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Weltweite Finanzkrise |6st beispiellose staatliche Massnahmen aus*

Der ,Uberblick” des heute veroffentlichten BlIZ-Quartalsberichts beschreibt die
jungsten Entwicklungen der Finanzkrise sowie die beispiellosen staatlichen
Massnahmen, die als Reaktion darauf ergriffen wurden.

Von Ende August bis Ende November standen erneut Sorgen tber die Finanz-
stabilitat im Vordergrund. Nach dem Konkurs von Lehman Brothers Mitte Septem-
ber kamen die Finanzméarkte weltweit praktisch zum Stillstand und traten in eine
neue, tiefere Krisenphase ein. Da sich Geldmarktfonds und andere Anleger
gezwungen sahen, ihre mit Lehman in Zusammenhang stehenden Anlagen
abzuschreiben, nahm vor dem Hintergrund umfangreicher Riickgaben von Fonds-
anteilen die Sorge beziglich Kontrahentenrisiken zu.

Die dadurch ausgeltste Verkaufswelle sparte nur die sichersten Vermdgenswerte
aus und fuhrte in wichtigen Teilen des globalen Finanzsystems zu Funktions-
stérungen. Da die Kredit- und Geldmarkte im Wesentlichen zum Erliegen gekom-
men waren und die Aktienkurse rapide sanken, war der Zugang zu Finanzie-
rungsmitteln fir Banken und andere Finanzinstitute blockiert, und ihre Kapitalbasis
schrumpfte aufgrund wachsender Marktwertverluste. Die Kreditrisikopréamien
erreichten Rekordniveaus, die Aktienkurse tauchten, und an allen Markten nahm
die Volatilitat sprunghaft zu, was die extreme Belastung der Finanzmarkte
verdeutlichte. Die Renditen von Staatsanleihen sanken, als Rezessionsangste und
Kapitalstrome auf der Suche nach sicheren Anlagen zunehmend die Entwicklung
bestimmten, die zuvor durch die Erwartung wachsender Haushaltsdefizite gepragt
gewesen war. Gleichzeitig wurden die Renditenstrukturkurven am kurzen Ende
steiler und spiegelten damit die mehrfachen Leitzinssenkungen wider.

! Der ,Uberblick* deckt den Zeitraum von Ende August bis 28. November ab.
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Auch in den aufstrebenden Volkswirtschaften gingen die Vermdgenspreise auf
breiter Basis zuriick, als die geringe Risikobereitschaft und die damit verbundenen
Belastungen von den Industrielandern auf die dortigen Finanzmarkte Ubergriffen.
Da das Vertrauen in den Fortbestand wesentlicher Teile des internationalen
Bankensystems einbrach, bemiihten sich die zustéandigen Stellen in mehreren
Landern, mit einer Reihe beispielloser Initiativen den anhaltenden Verfall der
Vermdogenspreise zu stoppen und Systemrisiken einzuddmmen.

In der Marktentwicklung wahrend des Berichtszeitraums zeichneten sich vier mehr
oder weniger deutliche Phasen ab. Die erste Phase, die zum Lehman-Konkurs
Mitte September hinfiihrte, war von der Ubernahme der staatlich geforderten
Wohnimmobilienfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac durch die US-Bundes-
behtrden gepréagt. Die zweite umfasste die unmittelbaren Auswirkungen des
Lehman-Konkurses und die durch diesen ausgeldste Vertrauenskrise. Kenn-
zeichnend fur die dritte, Ende September einsetzende Phase waren die rasch
aufeinanderfolgenden und immer breiter angelegten staatlichen Massnahmen
angesichts der Krise, die von fallbezogenen Reaktionen zu einem zunehmend
internationalen, systemweiten Ansatz tibergingen. In der vierten Phase schliess-
lich, die Mitte Oktober begann, wurde die Preisbildung in steigendem Masse von
Rezessionséngsten bestimmt, wobei die Markte nach wie vor mit den Unsicher-
heiten zu kAmpfen hatten, mit denen die zahlreichen neu angekiindigten staat-
lichen Initiativen behaftet waren.

