,
mit denen ungedeckte Leerverkaufe eingeschrankt werden.

Fannie Mae und Freddie Mac werden unter staatliche Zwangsverwaltung gestellt.
Lehman Brothers Holdings Inc. beantragt Insolvenzschutz nach US-Konkursrecht (Chapter 11).

Beim Reserve Primary Fund, einem groRen US-Geldmarktfonds, sinkt der Anteilswert unter
1 Dollar (,break the buck”-Effekt), was eine Welle von Anteilsriickgaben ausloést. Die US-
Regierung ergreift MaBnahmen zur Stiitzung der Versicherungsgesellschaft AIG (und muss
das Hilfspaket in den folgenden Monaten noch mehrmals aufstocken und anpassen).

Angesichts des Engpasses bei US-Dollar-Finanzmitteln kommt es zu koordinierten
MalRnahmen von Zentralbanken mit neuen oder erweiterten Swapkreditlinien in Hohe von
$ 160 Mrd. Die britischen Behorden verbieten Leerverkaufe von Finanzaktien.

Das US-Finanzministerium kiindigt eine befristete Garantie fur Geldmarktfonds an. Die
SEC erlasst ein Verbot von Leerverkdufen von Finanzaktien. Erste Angaben zu einem
Programm des US-Finanzministeriums, mit dem die Bereinigung der Bankbilanzen um
notleidende Aktiva finanziert werden soll (Troubled Asset Relief Program, TARP), werden
publik; fir diese MaBnahmen sollen $ 700 Mrd. zur Verfligung gestellt werden.

Der Staat lbernimmt die Kontrolle Gber Washington Mutual, die groRte US-Spar- und
Darlehensbank mit einer Bilanzsumme von rund $ 300 Mrd.

Das britische Hypothekeninstitut Bradford & Bingley wird verstaatlicht. Der Allfinanz-
konzern Fortis erhalt von drei europadischen Staaten Kapitalzufihrungen. Die deutsche
Hypo Real Estate, ein auf gewerbliche Immobilienfinanzierungen spezialisiertes Kredit-
institut, erhalt eine staatlich vermittelte Kreditlinie. Die notleidende US-Bank Wachovia
wird Gbernommen. Das US-Reprasentantenhaus lehnt den TARP-Vorschlag ab.

Der Finanzkonzern Dexia erhalt eine staatliche Kapitalzufiihrung. Die irische Regierung gibt
eine Garantie fur alle Einlagen, gedeckten Schuldverschreibungen sowie vor- und
nachrangigen Schuldtitel von sechs irischen Banken bekannt. In den Wochen danach
ziehen weitere Staaten mit dhnlichen MaBnahmen nach.

Der US-Kongress billigt den lberarbeiteten TARP-Vorschlag.

Die wichtigsten Zentralbanken senken ihre Leitzinsen in einer konzertierten Aktion. Im
Vereinigten Konigreich kiindigen die Behorden ein umfassendes Stlitzungspaket an, das
Kapitalzufiihrungen fir britische Banken umfasst.

Die wichtigsten Zentralbanken geben gemeinsam bekannt, dass sie in unbegrenztem
Umfang US-Dollar-Mittel bereitstellen werden, um die Anspannungen an den Geldmarkten
zu lindern. Die Regierungen des Euro-Raums verpflichten sich zu systemweiten Bank-
rekapitalisierungen. Berichten zufolge plant das US-Finanzministerium, $ 125 Mrd. in den
Erwerb von Beteiligungen an neun gro3en Banken zu investieren.

Ungarn erhalt ein StlUtzungspaket in Hohe von $ 25 Mrd. vom IWF und von anderen
internationalen Organisationen, mit dem die zunehmenden Kapitalabfliisse eingedammt
und der Druck auf die Wahrung gemildert werden sollen.

Angesichts des anhaltenden weltweiten Engpasses bei US-Dollar-Finanzmitteln vereinbart
die Federal Reserve Swapkreditlinien mit den Wahrungsbehoérden von Brasilien, Korea,
Mexiko und Singapur.
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Die G-20-Lander verpflichten sich, enger zusammenzuarbeiten, gemeinsam das Wachstum
der Weltwirtschaft anzukurbeln und die Reform der weltweiten Finanzsysteme anzugehen.

In den USA richtet die Federal Reserve eine Fazilitat Gber $ 200 Mrd. ein, mit der Darlehen
gegen verbriefte Verbraucher- und KMU-Kredite gewahrt werden sollen. Uberdies werden
bis zu $ 500 Mrd. fir den Ankauf von Anleihen und hypothekarisch besicherten Wert-
papieren von US-Agencies bereitgestellt.

Die irischen Behorden ubernehmen die Kontrolle Gber die Anglo Irish Bank. Analog zum
Fall der Citigroup im November 2008 erklaren sich die US-Behorden bereit, die Bank of
America durch eine Beteiligung in Form von Vorzugsaktien sowie Garantien fiir einen Pool
von notleidenden Vermogenswerten zu stltzen.

Im Rahmen eines breit angelegten britischen Bankenhilfspakets wird die staatliche
Beteiligung an der Royal Bank of Scotland aufgestockt. Ahnliche MaRnahmen folgen
wahrend der nachsten Tage in anderen Landern.

Die US-Behorden legen Plane fir neue, umfassende MalRRnahmen zur Unterstitzung
des Finanzsektors vor, darunter ein Public-Private Investment Program (PPIP) von bis zu
$ 1 Bio. fir den Erwerb notleidender Aktiva.

Die G7-Finanzminister und -Zentralbankprasidenten bekraftigen ihre Entschlossenheit, das
gesamte politische Instrumentarium einzusetzen, um Wachstum und Beschaftigung zu
fordern und den Finanzsektor zu starken.

Die Bank of England lanciert ein Programm im Umfang von rund $ 100 Mrd., mit dem tber
einen Zeitraum von drei Monaten der Ankauf von Vermdgenswerten des privaten Sektors
und von Staatsanleihen finanziert werden soll.

In den USA kiindigt die Federal Reserve Plane fiir den Erwerb von langerfristigen Schatz-
papieren im Umfang von bis zu $ 300 Mrd. Gber einen Zeitraum von sechs Monaten an;
Uberdies erhoht sie den Rahmen fiir die geplanten Kaufe von US-Agency-Papieren.

Das US-Finanzministerium legt Einzelheiten zu dem im Februar vorgeschlagenen PPIP vor.

Im Kommuniqué des G20-Gipfeltreffens verpflichten sich die Regierungen zu gemein-
samen Bemihungen um die Wiederherstellung des Vertrauens und des Wachstums sowie
zu MalBnahmen zur Starkung des Finanzsystems.

Der Offenmarktausschuss der Federal Reserve genehmigt neue kurzfristige Devisen-
swaplinien mit der Bank of England, der EZB, der Bank of Japan und der Schweizerischen
Nationalbank.

In den USA veroffentlicht die Federal Reserve Einzelheiten liber die Stresstests, mit denen
die finanzielle Soliditat der 19 groRten US-Finanzinstitute Uberprift wurde; demnach liegen
die Eigenkapitalquoten der meisten Banken deutlich Gber den Mindestanforderungen.

Der EZB-Rat beschlieBt grundsatzlich, dass das Eurosystem auf Euro lautende gedeckte
Schuldverschreibungen ankaufen wird. Die US-Behorden veréffentlichen die Ergebnisse
ihrer Stresstests und nennen 10 Banken mit Eigenkapitalliicken von insgesamt $ 75 Mrd.,
die hauptsachlich durch Aufstockung des Aktienkapitals zu schlieen sind.

® Fir eine umfassendere Auflistung der Ereignisse bis Méarz 2008 s. Kapitel VI des 78. BlZ-Jahresberichts, Juni 2008.

Quellen: Bank of England; Federal Reserve Board; Bloomberg; Financial Times; The Wall Street Journal.

Tabelle 11.1

rangen, ihre Eigenkapitalbasis wieder aufzustocken. Die hohe Unsicherheit
hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen Aussichten und ihrer Konsequenzen
fir die Vermogenspreisbewertung fiihrte zu einem Anstieg der Volatilitat
(Grafik Il.5). Die Spreads von Credit-Default-Swaps (CDS) lagen weit Uber
historischen Niveaus (Grafik 11.6 Mitte), und die Aktienkurse waren gegeniber
ihren Hochststanden vom Oktober 2007 betrachtlich gefallen (Grafik 11.7 links).
Anleiherenditen (Grafik I1.8) und Leitzinsen (Grafik I1.9) der fiihrenden Volks-
wirtschaften dagegen spiegelten weiterhin vor allem die unterschiedliche
Konjunkturlage wider sowie die Erwartung, dass die Krise realwirtschaftlich
hauptsachlich die USA treffen wirde. Fur diese Einschatzung sprachen
zunachst auch noch die robusten BIP-Zuwéachse vieler aufstrebender Volks-
wirtschaften im ersten Halbjahr 2008.
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Zweite Phase: Die Vorgeschichte des Konkurses von Lehman Brothers
(Mitte Marz bis Mitte September 2008)

Wahrend der zweiten Phase der Krise gerieten die Finanzvermogenswerte,
nach einer kurzen Atempause im Gefolge der Ubernahme von Bear Stearns
am 16. Marz, erneut unter Druck. Bezeichnend fiir die Phase bis Mitte
September 2008 war, dass die Anleger verstarkt auf Anzeichen eines Uber-
greifens der Rezession in den USA auf andere wichtige Volkswirtschaften
und eine damit verbundene weltweite Synchronisierung des Wirtschafts-
die
Ertragslage sowie die Ausfallrisiken und damit zusammenhangende Verluste

abschwungs reagierten. Die daraus resultierenden Aussichten fur
im Finanzsektor brachten die Bilanzen der Banken erneut unter Druck
und stellten die Durchflihrbarkeit ihrer Rekapitalisierungsvorhaben infrage.
Folglich traten unter den Anlegern Fragen der Refinanzierbarkeit bestimmter
Forderungen gegeniiber Fragen der Solvenz der Banken in den Hintergrund,
insbesondere diejenigen Institute in Mitleidenschaft gezogen
wurden, von denen bekannt war, dass sie sich hoch verschuldet und in not-
leidende Wertpapiere investiert hatten.

