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Finanzkrise — Wo stehen wir?

% Am Anfang stand eine Immobilien- und
Hypothekenblase

@ Es gab aber auch eine Staatskreditblase

“ Nach der Lehman-Insolvenz wurden

Bankenrettungs- und Konjunkturprogramme
aufgelegt

¢ In Deutschland wurde auch ein ,,Schutzschirm
fur Arbeitsplatze" aufgespannt
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Finanzkrise — Hat die Medizin gewirkt?

% Die Bankenrettung war noétig und in den USA auch erfolgreich
(Ausnahme: Fannie und Freddie).

In Europa ist die Konjunkturstabilisierung auf3erhalb
Deutschlands mi3gllckt.

Auch die Bankenrettung war in Europa kostspieliger und sie ist
noch nicht abgeschlossen.

% Die ,,automatischen Stabilisatoren“ haben die 6ffentlichen
Haushalte destabilisiert - eine konjunkturelle Wende ist aber
nicht geglickt.

Konjunkturprogramme, Bankenrettung und das Platzen von
Bau- und Immobilienblasen haben ein tbriges fur die
Haushaltsdestabilisierung getan.
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Spanischer Arbeitsmarkt

Tasa de paro y numero de parados
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Arbeitslose unter 25 Jahren
Saisonbereinigte Arbeitslosenquoten in Prozent

a0 — B zpanien
Deutschland

[ EL-Durchschnitt

Februar 2009 Februar 2010

Quelle; Eurostat
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Arbeitslosigkeit in Griechenland

Arbeitslosenquote in Prozent " Frauen [l Manner
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Die Schuldenwelt
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Haushalte im Minus

Entwicklung des Haushaltsdefizits bzw. -liberschusses ausgewdhlter verschuldeter Staaten
in Prozent ihres BIP
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Finanzkrise — der Inspektionseffekt
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Die sudeuropéaische Peripherie hat seit der Einfiihrung des Euro
andauernd an industrieller Wettbewerbsfahigkeit verloren. Das
wurde aber von niedrigen Zinsen und Immobilienblasen
verdeckt.

Was sich noch geandert hat, war die Risikotoleranz an den
Finanzmarkten. Staatsschulden wurden viel kritischer gesehen
als vor der Krise.

Verluste an industrieller Wettbewerbsfahigkeit konnen sind in
der Wahrungsunion sehr viel schwieriger aufzuholen. Die Geld-
und die Wahrungspolitik stehen nicht mehr zur Verfligung.

Also mul} die Arbeitsproduktivitat gesteigert oder die Lohne
mussen gesenkt werden — der steinige Weg.
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Wie ist die aktuelle Situation 1n der
Staatsschuldenkrise?

% Portugal, Irland und Griechenland sind unter dem Schirm /
unter Kuratel.

Griechenland und Portugal kbnnten Dauerpatienten werden.

Andere Eurolander haben an Vertrauen verloren:
Herabstufungen und héhere Umlaufrenditen
Die Krisenbewaltigungsstrategie:

= Kredite gegen Auflagen: Austeritatsprogramme
(Sparen bis es quietscht, privatisieren und
deregulieren) = Gefahr der Uberdosierung

@z Neuerdings auch ,freiwillige” Forderungs-
verzichte privater Glaubiger

= Geldpolitik wie sie nicht im Lehrbuch steht
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Herrnhut

Rettungspakete fiir verschuldete Staaten

Griechenland war 2010 das erste
Euroland, das mit einem Hillspro- Eurolénder* e IWF
gramm von EU und Internationalem 80 Mrd. € echenia
Wahrungsfonds unterstitzt wurde. 2010 30 Mrd. €
Danach grindeten die Euroldnder z
den Rettungsfonds EFSF, aus dem —_— -
Irland und Portugal Finanzhilten
bekamean. Mitte 2013 soll der EFSF
vom ESM abgeldst werden.
Rettungsfonds EFSF Irand
TEU Mrd. El..ll'ﬂ 2.0.'{] n’s
(ausschliell. Garantien)
—_— -
Portugal
2011 26
*—H—

ab Mitte 2013: Rettungsfonds ESM *Die Beteiligung der EU-Staaten orientiert sich an ihrem
700 Mrd. € insgesamt Anteil am eingezahlten Kapital der Europdischen Zentralbank:

620 Mrd. € Garantien Deutschiand
oder abrufbares Frankreich 208 |
Kapital 80 Mrd. € ltalien 17,9
Sar- IR
LU LY Niederlande
Gbrige EU-Lander [/ NN
EFSF = Europdische Finanzstabilisierungsfazilitit

ESM = Europdischer Stabilititsmechanismus
Cuelle; EU- Kommission, Evropdische Zentralbani
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Geldpolitische Reaktion

Lender of last resort: Liquiditatsversorgung

Nullzinspolitik

direkte Hilfen fur notleidende Banken und
Versicherungen

Quantitative Easing:

» Ankauf von Aktien, CP, ABS, MBS, Pfandbriefen,
e Lender of the last dustbin“?
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Strategische Dilemmata

% Ansteckungseffekte von Schuldenschnitten
% Moralisches Risiko

% Die Zahl der unzweifelhaften Garanten nimmt
standig ab: Emissionsrenditen der EFSF-
Anleihen - auch ein gehebelter EFSF konnte
Italien nicht auffangen

< Politischer Widerstand in den Geberlandern:
FDP-Mitgliederentscheid, neue Finnen
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Wie geht es jetzt welter?

% Londoner Banken und Paul Krugman: Die EZB
soll unbegrenzt Peripherieanleinen ankaufen

¢ Sie haben recht! Das ist das letzte Mittel zur
Rettung des Euro.

¥ Nebenwirkung: uferlose Ausweitung der
Geldbasis - eine erwlnschte, , milde*
Inflation
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Eine , alternativliose* Situation?

¢ These: Wir sind bereit, einen hohen Preis fur den
Euro zu bezahlen — aber nicht jeden Preis.

% Eine Hyperinflation oder eine Belastung zukinftiger
Generation mit der Ruckzahlung fremder
Verpflichtungen im Umfang von Hunderten von
Milliarden Euro waren ein zu hoher Preis.

% Der Tag, wo wir uns zwischen dem GAU heute und
dem Super-GAU Ubermorgen entscheiden mussen,
kommt naher.

% Dann muf} ein Referendum abgehalten werden.
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Wie rette ich mein Geld?

@ Die Prognosen Uber den weiteren Verlauf und
die Auswirkungen der Staatsschuldenkrise
sind sehr unsicher. Von Inflation bis Deflation
Ist alles maoglich.

% Eine breite Streuung des Vermogens hilft
diesmal vielleicht auch nicht viel.

% Deklinieren wir also die Anlageklassen durch.
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Wo sind die sicheren Hafen?

1Y

@ Staatsanleihen? Inflationsgeschitzte Staatsanleihen?

N

% Industrieobligationen? Bankschuldverschreibungen?
Pfandbriefe?

¢ Konteneinlagen?
¢ Aktien?
Immobilien?

¢ Gold?

N

% Fremdwahrungsanlagen?
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Wie retten wir unser Geld?

@ These: Die Fortsetzung der Rettungspolitik ist
mit grolieren Unsicherheiten verbunden als
der Ausstieg aus dem Euro.

% Die aulienpolitischen Folgen eines

Euroausstiegs sind allerdings schwer zu
kalkulieren.

@ Ist es jetzt an der Zeit, den Ausstieg
vorbereiten?
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~Es gibt keinen Weg, den finalen Zusammenbruch
eines Booms zu vermeiden,
der durch Kreditexpansion erzeugt worden ist
Die Alternative kann nur sein:
Enftweder die Krise kommt fri her
- als ein Ergebnis der freiwilligen
Einstellung der Kreditexpansion -
oder spiter als eine finale und fotfale
Katastrophe des betreffenden Wahrungssystems.”

Ludwig von Mises: Habilitationsschriff 1912
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