Trends im internationalen Bankgeschéaft und an den internationalen
Finanzmarkten

Der Handel an den internationalen Derivativbérsen war im dritten Quartal 2008
ricklaufig. Basierend auf dem Nominalwert sank der Gesamtumsatz von

$ 600 Bio. im Vorquartal auf $ 542 Bio. Der Riickgang entfiel grosstenteils auf
Derivate auf kurzfristige Zinssatze. Bei Derivaten auf langfristige Zinssatze ging
der Umsatz geringfligig zurtick. Hingegen stieg er bei Aktienindex- und
Wahrungsderivaten. Der Umsatz der Rohstoffderivate, der nur in Anzahl
Kontrakten gemessen werden kann, war riicklaufig; gegeniiber der entspre-
chenden Vorjahresperiode blieb das Wachstum mit 37% jedoch recht hoch.

Der weltweite Markt fur ausserbérsliche Derivate verzeichnete im ersten Halbjahr
2008 erneut einen Anstieg der ausstehenden Nominalbetrage. Ende Juni betrug
der Nominalwert der ausserborslichen Kontrakte aller Kategorien insgesamt

$ 863,0 Bio., 21% mehr als sechs Monate zuvor. Am Volumen gemessen
verzeichneten Credit-Default-Swap-Kontrakte (CDS) erstmals seit Beginn ihrer
Erfassung einen Rickgang (—1%), nachdem in den letzten drei Jahren die durch-
schnittliche halbjahrliche Wachstumsrate der ausstehenden CDS-Kontrakte 45%
betragen hatte. Der Riickgang war weitgehend einer deutlich héheren Zahl multi-
lateraler Kiindigungen von CDS-Kontrakten zuzuschreiben, eine Folge der
Finanzmarktturbulenzen. Gleichzeitig verzeichneten die Markte fir Zins- und
Wahrungsderivate wie auch fur Aktien- und Rohstoffderivate ein signifikantes
Wachstum.

Die Mittelaufnahme an den internationalen Anleihemarkten brach im dritten
Quartal 2008 angesichts der anhaltenden Turbulenzen an den Finanzmarkten ein.
Der Nettoabsatz von Anleihen und Notes sank betrachtlich, von $ 1 086 Mrd. im
Vorquartal auf $ 247 Mrd. Der Rickgang war deutlich starker als nach den ubli-
chen saisonalen Einflissen zu erwarten und resultierte im niedrigsten Nettoabsatz
seit dem dritten Quartal 2005. Auch am Geldmarkt stagnierte die Mittelaufnahme
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im dritten Quartal, und der Nettoabsatz fiel in den negativen Bereich. Nach
Waéhrungsdenominierung betrachtet verzeichnete das Euro-Segment den
starksten Riickgang des Anleihen- und Note-Absatzes, gefolgt vom Dollar-
segment. Nach Nationalitat der Emittenten betrachtet fiel der Nettoabsatz von
US-Schuldnern am starksten, von $ 308 Mrd. im zweiten Quartal auf $ 46 Mrd. im
dritten.

Die offenen Forderungen am internationalen Bankkreditmarkt schrumpften im
zweiten Quartal 2008 kraftig. Die internationalen Forderungen der an die BIZ
berichtenden Banken fielen um den Rekordbetrag von $ 1,1 Bio., wobei in den
meisten Wahrungen ein betrachtlicher Forderungsriickgang verzeichnet wurde.
Verantwortlich daflur waren zu einem Grossteil die erheblich sinkenden Interbank-
forderungen (-$ 812 Mrd.), aber auch die internationalen Forderungen gegenuber
Nichtbanken nahmen erstmals seit 1998 ab, hauptsachlich gegenlber den USA,
dem Vereinigten Kdnigreich und Japan. Gleichzeitig reduzierten die Gebiets-
ansassigen aufstrebender Volkswirtschaften wie auch viele Zentralbanken in aller
Welt ihre Einlagen bei den BIZ-Berichtsbanken.

Features

Diese Ausgabe des BlZ-Quartalsberichts enthalt vier Features mit folgenden
Themen: die Repo-Markte wahrend der jingsten Finanzmarktturbulenzen; Roh-
stoffpreise und Inflationsdynamik; die Soliditéat einer Bank und die Kreditvergabe
an aufstrebende Volkswirtschaften; die Ausgestaltung von Hypothekenvertragen
und die Verbreitung negativer Eigenkapitalpositionen.