Obwohl die Rettung von Bear Stearns eine Phase relativer Stabilitat mit

wodurch

einer Erholung der Finanzvermogenswerte einlautete, blieben die Interbank-
markte angeschlagen. Die Spreads zwischen den Satzen fiur kurzfristige
Kredite bis zu einem Jahr am Interbankmarkt und jenen fir Overnight-Index-
Swaps (OIS) verharrten erheblich tGber dem vor August 2007 verzeichneten
Niveau (Grafik Il.1 und Il.4 links). Dies spricht dafiir, dass die Banken offenbar
wenig geneigt waren, sich am Interbankmarkt zu engagieren. In den Zinsauf-
schlagen fir Interbankkredite zeigten sich eine gestiegene Liquiditatspraferenz
Dieses

und gleichzeitig Bedenken im Hinblick auf Kontrahentenrisiken.

gegenseitige Misstrauen der Banken dauerte an, obwohl die Zentralbanken
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S&P/Case Shiller 10; Januar 2000 = 100.
briefungen staatsnaher und nicht staatlicher Emittenten.
Basispunkte.

6 Spread von 3-jahrigen varia
7 Index JPMorgan; optionsbereinigte Spreads auf LIBOR; Basispunkte.

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; SIFMA; Berechnungen der BIZ.

4 Abgeleitet aus den Preisen von Futureskontrakten.
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2Von CDS-Kontrakten auf Subprime-
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Grafik 11.2
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Wichtige CDS-Indizes fur Investment-Grade- und Hochzinsanleihen'

Investment-Grade-Anleihen2

Hochzinsanleihen

CDS-Kassa-Basis#

1Vertikale Linie: 15. September 2008 = Datum des Insolvenzantrags von Lehman Brothers.

Investment-Grade (CDX High Yield; iTraxx Crossover); Basispunkte.
mit einer Rickflussrate von 40%, unter der Annahme linear kumulierter Verzinsung; Basispunkte.

Quellen: JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ.
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2 Mittlerer Spread fiir aktuelle 5-jahrige
CDS auf Investment-Grade-Indexkontrakte (CDX North America; iTraxx Europe; iTraxx Japan) bzw. Indexkontrakte unterhalb
3 Impliziter Spread fir 5-jahrige CDS in fiinf Jahren, berechnet
4 Differenz zwischen CDS-Spreads
und entsprechenden Kassamarktaufschldgen (Asset-Swap-Spreads) flr eine groe Stichprobe von US-Schuldnern.

Grafik I1.3

bereits beispiellose Schritte unternommen hatten, um die Funktionsfahigkeit

der Geldmarkte zu unterstitzen und den Ausfall des Interbankmarkts zu
kompensieren — etwa Uber US-Dollar-Swapkreditlinien der Federal Reserve
(Einzelheiten hierzu und zu spateren wirtschaftspolitischen Reaktionen auf die
Krise s. Kapitel VI).

kamen erneut schwerwiegende Bedenken hinsichtlich der
Eigenkapitalausstattung der Banken auf, nachdem Meldungen Uber
Schwierigkeiten geratene Monoline-Versicherer die Runde gemacht hatten.2
Zu Monatsbeginn hatten Moody’s und Standard & Poor’s mit MBIA und
Ambac zwei flihrende Monoline-Versicherer herabgestuft, und in den Wochen
darauf folgte eine Reihe weiterer Versicherer. Die Herabstufungen lieRen
Wertberichtigungen bei

Gesellschaften versicherten Papieren befilirchten; hinzu kamen Meldungen

Im Juni
in

u.a. von Banken gehaltenen und durch diese
uber die schwache Ertragslage bei Investmentbanken. Infolgedessen kam es
ab Mitte Juni auf breiter Front zu einem Rickgang an den Kredit- und
Aktienmarkten (Grafik 11.3 links und 1.7 links), wobei Finanzwerte den Riick-
gang der marktbreiteren Indizes anfiihrten.

Am starksten zu spuren bekamen die Anspannungen im Finanzsystem
allerdings die zwei flihrenden, staatlich unterstiitzten US-Wohnimmobilien-
finanzierer Fannie Mae und Freddie Mac. Angesichts der andauernden
Schwache an den Wohnimmobilienmarkten wurde ein lang anhaltender
Riickgang der Immobilienpreise in den USA prognostiziert (Grafik 1.2 links).
Aus diesem Grund - und ungeachtet von Bekundungen der zustandigen

2 Monoline-Versicherer bieten Ausfallgarantien und damit Bonitatsverbesserungen fiir Anleihen und
strukturierte Finanzprodukte an, einschliel3lich Garantien fiir vorrangige Tranchen von Wertpapieren, die
durch Hypotheken oder sonstige Vermodgenswerte unterlegt sind, sowie flir Anleihen von Gebiets-
korperschaften. Dabei beeinflusst die Bonitatseinstufung der Monoline-Versicherer stark das Rating der
von ihnen versicherten Instrumente.
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Aufsichtsinstanzen, dass Fannie Mae und Freddie Mac lber eine angemes-
sene Eigenkapitalausstattung verfligten — stiegen die Spreads auf deren
Schuldtitel sowie auf den von ihnen emittierten hypothekarisch unterlegten
Wertpapieren wieder auf das zuletzt im Mérz, rund um die Ubernahme von
Bear Stearns, beobachtete Niveau (Grafik 1.2 rechts). Die Aktienkurse der
beiden Unternehmen fielen in der Folge um mehr als 70% gegenliber dem
Niveau von Ende Mai2008. Da die verbliebene Hypothekarkreditvergabe
weitgehend auf Garantien von Fannie Mae und Freddie Mac angewiesen war,
schritt die US-Regierung am Sonntag, dem 13. Juli, ein und ermdglichte dem
Finanzministerium die Stlitzung der beiden Institute durch eine Ausweitung
der bereits gewahrten Kreditlinie und eine direkte Beteiligung.

HilfsmaRnahmen Die HilfsmalRnahmen zugunsten der beiden Immobilienfinanzierer sorgten
fir Fannie Mae und

Freddie Mac .. vorlibergehend flir eine gewisse Entspannung an den Finanzmarkten. Die

Bonitatsaufschlage (Credit-Spreads) gingen zurlck, und bei den Aktienkursen
kam es ansatzweise zu einer Erholung. Zur weiteren Entlastung trugen neue
SofortmalBnahmen der US-B6rsenaufsichtsbehdrde SEC bei, die Leerverkaufe
von Aktien der groRten Banken und Brokerhauser unterband. Infolgedessen,
und zugleich als Ausdruck der allgemein riicklaufigen Risikopramien, sanken
die impliziten Volatilitaten in allen Anlagekategorien, blieben allerdings im
Vergleich zum Beginn der ersten Phase der Krise Mitte 2007 erhoht (Grafik I1.5).

Gleichzeitig herrschte an den Geldmarkten weiterhin Unsicherheit lber
Refinanzierungsbedarf und Kontrahentenrisiko der Banken. Folglich verharrten
die LIBOR-OIS-Spreads flir Leitwahrungen (einschl. des US-Dollars) auf
erhohtem Niveau. Ein vergleichbares Muster hoher Spreads fiir Devisenswaps
spiegelte den asymmetrischen Druck bei Finanzierungen in US-Dollar und in

Refinanzierungsmarkte’
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= Euro-Raum 300 — GBP 300 18
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"Vertikale Linie: 15. September 2008 = Datum des Insolvenzantrags von Lehman Brothers. 23-Monats-LIBOR-Satze abziiglich
entsprechender OIS-Satze (Euro-Raum: EONIA-Swap); Basispunkte. Diinne Linien: Terminspreads, berechnet als Differenz zwischen
den Satzen flr 3-Monats-FRA (Forward-Rate-Agreements) und den entsprechenden impliziten OIS-Satzen vom 28. April 2009.
3 Spread zwischen durch Devisenswaps implizierten 3-Monats-Dollarsatzen und dem 3-Monats-LIBOR; der von Devisenswaps
abgeleitete Dollarsatz entspricht den impliziten Kosten der Aufnahme von US-Dollar in der Finanzierungswahrung; Basispunkte.
Einzelheiten zur Berechnung s. N. Baba, F. Packer und T. Nagano, ,The spillover of money market turbulence to FX swap and
cross-currency swap markets” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2008. * Bio. US-Dollar.

Quellen: Federal Reserve Board; Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 1.4
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Kennzahlen der impliziten Volatilitat’

Kredite? Aktien3 Swaptions#
— USA — VIX (S&P 500) —— USD (LS)
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"Vertikale Linie: 15. September 2008 = Datum des Insolvenzantrags von Lehman Brothers. 2 Implizite tagliche absolute Spread-
schwankungen; Berechnungsbasis: von ein- bis 4-monatigen Optionen am Geld abgeleitete Volatilitdt und beobachtete
Indexspreads (USA: CDX High Yield; Europa: iTraxx Crossover); Basispunkte. 3 Aus dem Preis von Call-Optionen auf
Aktienmarktindizes am Geld abgeleitete Volatilitat; Prozent. 4Index der Deutschen Bank zur Abbildung der impliziten Swaption-
Volatilitat, gemessen in annualisierten Basispunkten auf der Basis von einjahrigen (Euro: 2-jahrigen) Swaptions.

Quellen: Bloomberg; JPMorgan Chase; Berechnungen der BIZ.

Grafik I1.5

anderen Wahrungen wider, der die Kosten fir US-Dollar-Finanzmittel in die
Hohe trieb (Grafik 11.4).3 Dies war der Fall, obwohl die US-Beho6rden Ende Juli
weitere MalBnahmen eingeleitet hatten, um die Wirksamkeit der rund um die
Bear-Stearns-Ubernahme eingefiihrten Liquiditatsfazilitaiten zu verbessern.
Beispielsweise verlangerte die Federal Reserve die Kreditlinien im Rahmen
der Term Auction Facility (TAF) auf 84 Tage, woraufhin auch die EZB und die
Schweizerische Nationalbank ihre Tender fiir US-Dollar-Finanzierungen mit
entsprechend langeren Laufzeiten durchfiihrten.

Zudem blieben die Markte fir Wohneigentum weiter unter Druck, was die
Beflirchtungen der Anleger hinsichtlich der Soliditat der staatlich unterstitzten
US-Wohnimmobilienfinanzierer neu entfachte. Die Aktienkurse von Fannie
Mae und Freddie Mac brachen erneut ein, wobei sie — nach Meldungen uber
unerwartet hohe Quartalsverluste im August — auf ein zuletzt Ende der 1980er
Jahre verzeichnetes Niveau zurtickfielen. Das Vertrauen in die nachhaltige Sol-
venz der beiden Unternehmen schwand zunehmend, sodass die US-Regierung
am Sonntag, dem 7. September, formell deren Kontrolle ibernahm. Damit fiel
im Wesentlichen das Kreditrisiko fiir die Inhaber sowohl vorrangiger als auch
nachrangiger Schuldtitel weg. Gleichzeitig verwasserte aber das Engagement
der US-Regierung, das uber die Ausgabe neuer vorrangiger Vorzugsaktien
erfolgte, die Beteiligungsverhaltnisse. Dieses Vorgehen nahm die Effekte
zukunftiger Rettungspakete bereits vorweg und verstarkte so die Unsicherheit
der privaten Anteilseigner hinsichtlich der Auswirkungen zukinftiger Mal3-
nahmen dieser Art auf Anspriiche unterschiedlicher Rangstufen.

