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Staatsschuldenkrise im Euro-Raum bestimmt
Finanzmarktgeschehen weltweit*

Das Finanzmarktgeschehen weltweit wurde in der Zeit von Anfang September
bis Anfang Dezember weitgehend von den Nachrichten zur Staatsschulden-
krise im Euro-Raum bestimmt. Angesichts von Ratingherabstufungen und
politischer Unsicherheit forderten die Marktteilnehmer héhere Renditen auf
italienische und spanische Staatsschuldtitel. Infolge der Schwierigkeit, in einem
rezessiven Umfeld haushaltpolitische Zielvorgaben zu erfiillen, kamen gleich-
zeitig die Preise von griechischen und portugiesischen Staatsanleihen weiter
unter Druck.

Im Oktober beruhigte sich die Lage etwas. Es kam Optimismus auf, dass
beim EU-Gipfel am Monatsende umfassende Massnahmen gegen die Krise
vorgeschlagen wirden. Im November machte sich jedoch bei den Anlegern
zunehmend Skepsis beziglich der Wirksamkeit einiger dieser Massnahmen
breit. Die Staatsanleiherenditen stiegen daraufhin fir den gesamten Euro-
Raum an, auch fir Emittenten mit hdherem Rating.

Gleichzeitig sahen sich Finanzinstitute, die gegentber Staaten des Euro-
Raums direkt exponiert waren, mit steigenden Refinanzierungskosten und
erschwertem Zugang zu Finanzmitteln konfrontiert. Die betroffenen Banken
ergriffen Massnahmen, um ihren Fremdfinanzierungsgrad weiter zu senken; sie
verkauften Aktiva und verscharften ihre Kreditkonditionen. Darlber hinaus
stiessen sie bestimmte Arten von Vermdgenswerten ab, um die erhéhte Volati-
litét ihrer Portfolios zu dampfen. Hierzu gehdrten Wertpapiere aus aufstreben-
den Volkswirtschaften. Deren Preise brachen im September ein und sanken im
November erneut. Gleichzeitig stiegen die Preise von als sicher geltenden
Vermoégenswerten im Zuge einer Flucht in die Qualitat.

Weitere Verschlechterung der globalen Wachstumsaussichten

Abgesehen von den Entwicklungen an den Markten fir Staatsanleihen des
Euro-Raums driuckten im September auch die sich verschlechternden Aus-

Die Analyse deckt den Zeitraum bis zum 1. Dezember 2011 ab. Fragen zu diesem Artikel
kénnen an nick.vause@bis.org oder an goetz.vonpeter@bis.org gerichtet werden. Fragen zu
Daten und Grafiken sollten an magdalena.erdem@bis.org und garry.tang@bis.org gerichtet
werden.
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Wachstumserwartungen und Vermoégenspreise

Zyklische und zyklusunabhéngige

Wachtumsprognosen fiir 2012"  Aktien® Vermdgenspreise und der Euro*
) —— LS: Hochrentierende
1 Juni 2011 5 7 110 Anleihen 104
[ Aug. 2011 — —— Aktien weltweit
@ Nov. 2011 — R i -
_ A _ ol l10s Aktien Euro-Raum 102
] 3 -7 m MDA
WAl
2 -14 i\ ‘
—— Zyklische Sektoren .
1 — Zyklusunabhangige 21| |90 — Euro 96
Sektoren —_ Eﬁg%agnsige
| | | | L0 Ll by oy 28] (85 | | L 94
USA Euro-  Asien-  Latein-  Aufstr. April 11 Juli1l Okt 11 Sept. 11  Okt. 11  Nov. 11

Raum  Pazifik® amerika Europa

! Consensus-Prognosen; Prozent. 2 Ohne Japan. * Kumulierte Veranderungen der Marktkapitalisierung seit 31. Dezember 2010;
Prozent. Zyklische Sektoren: Ol und Gas, Rohstoffe, Industrie sowie Finanzunternehmen. Zyklusunabhéngige Sektoren: Konsumgiter,
Dienstleistungen, Telekommunikation und Versorgungsunternehmen. * 31. August 2011 = 100; MSCI-Aktienindizes weltweit und fiir
den Euro-Raum in Landeswéahrung, Merrill-Lynch-Indizes weltweit fur erstklassige und hochrentierende Unternehmensanleihen in
Landeswahrung sowie nominaler effektiver Wechselkurs des Euro.
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sichten fir das globale Wirtschaftswachstum auf die Preise konjunktur- Fallende Preise
sensitiver Vermogenswerte. Die Korrekturen der Wachstumserwartungen konjunktursensitiver
waren auf die pessimistischeren Aussichten fiir den Euro-Raum und - in gg;?eonfzzf\.ﬂ.'?”e'm
geringerem Masse — fir die aufstrebenden Volkswirtschaften zuriickzufiihren
(Grafik 1 links). Sie folgten auf frihere Korrekturen im August, denen
schlechtere Aussichten fiir die USA zugrunde gelegen hatten. Im Oktober
wurde in vielen Prognosen davon ausgegangen, dass die Wirtschaft des Euro-
Raums im letzten Quartal 2011 und in den ersten Monaten 2012 schrumpfen,
aber im Gesamtjahr 2012 immer noch leicht wachsen wirde. Mit Blick auf die
aufstrebenden Volkswirtschaften korrigierten die Analysten ihre Prognosen fir
das Wachstum in den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas am
deutlichsten, da sie mit einer raschen Verlangsamung des Kreditwachstums
rechneten. Aber auch fir die aufstrebenden Markte der Asien-Pazifik-Region
senkten sie ihre Wachstumsprognosen und trugen so der in einigen Fallen
markanten Verlangsamung des Exportwachstums — insbesondere in China —
und den verheerenden Uberschwemmungen in Thailand Rechnung. Folglich
gingen die Preise konjunktursensitiver Vermégenswerte im September zurlck,
beispielsweise die Preise von Industriemetallen und Energie wie auch die
Aktienpreise — namentlich in zyklischen Sektoren (Grafik 1 Mitte).
Die Wé&hrungsbehodrden reagierten auf diese erneute Verschlechterung ... dann aber
der globalen Wachstumsaussichten mit zusétzlichen Impulsen, welche den gi‘r"(’:iﬁsgeeats;ﬁzsche
Preisen konjunktursensitiver Vermogenswerte ab Ende September eine impulse
gewisse Stltze boten. Am 21. September kiindigte die Federal Reserve an, sie
werde zusatzliche US-Schatzpapiere mit einer Restlaufzeit von mehr als sechs
Jahren im Wert von $ 400 Mrd. kaufen und im selben Umfang US-Schatz-
papiere mit einer Restlaufzeit von weniger als drei Jahren verkaufen (s. auch
das nur auf Englisch verfigbare Feature ,The impact of recent central bank
asset purchase programmes” in diesem Quartalsbericht). Der Renditespread
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zwischen 10- und 2-jahrigen US-Schatzpapieren fiel am Tag der Ankiindigung
um 10 Basispunkte, was in erster Linie auf den Riickgang der langerfristigen
Rendite zurtickzufiihren war. Die Bank of England weitete ihr Programm zum
Ankauf von Vermdgenswerten, das vorwiegend in britische Staatsanleihen
investiert, am 6. Oktober um £ 75 Mrd. aus und damit etwas friher und um
einen grosseren Betrag, als viele erwartet hatten. Das Pfund Sterling wertete
am Tag der Ankiindigung handelsgewichtet um 0,7% ab, wahrend die Renditen
britischer Staatsanleihen im Wesentlichen unveréndert blieben. Auch die Bank
of Japan beschloss am 27. Oktober, ihr Programm zum Ankauf von
Vermdgenswerten um japanische Staatsanleihen im Wert von ¥ 5 Bio. aufzu-
stocken. Am 1. November gab die Reserve Bank of Australia — wie die EZB
zwei Tage spater — eine Senkung des wichtigsten Leitzinses um
25 Basispunkte bekannt. In den Terminkontrakten wurde eine weitere Zins-
senkung durch die EZB von mindestens 25 Basispunkten noch vor dem
Jahresende eingepreist. Auch die brasilianische, indonesische und israelische
Zentralbank senkten die Leitzinsen.

