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Die Finanzmarkte

< Dort spielt die Musik — nicht in der Realwirtschaft.
#® Nur die wenigsten verstehen, was dort geschieht.
# Die Akteure eingeschlossen.

@® Sie sind schopferisch.

@ Sie spielen mit dem Feuer.

€ Wir sind ihnen ausgeliefert.
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. Ausgangspunkt der Krise

Verursachungskette der Hypotheken-
und Finanzmarktkrise

Ablauf der Reinigungskrise
Schockwellen der Krise
Systemische Rettungsprogramme
Grenzen der Haftungsfahigkeit
Lehren aus der Krise

Kofner



&= o555

Ausgangspunkt der Hypothekenkrise

® Segment der Darlehen an Schuldner mit
minderwertiger Kreditwurdigkeit deutlich gewachsen

® Zuletzt 12-14 Prozent aller ausstehenden Hypotheken

® Andere risikoerh6hende Merkmale (,,abusive lending
practices”): besonders variable Verzinsung

® risk-based pricing“: hdhere Zinsen wegen des
hoheren Ausfallrisikos

® Anstieg der Ausfallraten

dies Kofner 4
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Verursachungskette der
H ypoth e ke n k r i Se Vagabundierende Liquiditat

/ sucht Anlagemaoglichkeiten ‘
5

/A\BS L ® Treiber: Geldpolitk P>
§ Ausbreitung der Finanzinnovationen ® Die Krise ist an den
. Verbrief - Sekundarmarkten
-y eVerbriefungsmarkte ‘: ’ T T o
f-({)|. { .Quasi_VerSiCherungs_ ZusatZ“Che entStanden.
3 mérkte SEEIEEE ® Dort missen auch
3 e Reformen ansetzen.
< Lockerung der Kreditvergabestandards
neue Zielgruppen |:| ‘:‘ Besicherungs-
objekt > person-
liche Bonitat 4 L )
. . . . Instabile Situation:
Anziehen der Eigenheimpreise = Kredit- und Preisblase
- Zusammenbruch ist
programmiert 6
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Mortgage Industry

Kreditnehmer Food Chain
Kredithehmer bewerben sich

bei Brokern oder Kreditgebern
Kredit- . Kredit-
vermittler Kreditvermittler Gbergeben geber
die Risiken zur Zeichnung
Die Einzelhandelskreditgeber
verkaufen die Hypotheken an
. ORere Kreditgeb Biindel
| | GroRkredit- gréRere Kreditgeber zur Biindelung

Die GroRkreditgeber verkaufen geber Die GroRkreditgeber nutzen Investmentbanken,
konforme Hypothekendarlehen um die ,Nonagency“-Hypotheken zu verbriefen
an die beiden halbstaatlichen

Verbriefungsagenturen

Fannie Mae Investment-
FreddieMac banken
Nonagency MBS: \, _—
BRI *Prime Jumbo
*Alt-A
R =Subprime :
e Rating-
Agenturen

CDO
Trusts

\; End-
Kotner |nyestoren

dies :
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an Bitner 2008, S. 28
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»oubprime-Generierung®, 1994 - 2006
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Klassifikation der Fremdmittel fiir Hauskaufe (Neugeschéaft: ,mortgage originations)
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Entwicklung des Case-Shiller-Index seit 1987
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Guelle: Standard & Poor's
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Das Platzen der spanischen Hauspreisblase

Anderung der spanischen Hauspreise

in den vergangenen Jahren, Yo growth {price per square metre)
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97 Subprime-
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Eine nie dagewesene Liquiditatsschwemme
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Source: Dealogic & BIS.
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3. Reinig
krise

Reinigungskrise

START

AuRerer AnlaR:
z.B. steigende Zinsen,

Austrocknen der Verbriefungs-
und Versicherungsmarkte »

T

Verhaltenséanderung:

o)
‘%

bewirkt

bes. am kurzen Ende

Zunahme der not-

Verscharfung der Risikoselektion

€l

> Ruckgang der Eigenheimpreise

2
~~—

leidenden Kredite und
Zwangsvollstreckungen

>

adaptive Erwartungen

. di . . .. Kofner .
Ubertr'g?bungen sind auch in der Reinigu gski

ngskrise nicht ausgeschlossen!