3 Fir eine Erorterung der Spillover-Effekte zwischen Geldmarkten und Devisenswapmarkten s. N. Baba
und F. Packer, ,Interpreting deviations from covered interest parity during the financial market turmoil
of 2007/08“, BIS Working Papers, Nr. 267, Dezember 2008.
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Weitreichende
Anspannungen
dauern an ...

... besonders bei
gro3en Investment-
banken ...

...und am
schwerwiegendsten
bei Lehman
Brothers

Der Lehman-
Konkurs ...

Wahrend die Ubernahme einen Riickgang der Renditenaufschlage auf die
von Fannie Mae und Freddie Mac garantierten Hypothekenverbriefungen und
Schuldtitel bewirkte, konnte sie die generellen Bedenken hinsichtlich des
Finanzsektors nicht zerstreuen. Vielmehr liel3 sie erahnen, dass auf die bis
Ende August 2008 weltweit vorgenommenen Abschreibungen in der GroR3en-
ordnung von $ 500 Mrd. noch weitere Verluste folgen wiirden. Auch legte sie
nahe, dass die Bemiihungen der Zentralbanken, Ersatz fir Marktfinanzierungen
zu bieten, wohl nicht langer ausreichen wiirden, da sich die Aufmerksamkeit
der Anleger zunehmend auf Solvenzfragen konzentrierte. Als sich die Anleger
wieder weniger mit den US-Wohnimmobilienfinanzierern und wieder mehr
mit der Bilanzsituation der Banken beschaftigten, gerieten die Aktienkurse
und Credit-Spreads im Finanzsektor abermals unter Druck. Dadurch wurde
es flur die Banken zunehmend schwieriger, ihre Eigenkapitalbasis zu starken
und ihren Refinanzierungsbedarf an Markten zu decken, die nur noch
Sicherheiten hochster Qualitat akzeptierten. Diese Entwicklung war fiir den
gesamten Bankensektor belastend, wobei die Konsequenzen je nach
Geschéaftsmodell und den daraus resultierenden Bestdanden notleidender
Aktiva, Refinanzierungsarrangements und Verschuldungsgraden unterschied-
lich stark waren. Der héchste Druck lastete dabei auf den grof3en Investment-
banken (Grafik I1.10).

Insbesondere die Investmentbank Lehman Brothers geriet — als eine
langerwartete Kapitalzufiihrung Anfang September ausblieb — in Bedrangnis.
Spreads flir CDS zur Absicherung der Lehman-Schuldtitel schnellten um fast
200 Basispunkte auf rund 500 Basispunkte empor, was die Clearingstelle der
Bank veranlasste, zusatzliche Befugnisse fiir die Verwertung von Sicherheiten
zu verlangen, und zur Kindigung kurzfristiger Kredite durch die Glaubiger
fihrte. Die ohnehin stark angeschlagene Aktie des Unternehmens brach am
Dienstag, dem 9. September, um 45% ein. Der Verfall setzte sich am folgenden
Tag fort, als das schlechte Ergebnis fiir das dritte Quartal 2008 veroffentlicht
wurde. Trotz der gleichzeitigen Ankiindigung von Planen fiir das Abstof3en
diverser Geschaftseinheiten schwand das Vertrauen in die Fahigkeit des Unter-
nehmens, sich dringend benotigte Refinanzierungsmittel zu sichern, rasch
dahin. Dies wiederum l6ste Spekulationen aus, denen zufolge die Behorden
am darauffolgenden Wochenende (13./14. September) eine Ubernahme im
Stile derjenigen von Bear Stearns in die Wege leiten wiirden.

Die Vertrauenskrise

Dritte Phase: Weltweiter Vertrauensverlust (15. September 2008 bis
Ende Oktober 2008)

Mit dem Antrag von Lehman Brothers Holdings Inc. auf Insolvenzschutz nach
US-Konkursrecht (Chapter 11) am Montag, dem 15. September, bekam die
Krise eine neue Qualitat. Damit eskalierten die Finanzmarktturbulenzen, die
viele fur kurzfristig und verkraftbar gehalten hatten, zu einer veritablen
globalen Krise. In Anbetracht dieser Eskalation drohte plotzlich einer
wachsenden Zahl von Finanzinstituten die Insolvenz. Die dadurch ausgeloste
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Ausfallguoten, Credit-Spreads und Emissionsvolumina

Emissionsvolumina

Ausfallquoten? Spreadniveaus Unternehmensanleihen4
—— Ausfallquote (letzte 12 Monate) [ Spreadveranderung? [ Finanzsektor garantiert
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TWeltweit realisierte Ausfallwahrscheinlichkeit von spekulativen Titeln Glber 12 Monate (nach Emittenten gewichtet; Prozent) fiir 2008/09
nach Moody’s; die Prognosen beziehen sich jeweils auf die 12 Monate nach dem Erhebungszeitpunkt und stellen die Bandbreite
pessimistischer und optimistischer Szenarien um die Basislinie dar. 2 Spreadveranderung von Mitte Marz bis Ende 2008.
Investment-Grade-CDS-Spreadniveaus gegeniiber Schatzpapieren (Europa: iTraxx; USA: CDX), bereinigt um Spreads auf 5-jahrige
US-Dollar-Swaps; Basispunkte. Die blauen Punkte veranschaulichen das CDS-Spreadniveau Mitte Mai 2009; die Werte fiir Ende 2008
beziehen sich auf den 5. Dezember fiir die Europaische Union bzw. 20. November fiir die USA. 3 Durchschnittliche Monatsspreads flr
internationale Investment-Grade-Anleihen gegenliber Schatzpapieren (Basispunkte), nach Moody’s; gestrichelte Linien: historische
durchschnittliche Monatsspreads von 1919 bis 2008. 4 Internationale und inlandische Konsortialschuldtitel, platziert von privaten
Emittenten; Mrd. US-Dollar. Die Branchenallokation erfolgte entsprechend dem unmittelbaren Emittenten.

Quellen: Federal Reserve Bank of New York; Bloomberg; Dealogic; JPMorgan Chase; Moody's. Grafik 11.6

Vertrauenskrise breitete sich rasch tber die einzelnen Markte und Lander aus.
Damit wurde klar, dass Liquiditatssicherung allein nicht mehr ausreichte,
sondern umfassendere staatliche MalRnahmen notwendig waren, einschlieBlich
systemweiter Bankrekapitalisierungen. Zugleich hatten die Markte aufstre-
bender Volkswirtschaften mit Exporteinbriichen und sich verscharfenden
Finanzierungsbedingungen zu kampfen, was den universellen Charakter der
Krise und die Notwendigkeit global ausgerichteter GegenmalRnahmen immer
starker verdeutlichte.

Entwicklung der Aktienmarkte’

Wichtigste Indizes? Revision der Gewinnprognosen3 Kurs-Gewinn-Verhaltnis4
—— S&P 500 90
—— DJ EURO STOXX 0,60 60
—— TOPIX
7
5 0,45 45
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,,|,,|,,|,,|,,30 ool by by b Iy 000 Lo v by gl o
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"Vertikale Linie: 15. September 2008 = Datum des Insolvenzantrags von Lehman Brothers. 2 1. Oktober 2007 = 100; Landeswahrung.
3 Diffusionsindex der monatlichen Revisionen des prognostizierten Gewinns je Aktie, berechnet als prozentualer Anteil der
Unternehmen, fiir die die Analysten ihre Gewinnprognosen nach oben revidierten, zuziiglich des halben prozentualen Anteils
der Unternehmen, fiir die die Analysten ihre Prognose unverdndert lieBen. 4Basierend auf Prognosemittelwerten fiir operative
Gewinne in einem Jahr.

Quellen: Bloomberg; I/B/E/S; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.7
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... lasst

Kontrahentenrisiken
sprunghaft
ansteigen ...

Die Beflirchtungen hinsichtlich der Konsequenzen der Insolvenz von
Lehman Brothers hatten sich zunachst auf die Rolle der Bank als Makler und
Referenzschuldner am CDS-Markt (d.h. als Quelle des Ausfallrisikos, gegen
das sich Sicherungsnehmer versichern) konzentriert. Demgegeniiber erwiesen
sich aber Engagements in den Schuldtiteln von Lehman Brothers als verhang-
nisvoller. Drei Ereignisse halfen namlich, die Teilnehmer am CDS-Markt
gegen die Konsequenzen des Lehman-Konkurses abzuschirmen. Erstens
wurde am Sonntag, dem 14. September — unmittelbar vor Einreichung des
Insolvenzantrags —, eine aul3erordentliche Handelssitzung anberaumt. Ziel war
es, den flihrenden CDS-Handlern die Moglichkeit zu geben, Positionen und
Gegenpositionen mit Lehman Brothers glattzustellen und ihre Blicher durch
den Abschluss von Ersatzgeschaften auszugleichen. Zweitens stitzte die
US-Regierung am 16. September den Versicherungskonzern AIG mit einem
Rettungspaket. AlG hielt bekanntlich ein CDS-Portfolio im Nennwert von lber
$ 440 Mrd. - vielfach Absicherungen fiir Portfolios ihrer Kundenbanken im Stil
von Monoline-Versicherungen. Dank diesem Hilfspaket, das in den folgenden
Monaten wiederholt restrukturiert und ausgeweitet wurde, konnte ein
unkontrollierter Zusammenbruch von AIG abgewendet werden. Ferner gelang
es auf diese Weise zu verhindern, dass in einem bereits sehr labilen Um-
feld CDS-Risiken wieder in die Bilanzen der Kundenbanken zurickverlagert
wurden. Drittens stellte sich heraus, dass CDS-Engagements, die sich auf
Lehman Brothers bezogen, weniger umfangreich waren als beflrchtet.
Letztlich erforderten sie vergleichsweise bescheidene Nettoausgleichs-
zahlungen in Hohe von etwa $ 5,2 Mrd., welche Ende Oktober reibungslos
abgewickelt werden konnten. Somit erwies sich die Infrastruktur des CDS-
Marktes als recht widerstandsfahig. Dessen ungeachtet hatte die mangelnde
Transparenz dieses Marktes in den Tagen unmittelbar vor dem Insolvenz-
antrag zur Unsicherheit tGber die zu treffenden MalRnahmen beigetragen sowie

Nominale Renditen von Staatsanleihen und Breakeven-Inflationsraten’

Prozent
10-jahrige Staatsanleihen 2-jahrige Staatsanleihen Breakeven-Inflationsrate?
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4 = Euro-Raum 4 1.5
- Japan
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2 2 -1,5
MW 1 : g
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"Vertikale Linie: 15. September 2008 = Datum des Insolvenzantrags von Lehman Brothers. 2 Nominale abziiglich realer Renditen
10-jahriger Nullkuponanleihen. USA und Euro-Raum: Breakeven-Raten fiir Nullkuponanleihen, berechnet gemal3 R. Giirkaynak,
B. Sack und J. Wright, ,, The TIPS yield curve and inflation compensation”, Finance and Economics Discussion Series, 2008-05, Board
of Governors des Federal Reserve System; Japan: Bloomberg.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik I1.8
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die bereits bestehenden Belastungen an den Refinanzierungsmarkten
verscharft.4 Diese Markte gerieten nun unter Druck, da Geldmarktfonds bei
ihren Engagements in kurz- und mittelfristigen Schuldverschreibungen von
Lehman Brothers Verluste erlitten.

