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Bemerkungen zu den 5 Prasentationen
uber die Finanz- und Wirtschaftskrise

Der Anfang der Krise auf dem US-Immobilienmarkt war vorhersehbar, nachdem die
amerikanische Notenbank (Fed) in den Jahren 2004 bis 2006 die Zinssatze schritt-
weise anhob. Das Ausmass der durch die Probleme auf dem Immobilienmarkt aus-
gelosten Finanz- und Wirtschaftskrise hat jedoch alle Uberwaltigt.

Der Zweck dieser Prasentationen besteht darin, anhand von ausgewabhiten,
authentischen Berichten, wie Grafiken, Bildern, Zeitungsausschnitten, Vortragen,
Ereignisse aufzuzeigen, wie sie im Verlauf der Berichterstattung zu diesem Thema
durch die Medien den interessierten Leuten prasentiert worden sind.

Taglich wurden die Leute mit schlechten Meldungen konfrontiert. Interessierte, die
die Entwicklungen in den Jahren 2008 bis 2013 etwas genauer verfolgen wollten,
musste selber versuchen, sich ein Gesamtbild zu erarbeiten. Wer dies tat, konnte
bald erkennen, wie vielleicht «wohlgemeinte», aber zu wenig durchdachte
politische Entscheidungen, viele Jahre spater unvorhergesehene, schadliche
Wirkung auf die Volkswirtschaft vieler Lander haben kdnnen.

Okt. 2014 / Dr. Ulrich Fiechter



Im Sommer 2009 erwartete Entwicklung

2008 2009 2010 2011 2012

Rezession Erholung Aufschwung
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Tiefe und Dauer von Rezessionen

Ergebnisse des IMF aus einer Untersuchung von Rezessionen,
die durch eine Finanzkrise hervorgerufen und gleichzeitig in 10
von 21 Industriestaaten feststellbar waren.

Phase Rezession Erholung Aufschwung
Dauer: ca. 2 Jahre ca. 2 Jahre ca. 6 Jahre
bis altes Niveau
Intensitat: A BIP A BIP A BIP
ca.—4.8 % ca.+5% ca. + 19 %

Quelle: IWF, World Economic Outlook, April 2009, Chapter 3



Entwicklung BIP im Lander-Vergleich

Index, real, 2000 = 100, saisonbereinigte Werte
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Entwicklung BIPIn D, F, l und E

Reales Bruttoinlandprodukt, indexiert (1. Quartal 2008 = 100)
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Welthandelsvolumen

2007 - 2012
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Schweizer Exporte + Welthandel
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USA: Alles hangt am Hausermarkt

Ben Bernanke (Prasident der US Notenbank)
vertrat bereits 2008 die Auffassung, dass das
Problem Nummer eins der Krise die sinkenden
Hauserpreise sind. Sollten sich diese stabilisieren,
durfte auch die Kreditkrise abklingen und die
okonomische Entwicklung sich verbessern.

NZZ Nr. 79, 5./6. April 2008
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US-Automarkt

(tiefe Zinsen und Ersatzbeschaffungen)

honatlich verkaufte Einherten, saisonberemigt, in hillionen ? (eher in 0.1 Mio.)
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US Aktienmarkt 2003-2013
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USA - Arbeitsmarkt
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Einkaufsmanagerindex (PMI)

PMI Verarbeitendes Gewerbe Der Einkaufsmanagerindex oder Purcha-
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CH-Index der Konsumentenstimmung
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US-Unternehmungen fullen ihre Kassen
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USA

Einnahmen und Ausgaben des Bundesstaates in % des BIP
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Griechenland

Saldo des Staatshaushalts
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Griechenland - Interne Abwertung
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Spanien

Haushaltsdefizit, in % des BIP
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Staatsverschuldung + Defizit
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Schweiz: Was ware, wenn wir 100% hatten?