» abnehmender Konsum
 abnehmendes BIP-Wachstum
» zunehmende Arbeitslosigkeit

15
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Kredite, die seit 90 Tagen oder langer notleidend oder bereits in Zwangs-
vollstreckung sind in Prozent aller Darlehen der jeweiligen Kategorie

16
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14 — Rezession 15 Prozent, weil die ARM
Kreditqualitat sich
verschlechtert hat!
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Eingeleitete Zwangsvollstreckungsverfahren in Tausend
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Subprime-Darlehen seit
2006 fur mehr als die Ha#fte
1.200 A der Féalle verantworth
900
54%
56%
i %
600 25%
37% 36% 37% 44% 47% SYAZ
11%
i 13%
D
34% 35% 34% 34% 33% 31% 32% 33% 36%
O _|

2003 H2 2004 H1 2004 H2 2005 H1 2005 H2 2006 H1 2006 H2 2007 H1 2007 Q3

B Prime OFHA&VA B Subprime

dies Kofner 17



@ > S>> S

Zahlungsverzug bei amerikanischen Hypotheken

in Prozent der ausstehenden Kontrakte
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Faule Kredite bei American Express

30 Tage Verzug Kreditausfallquote
Anteile in Prozent”! Anteile in Prozent”
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47 o R |
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Dez. 08 Jan. Feb.09 Dez.08 lan. Feb.09
1) US-Kreditkartenkredite.  Quelle: Unteenehmen/FA.Z-Grafik Niebel|
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S&P/CASE-SHILLER HOME PRICE INDICES

in den vergangenen Jahren, 2000 = 100
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USA: Bestdande unverkaufter Einfamilienhauser

Entwicklung in den vergangenen Jahren, in Millionen Einheiten
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~Es gibt keinen Weg, den finalen Zusammenbruch
eines Booms zu vermeiden,
der durch Kreditexpansion erzeugt worden ist
Die Alternative kann nur sein:
s 5 Entweder die Krise kommt friher
o™

— als ein Ergebnis der freiwilligen

Einstellung der Kreditexpansion -

oder spater als eine finale und fofale
Katastrophe des befreffenden Wiahrungssystems.”

Ludwig von Mises: Habilitationsschrift 1912

dies Kofner 22



Schockwellen der-Krise

Gesamtwirtschaftliche Folgen Insolvenzen von Austrocknen der

- Auftragseingang, Produktion, Hypothekenbanken Ltertiaren Markte“
Arbeitslosigkeit, langlebige _Countrywide, New Century - SchlieRen von ABS-Fonds
Konsumguter - Refinanzierungs-

- Aktienkurse, Investmentfonds

- Osteuropa: Devisenkurse, Fremd-
wahrungskredite, Bankensystem,
Exporte, Leistungsbilanzen, ToT

- Aulenhandelsungleichgewicht
China/USA

- Protektionismus

probleme der Conduits
(IKB, Sachsen LB)
- Bonitat von Anleihe-

\ versichern
1 - Bewertungsverluste bei
anderen Versicherern

< N\ \

Akute Insolvenzgefahr: w Neubewertung aller Risiken Vertrauenskrise:

- Northern Rock, RBS § - Risikodifferenzierung: - Wo liegen die Hypotheken-
- IKB, HRE, Landesbanken hohere Risikopramien (Bon.) Spezialanleihen?

- Bear Stearns - strengere Risikoselektion (Erh.) S _\wie hoch ist der Abschrei-

- Fannie und Freddie - Wertverluste von ABS, CMBS / bungsbedarf?

- Lehman Brothers N - Geschaftsmodelle der - Zusammenbruch der

- AIG Firmenjager funktionieren Interbanken-Geldmarkte

- Citigroup, BoA nicht mehr - Austrocknen der Refinanz-

- Dexia, Fortis, ING - geplatzte Ubernahmen ierungsquellen der Banken

- UBS - Notverkaufe der Hedgefonds - Ende der Investmentbanken

- Refinanzierung von Unter-
_ nehmen tber den Kapital-
dies markt schivigriey 23
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Ein Conduit ist
- . -  aullerbilanziell (verborgene Risiken),
Was ist ein Condult? « einseitig investiert und
» praktisch mit Null Eigenkapital
ausgestattet.