Im weiteren Verlauf des Monats November kam ein US-Kongress-
ausschuss, der uber Haushaltskirzungen fir die nachsten zehn Jahre beriet,
zu keiner Einigung. Dies verstarkte die kurzfristigen Wachstumsbedenken.
Mangels Einigung werden ab 2013 automatische Kirzungen der Staatsaus-
gaben um $ 1,2 Bio. erfolgen. Zudem bleibt der fiskalpolitische Kurs fur 2012
ungewiss, da sich der Ausschuss nicht darauf verstdndigen konnte, ob die
voribergehenden Einkommensteuersenkungen und die verbesserte Arbeits-
losenunterstiitzung Uber das Jahresende hinaus verlangert werden. Gemass
aktuellen Planen werden in den USA sowohl 2012 als auch 2013 fiskalpoliti-
sche Impulse in H6he von mehr als 2% des BIP wegfallen. Der Aktienindex
S&P 500 gab am 21. November, dem Tag, an dem die Verhandlungsfrist des
Ausschusses endete, um nahezu 2% nach.

Staatsschuldenkrise im Euro-Raum geht in die entscheidende
Phase

Ab September waren nicht mehr die Besorgnis der Marktteilnehmer tber die
schlechteren Wachstumsaussichten, sondern die wachsenden Bedenken uber
die Tragfahigkeit der Verschuldung im Euro-Raum fir die Entwicklung der
Preise von Vermoégenswerten ausschlaggebend. Die Marktpreise spiegelten
denn auch im Wesentlichen die Wertentwicklung des Euro wider. Darin zeigte
sich, welch zentrale Rolle die Entwicklungen im Euro-Raum in der Berichts-
periode spielten (Grafik 1 rechts).

In den drei Monaten durchliefen die Markte drei verschiedene Phasen: Im
September schnitten die europaischen Aktienmarkte aufgrund von Angsten vor
einer weiteren Rezession und einer moglichen ungeordneten Insolvenz
schlechter ab als andere entwickelte Aktienmarkte. Im Oktober erholten sich
die Aktienmarkte aufgrund der wachsenden Zuversicht, dass sich die Politiker
endlich auf einen umfassenden Plan zur Uberwindung der Krise einigen
wiurden. Am Tag nach dem Euro-Gipfel vom 26. Oktober verzeichneten alle
Markte eine Erholungsrally. Die dritte Phase, die am 1. November begann, war
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Renditen von Staatsschuldtiteln und Finanzierungskosten

Anleiherenditen®

Renditenstrukturkurven-Szenarien
fur Italien?

Mehraufwand fiir den
Schuldendienst®

italienische und spanische Staatsanleihen kaufte (8. August 2011).
Verfahrens hypothetische Finanzierungskosten berechnet werden (rechtes Feld).

verglichen mit den durchschnittlichen Emissionskosten im ersten Halbjahr 2007, in Prozent des BIP von 2010.

Quellen: OECD; Bloomberg; Berechnungen der BIZ.
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Grafik 2

von einem rasanten Auf und Ab der Kurse geprégt — eine Reaktion auf die
zahlreichen politischen Nachrichten zum geplanten Referendum in Griechen-
land und zu den Fuhrungskrisen in Griechenland und Italien. Die Markte
vermochten sich auch dann nicht zu erholen, als in beiden Landern reform-
willige Regierungen an die Macht kamen. Die Anleihemarkte standen wieder-
holt unter starkem Verkaufsdruck, der immer weitere Kreise zog. Daher
verharrten die Messgréssen der Volatilitdt an den Anleihe- und den
Aktienmarkten auf hohem Niveau. Gegen Ende November begannen sich die
Aktien- und Anleihemarkte etwas von den zuvor erlittenen Verlusten zu
erholen.

In diesen drei Monaten gerieten die von hochverschuldeten Staaten des
Euro-Raums begebenen Anleihen aufgrund der zahlreichen negativen Wirt-
schaftsdaten und der politischen Unsicherheit unter Druck. Die Renditen
griechischer und portugiesischer Anleihen stiegen erneut. Darin kam zum
Ausdruck, dass diese Lander angesichts der wirtschaftlichen Rezession im
Inland Schwierigkeiten hatten, ihre Haushaltsziele zu erfullen. Demgegeniber
sanken aufgrund des Exportwachstums in Irland die Renditen und die Pramien
von Credit-Default-Swaps (CDS) auf Niveaus, die bestanden hatten, bevor das
Land im November 2010 multilaterale Finanzhilfen in Anspruch nahm (Grafik 2
links). Angesichts von Ratingherabstufungen und politischer Unsicherheit for-
derten die Marktteilnehmer héhere Renditen auf spanische und italienische
Schuldtitel. Auch die Renditen staatlicher Emittenten mit hoher Bonitét, insbe-
sondere diejenigen Frankreichs, stiegen. Die wachsenden Bedenken Uber die
Kreditwirdigkeit Italiens fuhrten letztlich dazu, dass die 2-jdhrigen CDS-
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Pramien Uber die 10-jahrigen Pramien stiegen, da die Handler auf ein Kredit-
ereignis in naherer Zukunft wetteten.?
... fuhrt zu Der Druckaufbau an den Anleiheméarkten und die damit einhergehenden
:Atzzts':;her:en Refinanzierungsprobleme der Banken zwangen die 6ffentlichen Entschei-
dungstrager dazu, umfassende Massnahmen zur Wiederherstellung des
Vertrauens zu ergreifen. Am 26. Oktober 2011 einigten sich die Staats- und
Regierungschefs des Euro-Raums auf einen dreigleisigen Ansatz, der einen
Schuldennachlass fiir Griechenland, eine Hebelung der Europaischen
Finanzstabilisierungsfazilitst (EFSF) und die Rekapitalisierung von Banken
vorsah (Tabelle 1).®> Die Ankindigung am Gipfeltreffen loste aufgrund der
Einschatzung, bestimmte Abwartsrisiken seien beseitigt worden, an den
globalen Finanzméarkten eine beachtliche Rally aus. Wahrend sich die Aktien-
und Kreditmarkte deutlich erholten, fiel die Reaktion am Anleihemarkt
verhaltener aus, da die Mittel zur Hebelung der EFSF nach dem Dafiirhalten
der Analysten genau an diesem Markt zu beschaffen waren. Die Preise von
Bankaktien aus aller Welt und von griechischen Anleihen festigten sich
zunachst, da der geplante Schuldenschnitt mit 50% geringer ausfiel, als die
Anleihepreise und die kursierenden Vorschlage hatten vermuten lassen. Die
CDS-Pramien gingen anfanglich zurtick, da davon ausgegangen wurde, dass
eine freiwillige Umschuldung kein Kreditereignis auslésen wirde.
Die Rally war jedoch von kurzer Dauer. Noch bevor die Mérkte infolge des
Uberraschend angekindigten Referendums in Griechenland am 1. November
Uber Endspielszenarien nachzusinnen begannen, hegten die Marktteilnehmer

Am Euro-Gipfel vom 26. Oktober vereinbarte Massnahmen

Ziel Massnahmen

Verringerung der Freiwilliger Anleiheumtausch mit einem nominalen Abschlag von 50% auf den
griechischen Nennwert der von privaten Glaubigern gehaltenen griechischen Staatsanleihen mit
Schuldenlast dem Ziel, die Staatsverschuldung bis 2020 auf 120% des BIP zu senken. Zu dieser

Beteiligung des Privatsektors tragen die Mitgliedstaaten des Euro-Raums bis zu
€ 30 Mrd. bei und sind bereit, zusatzliche Finanzmittel in Héhe von bis zu € 100 Mrd.
zur Verfligung zu stellen.

Sicherung der Finanzmittel Pléne, neu begebene Staatsanleihen durch die EFSF zu 20-30% gegen Verluste
fur staatliche Schuldner abzusichern und die EFSF-Mittel zum Ankauf von Staatsanleihen auf mehr als

€ 440 Mrd. zu hebeln, indem Uber sog. Co-Investment-Fonds Finanzmittel von
privaten und staatlichen Glaubigern aufgenommen werden.

