Die globalisierte Finanzkrise

Prof. Michael C. Burda, Ph.D.
Humboldt-Universitat zu Berlin

Ringvorlesung Finanzkrise
HU Berlin, 17.Dezember 2008

SSSSSS G OKONOMISCHES RISIKO
l CABE




Uberblick

Das Ausmal} der Finanzkrise
Urspringe der Krise

Ahnlichkeiten und Unterschiede zur GroRen
Wirtschaftskrise der 30er Jahre

Auswege: Gibt es Uberhaupt welche?
Abschlieende Anmerkungen




Die Finanzkrise ist global und
ernst zu nehmen

e Hintergrunddaten:

— GroRenordnung: Der IWF schatzt die globalen Kreditverluste
auf bis zu $1,3 Billion ($1.300.000.000.000)

— Bezogen auf eine globale Wirtschaftsleistung (BIP) von etwa
65 Billion USD ist das 2% des Welt-BIP — ungleich vertelilt

— Seit Dezember 2007: DAX: -40%: Dow-Jones: -36%:
Eurostoxx: -43%

* Die Finanzkrise schwappt nun auf die reale
Wirtschaft tber

* Es handelt sich um die grofdte Krise des
globalen Wirtschafts- und Finanzsystems seit
dem Borsencrash von 1929 und danach



Bankengeschafte, vereinfacht

Jnternenmen, Staat

KREDITNEHIVIER

Wer vermittelt zwischen
Kreditnehmern und Sparern?
Und wie?



Bankengeschafte, vereinfacht

Jnternenmen, Staat

KREDITNEHIVIER

FInanzwelt;
Banken,




Bankengeschafte, vereinfacht

== A Al Warum nicht direkt?
—Inanzwelt: Weil den Haushalten
Banken, die Infrastruktur, die
Information und vor
allem das Vertrauen
Fonds fehlt, als Kreditgeber
selbst aufzutreten.



Bankengeschafte, vereinfacht
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In der Realitat gibt
es nicht eine Bank,
J,.mlmﬂ ein Geldinstitut oder
Seldinstitute, einen Fond...
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Bankengeschafte, vereinfacht

Jnternenmen, Staat

KREDITNEHIVIER

In der Realitat gibt
es nicht eine Bank,
ein Geldinstitut oder
einen Fond, sondern
sehr sehr viele, die
auch untereinander
Geld ausleihen.

Banken,
Geldinstitute,

Fonas



Bankengeschafte, vereinfacht

Jnternenmen, Staat

KREDITNEHIVIER

Die Finanzkrise hat
dazu gefthrt, dass die
Intermediare Funktion
der Geld- und Finanz-
-onds institute erheblich

Selainstitute, AREER
‘- Seldinstitute,
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Banken,
QeJrJ Jruw Gelc “ stitute, beeintrachtigt wurde.



Bankengeschafte, vereinfacht

Da Banken vom
Vertrauen untereinander

Banken,

e Banken und vom Kunden leben,
Geldinstitute, Gel dinstitl’Jte ist der Vertrauensverlust
Fonds ' ein wichtiaoer Aspekt d
Conds ein wichtiger Aspekt der
Banken, Banken, Krise, die globale
Geldinstitute, Geldinstitute, Dimensionen hat.

Fonds Fonds



Zeichen der Kreditklemme: Zinsspanne
LIBOR UND OIS , RISIKOLOSE* ZINSSATZE
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Bankengeschafte, vereinfacht

Banken, Die Ruckkehr zum
Geldinstitute, Banken, Vertrauen zwischen
Fonds Geldinstitute,  den Banken wird lange
Fonds dauern. Wie kam es zu
diesem Verlust?

Banken, Banken,
Geldinstitute, Geldinstitute,

Fonds Fonds



Urspringe der Finanzkrise

Die Urspringe sind mannigfaltig ...
... lassen sich eindeutig in den USA finden...

