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Die Finanzmärkte
Dort spielt die Musik Dort spielt die Musik –– nicht in der Realwirtschaft.nicht in der Realwirtschaft.
Nur die wenigsten verstehen, was dort geschieht.Nur die wenigsten verstehen, was dort geschieht.
Die Akteure eingeschlossen.Die Akteure eingeschlossen.
Sie sind schöpferisch.Sie sind schöpferisch.
Sie spielen mit dem Feuer.Sie spielen mit dem Feuer.
Wir sind ihnen ausgeliefert.Wir sind ihnen ausgeliefert.
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Ausgangspunkt der Hypothekenkriseg g p yp
Segment der Darlehen an Schuldner mit 
minderwertiger Kreditwürdigkeit deutlich gewachsen

Zuletzt 12-14 Prozent aller ausstehenden Hypothekenyp

Andere risikoerhöhende Merkmale („abusive lending 
practices“): besonders variable Verzinsungp ) g

„risk-based pricing“: höhere Zinsen wegen des 
höheren Ausfallrisikos

Anstieg der Ausfallraten
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Verursachungskette der 
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Vagabundierende Liquidität

sucht Anlagemöglichkeiten

Die Krise ist an den 
Sekundärmärkten

Ausbreitung der Finanzinnovationen Ausbreitung der Finanzinnovationen 

A
ufsic

lierun

11
ABS Treiber: Geldpolitik

Sekundärmärkten 
entstanden.
Dort müssen auch
Reformen ansetzen.

Lockerung der KreditvergabestandardsLockerung der Kreditvergabestandards
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11•Verbriefungsmärkte
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33

Lockerung der KreditvergabestandardsLockerung der Kreditvergabestandards

22neue Zielgruppen 33 Besicherungs-
objekt > persön-
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Anziehen der EigenheimpreiseAnziehen der Eigenheimpreise
liche Bonität

Instabile Situation:
Kredit- und Preisblase

Zusammenbruch ist
programmiert
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•Ausl. Investoren
•Privatpersonen

HypV CDS CLN
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KreditnehmerKreditnehmer
Mortgage Industry

Food Chain
Kreditnehmer bewerben sich
b i B k d K dit b

KreditKredit--
vermittlervermittler

KreditKredit--
gebergeberKreditvermittler übergeben

die Risiken zur Zeichnung

bei Brokern oder Kreditgebern

GroßkreditGroßkredit--
gebergeber

Die Einzelhandelskreditgeber
verkaufen die Hypotheken an
größere Kreditgeber zur Bündelung

Die Großkreditgeber nutzen Investmentbanken,Die Großkreditgeber verkaufen
k f H th k d l h gebergeber

Fannie MaeFannie Mae InvestmentInvestment--

g ,
um die „Nonagency“-Hypotheken zu verbriefenkonforme Hypothekendarlehen

an die beiden halbstaatlichen 
Verbriefungsagenturen

FreddieMacFreddieMac bankenbanken
Nonagency MBSNonagency MBS:
•Prime Jumbo
•Alt-A

SPVsSPVs

CDOCDO C d iC d i

RatingRating--
AgenturenAgenturen

•Subprime

7

CDOCDO
TrustsTrusts EndEnd--

InvestorenInvestoren

ConduitsConduits

Quelle: in Anlehnung
an Bitner 2008, S. 28
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DynamischesDynamisches 
Wachstum 
Schwelle der 

Kreditwürdigkeit 
ständig gesenktständig gesenkt
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(Neugeschäft: „mortgage originations)( g g g g )

en
cy

no
n-

ag
e

10dies Kofner



1. Ausgangs-
punkt

3. Reinigungs-
krise

4. Schock-
wellen

2. Verur-
sachung

5. Rettungs-
programme

6. Grenzen
der Haftung

7. Lehren

11dies Kofner



1. Ausgangs-
punkt

3. Reinigungs-
krise

4. Schock-
wellen

2. Verur-
sachung

5. Rettungs-
programme

6. Grenzen
der Haftung

7. Lehren

Das Platzen der spanischen Hauspreisblasep p
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9 Subprime-
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Festzins,
30 Jahre

Generierung
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Anpassung
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1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Anpassung
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Eine nie dagewesene Liquiditätsschwemmeg q

US$ in Milliarden US$ in Billionen

Aktien- und Anleiheemissionen Wert ausstehender Derivate
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Reinigungskrise
Äußerer Anlaß:Äußerer Anlaß:

STARTSTART

Äußerer Anlaß:Äußerer Anlaß:
z.B. steigende Zinsen,z.B. steigende Zinsen,
bes. am kurzen Endebes. am kurzen Ende