— _/
V

Regulierungsarbitrage

Anlagebegtrag

<

A

Zins, Tilgung

v

Plrewelde)
Plrewp|a9

dies : : \ o 24
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Ausstehende Asset Backed Commercial Paper (in Mrd. $)
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Wertentwicklung der subprime-
Verbriefungen

® gemessen an den ABX-Indizes flr bonitatsschwache
amerikanische Immobilienkredite Ende September
2008 (Quelle: www.markit.com)

Tranche AAA AA BBB
Notierung in
Prozent des < 60 12 1-9
Nennwertes der
Verbriefung

dies Kofner 26
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Abschreibungen und kein Ende

¥ bis heute 510 Mrd. Dollar, davon
2 USA: 260,5 Mrd. Dollar
s Europa: 225,5 Mrd. Dollar
@ Asien: 24,0 Mrd. Dollar

Anderung IFRS-Bilanzierungsregeln

dies Kofner 271
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Banken horten Geld bel der EZB

dies

Banken horten Geld bei der EZB

in den vergangenen Jahren, in Millionen Euro
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MBS-Emissionen in Mrd. Dollar
$200

Subprime & Other

Alt-A

Prime Jumbo

Freddie Mac & Fannie Mae

N
N
]
N

$150

$1\
100 :
| ) /i
$50 $97
$0
Marz-2007 Juni-2007 September-2007 Dezember-2007
$191 Mrd. $181 Mrd. $137 Mrd. $109 Mrd.
Kofner 29
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Schlieldlich trifft
es auch den
Pfandbriefmarkt

A

Ausgetrocknet

Zinsabstand zwischen Pfandbriefen und Bundes-|
anleihen mit einem Jahr Restlaufzeit

Kredite é)

d

Bankanleihen

ABS %’

cl

Sonst. Vermogen

Einlagen éﬁ

d

Liquiditat

Sonst. Vhbl.

Eigenkapital %T
Ej_

dies

Kofner

L T |
0° |

3062007 29.9.2008

Quelle: Monega EA 7 -Grafik Kaiser|
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Betroffenhelit der Covered Bond-Markte

Der Markt fiir Pfandbriefe

Bruttoabsatz deutscher Pfandbriefe Risikoaufschlage auf Pfandbriefe
Quartalswene in Mllllarden Euro SWapspreads in Bamspunkten

.................................................................................................................................................................................................................

I IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII 3{]0; N Grnﬁbrltanmen (Covered BnndS}
| - i = Spanien Hdula&HlpmemnasJ
30,8320 R |
ol A

350 == Irland (ACS)
. 250 === Frankreich. I[Clhllgatmns Funmerﬂs} i
gggé — DEulS{hland (Pfandbriefe) —  fo
50
2{]{]? 2{}08 2007 2008 2009
Quellen; Verband deutscher Plandbriefbanken; D7 Bank F.A.Z-Grafik Walter

dies
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¢ Schwachephase auf dem Markt fur Unternehmenskaufe

< Anteil der Private Equity-Fonds an allen Fusionen und
Ubernahmen von 18,9 Prozent im Jahr 2007 auf 8,1 Prozent in
2008 gefallen

Schicksal der mit Schulden vollgepackten deutschen Industriebetriebe?
dies Kofner 32 -
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Am Kapitalmarkt ausstehende Verbindlich-
keiten mit Gewahrtragerhaftung

Bayern LB 82
Nord LB 66
HSH Nordbank 65
LBBW 45
West LB 44
Helaba 35
gesamt 337

Quelle: FA.Z., 25.02.2009, Nr. 47 / Seite 13
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Fannie und Freddie unter
Vormundschaft

