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Fragen, die ich heute mit Ihnen diskutieren mochte

Der Weg in die US-Hypotheken- und globale Finanzkrise
Die Griinde: Markt- oder Staatsversagen?
Ist Europa nur ein Kollateralschaden? Konsequenzen?

Was muss getan werden? Staatshilfen, Fiskalpolitik,

Regulierung.
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Politisch gewollte Kreditlenkung

Makrookonomische Konstellation

Bretton Woods I und 11 —
Aufgabe der Fest-Wechselkurs-Politiken

aus den Ueberschusslandern e .
Asien, Golfstaaten in die USA Deutschland, \, 1
- Bretton Woods II”. 1950-2000 \&QDY e
USA mit “ewigem Schulden- Goldpreis " VWW:::\ P |
privileg”, da in eigener Wahrung 1 »I“V/
verschuldet. "
SOROS: “Super-Bubble”
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driicken Zinsniveaus: > e
China/Japan: Langfristzinsen S J— g(?oiil;om
(insb.2002, post 9/1 1) E : ::: § Reserven Chinesische
USA: Kurzfristzinsen, 2 Wihrungs-
Mr.1% (Greenspan) S reserven
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Makrokonstellation: China

Realer Wechselkurs, Index 1994-1997 = 100, und Zahlungsbilanziiberschuss

Motive:
X 2 -Industriepolitik (analog
120 A A . zu Korea, DE)
// \J \\ // -Schutz vor zweiter
/ N Y el Asienkrise
T ] e -Schutz des
/ / Bankensystems
" 4 -Unterentwickelter
" / //\\/\ // 7 Kapitalmarkt
0 N N 0 Problem:
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-China wertet nun 1.W.
uber Inflation auf, nicht
uber Wechsel-kurs-

Aufwertung
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Die globale Kreditdroge - Produzenten und Abhangige

Volkswirtschaftliche Spar- und Investitionsquoten in
Asien, Europa und den USA, 1980 — 2008

50

45 ~—

- Emerging Asia -
Ersparnis

=—Emerging Asia -
/_W Investitionen
= Europa - Ersparnis

ureps. Globaler Ungleichgewichtsindikator

_paeetionen Summe der Zahlungsbilanzen
/\% :Z:s_ﬂ:;::ms - Global Imbalances -8
_ (absolute sum of current account balances in percent of |

5
N

\

% des Bruttosozialprodukts
w
o

20
15 = =
world GDP)
- -6
L e e e e e L LA B e e e e e B ML e e
S b PP ® S PP P ®O G >EP
LI PSS ST S S
O O N I N O O R S S S
- -4
- i 2

| T TR S SN [ SO ' |w|1..|..|w.||.w|.||;..;:!.u.O
1970 75 80 85 90 95 2000 05 10 13

Finpolconsult.de Quelle: IWF, Economist



Die Drogenhandler I - Hypothekarkredit

Hypothekarkredit:

Sparkassenkrise und Salomon
Brothers, MBS-Markt 1982

Aufstieg von Fannie / Freddie

ab 1982

Erste Subprime-Krise 1998
Hauspreisblase Mitte 2000s
Zweite Subprime-Krise 2007
Nahe-Prime-und Prime-Krise

2008/10
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Wie der Staat NICHT intervenieren sollte

“90-Grad-Drehung” des US-Hypo-Systems
durch staatliche Fehlintervention

Product type

Hohe staatliche Kreditgarantien Income level Variable Fixed
1m falscben Mgrktsegment; treibt High & vATE UBLIC
Private ins Risiko
Wohnungspolitik ohne Mietwoh- Low PRIVATE PBLe
nungsbau und Vorsparen, dafiir e ——
Schuldzinsenabzug
‘Credit’-Investoren ersetzen : :

/ Staat drehte an der Hauspreisschraube mit
Hypo-Versicherungen; schaffen
¢ o, o 300.00 T 300
non-traditional mortgage ™ Kreditvolumengrenzen in
prOduCtS’ 250.00 Hochpreisregionen T 250

—— Ofheo Hauspreisindex
8 Hochpreisregionen

200.00 T

Parallelsystem von faktisch
nicht-regulierten Brokern,
Finanzfirmen, Investmentbanken 10000 7

150.00 +
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Fragmentierung von Regulierung
und Regulierern
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Private und staatliche Hypothekarkreditmarkt-
Segmente in den USA

Finanzierungs-

guelle
Kapitalmirkte

{ Institutionelle Investoren, Banken'sparkassen, Privatanleger, A nskinder)