Die systemweiten Auswirkungen der von Geldmarktfonds eingegan-
genen Engagements wurden offenkundig, als ein groRer US-Fonds, Reserve
Primary, Schuldtitel von Lehman Brothers in Hohe von mehr als $ 780 Mio.
abschreiben musste (s. Kasten). Reserve Primary war damit der erste
bedeutende Geldmarktfonds, dessen Nettoanlagewert unter die eingezahlten
Mittel fiel (,break the buck”-Effekt). Dieses Ereignis wiederum |oste die
Riickgabe von US-Geldmarktfondsanteilen in Rekordhohe aus — vergleichbar
mit dem ,Run” auf eine Bank — wodurch die Fondsmanager dazu gezwungen
waren, an praktisch illiquiden Markten Vermogenswerte zu verkaufen. Dabei
variierte das Ausmald der Belastung je nach Fonds. Weil Geldmarktfonds
an den Markten fir Commercial Paper (CP) und Einlagenzertifikate der
Banken eine zentrale Anlegergruppe darstellen, wurden auch diese Markte
rasch in Mitleidenschaft gezogen, wobei unbesicherte Finanztitel die grof3ten
Abflisse verzeichneten. Ingesamt ging das CP-Volumen in den USA von rund
$ 1,76 Bio. am 10. September in den Wochen bis zum 22. Oktober um mehr als
$ 325 Mrd. zuriick (Grafik 1.4 rechts). Auslandischen Banken und US-Instituten
ohne Einlagengeschaft kam dadurch eine bedeutende Finanzierungsquelle
abhanden — gerade zu einem Zeitpunkt, als sie ihre Geldmarktfonds stlitzen
(bzw. in ihre Blicher nehmen) mussten. Infolgedessen kam es zu einem kraftigen
Anstieg der Nachfrage nach US-Dollar-Interbankmitteln, was wiederum die
Markte flr kurzfristige Kredite und die Geldmarkte austrocknen liel3.

Die dadurch ausgeldsten Turbulenzen breiteten sich rasch im weltweiten
Finanzsystem aus. Da die Banken Liquiditat horteten, stiegen die LIBOR-
OIS-Spreads in US-Dollar von dem bereits recht hohen Niveau von rund
80 Basispunkten Anfang September nochmals kraftig auf nahezu 250 Basis-
punkte am Monatsende an. Bewegungen an anderen Markten, z.B. an jenen
fir Euro- und Pfund-Sterling-Finanzierungen, deuteten auf ahnliche Stérungen
hin. Besonders deutlich waren die Anspannungen bei Devisenswaps, bei
denen steigende Spreads fir den Finanzsektor und die zunehmende globale
Nachfrage nach US-Dollar-Finanzierungen dazu fiihrten, dass die impliziten
Dollarkosten historische Hochststande liber LIBOR erreichten (Grafik 11.4). Da
die Uberlebensfahigkeit wichtiger Marktteilnehmer plotzlich infrage gestellt
war und die Kontrahentenrisiken drastisch hoher eingeschatzt wurden,
stieg der Spread auf den US-Investment-Grade-CDS-Referenzindex allein am
15. September um 42 Basispunkte, wahrend die Spreads fiir hochverzinsliche
US-Schuldtitel am selben Tag um 118 Basispunkte emporschnellten (Grafik 11.3).
Auch an anderen gro3en Markten auf3erhalb der USA verzeichneten die Credit-
Spreads Ausschlage ahnlicher GroRenordnung. Am Tag des Konkurses von
Lehman Brothers fielen die Aktienkurse sowohl in den USA als auch in
Europa um etwa 4% und gingen danach bis zum 17. September weiter zurlick
(Grafik 11.7).

4 Flr eine ausfuhrlichere Erorterung s. BlZ-Quartalsbericht, Dezember 2008, S. 19-21.

30 BIZ 79. Jahresbericht

.. und l6st einen
Run von Anlegern
auf Geldmarktfonds
aus ...

... der zu rasch
um sich greifenden
Turbulenzen im
Finanzsystem flihrt



Geldmarktfonds verstarken die Instabilitat nach dem Konkurs von Lehman Brothers

Der Vertrauensverlust in Bezug auf US-Dollar-Geldmarktfonds verstarkte die Anspannungen im Finanz-
sektor, die durch den Konkurs von Lehman Brothers im September 2008 ausgeldst worden waren.
Die nachfolgende Erdrterung verdeutlicht, warum der Ansturm auf diese Fonds Hand in Hand mit dem
Einbruch der weltweiten Interbankmarkte ging.

Die Vorgeschichte

Wie in Kapitel lll ausfiihrlicher dargestellt, erwies sich der Gesamtbedarf an US-Dollar-Finanzierungen von
Banken auf3erhalb der USA als eine bis zum Ausbruch der Krise unkontrollierte Schwachstelle des
weltweiten Finanzsystems. Besonders europaische Banken hatten ihre US-Dollar-Aktiva in den letzten
zehn Jahren kraftig ausgeweitet: bis Mitte 2007 auf liber $ 8 Bio. Zudem (iberstiegen diese Forderungen
die geschatzten US-Dollar-Verbindlichkeiten der betreffenden Banken um mehr als $ 800 Mrd., was auf
Fremdwahrungsfinanzierungen und somit eine intensive Nutzung von Instrumenten wie Devisenswaps
hindeutet. Uberdies refinanzierten die Banken ihre Positionen kurzfristig durch Kreditaufnahme an
anderen Interbankkapitalmarkten sowie bei Nichtbanken wie Geldmarktfonds.®

Als die Interbankmarkte fiir US-Dollar-Finanzierungen ab August 2007 auszutrocknen begannen,
wandten sich die europaischen Banken zunehmend den Devisenswapmarkten zu, um Dollars gegen
europaische Wahrungen zu erwerben. Dadurch stiegen die entsprechenden Finanzierungskosten
deutlich Uber den bereits erhohten US-LIBOR-Satz (Grafik 1.4 Mitte). Angesichts dieser Belastungen am
Interbankmarkt war es flir Nicht-US-Banken entscheidend, weiterhin Zugang zu alternativen US-Dollar-
Finanzierungsquellen zu haben, insbesondere zu der wichtigsten unter ihnen: den US-Dollar-Geldmarkt-
fonds. Die Fonds, die Titel von privatwirtschaftlichen Emittenten erwerben (sog. Prime Funds), investieren
in der Regel massiv in die Werte von Emittenten aul3erhalb der USA. Statistiken lUber die Anlagen der
15 groRten Prime Funds (mit einem Marktanteil von (iber 40%) zufolge hatten diese Fonds Mitte 2008
die Halfte ihrer Portfolios bei Banken aul3erhalb der USA (davon etwa 85% bei europaischen Banken)
platziert. Damit erreichten die Investitionen von US-Geldmarktfonds in Nicht-US-Banken Mitte 2008
geschétzte $ 1 Bio. (bei einem Gesamtvermdgen von liber $ 2 Bio.); das entspricht mehr als 15% der
gesamten geschatzten US-Dollar-Verbindlichkeiten europaischer Banken gegeniiber Nichtbanken.

Bis September 2008 waren US-Dollar-Finanzierungen weiterhin problemlos verfliigbar, und die
US-Geldmarktfonds haben anscheinend ihre Direktanlagen bei Banken auflerhalb der USA bis
unmittelbar vor dem Lehman-Konkurs erhoht. Die Anlagen in US-Geldmarktfonds wuchsen kraftig, da
sich Investoren aus weniger sicheren kurzfristigen Anlagen zuriickzogen. Nicht-US-Banken profitierten
davon, dass die Prime-Fund-Vermdgensverwalter im Zuge der Anderung des Risikoprofils ihrer Portfolios

Anlagen in US-Geldmarktfonds (,,Prime Funds”)

Prime Funds nach Typ' 2 Ausgewabhlte institutionelle Prime Funds2 3
= Alle institutionellen Fonds
\ — Institutionell —— Fonds von Wertpapierhausern*
= Privat 900 — Fonds von Banken® 100
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12. Sept. 19. Sept. 26. Sept. 03. Okt. 12. Sept. 19. Sept. 26. Sept. 03. Okt.

"Mrd. US-Dollar. 2 Vertikale Linie: 16. September 2008 = Tag nach dem Insolvenzantrag von Lehman Brothers sowie Tag, an dem
Reserve Management Co. bekannt gab, dass der Wert eines Anteils sowohl ihres wichtigsten Fonds als auch ihres karibischen Fonds
unter 1 Dollar gefallen war. 3 16. September 2008 = 100. 4 Goldman Sachs, Merrill Lynch und Morgan Stanley. 5 Bank of America
(Columbia), Bank of New York (Dreyfus), Barclays, JPMorgan Chase, State Street, Wachovia (Evergreen) und Wells Fargo.

Quellen: Crane Data; Berechnungen der BIZ. Grafik I.LA
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von Commercial Paper (CP) in als weniger riskant eingestufte Einlagenzertifikate (Certificates of Deposit,
CD) umschichteten. Mit dieser Umschichtung wurden Prime Funds als Anbieter unbesicherter
US-Dollar-Finanzierungen fiir Banken auRerhalb der USA offensichtlich wichtiger. Dies lasst sich daran
ablesen, dass die Prime Funds einen viel hoheren Anteil an Einlagenzertifikaten von emittierenden
Banken auRerhalb der USA erwarben, als dies bei Commercial Paper der Fall gewesen war. Die Kehr-
seite dieser Umschichtung war allerdings, dass ein etwaiger Ansturm auf US-Dollar-Geldmarktfonds
europaische Banken vor Finanzierungsprobleme stellen wirde.