Wiederherstellung des Pléne, ein staatliches Garantieprogramm fiir Bankschulden einzufiihren und von
Vertrauens in den 70 EU-Banken zu verlangen, i) dass sie ein zeitlich befristetes Kapitalpolster fir ihre
Bankensektor zum Marktwert bewerteten Forderungen gegeniber Staaten aufbauen und ii) dass

sie bis Juni 2012 eine harte Kernkapitalquote von 9% aufweisen. Vorlaufigen
Schétzungen zufolge besteht eine Kapitalliicke von insgesamt € 106 Mrd.

Quellen: Europaische Union; Europaische Bankaufsichtsbehorde. Tabelle 1

Zu den Kreditereignissen bei Schuldendienstverpflichtungen staatlicher Emittenten zahlen
Zahlungsverzug, Zahlungsverweigerung, Schuldenmoratorium oder Umschuldung (d.h. eine
Minderung der Zins- oder Tilgungszahlungen sowie deren Aufschub, Umwandlung in nach-
rangige Verbindlichkeiten oder Umschreibung auf eine andere Wahrung).

Ein Euro-Folgegipfel fand erst am 8./9. Dezember und somit nach Drucklegung dieses
Berichts statt.
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Zweifel an der Umsetzung dieser Massnahmen. Zwar wurde das Referendum
drei Tage spater abgesagt, doch verunsicherte die politische Ungewissheit die
Méarkte weiterhin. Am 9. November wurden die Marktteilnehmer von den massi-
ven Intraday-Schwankungen der Renditen italienischer Anleihen Uberrascht.
Nach dem Beschluss eines Clearing-Hauses im Vereinigten Kdnigreich, die
Einschussanforderungen zu erhdhen, verloren 10-jahrige italienische Anleihen
5% an Wert, da ihre Renditen auf 576 Basispunkte Uber der Rendite der deut-
schen Bundesanleihe schnellten.

In der Folge kamen Befurchtungen auf, dass langer dauernde Turbulenzen
am Anleihemarkt letztlich in einer sich selbst erflillenden Prophezeiung zu einer
Liquiditatskrise am drittgrossten Anleihemarkt der Welt fithren konnten.’
Einfache Simulationen des Schuldendienstaufwands fiur das italienische
Schatzamt in verschiedenen Szenarien fur die Entwicklung der Renditen-
strukturkurve, wie in Kasten 1 und Grafik 2 (Mitte) erlautert, zeigen jedoch, dass
Italien in der Lage sein sollte, fir gewisse Zeit héhere Renditen zu verkraften,
sofern das Land den Zugang zum Markt behalt. Angesichts der relativ hohen
durchschnittlichen Restlaufzeit der italienischen Staatsschuldtitel (7 Jahre)
wirde es lange dauern, bis sich die héheren Renditen in einem erheblichen
Mehraufwand fir den Schuldendienst niederschlagen wirden. Sollte die am
9. November beobachtete Renditenstrukturkurve wahrend des ganzen Jahres
2012 unverandert bleiben, wirde sich der jahrliche Mehraufwand auf 0,95% des
BIP von 2010 belaufen (Grafik 2 rechts). Sogar das schlimmste hier simulierte
Szenario misste drei Jahre andauern, damit sich der jahrliche Mehraufwand auf
Uber 2% des BIP beliefe.

Die Anspannungen an den Anleihemarkten verstarkten sich weiter, und
zwar auch dann noch, als in Griechenland und Italien neue Regierungen zur
Umsetzung der Reformen eingesetzt wurden. Der Anstieg der Renditen-
aufschlage beschleunigte sich auf breiter Front (Grafik 3 links). Durch diesen
Hohenflug stiegen die Finanzierungskosten einiger Staaten auf Niveaus, die
vor der Einfuhrung des Euro verzeichnet worden waren. Spanien begab am
17. November 10-jahrige Anleihen zu einem Zinssatz von ganz knapp unter
7%, ltalien zwolf Tage spater zu einem Zinssatz von 7,56%. Das Eurosystem
kaufte weiterhin begrenzte Mengen von Staatsanleihen an, sodass sich die im
Rahmen der Wertpapierankaufsprogramme erworbenen Anleihebestdnde am
1. Dezember auf € 207 Mrd. beliefen (Grafik 3 rechts). An einigen der volatile-
ren Tage im November konnte der Hohenflug der Renditen Berichten zufolge
nur durch Ankaufe der 6ffentlichen Hand gestoppt werden. Dennoch hielt das
Eurosystem dem wachsenden internationalen Druck stand, Schuldtitel in
grossem Umfang anzukaufen.

Es kam wiederholt zu Verkaufswellen, bei denen Anleger bisher als sicher
geltende Staatsanleihen abzustossen versuchten. Die Renditenaufschlage
Osterreichischer und franzésischer Anleihen ndherten sich der Marke von
200 Basispunkten an, und sogar der Abstand zwischen den Renditen nieder-

4 Mit ausstehenden Schulden in Hohe von € 1,9 Bio. und bérsengangigen Wertpapieren von

insgesamt € 1,6 Bio. ist der italienische Markt fir Staatsanleihen nach demjenigen Japans
und der USA der drittgrosste der Welt.
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Risikofreie Schuldtitel auf dem Rickzug
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Euro.

Quellen: EZB; Bloomberg; Datastream. Grafik 3

landischer bzw. finnischer Staatspapiere und denjenigen deutscher Bundes-
anleihen begann sich auszuweiten (Grafik 3 links). Immer mehr Kernstaaten
wurden vom Verkaufsdruck an den Anleihemarkten erfasst, sodass letztlich
praktisch nur noch die deutschen Bundesanleihen als sicher geltende AAA-
Staatspapiere im Euro-Raum Ubrig blieben (Grafik 3 Mitte). Die Palette an
sicheren Staatspapieren schien somit gerade dann kleiner zu werden, als die
Nachfrage nach sicheren Anlagen stieg, womit es zu einer Flucht in sichere
Anlagen ausserhalb des Euro-Raums kam (Grafik 8). Sogar die Auktion neuer
deutscher Bundesanleihen am 23. November stiess auf wenig Interesse. Nur
gerade 65% des Zielbetrags wurden gezeichnet. Zwar beruhigten sich die
Markte Ende November, doch sind die Marktteilnehmer durch die Anspan-
nungen an einigen der grdssten Anleihemérkte im Euro-Raum verunsichert
worden. Mdoglicherweise haben die Marktturbulenzen dem Anlegerkreis
Schaden zugefiigt, da langfristige Anleger wie Versicherungsgesellschaften
und Pensionsfonds mit Blick auf den Kapitalerhalt an Markten fur Staats-
schuldtitel investieren.

Refinanzierung und Solvenz von Banken riicken in den
Vordergrund

Die Verscharfung der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum ging mit einer
Schwéache des Bankensektors einher. Obwohl sich im Laufe des Jahres bei
Banken immer wieder Refinanzierungsprobleme bemerkbar gemacht hatten,
lenkten die offentlichen Entscheidungstrager und Markteilnehmer ihre
Aufmerksamkeit nun vermehrt auf die Solvenz von Banken. Dies verdeutlichten
die Rettung von Dexia, einer franzdsisch-belgischen Bank, die in der Finan-
zierung der offentlichen Hand tatig ist, und der Konkurs von MF Global, einer
Broker-Dealer-Gesellschaft in den USA. Beide verloren den Zugang zu den
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Refinanzierungsmarkten, da sich die Kreditgeber aufgrund der betrachtlichen
Positionen, die Dexia und MF Global in Anleihen von staatlichen Emittenten
des Euro-Raums hielten, tber die kiinftige Solvenz dieser Institute zunehmend
besorgt zeigten.