Finanzierungs-

inst roment
MES, “Agency™ Elnlagen
Steuerbeg, MBS & Bonds Private MES
Bonds
K reditrisiko- I1; 1]
intermediir ‘ NEUE PRIVATE
FHA/VA & Fannie Mae, Banken MARKTE
Ginmie Mae, Freddis Mac Finanzlerungsgesellschaften
Bundesstaatl, FHLRE (Hypothekenversicherer) -Subprime
Agenturen
| ‘ -Near-Prime
(1 J
Machiraee- ?\lEdrlE Mittlere Einkommen Huahe ( Alt A )
seement Enkommen i.W. Fesizins & Ersiran Einkommen .
LW, Festzins /Prin (Piggybacks,
[ low documentation,
Subprin Nahe-Prime/Prime neg amortization)

i.W. Gleitzins i.W. Gleitzins & Nachr,
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Privater Subprime-Markt verdrangt staatliche
Kreditgarantien im Niedrig-Einkommenssegment
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Griinde: Unzureichende Anpassung der Hauspreisgrenzen,

Staat bietet keine Gleitzinskredite an.
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Zyklenvergleich: Anteil der Gleitzinskredite
konstant, Festzinskredit mit Prepayment-Option
verteuert
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Die Drogenhandler II - Unternehmenskredit

e U GERMANY:
¢ = Tho Rush lo Unity

PREDATOR’S Unternehmenskredit:
FALL

e e o o ol Michael Milken, Drexel Lambert,

the latest of Wall Streel’s woes.

S0 n-I:Ie_arE the tears? ]_ 9 8 5

Erste Junk-Bond-Krise 1988/9
(Zusammenbruch RJR Nabisco)

“Heuschrecken” (private equity) -

Median Market Leverage of Nonfinancial

" Corporates, 2004-08 . und CDS/CDO-Boom Mitte 2000s
urope LG | . . Zweite Junk-Bond-Krise 2009/10
40- A E i -30
US.LG mﬂg'"g
30- , -20
Europe HG Emerging
U.S. HG
N 2004 05 06 07 Sep. 2004 05 06 07 Sep.10
08 08
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Raider ist jetzt Twix: aus Junk wird ‘Leveraged’

U.S.LBO loans European LBO loans

$billions $billions Private equitY'Blase
. getrieben durch veranderte
Investorenstruktur.

HH i " o HHH i Interessiert an hoher
2 2 3 65 e [ ﬂ

2 '03 '04 '05 '06 '07 Q- Oct. '93 '94 'S5 '96 '97 'G8 ;‘ 00 ‘01 ‘04 %,: Verschuldung der

ot Unternehmen.

07

mgng “

% 100

I:| Other
I:| Hedge funds

- CDO managers

Doppel-Leverage ’ Pl
(Investitionsobjekte und o Mo
Firmen) bei vielen PE- .
Firmen und Ausfall von
Investoren fiihrt ws. zu

hohen Klneditausféllen. ’ 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 %E()OB:S

Sources: Standard & Poor’s data on European leverage loan market; BCG-IESE analysis.
Note: CDO = collateralized debt obligation.

Institutional investors split up by CDO managers, Transparency?
hedge funds, and others

20
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Kapitalmarktkrise 2007/8 — am Giftmull erstickt

Die CDO-Giftmiill-Fabrik

Commercial paper conduit (e.g. SIV) CLO LBO'd company
~° Leveraged
Commercial e B Senior Leveraged r_,.—""! loans
paper Senior ABA loans e Comporate
cCho A Mezz/secon assels
tranches ~="|_dlien debt |
-
-~ -~ HY bonds
EI E e Mlezzanl N | Mezzanine .a-"'f E
— Equity r\' St - Equity
% g P “L Equity HY bonds E g
i O
=89 cDOo? | s Mezz SF CDO HEL ABS/CMBS o 3!
E 18} : 1
Senior coo b .
mezzanine ¢ - | Senior
| Mezzanme | tranches (. Senior BBB-
___Fquity P rated = it
! / eFzanmne
CPPIl on CDO equity . 3 H{E;!;,‘EESS et e (often BBE-)
1
] 1 or
Principal coo (¢ [, synthetic
- === | Mezzanine
protected equity | _ @-— Equity
notes tranches Equity

Fokus des Privatsektors auf Hoch-Risikokredite, US-Deregulierung (Glass-Steagall, laxe SEC-Regulierung).
Hohe Nachfrage durch Investoren (“Hochzins UND AAA”), SIV / ABCP Conduit.

Komplexitat = hohe Gebiihren f. Investmentbanken und Ratingagenturen, und hohe Zinsniveaus fir
Investoren. WARUM haben Emittenten aber selbst investiert?

