HOCHSCHULE F
FUR ANGEWANDTE

WISSENSCHAFTEN FH . Training
iINGoLsTADT | |l i Syt

Finanzmarkt- Staatsschulden- und Wahrungskrise?

Der Staat als Tater und Retter
—was wir von der Krise wirklich lernen kénnen
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Vortragsuberblick

 Das Selbstbild der Politik - der Staat als Retter

* Falsche Anreize und makro6konomische
Ungleichgewichte - der Staat als Tater

* Problematik der TARGET-Salden - Europa auf dem
Weg in eine Wahrungskrise?
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Zum Selbstbild der Politik — der Staat als Retter

. Freie“ Markte haben sich als Irrtum erwiesen (,Krise
des Kapitalismus™)

— Gier und hemmungsloses Renditestreben an den Finanzmarkten
treiben ganze Volkswirtschaften in den Abgrund (,Ackermann-
Debatte®)

— Risikomodelle haben versagt

— Liberalisierung und Deregulierung waren ein Irrtum, der korrigiert
werden muss
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o Staatliche Institutionen sehen sich in der Rolle eines
Reparaturbetriebes

— Finanzbranche muss an den Kosten der Reparaturen beteiligt
werden (,Finanztransaktionssteuer®)

— Um in Zukunft ,spekulative Attacken® zu verhindern, missen
Finanzmarkte an die Kette gelegt werden.

— Jeder Marktakteur und jedes Produkt soll zukinftig einer Kontrolle
unterliegen (,Hedge Fonds*)
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* Die aktuelle Krise wird daher wie folgt beurteilt

— Zinsen in den GIPS-Staaten (+Frankreich?) sind ,,ungerechtfertigt”
hoch (als akzeptabel gelten 7 %).

— Rettungspakete missen geschniirt werden, um ein Ubergreifen der
,Spekulativen Attacken“ auf Frankreich zu verhindern.

— In den Krisenlandern muss eisern gespart werden und gleichzeitig
gilt es, Wachstumsimpulse freizusetzen.

— All dies erfordert eine weitgehende Koordinierung der Wirtschafts-,
Geld-, und Fiskalpolitik sowie eine deutliche Aufwertung
europaischer Institutionen (,Vereinigte Staaten von Europa®).
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Eine alternative Sicht — der Staat als Tater

« Staat tragt Mitschuld sowohl an der Finanzmarkt- als
auch der Staatsschuldenkrise
— Setzung falscher Anreizstrukturen

— Tolerierung makrookonomischer Verwerfungen innerhalb der EUR-
Zone

* Die aktuellen Rettungsversuche perpetuieren diesen
Zustand und verhindern die nétigen Anpassungen

« Entwicklung der TARGET-Salden des EZB-Systems
zeigt, wohin dies letztlich flhrt.
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Falsche Anreize auf vielen Ebenen

 Finanzmarktkrise

— USA: Massive ,Ermutigung” der Vergabe von Immobilienkrediten
und entsprechende Verbriefung

— Europa/Deutschland

« Wegfall Gewahrtragerhaftung fur Landesbanken mit ,Schonfrist*

» Erlaubnis der Errichtung von Zweckgesellschaften, in Deutschland
durch eine rot-grtine (!) Regierung

e Staatsschuldenkrise

— Konzeption der Wahrungsunion als de facto Haftungsgemeinschatft
(trotz ,Nicht-Haftungsklausel®) fuUhrte zur Nivellierung der
Zinsdifferenzen

— Luckenhaft konzipiertes TARGET-System hat das Potential, aus
Staatschuldenkrise eine Wahrungskrise zu machen
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Explodierende Zinsspreads in Europa.....

Abbildung 11: Renditen fiir zehnjahrige Staatsanleihen
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..... sind sichtbare Zeichen .....

I A fat lot of use n

Ten-year government bond yields, %, and meetings of the European Council and Eurogroup*
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Reales BIP in den EU-15 Lindern Leistungsbilanzsalden
ke 2005-2010

Mo a ;
ywachstumsrale .

T

© Prof. Dr. Stefan May, ikf INSTITUT fur Kapitalmarktforschung und Finanzmarketing, Obere Vorstadt 9, Florianpassage, 97437 Hal3furt;
Tel.: 09521/61 91 500; Fax: 09521/61 91 502; mail: info@ikf-online.de; Netz: http://www.ikf-online.de 24.11.2011 10



HOCHSCHULE F f
FUR ANGEWANDTE

WISSENSCHAFTEN FH . Training
iINGoLsTADT | |l I( i Syt

.... die den aktuellen Problemen in Europa letztlich
zugrunde liegen.

Staatliches Defizit in % des BIP Staatlicher Schuldenstand in % des BIP
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..... und samtliche relevante Makrodaten umfasst.

Wachstum in % Inflationsrate in %
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Bevdlkerung in Millionen Arbeitslosigkeit
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Verstarkte Divergenz seit Euro-Einfuhrung .....

