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ie Papiergeldkrise hat die Schwellenldnder erreicht.

Der ,,Boom", den der Zustrom von Auslandskapital

in diesen Volksrvirtschaften entfacht hat, ist zusammen-

gebrochen und in einen ,,Bust" umgeschlagen. Doch wer

nun auf neuediche Turbulenzen im internationalen Finanz-

markt wartet, konnte vergeblich warten. Denn die gro8en

Zentralbanken haben langst sogenannte,,Liquiditdts-Srvap-

Abkommen" geschlossen: Sie gewdhren sich untereinander

jederzeit j eden heimischen \X/dhtungsbetrag. Zum Beispiel

kann die Zeottalbankvon Kanada der Schweizer National-

bank (SNB) jeden gervrinschten Geldbetrag iederze;it abfor-

dern und ihn an heimische Geschdftsbanken weitedeihen;

die Bank von England bekommt von der Europdischen

Zentralbank @ZB) jederzeit jeden gewiinschten Euro-Be-

tfag.
'S0arum gibt es diese Abkommen? Jede Zentralbank

kann zwar unbegrenzt heimische Wdhrung schaffen. Da

abet heimische Banken sich nicht nur in heimischer, son-

detn auch in ftemder Wdhrung verschuldet haben, be-

steht fiir sie ein Ausfallrisiko in Fremdrvdhrung. NIit den

Liquiditdts-Sr.vap-Abkommen wurde das letzte verbliebene

Zah-lungsausfallrisiko gestoppt, dass Banken ihre Fremd-

wihrungsvetbindlichkeiten nicht mehr bedienen konnen.

Die Auswirkungen der Liquidrtitsabkommen sind weitrei-

chend. Um die Konsequenzen auf den l(reditmdrkten zu il-

lustrieren, seien die sogenannten,,Ctoss Cutrency

Basis Su,ap Spreads" betrachtet.

Eine Bank kann ihren Fremdwdhrungsbedarf

stillen, indem sie erstens eine Fremdwihrungsan-

ieihe begibt oder zweitens eine Anleihe in heimi-

scher Wdhrung emittiert, die erhaltene heimische

Wihrung in Fremdwzihrung tauscht und den Be-

trag gleichzeitig per Termin wieder in heimische

Wzihrung tauscht. Die I{osten beider Finanzie-

rungsformen sollten in ,,nofmalen Zeiten" gleich

sein, so dass in ,,normalen Zeiten" die ,,Cross

Currency Basis Swap Spreads" nahe der Nulllinie

verlaufen sollten.

Das war in den letzten Jahren jedoch nicht

der Fall, wie die obige Graphik zeigr.Je rveiter die

Linien in den negativen Bereich rvanderte, desto

hcihet waten die Kosten ftir Banken bei der Fremdwdh-

rungsfinanzierung. Als der ,,Bankenstress" immer gto8er

wurde, begannen dte Zentralbanken Ende 2008 mit dem

Einrichten von Liquiditits-Swap-Abkommen. Im Novem-

ber 2011. wutde nachgelegt, und mitderweile sind die Liqui-

ditdts-Swap-Abkommen zu einer dauerhaften Einrichrung

geworden. Die Finanzierung von Banken ist damit in allen

Wdhtungen sichergestellt.

Vermutlich werden dte Zentralbanken in den Schwel-

lenlindern dem weltweiten Club der Kredit- und Geldver-

mehrung beitteten, sollten ihre eigenen Geschdftsbanken

Probleme bei der Beschaffung von Fremdrvdhrungen ha-

ben oder sollten den Banken in den entwickelten Volkswirt-

schaften Veriuste aus der Krediwergabe in die Schrvellen-

linder drohen.
Die US-Zentralbank (Fed) diktiert dabei die l{ondi-

tionen, an denen friiher oder spdter die anderen Zentral'

banken nicht vorbeikommen. Denn det US-Dollar ist mehr

denn ie die \Weldeitwdhrung einet zusehends veteinheitlich-

ten \Teltgeidpolitik. Dre Zenttalbanken und ihre \Weisungs-

geber sind zum obersten Entscheidungsgremium aufgestie-

gen, die iibet das \Woh-l und \Wehe von Staaten, Banken, ia
ganzen Volkswirtschaften befinden. Der Finanzmarkt hat

seine Auslesefunktion vedoren. Die Zentralbanken sind

jetzt die wahren Regenten.
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