Finpolconsult.de Quelle: Merrill Lynch 13



Moderne Alchemie.. Beispiel Hypokredit

Verteilungsannahmen der Ratingagenturen
(z.B. als Grundlage fuer CDOs)

Hauspreis
Kreditvolumen

100%
95% —
80%

Fannie Mae Parte

v

Zeit
Ergebnis
AAA Subordination
Home Equity 90% 10%
Senior 98% 2%

Kreditnehmer Cash Flow fast irrelevant

Sektor-Basiswissen: Hauspreise steigen, aber nur langfristig und mit langen Wellen.

Tatsaechliche Verteilung der Hauspreise

Hauspreis
Kreditvolumen

100%
95%

80%

Fannie Mae Parte

v

Time
Ergebnis
AAA Subordination
Home Equity 5% 95%
Senior 80% 20%

Kreditnehmer Cash Flow hoch relevant

Finpolconsult.de



“AAA”-Ideologie

Verteilung der Beonitadtsnoten in Prozent (Emissionen)

45+ 60+

45+
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15+

151
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-C -C

‘ E Unternehmensanleihen ‘ ‘ | Strukturierte Finanzprodukte

Verteilung der Downgrades von synthethischen
CDO-Tranchen in Notches (Dezember 2008)
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Verlangert den Boom:

AAA-Primarmarkte seit 2005 im
Verschwinden begriffen

AIG, MBIA & co als Ersatz durch
externe Garantien, hohes
Konzentrationsrisiko

Betrugsanfallig durch regulatorische
Ueberhohung

o CDS/CDO/CPDO als AAA-Lieferanten
(Strukturierung statt Garantien)

o ‘Dumme’ Investoren suchen AAA mit
Spread

o Regulierer outsourcen zu
Ratingagenturen
Ignoriert systemische Risiken

In der Krise gibt es kein Privatsektor-
AAA mehr

Nur Diversifizierung bietet gewissen
Schutz

Finpolconsult.de

Quelle: Fitch, Richard Koo/Nomura
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Der Weg in die Schuldenkrise des US-Privatsektors -

Intermediare

Leverage Ratios For Major Investment Banks

The leverage ratio 15 a measure of the nsk taken by a firm; a higher ratio indicates more nsk
Itis calculated as total debt divided by stockholders equity. Each firm's ratio increased between 20032007

35
30 - B— e
26 —T B ——1 | 8 |@Lshman Brothers
= .} ! OBear Steams
| ] | Memil Lynch
i B Goldman Sachs
20 M = i | [T |mMorgan Stanley
1B = —1 — b— — =
10
2003 2004 2005 2006 2007
Yeal

Source Data. Company Annual Repors (SEC Form 10K)

2007 Finanzindustrie schafft 33 % der
U.S. Unternehmensgewinne

30 Jahre Deregulierung und
Forderpolitik durch Kredit

Community Reinvestment Act
1977

Aufhebung Zinswuchergrenzen
1982

Banken/Sparkassenliberalisierung
1982

Deregulierter Derivatemarkt
1990er

Banking Act 1999
Aufhebung Glass-Steagall 2002

Selbstregulierung
Investmentbanken 2004

Finpolconsult.de

Quelle: SEC 16



US-Bankenkrise 2008 —- Moscow on the Potomac

Kernursache: prozyklische
Verschuldung und hohe Zinsrisiken
i =2 Investmentbanken seit 2004 Hebel

- von >40

400 - TED Spreads! - - Bank CDS Spreads? - 350
_ (basis points}) . - (ten-year; median; in basis -

- poi - 300
300 - : points)

United

200 - States

100 - - 160 Bei Kapitalmarktspezialisten: hohe
e - 100 Roll-over-Risiken (US
_ : 50 Investmentbanken, HRE/Depfa)
" BE U 6 B0 s 2007 Bankenkrise = Funding-Krise,
daher mehr Spareinlagen, Banken-
charter

September 08: Verstaatlichung
Fannie/Freddie wg. Roll-over (aber
spreads, Hypozinsen steigen weiter)

Oktober 08: Run auf Lehman und
AIG (Kombination von Equity und
CDS-Shorting)

09: TARP — Fokus erst Liquditat,
dann Solvenz, was nun?

Finpolconsult.de Quelle: IWF, Washington Post 17



US-Privatsektorkrise

50 ways to leave your lender..

Just slip out the back, jack
Make a new plan, stan

You dont need to be coy, roy
Just get yourself free

Hop on the bus, gus

You dont need to discuss
much

Just drop off the key, lee
And get yourself free

dauert noch Jahre

Achtung !! Es gibt drei US-Hypothekenkrisen..