Im Jahr 2012

BIP

Schulden Bund
Kantone
Gemeinden
Total
% von BIP =

Vergleich: Schulden v. BIP
oder in CHF

Zinsen pro Jahr Var. I: 2%
Var. Il: 4 %

Riickzahlung von 40%, um von 100% auf 60% von BIP zu kommen 240 Mrd.CHF

Mrd.CHF
592 Vergleich mit den Ausgaben
Zahlen von 2010 Mrd.CHF
113 Ausgaben Bund 60
59 Kantone 75
59 Gemeinden 43
231 Total 178
39%
I, 39 % N oo >( 100 % R
I 231 Mrd.CHF I ca. 600 Mrd.CHF
I 4.6 Mrd.CHF | 12 Mrd.CHF
I 9.2 Mrd.CHF | 24 Mrd.CHF
\ e _v g J

a

innerhalb von 10 Jahren ergibt

pro Jahr

24 Mrd.CHF
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ZuU den Maastrichtkriterien
(Beispiel zur Aussage ,Kein Defizit ohne Wachstum!®)

Jahr 1 2 3
BIP 100 105 110
Veranderung +5 % +4.8 %
Defizit 3 3 3
in % von BIP 3 % 2.9 % 2.7 %
Schuld 60 63 66
in % von BIP 60 % 60 % 60 %

Zum Abbau der Staatsverschuldung in % des BIP
braucht es je nach Hohe des Wirtschaftswachstums
geringere Defizite oder Budget-Uberschiisse!



Enteignung im Euroraum (1)

Erzwungene Umschichtungen von privaten Pensionsfonds an den Staat

 Ende 2010 Regierung in Frankreich: Der Solidaritats-
fonds fur Rentner (,Fonds de Réserve pour les Retraites®)
muss langfristig diversifizierte Gelder in kurzfristige
Staatstitel anlegen.

« Regierung in Dublin: Ein nationaler Rentenfonds
(,National Pension Reserve Fund®) wird fur die Rekapi-
talisierung maroder Banken umfunktioniert. Zudem wird
eine Steuer von 0.5 % fur private Pensionsfonds einge-
fUhrt.

NZZ Nr. 267, 15.11.2012 (Enteignung durch negative Realzinsen)



Enteignung im Euroraum (2)

Erzwungene Umschichtungen von privaten Pensionsfonds an den Staat

« Spaniens Finanzministerium: Gewisse Einlagen werden
mit schlechteren Zinssatzen verzinst.

* Regierung in Portugal: Der Pensionsfonds der privaten
portugisischen Telecom wird zuruck zum Staat ver-
schoben (Der Staat verzeichnet 2.8 Mrd.€ Sonderein-
nahmen oder 1.6 % des BIP und dadurch Zielerreichung
zur Defizitreduktion).

« Ungarn: Die Regierung zwang alle privat fur die Rente
vorsorgenden Burger zuruck ins staatliche Rentensystem
(Sondereinnahmen fur den Staat von 10 Mrd. € od. 9.5 %
des BIP).

NZZ Nr. 267, 15.11.2012



Wie hoch ist der faire Wechselkurs?
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Schweiz Exporte 1. Halbjahr 2013

Ausfuhren nach Branchen, Vorjahresvergleich, in %
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Banken werden gebusst

Was ist noch zu erwarten?

Bussen in Millionen Dollar

Geldwascherei/Verletzung von Sanktionen Hypothekenbetrug
HSBGC Dez. 2012 1900 Bank of America Jan. 2013 11 /700
Standard Chartered Aug./Dez. 2012 667 Zehn weitere Banken Jan. 2013 8,6
MG Juni 2012 619 Flinf weitere Banken Febr, 2012 2H 000
Credit Suisse Dez. 2009 h36 Deutsche Bank 3bb
Royal Bank of Scotland 500
Lloyds TSB 350
Bailays hug. 2010 503 Libor-Manipulation
UBS Dez. 2012 1500
Barclays Juni 2012 470
Steuerbetrug Royal Bank of Scotland  Juni 2012 233
UBS Febr. 2009 780 Anmerkung:
Wegelin Jan. 2013 /4 Die Bussen bestehen meist auf einem Mix
van Strafgeldern und Wiedergutmachung,
TA-Grafik mt

Der Bund, 17.1.2013



Wie reduziert das Fed die Kaufe?

Moglicher Zeitplan zum Tapering

B US-Staatsanleiren B verbriefte Hypotheken
Schatzung am Primarmarkt teilnehmender Grossbanken
zu den monatlichen Wertschriftenkauten der US-Notenbank
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Abzug der Gelder und Wechselkurse

Schwichste und stirkste Wihrungen

Ben Bernanke in % 1m Yerhaltnis zum Franken
Pras. US-Notenbank indische Rupie | it
______ neuseeland Uollar =01 he
Ende Mai 2013 . brasilianischer Real = & s
- . } siidatrikanischer Hand 5
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werden. malaysischerRinggit -
_____ mexikanischerFeso - : o
18. Sept. 2013 sraelischer Schekel ¢
Die Kaufe werden . russischer Rubel | |l ee— _
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Asiens Schwellenlander