« Europa hat sich seit der Euro-EinfUhrung wirtschatftlich
auseinander entwickelt.

« Es befindet sich nun in einer Situation, in der die Lander vallig
unterschiedliche Wege aus der Krise beschreiten missen.

« Europa hat daher zwei Alternativen:

« Gemeinsame europaische Wirtschafts- und Finanzpolitik inklusive
Transferunion erzwingt Konvergenz

« Gravierender Umbau der Wahrungsunion mit Austrittsmaoglichkeit fur
einzelne Mitglieder
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..... hat vor allem dem Suden Europas einen
Wohlstandsschub beschert.....

GREECE GDP PER CAPITA {(PURCHASING POWER PARITY PPP)
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..... allerdings finanziert durch staatliche

Kreditaufnahme .....

GREECE GOVERNMENT BUDGET
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..... und Verschuldung gegenuber seinen Handelspartnern

GREECE CURRENT ACCOUNT TO GDP
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Wege aus der Schuldenfalle sind unterschiedlich steinig ......
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..... sollen aber mit einheitlicher Wahrung und
gemeinsamer Geldpolitik beschritten werden.
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Zur speziellen Problematik in den GIPS-Staaten

« Aufgrund der EUR-Bindung ist eine Wahrungsabwertung nicht
maoglich.

« Erforderlich ware eine interne Abwertung, d.h. alle Preise
mussten relativ zum Ausland sinken und dadurch die
Wettbewerbsfahigkeit ernéhen.

« Dieser Mechanismus hat in den GIPS-Landern Griechenland
und Portugal noch nicht eingesetzt, die nach wie vor starke
Importiberschisse aufweisen.

« Finanzierung erfolgt seit ca. 3 Jahren Uber sogenannte
TARGET-Salden.
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TARGET-Salden in der EUR-Zone .....

Abbildung 2: Nettoforderungen nationaler Notenbanken 1im Zusammenhang mit
Transaktionen 1m Eurosystem (TARGET)
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..... finanzieren effektiv die Leistungsbilanzdefizite.

Abbildung 14: Leistungsbilanz- und Target-Salden im Einzelnen
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Die aktuelle TARGET-Finanzierung durch Deutschland .....
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..... wird nun durch den EFSF abgelost.

I The tower of terror E
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Informationen zum Referenten

« Prof. Dr. Stefan May, 54 Jahre, verheiratet, 2 Kinder

« Beruflicher Hintergrund

» Professor fir Banken, Finanzmarktanalyse und Portfoliomanagement
an der Hochschule Ingolstadt

Wissenschaftlicher Leiter und Gesellschafter der ikf-Institut GmbH

Sieben Jahre Fuhrungskraft im (ehemaligen) HYPO Konzern
— 2 Jahre Research
— 2 Jahre Portfoliomanagement

— 3 Jahre Direktor und Leiter Portfoliomanagement und
Vermogensverwaltung bei der HYPO Bank International, SA in Luxemburg

Training und Consulting fr den Geschaftsbereich Wertpapier
Portfoliomanager flr Banken und Fondsgesellschaften
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Informationen zum ikf-Institut, GmbH

« Gegrundet 1998 als GmbH

— Training und Consulting flr Finanzdienstleister
— Wir machen aus wissenschaftlichen Methoden ,actionable ideas”
— Umsetzungsorientierung als oberste Maxime in Training und Beratung

« Team Bankberatung
— Neu gegriindetes Team aus Spezialisten und Bankpraktikern

— Fachliche Unterstlitzung des Wertpapiervertriebs durch wissenschatftlich
fundierte Methoden
— Aktuelles Dienstleistungsspektrum
» Wissenschatftlich gestiitzte strategische Asset Allocation

« Systematisierung und Optimierung der Beratungsprozesse des
Wertpapiergeschéft

» Fonds-, Asset- und Zinsmanagement

« Unterstitzung von Vermogensverwaltungen und bei Auflage eines hauseigenen
Investmentfonds

- Barwertorientierte Vertriebssteuerung auf Grundlage bankspezifischer
Vertriebspotentialrechnung

© Prof. Dr. Stefan May, ikf INSTITUT fur Kapitalmarktforschung und Finanzmarketing, Obere Vorstadt 9, Florianpassage, 97437 Hal3furt;
Tel.: 09521/61 91 500; Fax: 09521/61 91 502; mail: info@ikf-online.de; Netz: http://www.ikf-online.de 24.11.2011 26



HOCHSCHULE F
FUR ANGEWANDTE

WISSENSCHAFTEN FH I Training
INGoLSTADT | ||} . R

 WebSite:

— Kommentierte Finanzmarktinformationen

— Landerinformationssystem SmartCountry™

— Regelmalig erscheinender Zinsbrief, Prasentationen und Beitrage
— EXCEL-Tools in ,Werkstattversion® z.B. ikf-Terminzinsmatrix

— laufende Ubersetzungen aktueller Beitrage des Fama/French-Forums
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