¢ halbstaatliche Verbriefungsagenturen

@ zur Zeit praktisch die einzigen Quellen von
Liquiditat auf den Sekundarmarkten

© haben zur Ausbreitung der Verbriefungs-
technik wesentlich beigetragen

@ zugleich Refinanzierer, Refinanzierungs-
vermittler und Garantiegeber

@ too big to fail*: Eigenkapitalzufihrung durch
die US-Regierung im Umfang von 200 Mrd.
Dollar

dies Kofner 34
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Entwicklung des US-Arbeitsmarktes

Entwicklung der amerikanischen Arbeitslosenquote

in den vergangenen Jahren, in Prozent der Beschiftigungsfihigen
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Daten: Bloomberg =—irbeitslosenquote
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4. Schock-
wellen

>

dies

Registrierte Arbeitslose in den Vereinigten Staaten

in den vergangenen Jahren, in Tausenden
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15.05.71 1
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i Bloomberg

15.05.77 A
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1505855
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Kofner

15.05.93 A

15.05.935

15.05.97
15.05.99
15.05.01 ~
15.05.03
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USA: Entwicklung der Erstantrdage auf Arbeitslosenhilfe

in den vergangenen Jahren, in tausend
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De-leveraging der privaten Haushalte

USA: Entwicklung der pers. Sparquote

in den vergangenen Jahren, in Prozent des verflgh, Einkommens
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Industrieproduktion in Deutschland

Industrieproduktion in Deutschland

in den vergangenen Jahren, Yeranderungsrate in % auf Jahresbasis

Dez 03 -

Daten: Bloomberg mGerrnany Industrial Production vov NSA whg
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1. Ausgangs- 2. Verur- 3. Reinigungs-Sy4. Schock- 5. Rettungs- \\6. Grenzen 7. Lehren
punkt sachung krise wellen programme der Haftung

BIP-Prognose flr die Eurozone
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Talwans Im- und Exporte

Taiwans Im- und Exporte

Jahresverdnderungsraten in den vergangenen Jahren
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4. Schock
wellen

Entwicklung des Olpreises

in den verg. Jahren, in Dollar und Euro je Barrel WTI
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Absturz des Dax
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Rucklaufige Marktkapitalisierung

Globale Marktkapitalisierung der Borsen

in den vergangenen Jahren, in Millionen Dollar
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Einbruch bel den Investmentfonds
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RUckzug auslandischer Anleger aus
Osteuropa
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Fremdwahrungshypotheken in Ungarn

Ungarn - Zunehmende Verschuldung in fremder Wahrung
Hypothekenbestand in Forint und fremder Wahrung, in Mrd Forint
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Quelle: Commerzbank Research
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Bankensysteme abhangig vom Westen

Anteile an osteuropdischen Banken in westlichem Besitz

Kazakhstan (Baa2*/Baa1"") _I-
Russia (Baa1"/Baa1"") 3
Ukraine (B1°/81"")
Romania (Baa3*/Baai"")
Poland (A2"FA2"")

Latvia (Baa1"/Baa1"")
Hungary (A3"7A3"")

Bulgaria (Bas3"/B8aad"")
Lithuania (A2"/A2"")
Czech Republic (A1°/A1"")
Slovakia (A1°/A1"")
Estonia (A1"A1"") l

.

0% 20% 0% ol% 80% 100%
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Wachsendes US-Leistungsbilanzdefizit

Amerikanisches Leistungsbilanzdefizit
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Entwicklung des
Welthandels
nach 1929



. Rettungs-
programme

Paulson‘s TARP-Programm

D

D

Grundgedanke: Ein staatlich garantierter
Fonds kauft den Banken ihre faulen
Vermaogenspositionen ab.

Im Gegenzug wird der Staat an den
Banken beteiligt und nimmt mit Auflagen
auf ihre Geschaftspolitik Einflu3.