Wie reagierten die Aktienkurse im Sommer 2013 nach
den Andeutungen von Ben Bernanke Ende Mai 20137

Die Leitindizes von Indien, Indonesien und Thailand im Vergleich zum S&P-500-Index in den letzten 3 Monaten
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Einige Massnahmen in der EU

Erster Pfeiler

Starkere Uberwachung der Finanzpolitik der
Mitgliedstaaten (Sixpack; 3%- und 60%- Regeln)

Einfuhrung einer Schuldenbremse (Fiskalpakt,
nicht alle Staaten haben unterzeichnet)

Budgetentwurfe jeweils im Herbst vorlegen
(Two-Pack)

EU-Debatten uber die nationale Haushalts- und
Wirtschaftspolitik (Europaisches Semester)

Weitergehende Koordination der Wirtschafts-
politik (Euro-Plus-Pakt) NZZ Nr. 23, 29.1.2013



Einige Massnahmen in der EU
Zweiter Pfeiler: Der ESM

Ht. Der FEuropiische Stabilitits-
mechanismus (ESM), der permanente
Euro-Krisenfonds, kann Euro-Staaten
in finanziellen Schwierigkeiten mit Dar-
lehen und weiteren Finanzinstrumenten
unter die Arme greifen. Gewihrt wird
der Beistand unter Auflagen (Durch-
fithrung von Sanierungsschritten). De-
ren Einhaltung wird periodisch kontrol-
liert, in der Regel durch eine «Troika»
aus Vertretern von EU-Kommission,
EBuropiischer Zentralbank und Inter-
nationalem  Wihrungsfonds. Neben

© Dr. Ulrich Fiechter (2013)

Die notigen Mittel fiir alle Program-
me beschafft sich der ESM auf dem
Kapitalmarkt. Abgesichert ist er durch
ein von allen Euro-Staaten gezeichnetes
Eigenkapital. Seine maximale Kredit-
vergabekapazitit betrdgt 500 Mrd. €.
Stand: Operativ seit Oktober 2012 (der-
zeit arbeitet er im Rahmen einer Uber-

gangsregelung parallel zum provisori-
schen Krisenfonds EFSF).

NZZ Nr. 23, 29.1.2013
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Einige Massnahmen in der EU

Dritter Pfeiler: Die ,Bankenunion® oder ,Finanzmarktunion®

* Aufsicht: Unter dem Dach der EZB wird ein
einheitlicher ,Aufsichtsmechanismus” (SSM) fur
Banken eingerichtet

« Abwicklung: Regeln, die das ,too big to fail"-
Problem angehen

* Einlagensicherung: Soll unter den Staaten starker
harmonisiert werden

+ ,Single Rule Book": Gleiche Regeln fur alle
Banken (u.a. Eigenkapital)

« ESM: Direkte Rekapitalisierung einzelner Banken
NZZ Nr. 23, 29.1.2013




USA (uli 2010, 848 Seiten!)
Dodd—-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act

Forderung der Stabilitat des Finanzmarkts, durch
eine Verbesserung der Verantwortlichkeit und der
Transparenz im Finanzsystem, der Beendigung des
faktischen Zwangs zur Rettung von Finanzdienst-
leistungsunternehmen (,too big to fail”), des
Schutzes der amerikanischen Steuerzahler durch
die Beendigung von staatlichen Rettungen von
Finanzdienstleistungsunternehmen (,bailouts™) und
des Schutzes der Konsumenten vor missbrauch-
lichen Praktiken bei Finanzdienstleistungen.

(Glass-Steagal Act von 1933)




Fur die Banken: Basel |l

Swiss Finish Schweiz erlasst die scharfsten Vorschriften

Wie bei Basel | missen die Schweizer
Banken auch unter dem neuen Basel-1ll-Re-
gime dartber hinausgehende Kapitalanforde-
rungen erfillen. So verlangt die Finanz-
marktaufsicht {Finma) von den beiden
Grossbhanken, dass sie bis 2019 — wenn das
nele Regelwerk voll wirksam wird — Eigen-
mittel von 19 Prozent der risikogewichteten
Aktiven halten. Mindestens 10 Prozent
missen dem harten Kernkapital gemass
Basel lll entsprechen, also aus Aktienkapital
und einbehaltenen Gewinnen bestehen.