Subprime (2007), Alt-A - nahe-Prime (2008/9),
Prime (2009 bis..)

Und dre1 Motive

Betrug, Cash-Flow / unsichere Produkte,
Negatives Eigenkapital !!
Dazu: Kreditkarten, Autokredite
Unternehmenskreditkrise 2009 bis

Year in Which Outstanding Loans Are Scheduled To Adjust

(As % Of All Loans Currently Outstanding)
40%

35% A
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250/0 // \\
20% 7 N
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5%, - / A \
N e
0% ——A—v—t—v—mv—vm’k—ﬂ—y—i—v—h

N G O o A @ @ 0 N A 0 & b
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Year Of Adjustment

’ —e— Prime —a— Subprime .

USA - 12 Monatsdurchschnitte der
Unternehmenskreditausfalle
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..
70 JAVY
6.00 / \
5.00
4.00
3.00
2.00 Js
1.00
0.00

. ,
™ ™.
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4T Ve
\v.._.nf""'r\"-\.. g
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. |15 0@ 12m frailing default rate = = Long-run average

Finpolconsult.de

Quelle: Credit Suisse, Merrill Lynch, Paul Simon
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Abbau der Haushaltsverschuldung -

Zeithorizonte

The Top of a Cycle

Debt service is at its highest since the Great Depression, Dalio says, so restructuring is needed.

Household Debt Service (as % of Disposable Income)
N Total Debt Service ™ Interest Payments ™ Principal Payments

15%

— 12

0
T T T T T T T
1925 1335 1945 1955 1965 1975 1985 1985 2005

Source: Bridgewater Associates

Finpolconsult.de Quelle: Bridgewater Associates
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Europa - Gefangen im Finanzplatz-Egoismus

Major UK banks’ leverage ratiofal(t)

I Maximum-minimurn ran ge
[ Interquartile range — 60
== Median

UK-
Regulie-
rungs-
arbitrage

Sou

1998 99 2000 O1 02 03 04 05 06 07 08

rees: Published accounts and Bank calculations.
verage ratic defined as total assets divided by total equity excluding mincrity interest

.
xcludes Natiomwide due to lack of interim data : ; ; ’ ;
Major UK banks' equity prices, mortgage lending and
wholesale funding dependency@
@ Bank nationalised

() Bank part nationalised/part transferred
@ Bank taken over

@ Proposed takeover
Other banks

UK mortgages as a percentage of total assets

100

Steuer- und Regulierungsarbitrage
Bsp. Irland und Depfa, UK, Schweiz

Achse der Insolventen — aus der
zwelten Reihe der EU/EEA-

Finanzzentren:
Island, Irland, Schottland
NRW/Bayern/Sachsen, Oesterreich
Schweden, Italien, Lettland

Krisenreaktionen losen Serien von

Urlf;alf;gltfl_ i : Gefangenendilemmata aus, d.h.
hingigkeit & = 1= zwingen Nachbarn zum Nachziehen:
Insolenzcyly - e Einlagensicherung (IRL, DE)
I ) :?E Staatsgarantien (UK)
b ik B Staatsbeteiligungen (BE/FR, UK)
Bad banks (D, CH)
Finpolconsult.de Quelle: FSA 20



Island’s europaischer Einlagenfischzug

Finanzierungsstruktur 2007 vs. 2006

100

20
80
70
&0
50
40
30
20
10

0

Composition of funding 2006 and 2007

2006 2007

Deposits

=]

B EBorrowings
@O subordinated loans
==

Equity

1. Largest commercial banks' consolidated accounts.

Sowrces; Commercial banks' annual reports, Central Bank of lceland.

Kreditsicherungskosten fiir erstrangige Schulden

March 31, 2006 March 31, 2008
Points Points
_ 1,200
Landibanki ¢ <UPtHing o upthing
------------------------- 1I0m______________'._'Giﬂlr_________
_________________________ 4 Landsbanki
____________________ G _ _ BIOf-—-—— - ——— e — - ——
o s i e v e S R e
_______________ Viéashington Mutual, - Washingtcn Mutual
A A e R e
Citigroup e i handn § O™ bk D
T T T T T T T T T Tnidrsihadd ~ resdner bank RECE Dresdner Bark
Socitte Génerale Bank ”fm‘.‘him . 1 de.sﬂli:iner:'l:r:bmk
T T L T T |:| t T T T T T t T
AA+ AA AA- A4 A A- AA+ AA  AA- A+ A A- DBBB+ BBB BBB-

Credit rating, Fitch Credit rating, Fitch

Bereits 2006 hohe Kreditsicherungskosten, Fehlbewertung
durch Ratingagenturen
Zentralbank spricht von ‘Fehlannahmen’ des Marktes

Banken reagieren durch Aenderung der
Finanzierungsstruktur - Einlagen gegen ‘Kampfzinsen’.

