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Ursachen der Krise
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‘ Niedrige Zinsen erhohen Leverage

Kreditqualitat bei US ,Leveraged buyouts*®

Debt to EBITDA

1997 99 2001 03 05 07: 07:4Q
10-3Q

Sources: Standard & Poor’s LCD; and IMF staff estimates.
Note: EBITDA = earnings before interest, tax, depreciation, amortization.

IMF Global Financial Stability Report, April 2008



Immobilien wurden in den USA immer
teurer
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‘ Jim und Sue haben thr Traumhaus
gefunden




ABER:

Jim hat in der Vergangenheit seine Raten
nicht punktlich bezahlt

Jim und Sue konnen sich Zins und Tilgung
nicht leisten

Jim hat keine Dokumente, mit denen er sein
Einkommen belegen kann



‘ No Problem

= Subprime Kredit ist fOr
jeden erhaltlich

= Die laufenden
Zahlungen fUr die
beiden ersten Jahre
werden so niedrig
angesetzt, dass die
Schulden wachsen
> ARMs, die arm machen




‘ Jetzt muss Jims Bank den Kredit ganz
schnell los werden

Verbriefung macht's moglich




‘ Aber IKB will nur Kredite erster Qualitat

Strukturierung macht's moglich




Hypotheken sind langftristig, Anleger
wollen kurztristige Anlagen

Aktiva Passiva

Mittel- und langfristige Asset-backed Commercial
Immobilenkredite (ABS, Paper (30-90 Tage)
CDO)

SIVs und Conduits machen es moglich




Komplexe und untibersichtliche Welt der
marktbasierten Finanzierung

Provide tranche
insurance on CDOs,
ABS, and
some SiVs
———

CDOs Senior debt tranches

Buy mortgage-related ABS
as well as CDS on such
ABS and issue tranched
debt

Insurers

Debt tranches
and equity

GDOs pay banks

Lenders market value of ABS - -
Loan proceeds collateral More risk-seeking
Debt tranches investors
ABS S1Vs pay and equity including
Loan cash flow ‘t Loan cash banks market hedge funds
flow value of ABS ABS
collateral | SpVs buy loans including
Loan procegds Servicers Banks y subprime mortgages and
_"P od] issue tranched debt
ooled loan ;
cash flows Sggg;ggg t Less risk-
Loan cash flow "‘ ) seeking
Banks provide investors
credit lines to

conduits/SiVs

Borrowers

v

Conduits/SIVs pay
banks market value of
ARBS collateral

Short-maturity
paper and SIV
debt tranches

ABCP conduits/
SIvs

Buy ABS and issue debt

including short-maturity

paper

Quelle: Internationaler Wahrungsfonds



‘ Des Kaisers neue Kleider

AAA




‘ Das Ende vom Lied




Direkte Folgen der Krise




Deutschland: Kreditentwicklung hat sich
nach der Krise belebt

12

10

-2

SO QA PG FXSOQA PFXOQ PO XN
S P FF FS FF P IFT LI FTFFFIFTH/S
N N U S SIS S S SIS SC SIC S

Kredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen (Verdnderung gegentber Vorjahresquartal in %)



Kreditvergaberichtlinien haben sich nur
geringtugio verscharft
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(Saldo aus ,verscharft® und ,gelockert®) Veranderung innerhalb der letzten drei Monate



‘ Aber: Deutschland ist anders
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Bankkredite an private Haushalte (Veranderung gegenuber Vorjahresmonat in %)
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Beginn eines ,,credit crunch® in den USA?

10000.0

9000.0

8000.0

7000.0

6000.0

5000.0

4000.0

3000.0

2000.0

1000.0

0.0
[aV] (ap] < Yo [(e] N~ [e0] » o ~— (aV] (op] < Yo [(e] N~ [e0]
()] ()] ()] ()] ()] (o] (o] (o] o o o o o o o o o
(o] (o] (o] (o] » D D D o o o o o o o o o
I ¥ ¥ ¥ I ©®m ©— 1 9 o 94 o o 9 o o o

Bank Credit of all Commercial Banks in den USA (in Mrd. US-Dollar)



Indirekte Folgen
der Krise




Erwartungen und Geschaftslage der
Unrternehmen haben sich massiv eingetribt
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Weltwirtschaft und Euroraum im
konjunkturellen Tiet
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Weltweiter Einbruch der Bauwirtschaft
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Baugenehmigungen gegenuber Vorjahr (jeweils aktuellste Werte)



Uberhitzte Immobilienpreise, aber nicht in
Deutschland

250
@ Price to rent ratio
200 M Price to income ratio
150
100
SOH
0,
T TS S S S« SR « SN - SR Sk« S S S A S
> & & @& @ & &L O @ L O @ e
BT T T FCEFFTECFEELSE S
e 9 S S FFFS S S TR
> @ @ @ g Q¢ ©
Q O < < @

OECD, Economic Outlook (2007, langfristiger Durchschnitt = 100)



Realer Hauspreis-Index (1985=100)
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‘ Finfluss der Demografie 1st begrenzt
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Finfluss der Eigentumsrate auf die

Immobilienpreise
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Einfluss des Kreditwachstums auf

Immobilienpreise

Figure 15. Mortgage Lending Growth and Property Prices
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Index der Modernitat des
Immobilienfinanzierung
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‘ Starker Finfluss der LLohnentwicklung

Durchschnittlicher Anstieg der L6hne (1993-2008) in %
N
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Abweichung der "Price to rent ratio” vom langfristigen Durchschnitt




Olpreis in Euro noch immer um ein
Drittel uber dem Jahresdurchschnitt 2007
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Stark gestiegene Aullenhandelsabhangigkeit
der deutschen Wirtschaft
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Grundproblem der gespaltenen
Konjunktur in Deutschland
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 Trotz Aufschwung
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Wirtschattspolitische

Handlungsoptionen




Grundproblem der internationalen

Ungleichgewichte
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US-Haushalte haben zuwenig aus dem
lautenden Einkommen gespart
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... well sie durch Aktien und Immobilien
reicher wurden
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USA scheiden als erneute globale

Konjunkturlokomotive aus
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FEuroraum erneut ein Nachlaufer
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Problem der passiven Fiskalpolitik im
Euroraum
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OECD, Economic Outlook (Structural deficits in % of GDP)



Gefordert sind die globalen Spar-Champions
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Deutschlands Beitrag

Steuersenkung:
o Dauerhaft

o Bezieher geringer Einkommen werden nicht
erreicht

Steuerscheck
o Einmalig
o Breites Wirkungsspektrum



Fazit

Direkte Auswirkungen der Krise halten sich
fGr Deutschland bisher in Grenzen

o Vorteile des Drei-Saulen-Systems

o Keine Uberhitzte Bauwirtschaft

Indirekte Auswirkungen sind wegen der
gestiegenen Exportabhangigkeit sehr hoch

Grundproblem der mangelnden
internationalen Kooperation