Der Run auf US-Dollar-Geldmarktfonds

Am 16. September, dem Tag nach dem Konkurs von Lehman Brothers, gab Reserve Management Co,
deren Fondsfamilie in den letzten Jahren am rasantesten gewachsen war, bekannt, dass aufgrund von
Verlusten auf Schuldverschreibungen von Lehman Brothers die Anteile ihres wichtigsten Fonds, Reserve
Primary, nur noch 97 Cent und jene ihres Caribbean Fonds nur noch 91 Cent wert waren. Der Wertverlust
der Anteile auf unter einen Dollar — ein Sachverhalt, der als , breaking the buck” bezeichnet wird — war
beispiellos unter den flihrenden Fonds und auch in der Geschichte samtlicher Geldmarktfonds erst einmal
vorgekommen. Die Investoren reagierten geschlossen, wenn auch unterschiedlich stark, und es kam zu
einer Welle von Anteilsriickgaben, ahnlich wie bei einem Run auf eine Bank. Am 15. September sah sich
Reserve Primary mit Auftragen fir Anteilsriickkdufe im Umfang von $ 25 Mrd. konfrontiert. Bis zum
19. September folgten weitere $ 35 Mrd., sodass schlieBlich Anteilsriickkdufe von insgesamt $ 60 Mrd.
anstanden - bei einem Fondsvolumen von $ 62 Mrd. Sogar beim ebenfalls von Reserve Management ver-
walteten US Government Fund ($ 10 Mrd.) summierten sich die Anteilsriickforderungen auf rund $ 6 Mrd.,
obwohl dessen Anteilswert (iber dem eingezahlten Kapital blieb. Auch andere Prime Funds hatten Riicknah-
men zu verkraften, wahrend Fonds, die in Staatspapiere investiert hatten, per saldo Zufliisse verzeichneten.®

Institutionelle Investoren traten die Flucht sehr viel schneller an als Privatanleger. Nach dem histori-
schen Wertverlust der beiden Reserve-Management-Fonds am 16. September 2008 zogen institutionelle
Investoren an den zwei darauffolgenden Tagen Mittel in Hohe von $ 142 Mrd. bei 102 institutionellen
Prime Funds ab; das entsprach 16% ihrer Bestande (Grafik Il.A links). An den gleichen Tagen erwarben
sie Anteile an Staatspapier-Fonds in Hohe von $ 54 Mrd. (ebenfalls rund 16% des Bestands). Private
Anleger l6sten sich mit Verkaufen bescheideneren Umfangs ($ 27 Mrd. bzw. 3%) von Prime Funds und
kauften netto Anteile in Hohe von $ 34 Mrd. an Staatspapier-Fonds.

Die umfangreichsten Anteilsriicknahmen betrafen institutionelle Prime Funds der verbliebenen
Wertpapierhauser und kleinerer, unabhangiger Fondsverwalter, bei denen die Anleger bezweifelten, dass
sie in der Lage waren, ihre Fonds abzusichern. In den beiden Tagen nach dem 16. September lagen die
Ricknahmen bei den groften institutionellen Prime Funds der drei gro3ten Wertpapierhauser mit Werten
zwischen 20% und 38% ihrer Anlagen deutlich iber dem Durchschnittswert von 16%. Demgegenitiber
verzeichneten die gro3ten Prime Funds, die von Téchtern von sieben GroRbanken verwaltet werden, an
jenen zwei Tagen Ricknahmen zwischen 2% und 17% ihrer Anlagen (Grafik IL.A rechts).

Die Flucht in sichere Anlagen, die sich sowohl in der Umschichtung zugunsten von Staatspapier-
Fonds als auch in einer veranderten Portfoliostruktur du3erte, fiihrte zu einer neuen Nachfrage nach
US-Staatstiteln, Agency-Wertpapieren und Repos, was zulasten der Nachfrage nach CP und Bank-CD
ging. Mit einem Anteil von 11% am Portfolio der Prime Funds reichte der Repo-Bestand vieler dieser
Fonds nicht aus, um auch nur die Ricknahmeforderungen der ersten beiden Tage abzudecken. Die
Glattstellung der Repos verursachte einen Anstieg der durchschnittlichen Laufzeiten, was die Fonds
veranlasste, nur sehr kurzfristig wiederanzulegen.

So beschwor der Ansturm auf Geldmarktfonds die Gefahr eines Runs zunachst auf den CP-Markt
und dann auf den CD-Markt und somit auf Banken auf3erhalb der USA herauf. Der Ansturm auf die
Geldmarktfonds destabilisierte die bereits angeschlagenen weltweiten Refinanzierungsmarkte der
Banken. Die staatlichen MaRnahmen, mit denen dieser Entwicklung Einhalt geboten werden sollte, und
das Ausmal, in dem Finanzierungen der 6ffentlichen Hand die ausbleibenden privaten Finanzmittel
ersetzten, werden in Kapitel VI behandelt.

© S. P. McGuire und G. von Peter, ,The US dollar shortage in global banking” (nur in Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht,
Marz 2009. @ S. N. Baba, R. McCauley und S. Ramaswamy, ,US dollar money market funds and non-US banks” (nur in
Englisch verfligbar), BIZ-Quartalsbericht, Marz 2009.
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Leitzinsen und implizite Erwartungen’
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"Vertikale Linie: 15. September 2008 = Datum des Insolvenzantrags von Lehman Brothers. 2 Leitzinssatz der Zentralbank. USA:
Tagesgeldzielsatz; Euro-Raum: Zinssatz flir Hauptrefinanzierungsgeschéfte; Japan: Zielsatz fir unbesichertes Tagesgeld. 3 Die
Beobachtungen gelten jeweils fiir den letzten Geschéaftstag der dargestellten Monate; USA: Tagesgeldfutures; Euro-Raum: EONIA-
Swap; Japan: Yen-OIS.
Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.9
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In diesem Umfeld akuter systemweiter Belastungen erhohten die
offentlichen Entscheidungstrager das Tempo und den Umfang ihrer Mal3-
nahmen. Am 18. September musste die britische Bank HBOS auf Initiative der
Regierung mit einem ihrer Konkurrenten fusionieren. Darliber hinaus verboten
die britischen Behorden — gefolgt von den US-Beh6rden am Tag darauf — bis
auf Weiteres Leerverkaufe, um Druck von den Aktien des Finanzsektors
nehmen. Gleichzeitig reagierten die wichtigsten Zentralbanken mit einer
neuen Runde konzertierter MaRnahmen, um den Engpass bei kurzfristigen
US-Dollar-Finanzierungen Ferner kindigte das US-Finanz-
ministerium am 19. September eine befristete Garantie fiir die Anleger von
Geldmarktfonds an, um den eskalierenden Ansturm auf US-Geldmarktfonds

aufzulosen.

zu stoppen. Daraufhin verlangsamte sich die Riickgabe von Anteilen, und
die Anlagen in Geldmarktfonds stiegen letztlich wieder auf ihr vor dem
15. September verzeichnetes Niveau.

Die Markte erholten sich zwar von den unmittelbaren Reaktionen auf den
Lehman-Konkurs, doch der Druck auf Banken und andere Finanzdienstleister
lieB nicht nach. Nach Bekanntgabe erster Einzelheiten eines mit $ 700 Mrd.
veranschlagten US-Programms, mit dem Finanzinstitute dabei unterstitzt
werden sollten, ihre Bilanzen um notleidende Vermogenswerte zu bereinigen,
gingen die Credit-Spreads vorlibergehend von den Hochststanden am
Wochenbeginn zurlick. Die Aktienmarkte erholten sich ebenfalls, zum Teil auch
infolge des kurz vorher erlassenen Verbots von Leerverkaufen. Der S&P 500
stieg am 19. September um 4%, wobei die Aktien einiger namhafter Banken
sich noch deutlicher erholten, und die europaischen Aktienmarkte legten am
selben Tag sogar um mehr als 8% zu. Zudem genehmigten die US-Behorden
am Sonntag, dem 21. September, die Umwandlung der Investmentbanken
Goldman Sachs und Morgan Stanley in Geschaftsbanken — ein Schritt, den
diese Investmentbanken angestrebt hatten, um den fortwahrenden Abfluss
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von Kontrahentenpositionen und Kundengeldern an Dritte aufzuhalten. Und
schlie3lich Gbernahm der Staat in der folgenden Woche die US-Spar- und
Darlehensbank Washington Mutual.

Das wahre Ausmal3 der Krise trat am Montag, dem 29. September, zutage.
An diesem Tag sahen sich die Regierungen einer Reihe von europaischen
Landern gezwungen, Gefahren fiir die Stabilitat einzelner Institute in ihren
nationalen Bankensystemen entgegenzutreten. Nach Verhandlungen am
Wochenende entschloss man sich im Vereinigten Konigreich zur Verstaat-
lichung der Hypothekenbank Bradford & Bingley, wahrend der Bank- und
Versicherungskonzern Fortis eine Kapitalzufihrung von insgesamt drei
europaischen Staaten erhielt. Am selben Tag sicherte sich die Hypo Real
Estate, ein auf gewerbliche Immobilienfinanzierungen spezialisiertes deutsches
Kreditinstitut, eine staatlich unterstitzte Kreditlinie, die spater noch um weitere
Elemente erganzt wurde.

Ungeachtet solcher MalBnahmen war das Vertrauen in die Soliditat des
Bankensystems verloren gegangen: Die Finanzmarkte verlangten inzwischen
eindeutig ein umfassenderes Eingreifen des Staates. Als ebenfalls am
29. September das US-Reprasentantenhaus die erste Fassung des vom
Finanzministerium eingebrachten Rettungsplans fir die US-Finanzbranche
ablehnte (der am Ende derselben Woche in revidierter Form verabschiedet
wurde), reagierten die Markte dementsprechend umgehend: Der S&P 500 fiel
um 8,8%, wobei dieser Rickgang wiederum von Finanzwerten angefihrt
wurde. Andere Indizes erlitten EinbuBBen in vergleichbarer Hohe, die sich
bis Ende Oktober zu einem Verlust von rund 30% summierten. Auch die
Kreditmarkte gerieten unter enormen Druck: Die Spreads auf die fiihrenden
CDS-Indizes schnellten wieder auf die Hochststdande unmittelbar nach dem
Lehman-Konkurs hoch bzw. noch Uber diese hinaus. Da die sich vertiefende
Krise eine breit angelegte Flucht in hochwertige Anlagen ausloste, fielen die
Renditen fiur langerfristige Staatsanleihen (Grafik 11.8), wahrend die Volatilitat
Uber alle Anlagekategorien hinweg sprunghaft anstieg (Grafik I1.5).