Rolle der EU-Aufseher, Bankenpass, EU
Einlagensicherung?

Finpolconsult.de

Quelle: Islindische Zentralbank. 21



Deutsche Fehler - und nur deutsche !

Bankenregulierung: . Beétand.smarg.fen im Hypogeschaft,
Hohe Zinsrisiken, Sparkassenmodell Mitursachen fiir Krise bei Postbank, ING, DKB/BayernLB

Hohe Liquiditatsrisiken bei Spezialisten '

Mangelnder politischer Kontrollwille ° T B e
(Landesbanken vs. BAFIN) : e

SIV/ABCP, KfW, IKB & co.. Pleiten, Pech o Bestand (gewichen
und Pannen' sl /-/ — A - B: Bruttomarge

Politisch abhéingige Aufseher: 27\%  evenen
™~

Bundesbank = CDU, BAFIN = SPD lurtistig

Zinssatz in %

Einlagenzinsen
(<=2 Jahre)

Banken bieten Aufsehern 2. Karriere " ptneanesgrans
(D eub a) off,é‘fff§ﬁ§§§$§§§f§@‘$3§§j
TS ST TTTTSTTSTSSS
Lueckenhaftes Insolvenzrecht (HRE) -
Banks by Country
B anke Il Sy St e m Not sponsoring Sponsoring Total
. . ABCP programs ABCP programs
Verschleppte Restrukturierung, v.a. bei — - 5 -
offentlichen Banken Pegtoes : i >
. : ABCP-Exposure 2 e ! 1 z
Kapitalmarktregulierung — der deutsche recce i 5 i
. . .o Greece 5 0 5
Volle Einlagensicherung zerstort Sonderweg rond p : p
Kapitalmarkt ey ; 2 :
Porsche, VW und andere verdrahtete Porug : 0 2
Insider i : : /
. . . .. gwitzder\and j’ g ;
Pfandbriefe (hohe Subordinierung erhoht United Kingdom . 8 10
Run-Risiko, HRE) u.v.a.m. _ — _ N

Finpolconsult.de Quelle: Finpolconsult, NY Fed 22



Unsere Steuergeldanlagevehikel..

Briisseler Erklarung 2001 verfrachtet
geschéatzte E 100-200 Mrd. Steuergelder
via Landesbanken ins US-Spielkasino.

WestLB Bilanzstruktur: deutsche Steuergelder
in die USA, Kreditvergabe unter ‘ferner liefen’

350.000 —| U Andere Aktiva (einschl. Kredite) DE Staat heiZt US'Blase SUbStantie].]. m].t
’ O Andere Anlagen .
B Wertpapieranlagen an (mlt ca 3-6% deS deutSChen BSP)
300,000 |+ O Interbankanlagen
Steinbrick, Faltlhauser, Stratthaus als
250,000 +— — .
o DSGV-Lobbyisten. Untreue?
@ 200,000 {—| L
2 150,000 I
s Beat the clock
100,000 - Outstanding exchange-listed obligations of
Londestanken™ by maturity £bn
50,000 - 500
2years +
o J"‘V 00
2002 2003 2004 2005 2006 W‘U‘/ 300
2040
Up to 1 year 1-2 years
' 100
P-ép@dl—}—T 0
1909 2000 01 02 a3 04 06
*Obligations of NEW.BANK nat included after December 2004
Searce: Deutsche Bundesha nk

Graphik rechts ohne Garantien fir SIV/ABCP
und ohne Privatemissionen

Finpolconsult.de Quelle: Economist/Bundesbank, WestLB 23



Ursachen: Zusammenfassung

Staatsversagen
Asien - Kreditlenkung / Sparschwemme, Fix-Wechselkurspolitik
US - Privatverschuldung statt Sozialstaat
US - Geldpolitik — Konjunkturpolitik statt Preisstabilitat
US- und EU-Regulierer von der Politik entmachtet

EU - Staatsinterventionen (v.a. DE), nationale und regionale
Finanzplatz-Egoismen

Marktversagen

US - Investmentbanken, US- und EU-Banken (Hohe
Privatverschuldung, Leverage (Hebel), Zinsrisiken, exzessive
Komplexitat, Gehéalter)

US - Ratingagenturen, Wirtschaftspriifer arbeiten gegen Investoren

US und EU: Kein ko-operativer Ansatz der Industrie zur
Krisenpriavention

US und EU: Exzessiver Lobbyismus, ‘Kaufen’ von Regulierern.
US - Privathaushalte: Verschuldung ohne Reue?