Austrocknen der VerbriefungsAustrocknen der Verbriefungs--

1 4

gg
und Versicherungsmärkteund Versicherungsmärkte

Verhaltensänderung:Verhaltensänderung:
Verschärfung der RisikoselektionVerschärfung der Risikoselektion

Zunahme der not-
leidenden Kredite und

Zwangsvollstreckungen

bewirkt

2 3

Rückgang der EigenheimpreiseRückgang der Eigenheimpreise

g g

g g g pg g g p

adaptive Erwartungen

• abnehmender Konsum 
• abnehmendes BIP-Wachstum

zunehmende Arbeitslosigkeit

15

adaptive Erwartungen • zunehmende Arbeitslosigkeit

Übertreibungen sind auch in der Reinigungskrise nicht ausgeschlossen!
dies Kofner
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Kredite, die seit 90 Tagen oder länger notleidend oder bereits in Zwangs-
vollstreckung sind in Prozent aller Darlehen der jeweiligen Kategorie

12

14 – Rezession Subprime
ARM

Wir sehen mehr als 
15 Prozent, weil die 
Kreditqualität sich 
verschlechtert hat!
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1.500
Eingeleitete Zwangsvollstreckungsverfahren in Tausend

1.200

Subprime-Darlehen seit
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Prime FHA&VA Subprime

Source: Mortgage Bankers Association National Delinquency Survey 
(Data as of September 2007)
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„Es gibt keinen Weg  den finalen Zusammenbruch „Es gibt keinen Weg, den finalen Zusammenbruch 
eines Booms zu vermeiden, 

der durch Kreditexpansion erzeugt worden ist. der durch Kreditexpansion erzeugt worden ist. 
Die Alternative kann nur sein: 

Entweder die Krise kommt früher Entweder die Krise kommt früher 
– als ein Ergebnis der freiwilligen 
Einstellung der Kreditexpansion –Einstellung der Kreditexpansion 

oder später als eine finale und totale 
Katastrophe des betreffenden Währungssystems.“Katastrophe des betreffenden Währungssystems.

Ludwig von Mises: Habilitationsschrift 1912Ludwig von Mises: Habilitationsschrift 1912
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Schockwellen der Krise
Insolvenzen von 
Hypothekenbanken

Austrocknen der 
„tertiären Märkte“

S hli ß ABS F d

Gesamtwirtschaftliche Folgen
- Auftragseingang, Produktion, 
Arbeitslosigkeit langlebige -Countrywide, New Century - Schließen von ABS-Fonds

- Refinanzierungs-
probleme der Conduits 
(IKB, Sachsen LB)
B ität A l ih

Arbeitslosigkeit, langlebige 
Konsumgüter

- Aktienkurse, Investmentfonds
- Osteuropa: Devisenkurse, Fremd-
währungskredite Bankensystem - Bonität von Anleihe-

versichern
- Bewertungsverluste bei 
anderen Versicherern

währungskredite, Bankensystem, 
Exporte, Leistungsbilanzen, ToT

- Außenhandelsungleichgewicht 
China/USA
Protektionismus

Vertrauenskrise:
- Wo liegen die Hypotheken-

Neubewertung aller Risiken
- Risikodifferenzierung: 
höh Ri ik ä i (B )

Akute Insolvenzgefahr:
- Northern Rock, RBS 

IKB HRE L d b k

- Protektionismus

Spezialanleihen?
- Wie hoch ist der Abschrei-
bungsbedarf?

- Zusammenbruch der 

höhere Risikoprämien (Bon.)
- strengere Risikoselektion (Erh.)
- Wertverluste von ABS, CMBS
- Geschäftsmodelle der 
Fi jä f kti i

- IKB, HRE, Landesbanken
- Bear Stearns
- Fannie und Freddie
- Lehman Brothers

AIG Interbanken-Geldmärkte
- Austrocknen der Refinanz-
ierungsquellen der Banken

- Ende der Investmentbanken

Firmenjäger funktionieren 
nicht mehr

- geplatzte Übernahmen
- Notverkäufe der Hedgefonds

R fi i U t

- AIG
- Citigroup, BoA
- Dexia, Fortis, ING
- UBS

23

- Refinanzierung von Unter-
nehmen über den Kapital-
markt schwierigdies Kofner
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Was ist ein Conduit?
Ein Conduit ist
• außerbilanziell (verborgene Risiken),
• einseitig investiert undg
• praktisch mit Null Eigenkapital

ausgestattet.