Die aufstrebenden Volkswirtschaften wurden trotz ihres begrenzten
Engagements in notleidenden Vermogenswerten zunehmend in die Krise
hineingezogen. Die Aktienkurse in den aufstrebenden Volkswirtschaften, die
sich seit Beginn der Krise im August 2007 bis in den Mai 2008 hinein besser
entwickelt hatten als jene der Industrielander, fielen — gemessen am
MSCI-Index, in der jeweiligen Landeswahrung gerechnet — von Mitte Mai bis
zum Vortag des Lehman-Konkurses um etwa 28% (verglichen mit einem
Rickgang des S&P 500 um rund 12%). Bis zu diesem Zeitpunkt waren die
Verluste grof3tenteils eine Folge des krisenbedingten Einbruchs bei der
Exportnachfrage gewesen, wobei indirekt auch die nachfragebedingt
fallenden Rohstoffpreise eine Rolle gespielt hatten (Kapitel V). Die Vermogens-
preise brockelten in den aufstrebenden Volkswirtschaften nach dem Konkurs
von Lehman Brothers generell weiter ab, da mit den Bedenken hinsichtlich der
Stabilitat der Bankensysteme in den wichtigsten Volkswirtschaften auch
Beflirchtungen genahrt wurden, dass das Weltwirtschaftswachstum stocken,
die Rohstoffpreise verfallen und die auslandischen Finanzierungsquellen
versiegen konnten. Basierend auf damit verbundenen Bedenken iber die
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Solvenz einzelner aufstrebender Volkswirtschaften stiegen die Spreads von
Staatstiteln betrachtlich, und die Aktienkurse brachen parallel zum Aktien-
kursverfall in den wichtigsten Industrielandern deutlich starker ein als in
friheren Phasen turbulenter Marktverhaltnisse (Grafik 11.11).

Der Druck lastete zunachst vor allem auf den Landern, die in den Augen
der Investoren zu den am starksten angeschlagenen zahlten; im Verlauf des
Monats Oktober allerdings waren erste Anzeichen fiir ein undifferenzierteres
AbstolRen von Vermogenswerten erkennbar. Der fast gleichzeitige Zusammen-
bruch dreier islandischer Banken Anfang Oktober flihrte dazu, dass interna-
tionale Anleger ihre Engagements in Landern (einschl. jener in Mittel-
und Osteuropa) mit hohen Leistungsbilanzdefiziten und entsprechendem
Finanzierungsbedarf (berdachten (Kapitel V). Dies wiederum schirte
Beflirchtungen Uber mangelnden Zugang dieser Lander zu auslandischen
Finanzierungsquellen. In den letzten Jahren waren in Landern mit auslandisch
dominierten Bankensystemen - und damit entsprechendem Zugang zu
umfangreichen Fremdwahrungseinlagen - in groBem Ausmald Fremd-
wahrungskredite an Unternehmen und private Haushalte geflossen. Unter den
herrschenden Umstanden waren die Kreditgeber jedoch immer weniger
bereit, bestehende Kredite zu refinanzieren oder neue Kredite zu gewahren.
Mit der zunehmenden Funktionsunfahigkeit wesentlicher Teile des globalen
Finanzsystems wirkte sich daher der anhaltende Kursverfall an den Markten
der Industrielander immer mehr dahingehend aus, dass in groBem Umfang
Bankmittel und Portfolioanlagen aus den Markten der aufstrebenden
Volkswirtschaften abgezogen wurden. Die Vermdgenspreise gerieten unter
wachsenden Druck, und die Marktvolatilitdit nahm stark zu. Die Verkaufswelle
intensivierte sich damit, trotz der Bemuhungen der Zentralbanken der
aufstrebenden Volkswirtschaften, ihr Kreditangebot (auch im Bereich der
Fremdwahrungskredite) auszuweiten, und trotz der Ankiindigung mehrerer
Lander, die Bankeinlagen in voller Hohe oder bis zu einer gewissen
Haftungsgrenze zu sichern. Infolgedessen fiel der MSCI-Emerging-Market-
Index gegentber dem unmittelbar vor dem Lehman-Konkurs verzeichneten
Niveau um etwa 40% bis auf zuletzt im Oktober 2004 beobachtete Werte.

Gegen Mitte Oktober 2008, als sich ausgehend von den in bislang
beispiellosem Ausmal’ staatlicherseits ergriffenen Mal3nahmen zunehmend ein
konzertiertes Vorgehen entwickelte, waren an den Markten endlich Anzeichen
fir eine Eindammung der Vertrauenskrise feststellbar. Am 8. Oktober kiindigten
die britischen Behorden umfassende MalBnahmen zur Rekapitalisierung
britischer Banken an. Darauf folgte eine historisch einzigartige konzertierte
Leitzinssenkung durch sechs wichtige Zentralbanken, darunter die EZB, die
Bank of England und die Federal Reserve. Die Bemiihungen zur Eindammung
der Krise setzten sich auch in den folgenden Wochen in Form zusatzlicher,
breit angelegter staatlicher MalBnahmen fort: So weiteten die Federal Reserve
und andere bedeutende Zentralbanken am 13. Oktober die zwischen ihnen
bestehenden Swapkreditlinien aus, um US-Dollar-Finanzierungen unbeschrank-
ten Umfangs zu ermodglichen. Am selben Tag kindigten die Mitgliedstaaten
des Euro-Raums in einer gemeinsamen Erklarung Garantien und Eigen-
kapitalzufihrungen zur Stabilisierung des Bankensektors an. Darauf folgten
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am 14. Oktober Meldungen, wonach das US-Finanzministerium im Rahmen
des bereits bewilligten und mit $ 700 Mrd. dotierten Rettungspakets $ 250 Mrd.
zur Rekapitalisierung wichtiger Banken einsetzen werde. Mit der Reaktion der
Anleger auf die Tatsache, dass grol3e Teile der vorrangigen Verbindlichkeiten
von Finanzinstituten mithin praktisch zu Staatsschulden geworden waren,
gingen die Credit-Spreads im Finanzsektor wieder von den zu Beginn des
Berichtszeitraums verzeichneten Spitzenwerten zurtick (Grafik .10 links).
Auch an anderen Markten lieRen die Anspannungen erkennbar nach.
Nach Erreichen eines Hochstwerts von 364 Basispunkten am 10. Oktober ging
der LIBOR-OIS-Spread flr 3-Monats-US-Dollar stetig bis auf unter 100 Basis-
punkte im Januar 2009 zurlick (Grafik 1.4 links). Die LIBOR-OIS-Spreads auf
Euro und Pfund Sterling verhielten sich ahnlich, was auf eine beginnende
Stabilisierung der Interbankmarkte hindeutete. Auch bei den wichtigsten
Aktienindizes waren voriibergehend Anzeichen einer Entspannung festzu-
stellen, als sie sich von den Ende Oktober erreichten Tiefststanden wieder
erholten. An den Markten der aufstrebenden Volkswirtschaften stabilisierte
sich die Lage ebenfalls — zum einen, weil es einer Reihe von Landern gelungen
war, Unterstitzung vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und von
anderen internationalen Organisationen zu erhalten, zum anderen angesichts
der Meldung vom 29. Oktober, dass die Federal Reserve US-Dollar-Swaplinien
mit den Wahrungsbehorden der wichtigsten aufstrebenden Lander eingerichtet
hatte. Die Preise von Vermogenswerten blieben jedoch angesichts lander-
spezifischer Risikofaktoren weiter unter Druck, was mit ein Grund war, warum
sich die Kredit- und Aktienindizes in den aufstrebenden Volkswirtschaften
Europas vergleichsweise schlechter entwickelten (Grafik I1.11 links und Mitte).

Weltweite Ansteckungseffekte in Real- und Finanzwirtschaft

Vierte Phase: Augenmerk der Anleger auf weltweitem Wirtschaftsabschwung
(Ende Oktober 2008 bis Mitte Méarz 2009)

Bezeichnend fiir die nachste Phase der Krise, die Ende Oktober einsetzte, war
die Ungewissheit sowohl hinsichtlich der Stabilitat des Finanzsektors als auch
hinsichtlich der Wahrscheinlichkeit einer Vertiefung der weltweiten Rezession.
Obwohl es gelungen war, die globale Vertrauenskrise in den Griff zu bekommen,
schniirten die Regierungen weltweit weiterhin MalBnahmenpakete, um die
Funktionsfahigkeit der Markte aufrechtzuerhalten und den rapiden Wirtschafts-
abschwung abzufedern. Allerdings blieben - auch aufgrund fehlender
Prazisierung — viele Fragen hinsichtlich der Ausgestaltung, Wirkung und
Konsistenz dieser Malnahmenpakete offen. So wurden die Finanzmarkte
von zunehmend schlechter ausfallenden Konjunkturkennzahlen und Gewinn-
meldungen erschittert, wobei zwischendurch immer wieder Optimismus
aufflackerte, haufig als Reaktion auf die Ankiindigung neuer staatlicher
MaRRnahmenpakete.

Die Rezessionsangste waren klar aus den im November und Dezember
weiter rlcklaufigen Renditen von Staatsanleihen ablesbar; Leitzinssenkungen
und die Flucht in Qualitatswerte driickten die 2-Jahres-Renditen in den USA
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Indikatoren zum Finanzsektor

Verluste von Banken und

Bank-CDS-Spreads’ Kapitalzufiihrungen® Bankaktienkurse1. 6
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"Vertikale Linie: 15. September 2008 = Datum des Insolvenzantrags von Lehman Brothers. 2 GleichmaBig gewichteter Durchschnitt
der CDS-Spreads (Basispunkte) flir 4 groRe Investmentbanken (einschl. Lehman Brothers bis 15. September 2008 und Merrill Lynch
bis 31. Dezember 2008). 3 GleichmaRig gewichteter Durchschnitt der CDS-Spreads (Basispunkte) flir 14 internationale GrofRbanken.
4 Verhaltnis der Spreads vorrangiger zu den Spreads nachrangiger CDS fir die hier analysierten 18 GroBbanken — skaliert, um die
durchschnittliche Riickflussquote flir vorrangige Bank-CDS abzubilden; fiir nachrangige CDS wurde eine Rickflussquote von 10%
angenommen. 5 Mrd. US-Dollar; Daten ab 2008 Q3 schlieRen staatliche Kapitalzufiihrungen ein. ¢ GleichméaRig gewichteter
Durchschnitt der Aktienkurse in US-Dollar fiir die 18 internationalen Banken im linken Feld; 1. Januar 2008 = 100.