Die Ratingagenturen stuften eine Vielzahl von europédischen Banken  Aufgrund einer
herab. Einige Herabstufungen wurden mit einem erhoéhten L&nderrisiko \éfr'lzkz:'_"on
begriindet, andere mit einem Verlust der vermuteten staatlichen Unterstiitzung  nherabstufungen ...
(Kasten 2). Mehrere franzdsische Banken wurden zudem aufgrund ihrer
anhaltenden Abhéangigkeit von den unbestéandigen Kapitalmérkten herabge-
stuft. Die durchschnittlichen Kreditspreads européischer Banken entwickelten
sich somit weiter von denjenigen asiatischer und US-Banken weg (Grafik 4
links) und schnellten Uber das Niveau hinaus, das nach dem Konkurs von
Lehman Brothers 2008 beobachtet worden war.

Die Ratingherabstufungen, die in einem volatilen Marktumfeld erfolgten, ... verscharfung der
verschéarften die Refinanzierungsprobleme der europaischen Banken. Die suid- S;ft')rl‘:;zefirg:gs'
europaischen Banken — mit Ausnahme einiger global operierender Akteure — Banken ...

hatten den Marktzugang bereits frih verloren, und einige franzésische Banken
wurden so kritisch gepruft wie nie zuvor. Der Nettoabsatz der Anleihen von
Banken des Euro-Raums war schon seit Mitte des Jahres negativ (Grafik 4
Mitte; s. auch S.5f. im Kapitel ,Wichtigste Erkenntnisse aus den inter-
nationalen BIZ-Statistiken“ dieses Quartalsberichts). Die Banken begaben
besicherte Anleihen, doch blieb das unbesicherte mittelfristige Segment
effektiv geschlossen. Gleichzeitig zogen sich US-Geldmarktfonds kontinuierlich
aus der Finanzierung europdaischer Banken zuriick (—42% seit Ende Mai), um
indirekte Landerrisiken zu vermeiden. Im November erreichten die Kosten fur
den Tausch von Euro gegen US-Dollar das hochste Niveau seit Dezember
2008. Die Refinanzierungsschwierigkeiten kénnten durchaus anhalten, denn
bis Ende 2014 werden Bankschuldtitel in H6he von fast $ 2 Bio. féllig. Rund
13% dieses Betrages entfallen auf staatlich garantierte Anleihen, die vorwie-

Banken im Euro-Raum unter Druck

CDS-Spreads fiir Banken® Emission von Bankanleihen? Fazilitaten des Eurosystems”
Bruttoabsatz: Tilgungen:® ) 5 750

— USA ] Besichert [ Besichert — A.uslelhungt‘er] an Banken

= Asien 1 Unbesichert B Unbesichert — Einlagefazilitat

- Europa 600 - Nettoabsatz 600

450| |50 450
300( |0 H:ﬂ: 0 300
150| |-50 W“ﬁ

Lo v by by 0 —100|||||||||| tiliig] -800 (A I T T

—400 150

2008 2009 2010 2011 2011 2015 2020 April11  Julill Okt 11

! Gleichmassig gewichtete durchschnittliche Spreads von vorrangigen 5-jdhrigen CDS auf Banken; Basispunkte. 2 Absatz
inlandischer und internationaler Wertpapiere mit einer urspriinglichen Laufzeit von mindestens 1 Jahr durch Banken mit Hauptsitz in
den Landern des Euro-Raums; Mrd. US-Dollar. 3 Tilgungen tiber das Jahr 2011 hinaus gelten als kiinftige Riickzahlungen. * Mrd.
Euro. ° Kreditvergabe an Kreditinstitute des Euro-Raums im Zusammenhang mit geldpolitischen Operationen in Euro, einschl.
Inanspruchnahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitdt. Ohne Liquiditatsbeistand in Notfallen fur einzelne Banken.

Quellen: Bloomberg; Dealogic; Berechnungen der BIZ. Grafik 4
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... und daher
weitere Liquiditats-
bereitstellung durch
das Eurosystem

Druck auf Banken,
Aktiva zu
veraussern

gend 2009 begeben wurden und Laufzeiten aufweisen, bei denen eine Verlan-
gerung zu tragbaren Bedingungen schwierig sein dirfte.

Durch die Refinanzierungsprobleme der Banken, die aufgrund der
Anspannungen an den Markten fur Staatsschuldtitel anhielten, rickte das
Eurosystem ins Rampenlicht. Die Zentralbanken im Euro-Raum fiihrten dem
Finanzsystem weiterhin reichlich Liquiditdt zu. Da aber die Banken immer
weniger bereit waren, sich gegenseitig Geld zu leihen, fand sich ein Teil des
Interbankmarktes faktisch in der Bilanz des Eurosystems wieder. Die
Inanspruchnahme seiner Einlagefazilitat erreichte am 7. November fast € 300
Mrd., wahrend die Kredite an Banken doppelt so hoch ausfielen (Grafik 4
rechts). Auf Banken mit Hauptsitz in Frankreich, Irland und Italien entfiel mehr
als die Halfte der Eurosystem-Kredite an Banken. Franzésische Banken
nahmen Kredite in Héhe von € 141 Mrd. auf und machten so einen Teil der
eingebissten Kapitalmarktfinanzierungen wieder wett. Die Mittelaufnahme
italienischer Banken schnellte bis Ende Oktober auf € 111 Mrd. hoch, wodurch
sich die Abhé&ngigkeit von EZB-Finanzmitteln auf 2,8% ihrer aggregierten
Bilanzen erhdhte. Weitere Massnahmen zum Abbau der Refinanzierungs-
engpasse umfassten u.a. die Gewahrung von Notfallliquiditat, die Wieder-
einfihrung 1-jahriger Refinanzierungsgeschéafte und ein zweites Programm
zum Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen im Umfang von € 40 Mrd.

Eine gemeinsame Aktion mehrerer Zentralbanken mit dem Ziel, dem
globalen Finanzsystem mehr Liquiditat zuzufihren, I6ste am 30. November
eine Rally an den Markten aus. Die Federal Reserve, die EZB sowie die
Zentralbanken Japans, Kanadas, der Schweiz und des Vereinigten Kénigreichs
einigten sich darauf, die Kosten fir US-Dollar-Swapkreditlinien auf den
Overnight-Index-Swap-Satz (OIS) plus 50 Basispunkte zu halbieren und
vorsorgliche Swapkreditlinien in ihren jeweiligen Wahrungen einzurichten.
Diese konzertierte Aktion wurde von den Marktteilnehmern sehr begrisst. Die
wichtigsten Aktienindizes legten am selben Tag um 3-4% zu, und die Renditen
von Euro-Raum-Anleihen wie auch die CDS-Pramien auf Staatsanleihen des
Euro-Raums  fielen  deutlich. Devisenswapspreads von mehr als
50 Basispunkten verengten sich umgehend. Insbesondere ging die von
Finanzinstituten fir den Tausch von Euro gegen US-Dollar bezahlte Pramie
von 151 auf 119 Basispunkte zurtck.

Durch die zahlreichen Liquiditditsmassnahmen konnte zwar Zeit gewonnen
werden, doch vermochten sie die mittelfristigen Refinanzierungsprobleme der
Banken nicht zu mindern, wodurch die Plane zur Starkung des Bankensektors
noch starker in den Vordergrund riickten. Wéahrend Garantieprogramme fiir neu
emittierte Bankschuldtitel auf nationaler Ebene stattfinden durften, veroffent-
lichte die Europaische Bankaufsichtsbehdrde (EBA) die Kapitalisierungs-
vorgaben fir 70 europaische Banken mit dem Ziel, sie zu Kapitalaufnahmen in
Hohe von insgesamt € 106 Mrd. zu bewegen (Tabelle 1). Da die Kapitalan-
forderungen auch durch den Verkauf risikobehafteter Anlagen erfillt werden
kénnen, zeigten sich die Marktteilnehmer zunehmend daruber besorgt, dass
Refinanzierungsengpasse und erhthte Value-at-Risk-Zahlen Bilanzkirzungen
beglnstigen kdénnten, was moglicherweise makroékonomische Auswirkungen
innerhalb und ausserhalb Europas hatte.
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Kreditkonditionen und -kosten fur Unternehmen im Euro-Raum

Kreditanforderungen® CDS-Pramien: Nordeuropa® CDS-Pramien: Siideuropa®
] [ Derzeitig — Deutschland — [talien "
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! Veranderte Anforderungen, angewandt auf neue Kredite oder Kreditlinien, gemessen als Differenz zwischen dem Prozentsatz der
Banken im Euro-Raum, die ihre Anforderungen erheblich verscharften, und dem Prozentsatz derjenigen, die ihre Anforderungen
erheblich lockerten, zuziglich der Halfte der Differenz zwischen dem Prozentsatz derjenigen, die ihre Anforderungen ein wenig
verscharften, und dem Prozentsatz derjenigen, die ihre Anforderungen ein wenig lockerten. 2 Durchschnittliche Pramien von
vorrangigen 5-jahrigen CDS auf die Nichtbankkomponenten der Serie 16 des CDS-Index iTraxx Europe (durchgezogene Linien) im
Verhaltnis zu den Pramien von 5-jahrigen CDS auf Staaten (gestrichelte Linien); Basispunkte.