Finpolconsult.de
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Antworten: Finanzsektorsubventionen

EU-Marktkonzentration, Hyposektor

Top 5 market share

90%

Neue Bankensubventionen in der EU!

Einlagensicherung, staatlich
Staatliche Garantien

Staatliche Eigenkapitalpositionen
Bad banks

Unbeantwortete Fragen:

Wie lange, wieviel?
Langfristige Bankenstruktur?
Nationalismus?

4 Schritte zur sicheren neuen Katastrophe

Schritt 1: Teilverstaatlichung
(Eigenkapital, Einlagensicherung)

Schritt 2: Staatlich gelenkte
Konzentration (nationale Champions)

Schritt 3: Gravitation — Tod der
Kapitalméarkte und der Transparenz
(Schwarzes Loch Universalbank)

Schritt 4: Explosion durch zu hohe
Risikokonzentration und Intransparenz
(Banken-Supernova)

Finpolconsult.de

Quelle: Oliver Wyman.
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Allheilmittel Staatsgarantien?

Grenzen der staatlichen Einlagensicherung,
USD-Aequivalente, Sept und Dez 2008

[ 200,000 400,000 600000  BOO,000 1,000,000

Ziele:
Systemische Risiken, Schutz der
o Einleger?
o Bondinvestoren?
o Eigenkapitalgeber?
Neukreditvergabe und Konjunktur?
Arbeitsplatzsicherung bei Banken oder
Restrukturierung?
Institutioneller Rahmen:
Insolvenzrechtliche Privilegien?
Institution (Beispiel MBIA):
o Kapital, sofortige Auszahlung (timely payment)
o Risk-based pricing oder subventionierter Preis?
o Kontrolle der Nutzniesser?

(fiskalische) Kosten und Bilanzierung:

Kameralistik — der Staat als der schlimmste
Bilanzfalscher

Anreizstrukturen
Vertragsstrukturen/first hit

In D dazu nicht einmal eine Debatte..

Finpolconsult.de

Quelle: Schich/OECD.
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Japan: Bankenrekapitalisierung und

Credit Crunch

(‘Accommodative’ minus 'Restrictive’, %points)

60
Miyazawa Proposal Credit Crunch Large Enterprises
| J' (Left Scale)
40 1 Bubble Burst ! }
E "Takenaka Shock"
20 | ;
Accommodative i3 E
0 I ;
Restrictive :
| Small Enterprises
o0 L (Left Scale)
1st Capital Injection 2nd Capital Injection
) (1.8 tril.) (¥7.5 tril.)
40 I I 1 [ I I ! I I I I I ] I I
85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08

Finpolconsult.de

Quelle: Koo/Nomura



Antworten: Geldpolitik als Subventionskanal?

Abbau der Schulden dauert Jahre USA: Gesamtwirtschaft-

350% .
| licher Schuldenabbau wg.
300% - Schulden-/Zinsdynamik?
i e Vermeidung einer Bilanz-
a 0% . o v
2 & deflation moglich?
8 200% .
g Treasury-Krise?
_:f_; 150% -
E Government
2 100%
Balance sheet of central bank capable of
50% both quantitative and qualitative easing
Households 3 o
0% + : : : . . Assets Liabilities
1929 1939 1949 1959 1969 19749 1989 1909 200802 T: Treasury securities (purchased M, Monetary base (currency and
. ' . — outright) commercial bank reserves held with
the central bank)
L(T) Loans to the private sector
y A . . secured against Treasury securities
Staat substituiert Privatsektorschulden, um Zinslast (incl. repos of T)
. L(P): Loans to the private sector N: Non-monetary liabilities of the
ZUu Senken, deleVeI‘aglng ZUu Vel‘langsameni secured against private securities central bank (central bank bills and

(Incl. repos of P). bonds)

Brutto (quantitative easing: gegen Sicherheiten)

P: Private Securities (purchased
outright)

X: Central bank foreign exchange
reserves

Netto (qualitative easing: ungesichert).