Quellen: Bloomberg; Markit; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.10

und im Euro-Raum auf ein deutlich niedrigeres Niveau, namlich unter 1% bzw.
2% bis Mitte Dezember (Grafik1l.8 Mitte). Am 30. Dezember fielen die
US-Renditen flir 10-jahrige Anleihen auf ein Rekordtief von fast 2,05% und
somit noch unter den bisherigen Tiefstwert von rund 2,10% aus dem Jahre
1941. Zugleich wurden die Erwartungen bezlglich der kurzfristigen Leitzinsen
nach unten korrigiert. Fir den Grof3teil des Jahres 2009 wurde ausgehend von
den Kursen fliir US-Tagesgeldfutures mit niedrigen und weitgehend stabilen
Leitzinssatzen in den USA gerechnet, was mit dem fir die kommenden
Quartale prognostizierten sehr schwachen bis negativen Wachstum im
Einklang stand. Im Euro-Raum signalisierten die Preise von Zinsswaps, dass
im Verlauf der nachsten zwolf Monate weitere EZB-Leitzinssenkungen
bevorstehen wiirden, was auch damit zusammenhing, dass die EZB ihre
Leitzinsen seit dem Ausbruch der Krise relativ langsam verringert hatte. In
Japan deuteten die Terminsatze auf die Erwartung hin, die Leitzinsen wiirden
— nach einer Senkung Ende Oktober 2008 - im Jahr 2009 weitgehend

... Anpassungen unverandert bleiben. Die Breakeven-Inflationsraten wiederum (d.h. die
der Inflations-

Differenz zwischen nominalen und inflationsindexierten Renditen) lie3en
erwartungen ...

einen raschen Inflationsriickgang, besonders auf kiirzere Sicht, erwarten. Die
Entwicklung der langfristigen Breakeven-Inflationsraten stand aber offenbar
groB3tenteils im Zeichen technischer Einflisse, wie z.B. krisenbedingt stark
wachsender Nachfrage nach der Sicherheit der besonders liquiden nomi-
nalen US-Schatztitel, aber auch steigender Liquiditatspramien im Bereich
indexierter Anleihen. Dadurch sind die langfristigen Breakeven-Raten negativ
verzerrt, womit sie als Indikator fir die Inflationserwartungen (Grafik 1.8
rechts) nur begrenzt sinnvoll sind.5

5 Nahere Einzelheiten s. BlZ-Quartalsbericht, Marz 2009, S. 18-20.
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Sowohl an den Kredit- als auch den Aktienmarkten setzte im neuen Jahr
eine leichte Erholung ein, da die zuvor eingeleiteten MaB3nahmen allmahlich
zu greifen schienen. So normalisierte sich dank staatlicher Mallnahmen
langsam die Lage im Verbriefungssektor in den USA: Sowohl bei Hypotheken-
verbriefungen und Anleihen staatsnaher US-Emittenten als auch bei verbrief-
ten Konsumentenkrediten verringerten sich die Aufschlage nach Ankiindigung
einer Reihe von Stitzungsmalnahmen, nachdem die Federal Reserve bereits
am 25. November zum ersten Mal aktiv geworden war (Grafik I.2 rechts).

Als jedoch im Januar 2009 das volle Ausmald des globalen Wirtschaftsab-
schwungs offenkundig wurde, gerieten die Finanzvermogenspreise abermals
unter Druck. Angesichts schwacher Zahlen fir das vierte Quartal 2008, die auf
den schlimmsten Konjunktureinbruch seit Jahrzehnten schliel3en
(weitere Einzelheiten s. Kapitel IV), gingen die Markte wieder auf Talfahrt.
Infolge geringerer Gewinne sanken die wichtigsten Aktienindizes bis in den
Marz hinein und fielen schlie3lich noch unter die Tiefststande vom November
(Grafik 1.7 links und Mitte): Am 9. Marz ging der S&P 500 mit etwa 676 Punkten
auf ein seit Oktober 1996 nicht mehr verzeichnetes Niveau zurlck. Auch am
Kreditmarkt verschlechterte sich die Lage erneut, da der fortwahrende
Konjunkturabschwung weitere Bonitatseinbul3en beflirchten lie3. Besonders
stark weiteten sich die japanischen Spreads (Grafik 1.3 links) aus, wobei hier
Branchen- und Bonitatseffekte im Rahmen der Indexzusammensetzung sowie
die geringe Marktliquiditat eine Rolle spielten.

Die aufstrebenden Volkswirtschaften waren einem ahnlichen Druck
ausgesetzt. Die BIP-Zahlen fiir das vierte Quartal bestatigten den starker
werdenden Einfluss der Finanzkrise auf exportabhangige Volkswirtschaften,
insbesondere in Asien. So fiel das BIP Koreas im vierten Quartal 2008 um

lieRen
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Indikatoren aufstrebender Volkswirtschaften

CDS-Spreads von Staaten?. 2 Aktienindizes' 3

Relative Entwicklung®

1Vertikale Linie: 15. September 2008 = Datum des Insolvenzantrags von Lehman Brothers.
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2 Gewichteter Durchschnitt der Spreads

von CDS auf Staatsschulden (Basispunkte) der aufgefiihrten Lander; auf der Basis des BIP und der Kaufkraftparitaten von 2005.
Asien = China, Indien, Korea, Malaysia und Philippinen; Lateinamerika = Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko und Peru; aufstrebendes
Europa = Polen, Russland, Tschechische Republik, Tiirkei und Ungarn; Industrieldander = Deutschland, Frankreich, Italien, Japan, USA
und Vereinigtes Konigreich. 3 3. Januar 2007 = 100. 4 Preisindizes flr aufstrebende Volkswirtschaften von Morgan Stanley Capital
International, in Landeswahrung. 5 Dicke Linien: Durchschnittswerte der Handelstage vor und nach Beginn von 11 turbulenten
Perioden (definiert als abrupt einsetzender und anhaltender Anstieg des VIX-Index) im Zeitraum 2000 bis Juli 2007; diinne Linien:
Entwicklung tiber die Handelstage vor und nach dem Lehman-Konkurs; Tag 0 = 100.

Quellen: Datastream; Markit; Berechnungen der BIZ. Grafik 11.11
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mehr als 3% gegenliber dem Vorjahreszeitraum, wahrend sich das Wachstum
in China nicht zuletzt aufgrund der ricklaufigen Exportnachfrage um Uber
4 Prozentpunkte verlangsamte (weitere Einzelheiten s. Kapitel V). Ahnlich
wie bei den Problemen im Finanzsektor diirfte der Handelseinbruch dadurch
verstarkt worden sein, dass die in der Handelsfinanzierung engagierten
Banken bezlglich der Kontrahentenrisiken skeptischer wurden, wodurch
die Nettohandelskreditstrome zwischen exportierenden und importierenden
Landern ins Stocken kamen. Stark ruicklaufige Exporte zogen wiederum einen
Vermogenspreisverfall nach sich. Verglichen mit der akuten Vertrauenskrise im
September und Anfang Oktober 2008 verlief die Entwicklung nun aber
regional unterschiedlich und landerspezifischer (Grafik [1.11 links und Mitte).
So reagierten die Aktienindizes der aufstrebenden Volkswirtschaften z.B. in
der vierten Phase der Krise insgesamt vergleichsweise weniger stark als jene
in den Industrielandern. Der MSCI-Emerging-Market-Index etwa fiel trotz
sinkender Tendenz ab Anfang Januar nicht auf die Tiefststinde von Ende
Oktober zuriick, da die schwache Performance der aufstrebenden Volks-
wirtschaften Europas von Landern aus anderen Regionen aufgefangen wurde
(Grafik 11.11 Mitte).

Die andauernden Schwierigkeiten im Finanzsektor waren zum Teil auch
verantwortlich fur die neuerliche Schwache der Aktien- und Kreditmarkte in
den Industrielandern. So zeigte sich Anfang 2009, dass die Stabilitat des
Finanzsektors noch nicht dauerhaft wiederhergestellt war — trotz der Kapital-
zufihrungen von privatwirtschaftlicher und staatlicher Seite im Gesamt-
umfang von $ 925 Mrd. seit dem dritten Quartal 2007 (Grafik 1.10 Mitte). Am
8. Januar mussten die Verluste einer deutschen GroRbank in einer staatlichen
Rettungsaktion aufgefangen werden. Ahnliche MaBnahmen folgten in einer
Reihe anderer europaischer Lander und in den USA. Dies miindete darin, dass
die Credit-Spreads im Finanzsektor und die Finanzaktien den bis in den Marz
andauernden allgemeinen Riickgang der Indizes anfiihrten (Grafik 11.7).

Gleichzeitig wurde die Ausweitung der Credit-Spreads im Finanzsektor
durch verfliigbare Garantien und wahrscheinliche weitere Unterstiitzungsmal3-
nahmen insgesamt in Grenzen gehalten. Die staatlichen Garantien kurbelten
die Emissionen von Finanzanleihen an (Grafik I.6 rechts), allerdings bewirkte
die Aussicht auf staatliche Unterstlitzung keine weitere Verringerung der
Credit-Spreads. Anders als gegen Ende des Jahres 2008 schienen die Anleger
zunehmend verunsichert Gber den notwendigen Umfang solcher MalBnahmen
und (iber deren Auswirkungen auf ihre Portfolios. Ahnliche Unsicherheiten
trugen mitunter auch zu erheblichen, vom unterschiedlichen Rang von
Forderungen gegen die Banken abhangigen Preisunterschieden bei, in denen
sich veranderte Erwartungen hinsichtlich der Auswirkungen staatlicher
Eingriffe auf die jeweiligen Rickflussquoten widerspiegelten (Grafik I1.10
links). GroRRe Abschlage bei nachrangigen Schuldtiteln veranlassten wiederum
zahlreiche Banken, diese Wertpapiere abzuldosen und ihr Kernkapital Utber
einbehaltene Gewinne zu starken. Inzwischen entwickelten sich die Aktienkurse
der ehemals eigenstandigen Investmentbanken besser als der Bankensektor
insgesamt, wobei ihre verbesserte Eigenkapitalausstattung eine Rolle spielte
sowie die Tatsache, dass mit dem Konjunkturabschwung das Engagement
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von Banken im Handelsbuch tendenziell als weniger problematisch ange-
sehen wurde als ihr Engagement im Anlagebuch (Grafik 11.10 rechts; s. auch
Kapitel 1l1).

