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INSTITUT FUR

Finanzkrisen sind alter als der /W

Tulpenwahn
Holland 1637

Semper Augustus

Kapitalismus
Papiergeldinflation Schneeballsystem

1920
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Frankreich 1720 Boston
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John Law Carlos ,Charles” Ponzi
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Die Krise: Folge des Missachtens der
Spielregeln der Marktwirtschaft

Walter Eucken
(1891-1950)

—

[ Konstituierende Prinzipien

Stabiles Geldsystem

Personliche Haftung

Alfred Miller-Armack
(1901 - 1978)
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UberschulR Geldmenge — reales BIP
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AVM Ab 2007: Immobilienblase platzt, LAy /w
~  Assets und Kredite verlieren an Wert ~ Wonnuneswesen

Entwicklung der Immobilienpreise in 20 GroBstadtregionen der Vereinigten Staaten')

Verénderung gegeniiber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum
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Kaskadenartiger Zusammenbruch S
hypothekenbasierter Wertpapiere slsmunes-uﬂ

WOHNUNGSWESEN

und Aktien
S&P soo0™!
100 i amn
.o | Gesamtverluste der Banken ca. . o r -~
2800 Mrd. US$
.o | (Schatzung Bank von England) ) oo
Quelle: SVR 2008, S. 119 MEBERRRR
T Tze0e T ze07 ' zoos
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ANM, vermindert Eigenkapital und SIEDLUNGS - UND
Kreditvergabe
Kundenkredite Kundeneinlagen
Unternehmenskredite Unternehmenseinlagen
Kredite an Banken Schulden bei Banken
Wertpapiere Verbriefte Schulden
Sonstige Anlagen
Barreserve Eigenkapital
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Interbankenmarktes: Einlagen der SIS

Zusammenbruch des /W
" Banken bei EZB vertausendfachen sich e

Entwicklung verschiedener Fazilititen
der Europiischen Zentralbank
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wachstums im Euroraum WOHNUNGSWESEN
(Quelle: Frihjahrsgutachten April 2009)

Scharfe Riickgang des Geldmengen- ismirur /W
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Kreditverknappung fur Unternehmen slmms.uﬂ
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Kreditvergabestandards
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expansiver Geldpolitik im Euroraum  woununeswesen
(Quelle: Frihjahrsgutachten April 2009)

Hohe Zinsen fir Unternehmen trotz  ivstitur /W
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AWM Konjunktureinbruch im Euroraum SIEDLUNGS - UND

war bisher starker als in USA und GB LCLITL

— eUIO ACEA mmmm  Tapan
sakas TInited States —_— United Kingdom
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AN )
ANM Konjunkturerholung in Deutschland nicht vor Mitte 2010 !NsTiTuT 70U R/W
i (Quelle: Frihjahrsgutachten April 2009) WOHNUNGSWESEN

Real GDP in Germany
Adjusted for seasonal deviations and working days

3 Chaindinked estimates, euro billion Yo
== current rate of change 1) | |
— annual average Forecast period
809 = gura billien

2005 2006 2007 2008 2009 2010

1) Change on previous quarter, right-hand scale. Juint Analysiz Sprng 2009

Sources. Federal Statistic al Office; calcuiations and forecast by the Instituts (Apil 2009)
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AVM Entkoppelung des Privaten Verbrauchs vsmirur /W

vom BIP nur in Deutschland WonnuNesWESEN

Deutschland Euro-Raum ohne Deutschland
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Haushalte im Vergleich zum SIEDLUNGS - UND

WOHNUNGSWESEN

Verbindlichkeiten der Privaten /W

Verflgbaren Einkommen
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AWM‘ A.nnah[nej-n der Prognose INsTiTUT /W
im Friihjahrsgutachten N

- Rohdlpreis 50% pro Barrel (2009 und 2010)
» Welthandel: -16,5% (2009), + 0,5% (2010)

« Eurokurs 1,35 $ (2009 und 2010)

* EZB-Leitzins 1% (Fruhjahr 2009)

+ ,unkonventionelle Methoden® der Geldpolitik

* Leichte Ruckbildung der Aufschlage fur
Unternehmensfinanzierung
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AWN\\ Frahjahrsprognose: Normalauslastung  !tsmirer /W
. in Deutschland nicht vor 2015 WoHNuNGSWESEN

Gesamtwirtschaftliche Kapazitatsauslastung
im Umfeld von Wirtschaftskrisen
in go Industrie- und Schwellenlandern 19oo — 2006°*
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AWM Zentrales_ Problem:
Bankbilanzen

