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Immobilien
bleiben attraktive und sichere Anlage
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Finanzkrisen sind älter als der 
Kapitalismus

23.06.2009

Semper Augustus

Tulpenwahn  
Holland 1637

John Law

Papiergeldinflation
Frankreich 1720

Carlos „Charles“ Ponzi

Schneeballsystem
Boston 1920
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Konstituierende Prinzipien

Stabiles Geldsystem

Schutz Privateigentum

Persönliche Haftung

Vertragsfreiheit

Wettbewerb

Offene Märkte
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Die Krise: Folge des Missachtens der 
Spielregeln der Marktwirtschaft 

Walter Eucken
(1891-1950)

Alfred Müller-Armack
(1901 – 1978)
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Wo kam das viele Geld her?
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Überschuß Geldmenge – reales BIP
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Ab 2007: Immobilienblase platzt,
Assets und Kredite verlieren an Wert
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Quelle: ifo

Quelle: SVR 2008, S. 124
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Kaskadenartiger Zusammenbruch
hypothekenbasierter Wertpapiere 

und Aktien
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Quelle: SVR 2008, S. 119

Gesamtverluste der Banken ca. 
2800 Mrd. US$

(Schätzung Bank von England)

© Ulrich van Suntum© U.van Suntum, CAWM

© Prof. Dr. Ulrich van Suntum6.3.2008

Schrumpfung von Aktivseite 
vermindert Eigenkapital und 

Kreditvergabe

23.06.2009

Aktiva (Forderungen) Passiva (Schulden)

Kundenkredite Kundeneinlagen

Unternehmenskredite Unternehmenseinlagen

Kredite an Banken Schulden bei Banken

Wertpapiere Verbriefte Schulden

Sonstige Anlagen

Barreserve Eigenkapital
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Zusammenbruch des 
Interbankenmarktes: Einlagen der 

Banken bei EZB vertausendfachen sich
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Scharfe Rückgang des Geldmengen-
wachstums im Euroraum
(Quelle: Frühjahrsgutachten April 2009)
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Kreditverknappung für Unternehmen
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Quelle: ifo
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Hohe Zinsen für Unternehmen trotz
expansiver Geldpolitik im Euroraum

(Quelle: Frühjahrsgutachten April 2009)
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Konjunktureinbruch im Euroraum
war bisher stärker als in USA und GB

Quelle: EZB-Monatsbericht Juni 2009
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Konjunkturerholung in Deutschland nicht vor Mitte 2010
(Quelle: Frühjahrsgutachten April 2009)
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Entkoppelung des Privaten Verbrauchs
vom BIP nur in Deutschland

23.06.2009

Quelle: SVR 2008, S. 85

• Beschäftigung (+)
• Bruttolöhne (+/-)
• Rückgang Sozialleistungen (-)
• Abgabenerhöhungen (-)
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Verbindlichkeiten der Privaten 
Haushalte im Vergleich zum 
Verfügbaren Einkommen 
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Quelle: SVR 2008, S. 29
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Annahmen der Prognose
im Frühjahrsgutachten

• Rohölpreis 50$ pro Barrel (2009 und 2010)

• Welthandel: -16,5% (2009), + 0,5% (2010)

• Eurokurs 1,35 $ (2009 und 2010)

• EZB-Leitzins 1% (Frühjahr 2009)

• „unkonventionelle Methoden“ der Geldpolitik

• Leichte Rückbildung der Aufschläge für
Unternehmensfinanzierung
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Frühjahrsprognose: Normalauslastung
in Deutschland nicht vor 2015
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Zentrales Problem:
Bankbilanzen
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• Insgesamt: ca 800 Mrd. Problempapiere in Deutschland

• davon Aktienbanken: ca. 220 Mrd. €

• immer noch hohe Anteile hypothekenbasierter US-Papiere

• Rückwirkungen von Realwirtschaft kommen erst noch

• Gefahr eines „Double-DIP“ (W-Form des Zyklus)
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ECB-Financial Stability Review 
(Juni 2009)
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• seit 8/2007 Bankabschreibungen in
Eurozone von 365 Mrd. €