Quellen: EZB; Bloomberg. Grafik 5

Die Banken des Euro-Raums verscharften bereits wahrend des gesamten Hohere

Berichtszeitraums die Kreditkonditionen fir Unternehmen und Privathaushalte Kreditkosten und
und erhohten die Zinsen auf diese Kredite. Die jiingsten Zahlen des Bank ‘i:sfd‘?tr;i:;'qec“t'
Lending Survey des Eurosystems lassen erkennen, dass viele Banken des
Euro-Raums die Kreditvergabestandards im dritten Quartal 2011 verscharften
und dies im vierten Quartal fortsetzen wollten (Grafik 5 links). Doch waren
diese Verscharfungen nicht so stark verbreitet wie auf dem Hohepunkt der
Finanzkrise 2008. Zudem ist das Volumen der Kredite von Banken des Euro-
Raums an den privaten Sektor im Oktober nicht zuriickgegangen. Aus den
Umfragen ging hervor, dass der Hauptgrund fiir diese Verscharfungen die
Verschlechterung der eigenen Refinanzierungsbedingungen der Banken war.
Bei den Konsortialkrediten z.B. ging der Anteil der Banken des Euro-Raums an
samtlichen neuen Krediten im Oktober auf 18% zuriick, nachdem er ein Jahr
zuvor noch 26% betragen hatte. Ausserdem stieg der durchschnittliche
Zinssatz auf alle neuen Kredite von Banken des Euro-Raums an Unternehmen
mehr oder weniger kontinuierlich an, und zwar um 1 Prozentpunkt gegeniber
dem Niveau von Ende September 2010. Die Banken in Griechenland und
Portugal erhdhten die Zinsen um rund 2 Prozentpunkte. Auch der durch-
schnittliche Zinssatz auf neue unbesicherte Kredite an Privathaushalte stieg
um rund 1 Prozentpunkt. Die hoheren CDS-Pramien auf Unternehmens-
anleihen, die in den letzten Monaten im Gleichschritt mit den CDS-Pramien auf
Staatsschuldtitel gestiegen waren, deuten darauf hin, dass sich die Kredit-
kosten von Unternehmen seit Ende September weiter erhéht haben (Grafik 5
Mitte und rechts).
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Hohere
Finanzierungs-
kosten fur
Wertpapier-
handler ...

... mit
entsprechenden
Folgen fur die
Bedingungen von
Wertpapier-
finanzierungen und
-handel

Weltweite Ansteckungseffekte

Als der Marktwert von Staats- und Bankschuldtiteln des Euro-Raums fiel und
volatiler wurde, stiegen die Refinanzierungskosten fiir jene Finanzinstitute, die
Positionen in diesen Anlagen hielten. Dies traf insbesondere auf Wertpapier-
handler zu, die in der Regel einen hohen Fremdfinanzierungsanteil aufweisen
und von Kapitalmarktfinanzierungen abhéngig sind. Ausserdem durften einige
Wertpapierhandler betrachtliche Positionen in Derivaten auf Staatsanleihen
gehalten haben. In der Vergangenheit wurden diese Positionen nicht besichert.
Die kurzfristigen CDS-Pramien stiegen fir US- und europaische Handler im
September und November drastisch an (Grafik 6 links). Der Anstieg im
November erfolgte, nachdem der Konkurs von MF Global die Bedeutung von
Landerrisiken in den Vordergrund gertckt hatte.

Als sich ihre eigenen Refinanzierungskonditionen verschlechterten,
verscharften die Wertpapierhandler die Bedingungen von Wertpapierfinanzie-
rungen und schrankten ihre Marktmacheraktivitaten ein. Eine im Oktober
veroffentlichte Umfrage der Federal Reserve bei 20 grossen Wertpapier-
handlern zeigte bereits zu jenem Zeitpunkt, dass die Finanzierung von
forderungsunterlegten  Wertpapieren (Asset-Backed Securities), Unter-
nehmensanleihen und Aktien in letzter Zeit teurer geworden war und mehr
Sicherheiten erforderte (Grafik 6 Mitte). Sie zeigte auch, dass sich die Liquidi-
tatslage an diesen Markten verschlechtert hatte (Grafik 6 rechts). Markt-
beobachtern zufolge ging die Liquiditat zuriick, da sich die Marktmacher
bemuhten, Bestande abzubauen, deren Wert deutlich volatiler geworden war.
Doch dadurch wurde die VolatilitAt noch verstarkt, denn die Transaktionen
bewirkten starkere Preisschwankungen als zuvor.

Wertpapierhandler

CDS-Pramien von Handlern® Wertpapierfinanzierungen® Marktliquiditat®

— US-Handler? Mit Verbraucherkrediten unterlegt (ABS)

—— Europaische Handler® 400 ABS Verbraucherkredite

Mit Gewerbeimmobilien-Hypotheken unterlegt (CMBS)
CMBS
300
Nicht staatsnahe Emittenten

Mit Wohnimmobilien-Hypotheken unterlegt (RMBS)

200 RMBS staatsnaher Emittenten
- [ Haircuts
Aktien

100 = Repo-Satze Hochrentierende Unternehmensanleihen

Hochrentierende Unternehmensanleihen

RMBS nicht staatsnaher Emittenten

RMBS staatsnaher Emittenten

Erstklassige Unternehmensanleihen R =52 U el e

L 10 | | | | I N R IR N

April 11

Juli 11

Okt. 11 5 10 15 20 -30 -25 -20 -15 -10 -5
Saldo (Prozentpunkte) Saldo (Prozentpunkte)

1 Basispunkte; vertikale Linie: letzter Borsenschluss vor der Insolvenzerklarung von MF Global. 2 CDS-Pramien von US- und

europaischen Handlern, gemessen als durchschnittliche Prémie der sechs US-Handler bzw. acht européischen Handler in der Gruppe
der sog. G14-Handler. * Differenz zwischen dem Prozentsatz der Handler, die in einer im Oktober veroffentlichten Umfrage der
Federal Reserve einen erheblichen Anstieg von Haircuts / Repo-Séatzen / Marktliquiditat fur durchschnittliche Kunden in den letzten
drei Monaten meldeten, und dem Prozentsatz der Handler, die einen erheblichen Rickgang meldeten, zuziiglich der Halfte der
Differenz zwischen dem Prozentsatz der Handler, die einen moderaten Anstieg von Haircuts / Repo-Séatzen / Marktliquiditat meldeten,
und dem Prozentsatz der Handler, die einen moderaten Riickgang meldeten.

Quellen: Federal Reserve; Bloomberg. Grafik 6
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Aufstrebende Volkswirtschaften

Aktien Wechselkurse Dollaranleihen
MSClI-Indizes in Landeswahrung (LS):* Wechselkurse (LS):" 3 Anleiheindizes aufstrebender
—— Entwickelte Volkswirtschaften — BRL — KRW Volkswirtschaften (LS):"

— Aufstrebende —— Asien
115 Volkswirtschaften 18 Lo —— Lateinamerika 15
—— Aufstrebendes

Europa

100 MM An 12
LTS

85 6
A R 2 . 5
Portfoliovolatilit:t (RS)Z Portfoliovolatilitat (RS) Devisenswapspread (RS)
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BRL = brasilianischer Real; INR = indische Rupie; KRW = koreanischer Won; MXN = mexikanischer Peso; RUB = russischer Rubel;
TRY = tirkische Lira.