Zur Unsicherheit trugen ferner Anzeichen bei, dass die umfangreichen
Hilfspakete fiir den Finanzsektor und die Konjunkturpakete die Staatsfinanzen
stark zu belasten begannen. Die CDS-Spreads fiir Staatsschulden der Indus-
trielander waren seit Initiierung der ersten HilfsmaRnahmen im Sommer 2008
ausgehend von einem niedrigen Niveau bis in den Marz hinein tendenziell
gestiegen (Grafik [1.11 links). Der Anstieg stand im Zeichen der steigenden
fiskalpolitischen Verpflichtungen, wobei die starken Parallelen zwischen den
einzelnen Staaten die zentrale Bedeutung bestimmter genereller Faktoren
veranschaulichten. Gegeniber der Zeit vor dem Lehman-Konkurs kam es
insbesondere zu einer Zunahme der Korrelation zwischen den Spreads
von CDS auf Staatsanleihen und solchen auf vorrangige Verbindlichkeiten des
Finanzsektors. Dieses Muster entsprach der Anlegereinschatzung, wonach
Regierungen fortgeschrittener Volkswirtschaften effektiv die Risiken eines
erheblichen Teils des Bankensystems Gbernommen hatten; die jeweilige Aus-
gestaltung der MaBnahmen in den verschiedenen Landern kam dabei aber
nicht unbedingt zum Ausdruck. Gleichzeitig war an den Staatsanleihemarkten
zu beobachten, dass der Abwartsdruck auf die Renditen, der aus der konjunktur-
bedingt hoheren Nachfrage nach sicheren Anlageformen resultierte, durch die
Erwartung umfangreicher Emissionen teilweise abgefedert wurde (Grafik [1.8).

Fiinfte Phase: Erste Anzeichen einer Stabilisierung (seit Mitte Méarz 2009)

Mitte Marz trat eine neuerliche Wendung ein: Die Volatilitat nahm ab, und die
Vermogenspreise zogen wieder an, da sich die Markte angesichts zusatzlicher
und noch entschlossenerer staatlicher MalBnahmen nun etwas optimistischer
zeigten — wenn auch die gesamt- und finanzwirtschaftlichen Aussichten immer
noch Uberwiegend negativ waren. Trotz weiter verbesserter Bedingungen an
einer Vielzahl von Markten waren weiterhin Funktionsstorungen und damit
zusammenhangende Verzerrungen zu beobachten, was ein Indiz dafir war,
dass es Regierungen und Zentralbanken mit ihren gemeinsamen Anstren-
gungen noch nicht gelungen war, das Vertrauen in das globale Finanzsystem
ganzlich wiederherzustellen. Es stand somit zu erwarten, dass die Erholung
langwierig und mit erheblichen Risiken behaftet sein wirde.

Wesentlich flr die verbesserten Bewertungen von Vermogenswerten war
ein Vertrauensschub, ausgeldst durch die Ankindigungen wichtiger Zentral-
banken, kiinftig au3erhalb der regularen Repo-Geschafte, die auf Riickkaufver-
einbarungen basieren, verstarkt ein breiteres Spektrum von Vermdgenswerten
ankaufen zu wollen. Anfang Marz hatte die Bank of England Plane fiir den
Erwerb von Staatsanleihen und Vermogenswerten des Privatsektors bekannt
gegeben. Am 18. Marz folgte die Meldung, die Federal Reserve wolle lang-
fristige US-Schatztitel in Hohe von bis zu $ 300 Mrd. erwerben. Die Anleger
nahmen diese zusatzliche Nachfrage vorweg, wobei die Renditen 10-jahriger
US-Schatztitel mit 47 Basispunkten ihren starksten Tagesrlickgang seit Uber
20 Jahren verzeichneten. Die Renditen kurzfristigerer US-Schatztitel fielen
ebenfalls. Auch die Renditen japanischer Staatsanleihen begannen am Tag der
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Ankiindigung der Bank of Japan, das Jahresbudget fiir den Wertpapierankauf
um 29% aufzustocken, zu sinken. Ungeachtet des Spielraums, den die
europaischen Leitzinsen aufgrund der Tatsache boten, dass sie weiterhin lber
jenen anderer wichtiger Volkswirtschaften lagen (Grafik I1.9), schlugen sich
MutmafBungen dariber, dass die EZB ahnliche MalBnahmen ergreifen kdnnte,
auch in den Anleiherenditen des Euro-Raums nieder. Auch wenn die
Renditerickgange uberall schnell neutralisiert wurden, minderte die
Ankundigung solcher Kaufe zumindest voriibergehend den Druck, der durch
das wachsende Angebot an Staatsanleihen entstand (Grafik 11.8). Ahnliche
~Signalwirkungen” (Kapitel VI) waren auch an den US-Markten fir verbriefte
Konsumentenkredite zu beobachten, an denen staatliche Hilfspakete zu einer
Spread-Verengung beigetragen hatten (Grafik Il.2 rechts), sowie spater in
Europa, nach Ankiindigung der EZB Anfang Mai, kiinftig auf Euro lautende
gedeckte Schuldverschreibungen anzukaufen (Tabelle II.1).

Die anderen Markte fir Vermogenswerte erholten sich ebenfalls — aller-
dings von einem sehr niedrigen Niveau aus. Die angekiindigten Anleihekaufe
bestarkten den Optimismus, der sich Anfang des Monats verfestigt hatte,
nachdem groBe US-Banken am 10. und 11. Marz erfreuliche Ergebnisse vor-
gelegt hatten. Daraufhin erholten sich sowohl die Aktien- als auch die
Kreditmarkte, wobei abermals der Finanzsektor die Entwicklung anfiihrte.
Beide Markte konnten ihre Gewinne in den folgenden Wochen ausbauen. Eine
positive Rolle spielten dabei die Ankiindigung weiterer staatlicher Mal3-
nahmen, die Erwartung positiver Impulse fir die Weltwirtschaft von auf dem
G20-Gipfel in London angestoRenen Initiativen und die soliden Ergebnisse
fihrender Banken und anderer Unternehmen fiir das erste Quartal. Angesichts
erster Verbesserungen wichtiger makrodokonomischer Kennzahlen stieg der
S&P 500 im Zeitraum vom 9. Marz bis Ende April um 29%. Andere bedeutende
Indizes verzeichneten Zuwachse in ahnlicher Hohe. Im gleichen Zeitraum
legten auch Vermogenswerte der aufstrebenden Volkswirtschaften zu; mal3-
gebend daflir waren positive Entwicklungen in Schliisselmarkten wie China
und die Erholung der Aktienkurse in den aufstrebenden Volkswirtschaften
Europas, deren regionale Indizes die Steigerungsraten derjenigen in den euro-
paischen Industrielandern lbertrafen (Grafik [I.11 Mitte).

Trotz dieser positiven Entwicklungen unterstrichen anhaltende Anzeichen
fir Funktionsstorungen an den Markten den Fortbestand von Risiken im
Finanzsektor. Wiederholte Liquiditatszufiihrungen durch die Zentralbanken
und die Bereitstellung von Staatsgarantien hatten zwar zur Beruhigung des
Interbankkreditmarkts beigetragen und die LIBOR-OIS-Spreads sinken lassen,
doch blieben die Spreads auf erheblich hoherem Niveau als vor Ausbruch der
Krise im Jahr 2007, was zum Teil mit anhaltend starken Unsicherheiten tber
das Ausmald und die Wirksamkeit der staatlichen Unterstiitzungsmaflnahmen
zusammenhing (Grafik .4 links). Die Terminkurse wiederum deuteten darauf
hin, dass Anleger bis Ende 2009 nur begrenzte weitere Verbesserungen bei den
LIBOR-OIS-Spreads erwarteten. Eine ahnlich kritische Stimmung herrschte an
den Kreditmarkten. Die Preisdifferenz zwischen CDS-Kontrakten und den
entsprechenden Kassamarkt-Anleihen (die sog. CDS-Kassa-Basis) war in der
Zeit nach dem Lehman-Konkurs ungewodhnlich stark negativ geworden.
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Arbitragegeschafte, die in der Regel eine enge Basis sichern, bedingen
namlich den Einsatz von Finanzmitteln und binden Eigenkapitalbestande der
Investoren. Eine groRRe Preisdifferenz ist daher ein Indikator fiir anhaltende
Bilanzprobleme und groRRe relative Liquiditatspramien an den Kreditmarkten
(Grafik 1.3 rechts).6

Trotz weiterer Bewertungsgewinne in verschiedenen Anlagekategorien
im Anschluss an die Banken-Stresstests der US-Behorden waren die Markt-
verhaltnisse Mitte Mai unverandert fragil. Wahrend es mit staatlichen Mal3-
nahmen ungekannten Ausmales gelungen war, die Finanzkrise einzudammen,
blieb daher zu erwarten, dass sich die Erholung hinziehen wiirde. Da eine
nachhaltige Erholung kaum ohne die dauerhafte Stabilisierung des Finanz-
sektors zu erreichen ist, bleibt die Frage offen, inwieweit mit den bisherigen
und kinftigen MalRnahmen die Erholung der Markte nachhaltig abgesichert
werden kann (Kapitel VI). Betrachtliche Riickgange bei Leitzinssatzen und
Renditen waren Ausdruck eines entschlossenen Vorgehens seitens der
Zentralbanken und Regierungen, aber auch Ausdruck der Verschlechte-
rung des gesamtwirtschaftlichen Umfelds (Grafik I1.8 und 11.9). Die fiihrenden
Aktienmarkte waren auf ein Niveau gefallen, das rund 45% unter den Hochst-
stdanden vom Oktober 2007 lag. Die prognostizierten Kurs-Gewinn-Kennzahlen
fielen auf ein Niveau, wie es zuletzt in den friihen 1990er Jahren verzeichnet
worden war (Grafik 11.7 links und rechts). Die Credit-Spreads lagen — obwohl
sie im Vergleich zu ihren Hoéchststanden deutlich gesunken waren — im
historischen Vergleich noch immer auf hohem Niveau, was darauf schliel3en
liel3, dass mit einem kraftigen Anstieg der Ausfallquoten und entsprechenden
Verlusten in Anleihe- und Kreditportfolios gerechnet wurde (Grafik 1.6 rechts
und Mitte; s. auch Kapitel lll). Trotz der konjunkturell bedingten Bonitatsver-
schlechterung, von der weiter auszugehen ist, legten die CDS-Terminspreads
jedoch eine mittelfristige Riickkehr der Risikopramien auf ein eher normales
Niveau nahe (Grafik 1.3 Mitte).

6 Zu den ublichen Einflussfaktoren der CDS-Kassa-Basis gehdren Refinanzierungsbeschrankungen, das
Kontrahentenrisiko und die relativen Liquiditatsbedingungen. S. J. De Wit, ,,Exploring the CDS-bond basis”,
National Bank of Belgium Working Papers, Nr. 104, November 2006.
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