Finpolconsult.de Quelle: FAZ, William Buiter 18



US-Substitution: Agency- vs. Jumbo-
Hypokredit

US mortgage markets and agency spreads

Housing indicators

MBS issuance volumes®

Agency spreads

—— Delinquencies (Ihs)’
24 == (Case-Shiller 10 (rhs)2 260
«=== 2 September 2008 (rhs)**

------- 28 November 2008 (rhs)**
20 220

1 Agency
1 Other
1 Alt-A
1 Subprime

—

180

32

24

1.6

08

0.0

— Freddie Mac MBS®
—— Fannie Mae MBS®
— Fannie Mae bonds®

160

Zinsen im privaten Markt
stelgen weiter

Jumbo- und Agency-Hypothekenzinssitze,
1999-2008 Index

00 02 04 06 08 10 00 01 02 03 04 D5

" Subprime loan delinquencies as a percentage of total subprime loans: seasonally adjusted.
3 Implied by prices on futures contracts on the Case-Shiller 10 index.
5 JPMorgan index; option-adjusted spreads over Libor, in basis points

Q12000 = 100.
trillions of US dollars.
on-the-run spread to Treasuries, in basis points.

Sources: Bloomberg,; JPMorgan Chase; Markit; UBS; BIS calculations.

H107 H108

2 House price index:

4 Mortgage-backed securities (MBS); in

¢ JPMorgan index; two-year

Graph 1

I Non-conforming limits der Agencies

sind 2009 wieder gesenkt worden! 2>
Zinsschock fur Hocheinkommensmarkt
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Japan: Geldpolitik und Privatsektorkredite in der Bilanz-

Rezession

Quantitative

(1990/1Q=100, Seasonally adjusted) Easing
300 - ) :: AT
—High-powered Money (Average Balance) i
= \oney Supply (M2+CD, Average Balance) E
250 1 === Credit Extended to the Private Sector E v
Textbook “ Balance Sheet
280 - Economics i: Recession Down
(monetary policy - (monetary polic 37%
_— effective) i NOT effective)
10 b ,,,,,, e e —— h 4
50
0 +—++++++++++++++++++ ———— 1
7071 727374757677 787980818283848586878889909192939495969798990001020304 05060708
Finpo'consu't_de Quelle: Richard Koo/Nomura 30



Antworten: Finanzsektorregulierung

Institutionelle Reformen (v.a. EU)
Starkung der Aufsichtsbehorden, FDIC-Modell?
Banken-Insolvenzrechtsreform (Mindestverluste fiir Einleger/Bondinvestoren)
Beschrankung der staatlichen Garantorenrolle, v.a. staatlicher Einlagensicherung
EU Cross-Border-Aufsicht, EU Cross-Border-Markt durchsetzen

Bankenreform

Kapitalhaltung auch fir Zins- und Liquiditatsrisiken! Hoheres Eigenkapital (>10%
Minimum)

Systemisch wichtige Banken mit hoherem Eigenkapital, Verbot Eigenhandel

Neue Managementregeln: Boni strecken, unabhingiger Risiko-Vorstand, X-1
Boardmeetings.

Zwang zur Emission von nachrangigen Schulden, CDS als Frihwarnindikator.
Verbraucherschutz, auch Schutz von KMU oder Kommunen?
Kapitalmarkt reformieren:
Schattenbanken abschaffen, Fonds-Transparenz
Neues Regime fiir Spezialisten
Risikotransferméarkte reformieren, z.B. Verbriefung, Pfandbriefe, CDS (nur bei underlying).
‘Steuer’ auf komplexe Produkte, Derivate-Infrastruktur verbessern
Kontrolle und neue Finanzierungsstrukturen der Gatekeeper (Rating, Wirtschaftspriifung)

Finpolconsult.de 31



Eigenkapitalmittel von Banken sind
auf historischem Tief

Long-run capital levels for US commercial banks 1840-1993

Per cent
55

@ _Iso
45
—{40
{35
{30

— 25

— 20
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— 5

A S I N - 0 Y I S
1840 50 60 70 80 90190010 20 30 40 50 60 70 80 90

0

Source: Berger, A, Herring, R and Szegé, G (1995), 'The role of capital in financial institutions’,
Journal of Banking and Finance, pages 393-430.

a) National Banking Act 1863.

b} Creation of Federal Reserve 1914,

¢) Creation of Federal Deposit Insurance Corporation 1933,

d) Implementation of Basel risk-based capital requirements 1390,

See FSR Chart 61 for details.
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(
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Finpolconsult.de Quelle: FSA 32



These:

Geldpolitik unwirksam im
Deleveraging-Prozess, da
Schuldenreduzierung um jeden Preis.

Hauptinstrument gegen Deflation ist
Nachfragepolitik = 1.W. Fiskalpolitik.