Sinn und Zweck: Wiederherstellung des
gegenseitigen Vertrauens unter den
Marktteilnehmern

Ausfuihrung: Entgegen dem Grund-
gedanken wurden ausschliel3lich
Eigenkapitalhilfen vergeben

dies Kofner
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Konjunkturprogramme ohne Mal}



. Rettungs-
programme

e

Das MafBnahmenpaket zur Stabilisierung der Finanzmarkte

Einlagensicherung Kredit

Neue Bilanzregeln
(Bundesjustizministerium)

Auflagen fiir Banken Garantie l Gebiihr Liquiditat,
und Manager

(Gehaltsobergrenzen,

Finanzmarkt/Banken/Versicherungen

Anteile,
Problempapiere

Streichung Boni, 400 Milliarden Euro 80 Milliarden Euro”

Beschrankung Di.'fridenden, Garantie fiir Rekapitalisierung und
Anpassung Vergiitungssysteme, Refinanzierungsinstrumente Risikoiibernahme durch Erwerb
solide Geschaftspolitik) von Problemaktiva

20 Milliarden Euro"

Kontrolle des Fonds

(Bundesfinanzministerium) Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS)

Volumen max. 100 Milliarden Euro®
{Verwaltung durch Deutsche Bundesbank)

11 20 Millisrden Euro = haushaltsrechilache Yorsarge in Hohe von § Prazent der Gazantiesummee (400 Milliarden Eural; 21 80 Milllarden Evmo = 70 Milliarden Euo Kreditaufnatmse {410 Milllarden Eumo weiterer
d H Kreditrahmien) file Refeapitafsierang und Eraerb won Problemaktvea; 35 100 Millieden Eurg = 20 Milfaeden Euen haushattsrechaliche Yorsange (i Garantiesumme <+ 80 Milliarden Euro Kreditaisfnahme und
1es Kreditrahmen fir Reapitaliiening und Erseerb van Frobilemakiva Quelle; Bundesfinareminsterium /F.A 7 -Gaafik Kalser
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Problembereiche des Rettungsprogramms

© Wettbewerbsverzerrungen
s Patronatserklarung fur Einlagen
= Garantieerklarung far ,,systemrelevante* Banken
u Eigenkapitalhilfen
s Garantien fur Bankschuldverschreibungen

€ kanalisierter Finanzmarkt unter staatlicher
Kuratel

€ Verdrangungseffekte im Hinblick auf private
Investitionen
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Bad-Bank-Losung auf der Zielgeraden

In den Bilanzen deutscher Banken befinden sich iiber 200 Mrd. Euro an giftigen Wertpapieren.
Das Bad-Bank-Modell des Bundesfinanzministeriums (Zweckgesellschafts-Modell)

€} Bank zahlt fir die Garantie eine risikoadaquate,
marktgerechte Gebiihr.

ﬂ Bank Gbertragt z. Zt. illiquide,
strukturierte Wertpapiere® mit
i einem Abschlag von 10 %
Geschafts- auf den Buchwert an eine Bad Bank Staat (SoFFin)

bank gesonderte Zweckgesellschaft.
1 O \

)
|
&
l

€D Bank erhalt im €D ..die staatlich Nach Ende der
gleichen Wert Anleihen,... garantiert werden. ﬁiﬁg‘ﬁiﬁgﬂ

I_

Vorteil: Toxische Wertpapiere miissen nicht mehr fortwahrend bende Verluste
abgewertet und mit viel Eigenkapital unterlegt werden mit kiinftigen

Dividenden getilgt.

B Bank zahit iiber die Garantielaufzeit (max. 20 Jahre) die
S Differenz zwischen 90 % des Buchwerts und dem zu er- @ I

mittelnden Fundamentalwert in konstanten Raten an
den Staat.

Problem: Ermittlung des Fundamentalwerts

. *im Zuge komplexer Verbriefungsgeschafte entstandene Schuldverschreibungen: z.B. Asset Backed Securities (ABS),
dies Collateralized Debt Obligations (CDO) etc. Quelle: Bundesministerium der Finanzen
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Rettung von Unternehmen aul3erhalb
des Finanzsektors

¥ Abwrackpramie fur alte Autos,

© Bargschaftsrahmen flr Unternehmen
aullerhalb des Finanzsektors,

« KfW-Kreditprogramm fur Unternehmen,
denen krisenbedingt der Zugang zu Krediten
verwehrt ist

@ _ Ausnahmen® fur GrolSunternehmen
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Soll der Staat bel Opel einsteigen?