1 31. Dezember 2010 = 100. 2 Auf Jahresrate hochgerechnete Volatilitat der taglichen Renditen eines hypothetischen Portfolios
Uber ein gleitendes Zeitfenster von 22 Tagen; Prozent. Das hypothetische Portfolio setzt sich zusammen aus: dem weltweiten
Aktienindex von MSCI (Gewichtung 60%), dem weltweiten Index erstklassiger Anleihen von Merrill Lynch (Gewichtung 35%) sowie
den Indizes hochrentierender Anleihen bzw. Emerging-Markets-Anleihen von Merrill Lynch (Gewichtung 5%); alle Indizes in Landes-
wahrung. ® Anstieg = Aufwertung gegentiber dem US-Dollar. * Anleiheindizes JP Morgan EMBI Global. ° Basispunkte; Spread
zwischen dem durch einen Euro-/US-Dollar-Devisenswap implizierten 3-Monats-Dollarsatz und dem 3-Monats-LIBOR fur US-Dollar.

Quellen: Bloomberg; Datastream; Berechnungen der BIZ. Grafik 7

Nicht nur die Refinanzierungs- und die Marktliquiditat schwankten Preise
entsprechend dem Verlauf der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum, auch die risikobehafteter
Preise risikobehafteter Anlagen entwickelten sich im Gleichschritt zur Krise. Zstrvmgsglrr‘fz‘i’s:?m
Sowohl die Aktien- als auch die Anleihekurse fielen im September, legten im  Gleichschritt mit der
Oktober zu und gingen dann im November erneut zuriick — ebenso wie der Euro-Krise
nominale effektive Wert des Euro (Grafik 1 rechts).

Die Staatsschuldenkrise im Euro-Raum wirkte sich auch negativ auf die  Preisriickgang von
aufstrebenden Volkswirtschaften aus. Die Anleger zogen im August und ijrsr?,ngeer:;\’éfnen
September mehr als $ 25 Mrd. aus auf aufstrebende Volkswirtschaften volkswirtschaften
spezialisierten Investmentfonds ab, insbesondere aus Aktienfonds. Im ;‘:Jfgkrgﬂgsdes
September brachen die Aktienkurse aufstrebender Volkswirtschaften ein, internationaler
nachdem die Volatilitat in den Portfolios der Anleger eskaliert war, und zwar  Anleger ...
noch starker als die Aktienkurse entwickelter Markte (Grafik 7 links). Dies
deutet darauf hin, dass risikobehaftete Vermdégenswerte verkauft wurden, um
die Portfoliovolatilitdt zu reduzieren, wobei ihren fundamentalen Aussichten
relativ. wenig Beachtung geschenkt wurde. Tatséchlich &anderten sich die
Wirtschaftsprognosen fur die aufstrebenden Volkswirtschaften in Lateinamerika
und im Asien-Pazifik-Raum im September kaum, doch die Kurse gingen
weiterhin drastisch zurtick.

Die Kapitalabztige aus auf aufstrebende Volkswirtschaften spezialisierten ... und aufgrund der
Fonds durften auf die Rickfiilhrung von Vermégenswerten durch Anleger des 22?&‘:::?;”36‘;0”
Euro-Raums zurickzufiihren gewesen sein. Die Abzlige aus solchen Fonds in  Euro-Raum
Hohe von $ 25 Mrd. gingen mit Portfoliostromen in den Euro-Raum in Hohe
von mehr als € 85 Mrd. einher, die durch den Abbau von Anlagen in auslandi-
schen Vermégenswerten ausgeldst worden waren. Zahlungsbilanzdaten

zeigen, dass ein Grossteil dieser Gelder nach Frankreich floss. Auf Ruck-
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Umfangreichere
Verkaufe von
Vermogenswerten
aufstrebender
Volkswirtschaften
aufgrund von
Besorgnis uber
US-Dollar-
Refinanzierungen

Bedenken von
Analysten uber eine
mogliche
Verringerung der
Kreditvergabe an
die aufstrebenden
Volkswirtschaften
Europas

Preise sicherer
Anlagen entwickeln
sich
entgegengesetzt
zur Euro-Krise ...

fuhrung lassen auch die teilweise sehr starken Rickgange der Indizes fir
Anleihen in Landeswahrung schliessen, die in denjenigen aufstrebenden
Volkswirtschaften verzeichnet wurden, in denen internationale Anleger gut
vertreten sind, beispielsweise Indonesien, Mexiko und Sudafrika. Eine
Umwandlung von Anlagen in aufstrebenden Volkswirtschaften in Euro wirde
die Wahrungen aufstrebender Volkswirtschaften Abwertungsdruck
setzen — diese Wahrungen haben im September denn auch stark abgewertet
(Grafik 7 Mitte). Mehrere Zentralbanken, u.a. diejenigen Brasiliens,
Indonesiens, Koreas, Russlands, der Turkei und Ungarns, haben Berichten
zufolge an den Devisenmarkten interveniert, um ihre Wahrungen zu stitzen.

Auch Besorgnis hinsichtlich von US-Dollar-Refinanzierungen durfte einige
Anleger veranlasst haben, Vermodgenswerte aufstrebender Volkswirtschaften
zu veraussern. Da die Kosten fir die Aufnahme von Finanzmitteln tber den
Wahrungsswapmarkt stiegen, fielen die Kurse von auf US-Dollar lautenden
Anleihen aufstrebender Volkswirtschaften (Grafik 7 rechts). Sie brachen im
September ein und gingen auch im November zuriick, wenn auch weniger
stark. Marktanalysten verwiesen zudem darauf, dass sich die den aufstre-
benden Volkswirtschaften zumeist in US-Dollar gewéhrten Handelsfinanzierun-
gen und Exportkreditgarantien der Banken des Euro-Raums reduziert hatten.
Dieses Geschéaft wurde jedoch teilweise von inlandischen Kreditgebern und
den grossen international tatigen Geschaftsbanken Gbernommen.

Ausserdem waren die Analysten besorgt, dass eine allféllige Reduzierung
der Kredite, die Banken des Euro-Raums Unternehmen und Privathaushalten
in den aufstrebenden Volkswirtschaften gewahrt hatten, das Wirtschafts-
wachstum zusatzlich bremsen kénnte. In ihren Augen waren die aufstrebenden
Volkswirtschaften Europas am anfalligsten, da dort rund 80% der Auslands-
forderungen von Banken auf franzdsische, griechische, italienische, dsterrei-
chische und andere Banken des Euro-Raums entfielen (s. hierzu Kasten 1 im
Kapitel ,Wichtigste Erkenntnisse aus den internationalen BIZ-Statistiken®
dieses Quartalsberichts). Bei einigen Landern dieser Region belaufen sich
diese Forderungen auf mehr als 100% ihres BIP. Einige Banken aus dem Euro-
Raum, darunter die Commerzbank und Unicredit, haben bereits angekiindigt,
dass sie neue Kredite an die meisten Lander der Region zuriickfahren
mochten. Zudem verlangte die 6sterreichische Bankenaufsicht, dass bei
allfalligen neuen Krediten an die Lander dieser Region, die von inlandischen
Tochtergesellschaften 6sterreichischer Banken vergeben werden, die inlan-
dischen Einlagen entsprechend erhdht werden. Den Analysten zufolge kdnnte
dies zu einer Kreditverknappung fuhren und einen mdéglichen Abschwung in
den aufstrebenden Volkswirtschaften Europas verstarken. Kroatien, Ruménien,
die Tschechische Republik und Ungarn weisen das grésste Volumen an
ausstehenden Krediten von 6sterreichischen Banken auf.