* Insgesamt: ca 800 Mrd. Problempapiere in Deutschland

« davon Aktienbanken: ca. 220 Mrd. €

« immer noch hohe Anteile hypothekenbasierter US-Papiere
* Rickwirkungen von Realwirtschaft kommen erst noch

» Gefahr eines ,Double-DIP* (W-Form des Zyklus)

© U.van Suntum, CAWM

AVM ECB-Financial_ Stability Review
(Juni 2009)

(Jan. 2000 — Sep. 2012; index: June 2006 = 100
* seit 8/2007 Bankabschreibungen in == Case-Shiller 10 house prices

----- Case-Shiller 10 futures, 28 May 2009
Eurozone von 365 Mrd. € omn. Case Shiller 10 fitures, Dooemsber 2008 ESR

—— Casa-Shiller 10 fistures, ime 2008 FSR.
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+ bis Ende 2010 nochmals 283 Mrd. € AT TS S s R
100 100
* Immobilienpreise in USA werden % - 90
zunachst noch weiter fallen 20 L T
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Sources: S&P/Casze-Shiller and Bloomberg.
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AWAk EZB: Scharfer Rlickgang der Inflation,  !vstirur /W
aber keine Deflation in Sicht WOHNUNGSWESEN
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Zinssenkungen der EZB kommen
™ nicht bei den langfristigen Zinssatzen an, INSTITUT FO R/W
SIEDLUNGS - UND

AVA ~ Staatspapiere verdrangen private Investoren,  woununcswesen
hohe Zinsunterschiede auch zwischen Staaten
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EZB: Noch keine Erholung in Sicht, neriror 108
AVM neue Gefahr droht von wieder SIEDLUNGS-UND_
steigenden Rohdlpreisen

=== Brent crude oil (USD/barrel; left-hand scale)
wesve nofN-energy commodities (USD; index: 2000 = 100;
right-hand scale)
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Quelle: EZB-Monatsbericht Juni 2009 Quelle: EZB-Manatsbericht Juni 2009
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. . . . INSTITUT FUR
ANVM Inzwischen wieder steigende Zinsen SIEDLUNGS - UND
= 0 H WOHNUNGSWESEN
flr Staatsanleihen

(percentages per annum: daily data)

= euro area (lefi-hand scale)
+++++ United States (left-hand scale)
==== Japan (right-hand scale)

Mogliche Ursachen:
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Sources: Bloomberg and Reuters.
Note: Long-term government bond yields refer to ten-year bonds
or to the closest available bond maturity
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AVM Implizite Zinserwartungen deuten INSTITUT FUR
: auf steigende Zinsen hin WOHNUNGSWESEN
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Scharfer Riickgang der Konsumenten- INSTITUT FUR
und Hypothekenkredite schon seit 2006 e e
im Euroraum
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Bad-Bank-Modell — /W
des CAWM WOHNUNGSWESEN

Historisches Vorbild: Ausgleichsforderungen

» Wahrungsreform1948

» Gesamtvolumen etwa 22 Mrd. DM

» Unterverzinst, urspriinglich keine Tilgung vorgesehen
» Forderungen gegen Bund 1995 getilgt

» Forderungen gegen Bundesbank: 2024 — 2034

* Deutsch-deutsche Wahrungsunion 1990
» Gesamtvolumen etwa 89 Mrd. DM

» marktgangige Verzinsung (3-Monatszins FIBOR)
* 2,5% Tilgung, beginnend 1995

© U.van Suntum, CAWM

AVA CAWM-Vorschlag

Ertrage aus toxischen
Papieren incl.
Wiedranlage

Staatspapiere

Toxische Papiere

Tilgung der Staatspapiere
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BN
AWM Beispiel I: Verkaufserlése 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

Insolvente Bank B

Glaubigerbank A

Ohne

Zerobonds:  Restwert Aktiva  Schulden bei Restwert Aktiva => Bilanzielles

30 Bank A 30 Eigenkapital

100 sinkt um 70

Insolvente Bank B Glaubigerbank A

Mit ] => Bilanzielles

Zerobonds: Staatliche Schulden bei Staatliche Eigenkapital

Zerobonds Bank A Zerobonds unverandert

100 100 und zudem

(Realwert 30) 100 (Realwert 30) freigeraumt
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AWM

Zum Vergleich: Der Regierungsplan

Bad
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Banks

Zertifikate (90%)

Toxische Papiere (100%)




Zusammenfassender Vergleich

Schonung der
Steuerzahler?

Komplexitat
Abschreibungen
Eigenkapitalentlastung

Bankenliquiditat
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unsicher

hoch

10%

Nur teilweise

wird belastet

garantiert
niedrig
keine
vollstandig

Keine Belastung

AWM _Vielen Dank fur lhre Aufmerksamkeit
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