• bis Ende 2010 nochmals 283 Mrd. €

• Immobilienpreise in USA werden
zunächst noch weiter fallen



© Prof. Dr. Ulrich van Suntum6.3.2008

EZB: Scharfer Rückgang der Inflation,
aber keine Deflation in Sicht

23.06.2009

Quelle: EZB-Monatsbericht Juni 2009
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Zinssenkungen der EZB kommen
nicht bei den langfristigen Zinssätzen an, 

Staatspapiere verdrängen private Investoren,
hohe Zinsunterschiede auch zwischen Staaten

23.06.2009

Quelle: EZB-Monatsbericht Juni 2009
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EZB: Noch keine Erholung in Sicht, 
neue Gefahr droht von wieder
steigenden Rohölpreisen

23.06.2009

Quelle: EZB-Monatsbericht Juni 2009Quelle: EZB-Monatsbericht Juni 2009
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Inzwischen wieder steigende Zinsen 
für Staatsanleihen

Mögliche Ursachen:

• aufkommende Inflationsängste

• wieder zunehmende Bereitschaft, in
riskantere Papiere zu investieren

• aufkommendes Misstrauen auch
gegenüber (schwachen) Staaten
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Implizite Zinserwartungen deuten
auf steigende Zinsen hin
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Scharfer Rückgang der Konsumenten-
und Hypothekenkredite schon seit 2006

im Euroraum
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Bad-Bank-Modell
des CAWM

Historisches Vorbild: Ausgleichsforderungen

• Währungsreform1948

• Gesamtvolumen etwa 22 Mrd. DM
• Unterverzinst, ursprünglich keine Tilgung vorgesehen
• Forderungen gegen Bund 1995 getilgt
• Forderungen gegen Bundesbank: 2024 – 2034 

• Deutsch-deutsche Währungsunion 1990

• Gesamtvolumen etwa 89 Mrd. DM
• marktgängige Verzinsung (3-Monatszins FIBOR)
• 2,5% Tilgung, beginnend 1995
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CAWM-Vorschlag 

BankStaat Staatspapiere

Toxische Papiere

Erträge aus toxischen
Papieren incl. 
Wiedranlage

Tilgung der Staatspapiere
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Beispiel I: Verkaufserlöse 30 (in 2010) plus 20 
(in 2014), Anlage zu 5% Kapitalmarktzins
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Variante: Niedrig verzinste Staatsbonds
(z.B. zu 2%,Kapitalmarktzins = 5%)
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Antizyklischer Effekt der 
Zerobonds bei Bankinsolvenzen

Aktiva Passiva

Staatliche 
Zerobonds

100
(Realwert 30)

Schulden bei 
Bank A

100

Insolvente Bank B

Aktiva Passiva

Staatliche 
Zerobonds

100
(Realwert 30)

=> Bilanzielles 

Eigenkapital

unverändert 

und zudem

freigeräumt

Gläubigerbank A

Mit 
Zerobonds:

Aktiva Passiva

Restwert Aktiva
30

Schulden bei 
Bank A
100

Insolvente Bank B

Aktiva Passiva

Restwert Aktiva
30

=> Bilanzielles 

Eigenkapital 

sinkt um 70

Gläubigerbank A

Ohne 
Zerobonds:
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Zum Vergleich: Der Regierungsplan

BankBad Banks

Staat Ausgleichszahlung

Zinszahlung

Zertifikate (90%)

Toxische Papiere (100%)

Garantiegebühr  
fee

Garantie

Nachhaftung 
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Zusammenfassender Vergleich

Steinbrück CAWM

Schonung der 
Steuerzahler?

unsicher garantiert

Komplexität hoch niedrig

Abschreibungen 10% keine

Eigenkapitalentlastung Nur teilweise vollständig

Bankenliquidität wird belastet Keine Belastung
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit
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