Als die Nachfrage nach risikobehafteten Vermdgenswerten im September
zuruckging, im Oktober wieder zunahm und im November erneut nachliess,
zeichnete sich beim Verlauf der Nachfrage nach sicheren Anlagen das
entgegengesetzte Muster ab. Zu den nachgefragten sicheren Anlagen z&hlten
nordamerikanische, australische und einige nordeuropéische Staatsanleihen.
Die Renditen dieser Papiere fielen im September, stiegen im Oktober und

unter
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Flucht in die Qualitat und Devisenmarktinterventionen

Renditen von Staatsanleihen® Wechselkurse® ® Risk-Reversal®*
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AU = Australien; CA = Kanada; CH = Schweiz; DK = Danemark; GB = Vereinigtes Konigreich; NO = Norwegen; SE = Schweden;
US = USA.

! Rendite 10-jahriger Staatsanleihen; Prozent. 2 Invertierte Skalen. * Schattierter Bereich = Bandbreite des Wechselkurses des
Schweizer Frankens gegeniiber dem Euro, die die Schweizerische Nationalbank ab 6. September 2011 ,tolerieren wird. * Differenz
zwischen der impliziten Volatilitdt von Call- und Put-Optionen, die gleichermassen weit aus dem Geld sind (Delta 25%) und die die
gleiche Falligkeit haben (1 Monat: dicke Linien; 1 Jahr: diinne Linien). Ein negativer Wert zeigt an, dass die Optionsanleger bereit sind,
mehr zu zahlen, um sich gegen eine kiinftige Aufwertung des Yen (gegeniiber dem US-Dollar) bzw. des Schweizer Frankens
(gegeniiber dem Euro) abzusichern, als fiir eine entsprechende Absicherung gegen eine kiinftige Abwertung, und umgekehrt.

Quellen: Bloomberg; Berechnungen der BIZ. Grafik 8

gingen im November erneut zuriick (Grafik 8 links). Die Renditen 3-monatiger
US- und deutscher Staatsanleihen, 2-jahriger schweizerischer Staatsanleihen
sowie 10-jahriger inflationsindexierter US- und britischer Staatsanleihen
sanken im November unter null.

Auch die Kapitalstrome in die als sicher geltenden japanischen .. und einige

Vermégenswerte hielten an. Dadurch stieg der Aufwertungsdruck auf den Yen j\:g:‘t‘;eg’:’naehljtuggﬁn
(Grafik 8 Mitte). Die japanischen Behdérden reagierten am 31. Oktober mit einer  was zu
Intervention an den Devisenmérkten in einer innerhalb eines Tages offenbar !nterventionen fihrt
noch nie dagewesenen Grdssenordnung. Seit Beginn der jingsten Serie von
Interventionen im August ist das zuvor bestehende Risiko einer Yen-Aufwer-
tung in naher Zukunft — ablesbar aus der Differenz zwischen den Pramien auf
Optionen, die Uber den Zeitraum eines Monats Schutz vor einer Auf- bzw.
Abwertung des Yen bieten — wieder gesunken. Die entsprechende Differenz
zwischen den Pramien auf Optionen fiir den Schweizer Franken ging drastisch
zuriick, nachdem die Schweizerische Nationalbank Anfang September bekannt
gegeben hatte, dass sie eine Aufwertung des Schweizer Frankens gegentber
dem Euro Uber eine bestimmte Obergrenze hinaus zu verhindern beabsichtige.
Das Risiko einer Aufwertung innerhalb der nachsten zwo6lf Monate bleibt jedoch
sowohl fur den Yen als auch fir den Schweizer Franken bestehen (Grafik 8
rechts).
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Kasten 1: Simulation des italienischen Schuldendienstaufwands

Im vorliegenden Kasten wird eine Schatzung der Schuldendienstbelastung des italienischen Staates
unter Annahme unterschiedlicher Szenarien fiir die Entwicklung der Renditenstrukturkurve vorgestellt.
Dem Basisszenario liegt eine Kurve zugrunde, die auf den durchschnittlichen Emissionskosten in der
ersten Jahreshalfte 2007, d.h. vor Ausbruch der globalen Finanzkrise, beruht. In zwei weiteren Szenarien
wird diese Kurve um 200 bzw. 500 Basispunkte nach oben verschoben, und im letzten Szenario wird die
italienische Renditenstrukturkurve vom 9. November 2011 angesetzt (Grafik 2 Mitte).

In einem weiteren Schritt wird eine Datenbank aller zu jedem einzelnen Zeitpunkt
ausstehenden Schuldverschreibungen erstellt. Dazu werden zunéachst die im Zeitverlauf anfallen-
den Zins- und Tilgungszahlungen auf die ausstehende Verschuldung errechnet. Zur Ermittlung des
Bruttoemissionsbedarfs wird von dieser Summe der von der Regierung prognostizierte positive
Primérsaldo abgezogen. Die Berechnung beruht auf der Annahme, dass das italienische Schatzamt
in den Jahren 2012-14 zur Deckung seines Emissionsbedarfs dieselbe Emissionspolitik verfolgt wie
2010/11, d.h. dass fur jede Laufzeit ein gleichbleibender Anteil des Gesamtvolumens verlangert
wird. Es wird also vorausgesetzt, dass das Schatzamt seine Emissionspolitik nicht Uber Laufzeit-
anderungen dynamisch an Veradnderungen der Renditenstrukturkurve anpasst. Daher diirften die
Schatzungen den tatsachlichen Schuldendienstaufwand etwas Uberzeichnen.

Anschliessend werden die Renditenstrukturkurven der unterschiedlichen Szenarien tber einen
Dreijahreszeitraum auf die betreffenden Schuldverschreibungen angewandt. Wé&hrend hdhere
Renditen den Schuldendienstaufwand fur neu emittierte festverzinsliche Anleihen in die Hohe
treiben, wirken sie sich bei variabel verzinslichen Anleihen sowohl auf bereits umlaufende Papiere
als auch auf Neuemissionen aus.® Um den Mehraufwand fir den Schuldendienst (dargestellt in
Grafik 2 rechts) zu ermitteln, werden die gesamten Kosten des Schuldendiensts fiir jedes Szenario
auf das Jahr hochgerechnet und zu den Kosten nach dem Basisszenario ins Verhéltnis gesetzt. Die
Simulation beruht auf der Annahme, dass Italien weiterhin Zugang zum Kapitalmarkt hat.

® Bei inflationsindexierten Wertpapieren wird davon ausgegangen, dass die Inflationserwartungen unverandert auf
dem gegenwartigen Niveau verbleiben und dass sich die Realrenditen in allen Szenarien parallel zu den Nominal-
renditen entwickeln.
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Kasten 2: Verschiedene Ursachen der jingsten Herabstufungen von
Bankenratings

Nikola Tarashev

Seit dem Fruhjahr 2011 haben die Ratingagenturen eine Vielzahl von Banken herabgestuft. Zur
Erlauterung dieser Schritte haben Agenturberichte sowie Marktkommentare die Beziehung
zwischen Finanzinstituten und dem Staat als wichtige Bestimmungsgrdsse der Kreditwirdigkeit der
Banken hervorgehoben. Im vorliegenden Kasten wird dargelegt, dass sich diese Beziehung nach
Auffassung der Ratingagenturen in den einzelnen Landern unterschiedlich entwickelt hat. In einigen
Féallen sind die jlingsten Herabstufungen der Bankenratings mit Herabstufungen staatlicher
Emittenten einhergegangen, was der verstarkten Wechselwirkung zwischen der Finanzlage der
Banken und der des betreffenden Staates entspricht. In anderen Féllen hingegen spiegeln die
Herabstufungen der Bankenratings die Massnahmen zur Ruckfihrung der staatlichen Hilfen fiir den
Bankensektor wider.