Fiskalpolitische Massnahmen:

D fehlt empirischer Ansatz und
wirtschaftstheoretisches
Grundverstandnis— Fiskalpolitik wie
1m Kegelclub

Erhohung der Verbrauchssteuern hat
systematisch Konsum gedampft

Internationale Wahrungspolitik: ist
Konjunkturpolitik: China-Problem losen.
Starkt auch Massenkaufkraft durch
reduzierten Lohndruck.

Antworten: aktive Fiskalpolitik

Textbuch- vs. Bilanzrezessions-Oekonomie’

Yang

Yin

1) Phenomenon

Textbook economy

Balance sheet recession

2) Fundamental driver

Adam Smith's "invisible hand"

Fallacy of composition

3) Corporate financial condition

Assets > Liabilities

Assets < Liabilities

4) Behavioral principle

Profit maximization

Debt minimization

5) Outcome Greatest good for greatest number Depression if left unattended
6) Monetary policy Effective Ineffective (liquidity trap)
7) Fiscal policy Counterproductive (crowding-out) Effective
8) Prices Inflation Deflation
9) Interest rates Normal Very low
10) Savings Virtue Vice (paradox of thrift)
a) Localized Quick NPL disposal Normal NPL disposal

11) Remedy for

Pursue accountability

Pursue accountability

Banking Crisis

b) Systemic

Slow NPL disposal
Fat spread

Slow NPL disposal
Capital injection

Figure 6. General Government Fiscal Balances
{Ferceri of GOF)

Ermerging and

devd oping economises

s

Wil
\.

2000

0z 04 i

Source IMF staff estimates.

Finpolconsult.de

Quelle: Richard Koo/Nomura, IWF
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Die Zukunft: Leben mit Kreditkrisen

Falsche ‘Black Swan’Analogie —
Finanzkrisen sind von Menschen
gemacht, treten regelméssig auf

smi;;ﬁ::mnesEipene" c'"EFTasnc':r?!jﬁg\ﬁzsn L LTCM r~_100 Alternde Oekonomien sind
~ bond collapse bankng collapse 80 Ueberschussokonomien (Japan!),
- f;;’fk‘;t/ brauchen neben PAYG
' crash ERM funktionierende globale
e Kapitalmarkte.

Konzentriertes Bank(einlagen)
system birgt noch grossere Risiken
als dezentrale Kapitalmarkte

lllll

1980 85 90 95

—->Hohere Eigenkapitalquoten
- Unabhangige Aufsicht
- Kontrolle der Liquiditatsfliisse

- Diversifizierung als Mittel gegen
systemische Risiken

Finpolconsult.de Quelle: IWF 34
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Mogliche USA Hypomarkt-Losung
(Soros)

Strategisches Dilemma — Schuldner schulden 100%,

aber Marktwerte sind viel geringer

Prices of
Housing
Bonds
Loan pools

€ 100.00

T

Houses

Non-callable (Germany)
Par (U.K.. Spain)

Callable (U.S.)
LOCK-IN &
DEFAULT

POTENTIAI

Callable (Denmark)
Non-callable (Denmark)

g

Coupon Interest rate

Quelle: Finpolconsult.

Kernprobleme:

‘Wilder’ Privatsektor ohne
gemeinsame Standards

Schuldner sitzen in der Falle —
negatives Eigenkapital

Banken verweigern Schulden-
reduzierung, bis es zu spat ist

Komplexe Verbriefungsstrukturen
erschweren Entscheidungen

Losungsvorschlag:

Danischer Pfandbrief (hybrid aus
MBS und dt. Pfandbrief)

Rickkaufoption f. Schuldner,
erlaubt einfache Restrukturierung

Nutzung TARP fiir Schulden-
reduzierung, Kapital der Banken

Bondholder sollen auch bluten
Daneben Privatisierung GSE

Finpolconsult.de
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( 2 )
Buyback per week (lhs, DKK mn.)
5000 Price ofthe on-the-run DMB (rhs] 105
4500 100
4000
3500 35
3000 a0
2500 '
2000 85
1500 S0
1000 —
500 ]
O 70

Jan-93 Jul-94 Jan-96 Jul-97 Jan-99 Jul-00 Jan-02 Jul-03

« Buybacks of bonds where the bond price is S0 or below

In Denmark’s 1-1-System (one loan = one bond), consumers can act like firms. As bond
prices fall (rates increase), consumers buy back their debt at the market price.

They hence realize a capital gain, which can be reinvested to a new loan after a move.
This avoids lock-in and keeps housing and bond markets liquid. Moreover it reduces
duration risk for callable loans (esp. vis-a-vis the U.S.comparator).

Are 1-1 issuance models (consumer-investor) the future of mortgage finance?

Finpolconsult.de Source: Realkredit Danmark