Regulierungsarbitrage

RMBSRMBS
ABCPABCP

K
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K
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G
eld

G
eldAnlagebetrag

CDOCDO
ABCPABCP

(revolvierend)(revolvierend)
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Zins, Tilgung
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$1 250
Ausstehende Asset Backed Commercial Paper (in Mrd. $)
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Wertentwicklung der subprime-
V b i fVerbriefungen

gemessen an den ABX-Indizes für bonitätsschwache 
amerikanische Immobilienkredite Ende September 
2008 (Quelle: www markit com)2008 (Quelle: www.markit.com)

Tranche AAA AA BBB

Notierung in 
Prozent des < 60 12 1 9Prozent des 

Nennwertes der 
Verbriefung

< 60 12 1-9
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Abschreibungen und kein Endeg

bis heute 510 Mrd. Dollar, davon,
USA: 260,5 Mrd. Dollar
Europa: 225,5 Mrd. DollarEuropa: 225,5 Mrd. Dollar
Asien: 24,0 Mrd. Dollar

Änderung IFRS-Bilanzierungsregeln

27

Änderung IFRS-Bilanzierungsregeln
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Banken horten Geld bei der EZB
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$200
MBS-Emissionen in Mrd. Dollar

$30$52
$150

Subprime & Other
Alt-A
Prime Jumbo
Freddie Mac & Fannie Mae

$14
$8

$37
$34

$

$16

$150

$1
$14$20

$19 $4
$7$100

$

$97$99$94$85
$50

$0
März-2007 Juni-2007 September-2007 Dezember-2007
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$191 Mrd. $137 Mrd.$181 Mrd. $109 Mrd.

Source: Inside Mortgage Financedies Kofner
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Schließlich trifft 
es auch den 
PfandbriefmarktPfandbriefmarkt
A P

Kredite Bankanleihen

ABS Einlagen

Sonst. Vermögen

Liquidität Eigenkapital

Sonst. Vbbl.

30

Liquidität Eigenkapital
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Betroffenheit der Covered Bond-Märkteff
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Schwächephase auf dem Markt für Unternehmenskäufe
Anteil der Private Equity-Fonds an allen Fusionen und q y
Übernahmen von 18,9 Prozent im Jahr 2007 auf 8,1 Prozent in 
2008 gefallen

32
Schicksal der mit Schulden vollgepackten deutschen Industriebetriebe?
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Am Kapitalmarkt ausstehende Verbindlich-
k it it G äh t ä h ftkeiten mit Gewährträgerhaftung

Landesbanken in Milliarden Euro

Bayern LB 82

Nord LB 66Nord LB 66

HSH Nordbank 65

LBBW 45

West LB 44

Helaba 35

gesamt 337

Quelle: F.A.Z., 25.02.2009, Nr. 47 / Seite 13
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Fannie und Freddie unter 
V d h ftVormundschaft

halbstaatliche Verbriefungsagenturenhalbstaatliche Verbriefungsagenturenhalbstaatliche Verbriefungsagenturenhalbstaatliche Verbriefungsagenturen

zur Zeit praktisch die einzigen Quellen von zur Zeit praktisch die einzigen Quellen von 
Liquidität auf den SekundärmärktenLiquidität auf den Sekundärmärktenqq

haben zur Ausbreitung der Verbriefungshaben zur Ausbreitung der Verbriefungs--
technik wesentlich beigetragentechnik wesentlich beigetragen

zugleich Refinanzierer, Refinanzierungszugleich Refinanzierer, Refinanzierungs--
vermittler und Garantiegebervermittler und Garantiegeber

too big to fail“: Eigenkapitalzuführung durchtoo big to fail“: Eigenkapitalzuführung durch„too big to fail“: Eigenkapitalzuführung durch „too big to fail“: Eigenkapitalzuführung durch 
die USdie US--Regierung im Umfang von 200 Mrd. Regierung im Umfang von 200 Mrd. 
DollarDollar
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Entwicklung des US-Arbeitsmarktesg
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De-leveraging der privaten Haushalteg g p
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Industrieproduktion in Deutschlandp
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BIP-Prognose für die Eurozoneg f
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Taiwans Im- und Exportep
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Absturz des Dax
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Rückläufige Marktkapitalisierungf g p g
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Einbruch bei den Investmentfondsf
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Rückzug ausländischer Anleger aus 
O tOsteuropa
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Fremdwährungshypotheken in Ungarng yp g
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Bankensysteme abhängig vom Westeny g g
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Wachsendes US-Leistungsbilanzdefizitg f
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Entwicklung des 
W lth d lWelthandels 
nach 1929
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Paulson‘s TARP-Programmg

Grundgedanke: Ein staatlich garantierter 
F d k f d B k ih f lFonds kauft den Banken ihre faulen 
Vermögenspositionen ab.

Im Gegenzug wird der Staat an denIm Gegenzug wird der Staat an den 
Banken beteiligt und nimmt mit Auflagen 
auf ihre Geschäftspolitik Einfluß.