... aber andere Lander der Welt haben kraftig
mitgemacht

Es handelte sich urspringlich um eine kredit-
finanzierte Blase der US-Immobilienpreise:



Urspringe der Finanzkrise

e Die Hypothekenfinanzierung in den USA ist die
Wurzel des Problems seit Mitte der 90er Jahre :

- Schwache Regulierung des Hypothekengeschafts
beil der Entstehung von neuen Finanzierungswegen,
deren Risikoeigenschaften falsch geschatzt wurden

- Fehlverhalten bei der Gewahrung von Baukrediten

- ,,oub-prime-Hypotheken* die politisch geftrderte
Vergabe von Krediten an finanzschwache Haushalte



Urspringe der Finanzkrise

 Seit 2000 sind neue, weitgehend unregulierte
Formen der Kreditaufnahme, -vergabe und vor
allem Finanzierung entstanden:

— ,,Verbriefung“ — die Umwandlung von Blindeln von
Hypotheken oder ahnlichen Verbindlichkeiten der
Haushalte in Wertpapiere (CDO, MBS) vor allem
durch Fannie Mae und Freddie Mac

— ,,Innovative Origination die Kreditvergabe trennt
sich vom Eigentimer des Kredits bzw. Kreditgeber



Urspringe der Finanzkrise

* Bel einer sehr lockeren Geldpolitik der US-
Zentralbank fuhrten diese Innovationen zu einem

Immobilienboom
e Die Krise wurde durch das Wesen der

Internationalen Finanzmarkte und die
Leistungsbilanzdefizite der USA globalisiert



Lockere Geldpolitik der Fed

Government bond rate

Y A A
w‘wv"r'

e

ﬁ;

Fed funds rate

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008




Urspringe der Finanzkrise

 Neue, nicht standardisierte Finanzmarktderivate
wurden eingefuhrt und belebten das Geschaft:

— ,,Credit default swaps* (CDS) — Swapgeschafte, die
bel Insolvenz eines Kreditnehmers Ausfalle abdecken

— ,,Anleiheversicherung* — Versicherungsvertrage unter
Finanzinstituten, die auszahlen, wenn Emittenten von
Anleihen zahlungsunfahig werden

* Durch diese Finanzinnovation anderte sich die

Risikostruktur des globalen Finanzmarktes



Urspringe der Finanzkrise

e Der Immobilienboom, getrieben von einer
lockeren Geldpolitik, lascher Regulierung und
radikaler Finanzinnovation wurde zum Herd des

systemischen Risikos

* Die Rating-Agenturen haben diese Entwicklung
vOllig verschlafen
e Die Sub-Prime-Krise fuhrte zur Pleite zentraler

Hypothekenfinanzierer, danach zur allgemeinen
—inanzkrise, und greift jetzt auf die Realwirtschaft

uber
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Zahlungsunfahigkeit

Delinquent or In Foreclosure (Percent of Number)
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Ahnlichkeiten zur
Wirtschaftskrise

e Ubertriebene Kreditgeschafte: Damals
Aktienkaufe, heute Immobilien

e Daraufhin Kreditklemme

e Zu wenig, zu laxe Regulierung: Damals fur
Aktienkaufe auf Pump, heute zu lockere
Bedingungen fur Hypothekenkredite



Ahnlichkeiten, Unterschiede zur
Grof3en Wirtschaftskrise

Damals... ...und jetzt?

o y

Darmstadter & Nationalbank, Northern Rock Bank, GroRbritannien, 2007
Deutschland, 1931



Unterschiede zur Grolien
Wirtschaftskrise

Keine allgemeine Bankenpanik bel den Sparern
und Anlegern, sondern unter den Banken selbst

Diesmal i1st eIn erheblich_er Verfall der alten Rolle
der Bank als vertrauter Uberprtfer der Bonitat
von Kreditnehmern zu beobachten

Aktienkrach ist In der ersten Linie Folge der
Krise und nicht die Ursache

Die globalen Finanzmarkte sind mehr verflochten
als damals



Nun greift die Finanzkrise in eine
globalisierte Wirtschaftskrise tber

e Das ,,Wann* fallt immer schwer — ich habe Im
November 2007 eindringlich davor gewarnt, aber
der Einbruch kam erst viel spater

