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Immobilienspekulation
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"Schuldenkrise"
sa

ch
en

 u
nd

 
ar

kt
kr

is
e 

–
Ur

s
M

os
er

, F
in

an
zm

De
w

et
 M

Fo
lg

en

4
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Tiefes Risikobewusstsein
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Search for Yield
US mortgage-related and asset backed debt outstanding (trillion USD)

16

Mortgage-related Federal agency securities Asset-backed

12

14

sa
ch

en
 u

nd
 

8

10

ar
kt

kr
is

e 
–

Ur
s

4

6

M
os

er
, F

in
an

zm

2

4

De
w

et
 M

Fo
lg

en 0
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Source: SIFMA (Securities Industry and Financial Markets Association) 7



Investorenappetit nach US Assets
U S financial assets held by foreigners
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Fehlanreize im amerikanischen HäusermarktFehlanreize im amerikanischen Häusermarkt

Originator verkauft die 
Hypothek an Bank/Broker 

V b i fzur Verbriefung
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Strukturiertes VerbriefungsproduktStrukturiertes Verbriefungsprodukt
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Verschlechterung der Kreditqualität

Hypothekarvergabe

g q

Subprime Alt-A "Prime"
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Gründe für die Krise - Zusammenfassung

l l d b l bl• Auslöser: Platzen der US-Immobilienblase
• Gründe für Immobilienblase:Gründe für Immobilienblase: 

– niedrige Zinsen
ti f Ri ik b t i " h f i ld"
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– Hoher Appetit der Investoren nach US-Anlagen
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Die Dominosteine:
Vom Markt für Subprime-
Hypotheken...

Risk premia money markets
CHF Libor 3M - TOIS swap 3M USD Libor 3M - OIS swap 3M

bp  
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Vier Wellen des Misstrauens
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Weltweite Ansteckung über das 
Finanzsystem
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Abschreibungen im BankensektorAbschreibungen im Bankensektor
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Gigantische Vermögensvernichtungg g g

Vergleich Aktienkursentwicklung
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Traditionelles ZinsinstrumentTraditionelles Zinsinstrument
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Weitere MassnahmenWeitere Massnahmen

• Grosszügige Liquiditätsversorgung
• Längerfristige Repo-Geschäfte• Längerfristige Repo-Geschäfte
• Neue Instrumente:
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– Devisenswaps (EUR, USD)
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SNB Bilanz: Aktiven 
Forderungen aus Repo-Geschäften in CHF Forderungen aus Repo-Geschäften in USD
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UBS Transaktion
Li idi ä Ri ik d Bil ä k

UBS Verkauf der problem-

Liquidität, Risiko und Bilanzstärkung

Liquidität:  
Total

SNB StabFund
Darlehen 
SNB 35 
M d USD

UBS
Vermö-

genswerte

behafteten Wertpapiere 
an SNB StabFund

i l d S d S
Total

29 Mrd 
USD 6 Mrd CHF

Mrd USD genswerte
39 Mrd
USD

Kapital
4 Mrd USD

Einlage der UBS, 10%, 4 Mrd USD
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- Obligatorische Wandelanleihe
- Zins 12.5%, 30 Monate

Darlehen (90%), 
35 Mrd USD

6 Mrd CHF

• Rückzahlung Kredit
• Kreditzins: Libor 1M +250bp
• Teilnahme an Restkapital

nach Liquidation
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Schweiz: auf mehreren Seiten exponiertSchweiz: auf mehreren Seiten exponiert

Entwicklungen
an den globalen

Weltkonjunk-

g
Finanzmärkten
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Schweiz: mit Verspätung in den Abschwung
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V-förmige Erholung vorlaufender 
K j kt i dik tKonjunkturindikatoren
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Keine Depression erwartet

110

Wirtschaftsentwicklung damals und heute: realer BIP-Verlauf
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Konjunkturausblick SchweizKonjunkturausblick Schweiz

• Vorläufig: schwierige Konjunkturlage• Vorläufig: schwierige Konjunkturlage
• BIP im 2009 deutlich rückläufig

• Steigende Arbeitslosigkeit bis ins 2010

• Negative Inflation in diesem Jahr (ca. -0.5%)

sa
ch

en
 u

nd
 

Negative Inflation in diesem Jahr (ca. 0.5%)

• Voraussichtlich nur langsame Konjunkturerholung
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• Mittelfristig: Wachstum abhängig von Entwicklung 
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