Sinn und Zweck: Wiederherstellung des 
gegenseitigen Vertrauens unter den 
Marktteilnehmern

Ausführung: Entgegen dem Grund-
gedanken wurden ausschließlich 
Ei k it lhilf b
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Konjunkturprogramme ohne Maß
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Problembereiche des Rettungsprogrammsg p g

WettbewerbsverzerrungenWettbewerbsverzerrungen
Patronatserklärung für Einlagen
Garantieerklärung für „systemrelevante“ Banken
Eigenkapitalhilfen
Garantien für Bankschuldverschreibungen

kanalisierter Finanzmarkt kanalisierter Finanzmarkt unter staatlicher 
Kuratel
VerdrängungseffekteVerdrängungseffekte im Hinblick auf private 
InvestitionenInvestitionen
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Rettung von Unternehmen außerhalb 
d Fi ktdes Finanzsektors

Abwrackprämie für alte Autos, p ,
Bürgschaftsrahmen für Unternehmen 
außerhalb des Finanzsektorsaußerhalb des Finanzsektors, 
KfW-Kreditprogramm für Unternehmen, 
denen krisenbedingt der Zugang zu Kreditendenen krisenbedingt der Zugang zu Krediten 
verwehrt ist
A h “ fü G ß t h„Ausnahmen“ für Großunternehmen
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Soll der Staat bei Opel einsteigen?p g

Antwort Stimmen Anteil

Ja, eine Traditionsmarke wie 
Opel darf nicht sterben.

1.363 4,35 % 

Ja Opel soll nicht die Fehler 2 994 9 56 %Ja, Opel soll nicht die Fehler 
von General Motors 
ausbaden.

2.994 9,56 % 

Nein der Staat darf sich nicht 7 600 24 27 %Nein, der Staat darf sich nicht 
von General Motors 
erpressen lassen.

7.600 24,27 %

Nein, weil dann auch andere 19.363 61,82 %Nein, weil dann auch andere 
Unternehmen eine 
Staatsbeteiligung fordern 
würden.

19.363 61,82 % 
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Weitere Bewerber stehen Schlangeg
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Die Verstaatlichung von Betrieben 
ht itgeht weiter
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„Schutzschirm für Arbeitsplätze“„ f p
Verlängerung der max. Bezugsdauer des Kurzarbeitergeldes auf 24 Monate
vollständige Übernahme der SV-Beiträgeg g
ab dem 7. Monat
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Uferlose Staatsverschuldungf g

Amerikas Schulden steigen, die Zinsen falleng ,
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Großbritannienß

Währung und Haushalt in Bedrängnisg g
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Zunehmende Absicherungskosteng
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Zunehmende Risikoprämienp
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Geldpolitische Reaktionp

Lender of last resort: LiquiditätsversorgungLender of last resort: Liquiditätsversorgung

Nullzinspolitik

direkte Hilfen für notleidende Banken und 
Versicherungen

Quantitative Easing: 
• Ankauf von Aktien, CP, ABS, MBS, Pfandbriefen, Staatsanleihen?
• „Lender of the last dustbin“?„Lender of the last dustbin ?
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Der Friedmansche Helikopterp

Hypothekenzinsen in den USA (30 Jahre Festzins) 
von 6 – 6,5 Prozent im Oktober 2008 auf 5 Prozent 
im März 2009 gefallen
Bilanzsumme der Notenbank (Fed) von 750 Mrd. 
Dollar im Oktober 2008 auf mehr als 2 Billionen 
Dollar gestiegenDollar gestiegen
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Entwicklung der Leitzinseng
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Inflationserwartungen treiben 
A l ih iAnleihezinsen
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Lehren aus der Krise

Osama Bin Laden?
Hank Paulson?
Josef Ackermann?
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Lehren aus der Krise
Verantwortung der Geldpolitik für die Vermögenspreise
Präventive Regulierung und AufsichtPräventive Regulierung und Aufsicht

Verbriefung nur mit SelbstbehaltVerbriefung nur mit Selbstbehalt
Mindestanforderungen für die Qualität der verbrieften KrediteMindestanforderungen für die Qualität der verbrieften Krediteg Qg Q
RedimensionierungRedimensionierung: optimale Größe von Finanzinstitutionen: optimale Größe von Finanzinstitutionen
RechnungslegungsvorschriftenRechnungslegungsvorschriften
Ei k it l h iftEi k it l h iftEigenkapitalvorschriftenEigenkapitalvorschriften
Ratingagenturen: InteressenkonflikteRatingagenturen: Interessenkonflikte
Grenzüberschreitende BankenaufsichtGrenzüberschreitende Bankenaufsicht
international koordinierte Finanzmarktregulierunginternational koordinierte Finanzmarktregulierung
……

74
Geist der Gesetze: moralische Dimension der Krise
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