Grundsatzlich kann sich die Entwicklung bei den staatlichen Emittenten einerseits im
Finanzkraftrating der betreffenden Banken, das deren intrinsische Zahlungsfahigkeit widerspiegelt,
und andererseits in ihrem All-in-Rating, das auch den Umfang und die Wahrscheinlichkeit externer
Unterstlitzung erfasst, niederschlagen.® Gerat ein Staat in Not, kann dies das Finanzkraftrating
seiner Kreditgeber unter Druck setzen, da sich ihre Ausfallwahrscheinlichkeit erhéht und ihr Zugang
zu den Refinanzierungsmarkten beeintrachtigt wird. Darliber hinaus wirden geschwachte
offentliche Finanzen die Féahigkeit des Staates zur Gewéahrung von Unterstiitzung beeintrachtigen,
was die All-in-Ratings der Banken in Richtung der zugrundeliegenden Finanzkraftratings driicken
wirde. Eine geringere Bereitschaft, Steuergelder Risiken auszusetzen, wiederum wirde Bonitats-
verbesserungen aufgrund staatlicher Unterstitzung verringern und somit die All-in-Ratings der
Banken beeintrachtigen, selbst wenn die Finanzkraftratings unverandert blieben.

Bei der Untersuchung einer Stichprobe von rund 50 Banken stellt sich heraus, dass die von den
drei gréssten Ratingagenturen (Fitch, Moody's und Standard & Poor's) im vergangenen halben Jahr
vorgenommenen Herabstufungen von All-in-Ratings vornehmlich européische Institute betrafen
(Tabelle A). Heraufstufungen wurden hingegen keine vorgenommen. Zwei parallele Entwicklungen
diurften zu diesen Ratinganpassungen beigetragen haben. Zum einen hatten bestimmte européische
Staaten mit gravierenden Finanzproblemen zu ka&mpfen, zum anderen haben sich einige Lander
ausdricklich zum Abbau der staatlichen Unterstiitzungsmassnahmen fiir Banken verpflichtet und diese
Zusicherungen durch die Einfihrung von Liquidationsverfahren fir Banken untermauert.

Herabstufungen der All-in-Ratings von Banken*

DE FR ES IT IE PT GR | CH GB us
Fitch 0 0 4 7 0 3 3 1 2 0
(8) (3) 4) (8) (3) (3) 3) 2 (6) (6)
Moody’s 3 1 2 7 2 4 3 0 3 2
(6) (5) (6) (7) (3) 4) 3) 2 (6) (1)
Standard & Poor’'s 0 2 4 7 0 0 3 0 0 0
9) (5) (6) (8) (3) 4) 3) 2 (5) (6)

CH = Schweizer Banken; DE = deutsche Banken; ES = spanische Banken; FR =franzésische Banken; GB = britische Banken;
GR = griechische Banken; |IE = irische Banken; IT = italienische Banken; PT = portugiesische Banken; US = US-Banken.

! stichprobenzeitraum: 1. April bis 29. November 2011 fiir die Ratings von Fitch und Moody’s, 1. April bis 28. November 2011 fiir die
Ratings von Standard & Poor’s. Die Zahlen in Klammern geben an, wie viele Banken mit der betreffenden Konstellation Rating-
agentur/Land in der Stichprobe enthalten sind.

Quelle: Bloomberg. Tabelle A

Um die moglichen Ursachen der jingsten Herabstufungen von All-in-Ratings genauer zu
untersuchen, missen auch die Finanzkraftratings der Banken und die Bonitatseinstufungen der
betreffenden Staaten bericksichtigt werden. Vollstandige Ratingsétze sind nur von Fitch und
Moody's verfuigbar. Zusammen legen diese nahe, dass die beiden Ratingagenturen aufgrund der
Entwicklung der Beziehung zwischen der Finanzlage des Staates und der Finanzlage der betreffen-
den Banken drei Landergruppen ausmachen (Grafik A).
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Einzelratings und die Bedeutung externer Unterstiitzung®

Mit der Bilanzsumme gewichteter Durchschnitt

Moody'’s Fitch
Apr. 2011 Nov. 2011
Externe Unterstiitzung [ —J
AA Einzelratings — | AA
A A
BBB BBB
BB BB
B B
CCC CCC
I cl | c
DE FR ES* IT* IE* PT* GR* CH GB US* DE FR ES* IT* IE PT* GR* CH GB US*

Sternchen = Lander, deren Rating die betreffende Ratingagentur im Stichprobenzeitraum herabstufte oder die sie auf die
Beobachtungsliste fiur eine eventuelle Herabstufung setzte.

! Das Einzelrating zuztglich der Bonitatsverbesserung dank externer Unterstiitzung entspricht dem All-in-Rating. Zwecks besserer
Vergleichbarkeit werden die All-in-Ratings von Moody’s in die Fitch-Ratingskala umgewandelt. Zum genauen Stichprobenzeitraum, zur
Anzahl der Banken in der Stichprobe und zur Bedeutung der Landercodes s. Tabelle A weiter oben.

Quellen: Bloomberg; The Banker Database. Grafik A

Bei den Landern der ersten Gruppe hat sich diese Beziehung nur wenig geandert. Die Staaten
dieser Gruppe haben ihre Spitzenratings und meist auch ihre stabilen Ausblicke im vergangenen
Halbjahr bewahrt. Entsprechend haben sich die All-in-Ratings der Banken aus diesen Landern bzw.
ihre Bonitatsverbesserungen aufgrund staatlicher Unterstiitzung nicht verandert. Frankreich gehdort
nach Massgabe beider Agenturen zu dieser Gruppe; Moody's rechnet dartuber hinaus die Schweiz
dazu, Fitch Deutschland und die USA.

Die zweite Gruppe umfasst Staaten, die sich nach Einschatzung der Ratingagenturen in
finanziellen Schwierigkeiten befinden und daher nur eingeschrankt in der Lage sind, Unterstiitzung
an Banken zu leisten. Die Ratinganpassungen, die im vergangenen halben Jahr fur die Lander
dieser Gruppe vorgenommen wurden, deuten darauf hin, dass die anhaltende Krise die
Wechselwirkung zwischen der Finanzlage des Staates und der der betreffenden Banken verstarkt
haben durfte. Die Staaten in dieser Landergruppe sind von mindestens einer Ratingagentur
herabgestuft oder mit einem negativen Ausblick versehen worden. Infolgedessen wird die
Mdglichkeit staatlicher Unterstltzung fir Banken geringer eingeschéatzt, was wiederum die All-in-
Ratings der Banken beeintrachtigt hat.® In einigen Fallen haben die Engagements der Banken
gegenuber notleidenden staatlichen Schuldnern auch zur Herabsetzung ihrer Finanzkraftratings
beigetragen. Beide Agenturen zéhlen Griechenland, Italien, Portugal und Spanien zu dieser
Gruppe; Moody's rechnet dariiber hinaus auch Irland und die USA hinzu.®

Die Lander der dritten Gruppe schliesslich werden von beiden Ratingagenturen als finanziell
stabil angesehen, jedoch zur Gewé&hrung staatlicher Unterstiitzung an Banken nur bedingt bereit,
was eine Entkopplung der Finanzlage des Staates und der der betreffenden Banken nahelegt.
Diese Staaten haben ihre Spitzenratings und stabilen Ausblicke beibehalten. Gleichzeitig haben
sich die All-in-Ratings der Banken mit Hauptsitz in den betreffenden Landern verschlechtert,
wahrend ihre Finanzkraftratings stabil geblieben sind oder sich sogar verbessert haben. Das
Vereinigte Konigreich gehért nach Einschatzung beider Agenturen in diese Gruppe; Fitch zahlt
ausserdem die Schweiz hinzu, Moody's Deutschland.

® Siehe F. Packer und N. Tarashev (2011), ,Rating methodologies for banks* (nur auf Englisch verfigbar), BIZ-
Quartalsbericht, Juni, sowie Ausschuss fur das weltweite Finanzsystem (2011), ,The impact of sovereign credit risk
on bank funding conditions”, CGFS Papers, Nr. 43, Juli. ® Die einzige Ausnahme stellt die Bonitatseinstufung
griechischer Banken durch Fitch dar. Diese Institute haben gegenwartig im Hinblick auf ihre Finanzkraft die
niedrigstmogliche Einstufung, auf All-in-Basis erhalt das Rating jedoch erheblichen Auftrieb durch die vermutete
staatliche Unterstitzung. © Fitch hatte den irischen Staat und die irischen Banken bereits im April 2011 und somit
vor Beginn des Stichprobenzeitraums herabgestuft.
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