* Die klassischen Fruhindikatoren deuten jetzt alle
auf Rezession hin, die in den USA aber auch
nach Deutschland kommen wird

* Die Fruhindikatoren untersttitzen diese Diagnose



Burns-Mitchell-Analyse:
Der reale Aktienkurs
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Burns-Mitchell-Analyse:
Der reale Geldmenge __ %k
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Burns-Mitchell-Analyse:
Langzeitrendite — Umlaufrendite

Zinsdifferenz : 0 9?_
(%) 1.5 b 20
N " co
Q *
0.5 L .\rﬁ
e\
|:::| I I | | | 4 ‘lﬁl I | | I | I | | | | I |
Ty
)
A

-0 -8 -6 -4 -2 0 2 4 & &8 10

Quartale vor (-) oder nach (+) der Konjunkturspitze (0)



Burns-Mitchell-Analyse:

Indexwert
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Zeichen der Kreditklemme: US Zinssatze
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PolitikmalRnahmen: Meine Vorschlage

Zwangsrekapitalisierung bei allen Banken, um dem
Problem der ,,Zitronen* entgegenzuwirken

Garantien durch die EZB flr eine beschrankte Form
von Interbank-Krediten

Internationale Regulierungsinitiative durch den IWF,
um prospektive Mindestkapitalstandards zu forcieren

Clearing-Stellen fur Interbank-Handel sowie fur
exotische Derivaten

Ein EU-weit abgestimmtes Konjunkturprogramm



Noch etwas...

* Eine Schelte fur meine Kollegen, die sich
explizit mit der Finanzwelt auseinandersetzen,
und In Starre vor den Finanzinnovationen

geschwiegen haben

o Herr Ackermann und 25% Renditen (Noch nie
von der Sharpe-Linie gehort?)

« \WWo waren die Rating-Agenturen?



Schlussbemerkungen

e Man hat so etwas seit fast einem Drel-Viertel-
Jahrhundert nicht mehr gesehen — der Abgrund?

o Schlimmere Folgen — extreme Kreditklemme,
Pleite der wichtigsten Banken, Panik — sind
vorerst noch ausgeblieben

e Dennoch konnen weitere Pleiten noch groi3ere
Locher im Netz der Finanzwelt reifden

e Und es kdnnte durchaus schlimmer kommen:

Verstaatlichung, Subventionswettlauf,
Protektionismus... Depression?



Schlussbemerkungen

Es geht um Vertrauen: Das hochste Gut In
einem System freiwilligen Handels

...und Vertrauen ist ein 6ffentliches Gut
...das nicht mit Geld erkauft werden kann.

Jedoch sind die unmittelbaren Folgen in der
realen Wirtschaft da — Nachfrageschwache,
Rlckgang der Investitionsvorhaben



Schlussbemerkungen

Langfristig muss auch etwas geschehen
Lenin: Vertrauen ist gut...
...aber Kontrolle ist besser!

Eine neue internationale Wirtschaftsordnung ist
uberfallig

Mit der neuen US-Regierung wird es
wahrscheinlicher denn je sein

Dennoch gibt es mehrere Hindernisse



Franklin D. Roosevelt, 1933

,Letztendlich gibt es ein Element der
Anpassung unseres Finanzsystems, das
wichtiger als das Geld ist, wichtiger als Gold,
und das ist das Vertrauen der Mitbdrger ...lhr
musst Vertrauen haben; Ihr durft nicht von
Gerlchten oder Mutmaliungen tberrollt
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werden. Lasst uns zusammen die Angst Franklin Delano Roosevelt,
] ] ] - (1882-1945), 32.Préasident
verbannen. Wir haben die Maschinerie der Vereinigten Staaten

bereitgestellt, um unser Finanzsystem wieder
herzustellen; ist liegt an Euch, es zu
unterstttzen und funktionsfahig zu machen.*

US Préasident Franklin Delano Roosevelt,
Radioansprache am 12.Mérz 1933
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Nachster Termin:
/.Januar 2009, 18.00
Prof. Dr. Joachim Gassen

(Institut fur Rechnungswesen und Wirtschaftsprufung)
Accounting for the Financial Crisis
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