Die Repo-Markte wahrend der Finanzmarktturbulenzen

Die Repo-Markte sind eine wesentliche Quelle besicherter Finanzierungen fir
Banken und Finanzinstitute wie auch ein zentrales Instrument fur die Umsetzung
der Geldpolitik. In ihrer Untersuchung der Entwicklung der Repo-Mérkte in der
Finanzkrise weisen Peter Hordahl und Michael King (BIZ) nach, dass sich die
Aktivitat an den Repo-Markten zunehmend auf das sehr kurzfristige Segment und
auf Sicherheiten hdchster Qualitat konzentrierte. Wahrend die Repo-Séatze fir US-
Schatztitel als Sicherheit im Verhdltnis zu Overnight-Index-Swapsétzen fielen,
stiegen die Repo-Satze fur vergleichbare Staatspapiere im Euro-Raum und im
Vereinigten Kdnigreich an. Die Autoren kommen zu dem Schluss, dass die
Diskrepanz in der Marktdynamik u.a. unterschiedlich starke Marktstorungen sowie
das jeweilige Ausmass der Knappheit von Staatstiteln fiir die Besicherung wider-
spiegelte.

Rohstoffpreise und Inflationsdynamik

Die Rohstoffpreise sind in jingster Zeit bis Mitte 2008 in die H6he geschnellt und
haben weltweit zu einem Inflationsanstieg gefiihrt. Stephen Cecchetti und Richhild
Moessner (BlZ) untersuchen, welche Auswirkungen der Anstieg der Nahrungs-
mittel- und Energiepreise auf die Inflation und deren Dynamik hatte. Dazu analy-
sieren sie Daten der wichtigsten fortgeschrittenen und aufstrebenden Volkswirt-
schaften tGber den Anstieg der Verbraucherpreise und die VPI-Komponenten
Nahrungsmittel und Energie. Sie stellen dabei fest, dass sich die Kerninflation in
den vergangenen Jahren tendenziell nicht in Richtung Verbraucherpreisanstieg
bewegt hat. Dies wiederum deutet darauf hin, dass die hoheren Rohstoffpreise in
der Regel keine wesentlichen Zweitrundeneffekte auf die Inflation hatten.
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Soliditat einer Bank und Kreditvergabe an aufstrebende Volkswirtschaften

In den letzten zehn Jahren hat die Abh&angigkeit vieler aufstrebender Volkswirt-
schaften von Auslandskrediten zugenommen. Angesichts der aktuellen Finanz-
krise jedoch bewerten Banken ihr Engagement gegentber diesen Landern
mdglicherweise neu. In ihrer Analyse der Soliditat einer Bank und der Auslands-
kredite an aufstrebende Volkswirtschaften finden Patrick McGuire und Nikola
Tarashev (BlZ) Hinweise darauf, dass zwischen Messgréssen fiir die Soliditat der
Banken und dem Wachstum von Krediten auslandischer Banken an aufstrebende
Volkswirtschaften eine eindeutige langerfristige Beziehung besteht. Gestlitzt auf
eine 6konometrische Analyse der Daten seit den frithen 1990er Jahren zeigen die
Autoren, dass eine Verschlechterung der Lage der Banken mit einem Riickgang
der Neukreditvergabe an aufstrebende Volkswirtschaften verbunden ist.

Wie verbreitet sind negative Eigenkapitalpositionen? Die Bedeutung der
Ausgestaltung von Hypothekenvertragen

Hypothekenausfalle treten im Wesentlichen dann ein, wenn die Schuldner eine
negative Eigenkapitalposition aufweisen, wenn also ihre Hypothekenschuld den
Wert der Immobilie Ubersteigt. In ihrem Feature Uber die Bedeutung der
Ausgestaltung von Hypothekenvertragen zeigt Luci Ellis (Reserve Bank of
Australia) auf, wie gross der Anteil privater Haushalte mit einer negativen Eigen-
kapitalposition je nach Ausgestaltung des Hypothekenvertrags sein kann. Die
Autorin kommt zu dem Schluss, dass die jingste starke Zunahme von Zahlungs-
verzug und Ausféllen bei der Tilgung von Hypothekendarlehen in den USA im
Vergleich zu anderen Landern sich teilweise dadurch erklaren lasst, dass
US-Hypothekenvertrage eher Merkmale aufwiesen, die das Eintreten einer
negativer Eigenkapitalposition beglnstigten.
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