Antwort Stimmen Anteil
Ja, eine Traditionsmarke wie 1.363 4.35 %
Opel darf nicht sterben.
Ja, Opel soll nicht die Fehler 2.994 9,56 %
von General Motors
ausbhaden.
Nein, der Staat darf sich nicht 7.600 24,27 %

von General Motors
erpressen lassen.

Nein, weil dann auch andere 19.363 61,82 %
Unternehmen eine
Staatsbeteiligung fordern
wurden.
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Weltere Bewerber stehen Schlange



Die Verstaatlichung von Betrieben
geht weiter
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,ochutzschirm fur Arbeitsplatze*

® Verlangerung der max. Bezugsdauer des Kurzarbeitergeldes auf 24 Monate

¢ vollstandige Ubernahme der SV-Beitrage
ab dem 7. Monat

lm!ﬁ: rzarbeit

Cualifizierung

Vollzeitarbeit Kurzarbeit

0€ =B 0€
bei100% Arbeitsausfall

- 1

Pt Settn Metto-

lahn SV fohn SV toir SU
o Arbeitnchmer o Arbeitgeber
V= Sozialverscherungsbarage

Beispiel: Kurzarbeit bei 50% Arbeitsausfall

uelle: www.ginse Entfa[lener
Nettolohn

[

- Arbeitgeber - Agenturfir Arbeit @
Q

+ Lohn des

Arbeit-
Netto- o LB | nehmers
lohn i lohn

[ Arbeitgeber [ Agentur fir Arbeit p—_—

ww.einsatz-fuer-arbeit.de
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Uferlose Staatsverschuldung

¥ Amerikas Schulden steigen, die Zinsen fallen

dies Kofner 64
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Grol3britannien

¥ Wahrung und Haushalt in Bedrangnis
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Zunehmende Absicherungskosten
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Zunehmende Risikopramien
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Geldpolitische Reaktion

Lender of last resort: Liquiditatsversorgung

Nullzinspolitik

direkte Hilfen fur notleidende Banken und
Versicherungen

Quantitative Easing:

* Ankauf von Aktien, CP, ABS, MBS, Pfandbriefen, Staatsanleihen?
e Lender of the last dustbin“?
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Der Friedmansche Helikopter

® Hypothekenzinsen in den USA (30 Jahre Festzins)
von 6 — 6,5 Prozent im Oktober 2008 auf 5 Prozent
Im Marz 2009 gefallen

® Bilanzsumme der Notenbank (Fed) von 750 Mrd.
Dollar im Oktober 2008 auf mehr als 2 Billionen

NAllar nActiAa~nAN

polar gestiegen
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Entwicklung der Leitzinsen

Basissatz in Prozent

Vereinigte Staaten
6,00 . . ' IF"-"’L”:W‘#E’*\Q_
5,00 | Grofibritannien . |

Basiszins
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|apan
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Quelle: Bank of England, Europdische Zentralbank, Federal Reserve, Bank of |apan Grafik: F.A.Z.-Grafik Brocker, FAZ.NET

dies Kofner 71



@ > > > > S S

Inflationserwartungen treiben
Anleihezinsen
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| ehren aus der Krise

Wer 1st secaulel?

@ Osama Bin Laden?
@ Hank Paulson?
@ Josef Ackermann?
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| ehren aus der Krise

© Verantwortung der Geldpolitik/flr die Vermogenspreise

# Praventive Regulierung und Aufsicht
m Verbriefung nur mit Selbstbehalt
B Mindestanforderungen fir die-Qualitat der verbrieften Kredite
= Redimensionierung: optimale GroRe von Finanzinstitutionen
= Rechnungslegungsvorschriften
= Eigenkapitalvorschriften
m Ratingagenturen:’ Interessenkonflikte
2 Grenzuberschreitende Bankenaufsicht
= international koordinierte Finanzmarktregulierung

© Geist der Gesetze: moralische/'Dimension der Krise
dies Kofner 74
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