Die restlichen 8 Prozent kbnnen Uber Wand-
lungskapital bereitgestellt werden, sprich:
durch Emission von Pflichtwandelanleihen
{Cocos), die beim Eintritt eines vordefinierten
Ereignisses in Eigenkapital umgewandelt
werden. Auch die Ubrigen Schweizer Banken
unterliegen verscharften Vorschriften: Sie
missen Eigenmittel von mindestens 10,5 his

14,4 Prozent der risikogewichteten Aktiven

ausweisen, je nach ihrer Grosse. Die hiesigen
Anforderungen gelten damit als die weltweit
anspruchsvollsten. (rm.)

Der Bund, 5.12.2012



Besteht Inflationsgefahr?

* Viele Banken haben die durch die Notenbanken

zusatzlich bereitgestellten Mittel wieder bei der
Notenbank parkiert.

* Ein Teil der Gelder fliesst in Hypothekarkredite
und auf Aktienmarkte (im In- und Ausland) —

Inflation auf den Immobilienmarkten und den
Aktienmarkten.

« Solange diese zusatzlichen Gelder nicht fur den
Konsum verwendet werden, treiben sie die
Preise der Konsumguter nicht in die Hohe.



Immobilienpreise Schweiz

Immobilienpreisindizes (real) 2007
I Finanz- und

200 - .
190 | Wirtschaftskrise
<
I
8
z
=
o
N
=
ok
S
70 72 74 76 78 80 82 84 8 88 90 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14
= Eigentumswohnungen === Biiroflachen (Mieten) Mietwohnungen (Mieten)
Einfamilienhduser == (Gewerbefldchen (Mieten)
UBS Chartset Schweiz, 4. Sept. 2013 Quelle: Wiiest und Partner. UBS

© Dr. Ulrich Fiechter (2013) www.uff-economics.ch 39



Inflation (Konsumteuerung)

Konsumteuerung, Verinderungsraten in % gegeniiber dem Vorjahr
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Inflationsprognose der SNB

Veranderung der Konsumentenpreise gegeniiber Yorjahr, in %
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Abschopfung der Gelder?

Ein paar mogliche Massnahmen von Zentral-
banken zur Sterilisierung des geschopften Geldes:

 Befristete Kredite zuruckfordern.

» Langerifristige Kredite an die Geschaftsbanken
kurzen (dann reduzieren die GB ihre Kredite an
die Unternehmungen!) und die Zinsen steigen.

« Wertpapiere aus eigenem Bestand verkaufen.

* SNB: Schuldverschreibungen ausgeben (SNB-
Bills, Laufzeit 12 Monate) und Devisen ver-
kaufen.




Tendenzen International

In den USA sinkt die Arbeitslosigkeit; der Hauser-
markt hat sich auf tiefem Nieveau stabilisiert

Die rasch aufgebauten Schulden (USA, GB,
Euro-Zone) mussen jetzt abgebaut werden. Dies
wird viele Jahre dauern (dampft das Wachstum).

Viele Staaten reduzieren ihre Defizite (Erhohung
der Steuern und Reduktion der Ausgaben)

Der Rettungsring fur Euro-Krisenlander steht +
wird beansprucht (neu 2012: Zypern + Spanien).

Neuer Handelsprotektionismus schrankt uns ein.



Tendenzen in der Schweiz

Steuereinnahmen gehen zuruck.

Jeder zweite Kanton rechnet bereits fur 2013 mit
einem Defizit, Sparpakete werden fur 2014 ge-
schnurt.

Der starke CHF und der schlechte Wirtschafts-
gang in den Hauptabsatzgebieten beeintrachtigt
die Exportwirtschatft.

Positiver Beitrag zum BIP: Seit ca. 10 Jahren
haben sich Rohwarenhandler in der Schweiz
angesiedelt (in GE, VD, ZG, ZH)



Zwei mogliche Entwicklungen

* Die geldpolitischen Zugel mussen gestraftft
werden und dies treibt die Zinsen in die Hohe.
Es entsteht ein Druck auf die Immobilienpreise,
Hypothekarschuldner und eventuell auch
Banken geraten in Schwierigkeiten.

* Die zusatzlichen Notenbankgelder konnen nicht
rasch genug abgeschopft werden und werden
fur den Konsum eingesetzt. Die Preise fur die
Guter des taglichen Bedarfs steigen, Kaufkraft-
verlust und kein Teuerungsausgleich auf Renten.



