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Zu Hause am Abgrund

€ Investorenorakel Warren Buffett im Jahr 2003: Derivate sind
»,Massenvernichtungswaffen der Finanzmarkte* und ), \

,Zeitbomben* Nz
c
@ Josef Ackermann auf einer Tagung der Agentur Reuters: v

»Schlimmste Krise, die ich in meinen 30 Jahren als Banker

erlebt habe“. hrg

(F.A.Z., 9.11.2007, S. 25) };%]\\7/‘:
€ Bafin-Prasident Sanio am 17.1.2008: , Das internationale \1

Finanzsystems erlebt derzeit die harteste Vertrauenskrise der j

vergangenen Jahrzehnte. Die Unsicherheit hat ,verheerende

Destruktivkrafte* entfesselt und ,fast alle Akteure \ ‘«

paralysiert“. Wenn eine Kettenreaktion ... nicht rechtzeitig

unter Kontrolle gebracht wird, kann es schnell zu einer

.Katastrophe fur das Gesamtsystem*“ kommen.
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2. Verur-
sachu
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Verursachungskette der

Vagabundierende Liquiditat
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2. Verur-
sachun

Januskopfigkeit der Verbriefung

Im Idealfall kénnen dadurch SVR, Jg. 2007 / 2008, S.
(die Verbriefung, der Verf.) 118: Die Verbriefung kann
makrodkonomische Schocks, somit miBbraucht werden,
wie ein nationaler um bankaufsichtsrechtliche
Nachfrageeinbruch oder auch Bestimmungen zu umgehen.

nur sektorspezifische
Stérungen, vom
Finanzsystem besser
abgefedert werden
(Effenberger, 2004).
Insgesamt gesehen tragt die
Existenz der Instrumente
zum Kreditrisikotransfer
somit zu einer
»Vervollkommung

der Kapitalmarkte™ bei
(Rudolph, 2007).

2. Verur-
sachun

Welcher Anteil von Haushaltshypotheken wird von wem gehalten?

Weltmarkt fir Kreditversicherungen

0%

Fannie Mae and Freddie Mac
e . o o et R et I
---IIIII

B e . i

Weniger als
Commercial Banks & Savings Institutions 20 Prozent
e e e liegen noch

bei den
Originatoren!

L e S

ABS lIssuers

“the unbundling
of the mortgage
process into origi-
R nation, servicing,
& and funding”

Quelle: OFHEO, Federal Reserve, Company data, Credit Suisse analysis (Gordon H. Sellon)
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2. Verur-
sachun

»Subprime-Generierung®, 1994 - 2006
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2. Verur-
sachun

Klassifikation der Fremdmittel fiir Hauskiufe (Neugeschaft: ,mortgage originations)
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2. Verur-
sachun

S&PICase-Shiller Hauspreisindex seit 1987
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Guelle: Macromarkets com
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2. Verur-
sachun
The Economist's house-price indicators
% change
Latest 02 2005
onayear earlier  1997-2006*
Denmark 23.6 15.4 104 California Single Family Median Home Prices
Belgium 18.0 19.2 102 Dec. '95 - Dec. '06
Ireland 15.4 6.4 244 $600,000
France 14.3 15.3 120 $550,000
South Africa 13.5 25.1 315
Sweden 13.0 7.7 116 $500,000
New Zealand  12.4 13.7 94 $450,000
Canada 10.8 4.8 64 $400,000
Spain 10.8 13.9 173
United States  10.1 14.0 98 $350,000
Britain 6.6 6.1 184 $300,000
Ttaly 6.6 8.5 88 $250,000
Australia 6.4 1.9 126
Singapore 6.0 24 na $200,000
China 5.7 2.0 na $150,000
Dec- Sep- Jun- Mar- Dec- Sep- Jun- Mar- Dec- Sep- Jun- Mar- Dec- Sep- Jun-
Nel_herlands 5.0 44 92 % 9% 97 9% 98 399 00 o o o2 03 04 04 08 06
Switzeriand 3.8 0.8 16 Source: California Assoc. of Realtors
Germany -0.8 -1.3f -1
Hong Kong -2.0 22.6 44
Japan -39 -5.4 -31
*0r 2005 latest 12004
Sources: ABSA; Bulwien; ESRI; Japan Real Estate Institute; 12 4 ‘

Nationwide; Momisma; NVM; OFHED; Quotable Value:
Stadim; Swiss National Bank; government offices




2. Verur-
sachun

Treiber: Hypothekenzinsen
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2. Verur-
sachun

Vagabundierende Liquiditat

Entwicklung der Geldmenge M3 in den USA
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3. Reinigungs
krise

D

Reinigungskrise

Austrocknen der Verbriefungs-
und Versicherungsmarkte »|

]

Verhaltensénderung:
Verscharfung der Risikoselektion

B

TSy
e %
722 ’&Nae
. . . ‘\3
Ruckgang der Eigenheimpreise
7 Veis
f : '\”nogene
: %

b e 4

adaptive Erwartungen

Ubertreibungen sind auch in der Reinigungskrise nicht ausgeschlossen!

AuRerer AnlaR:
z.B. steigende Zinsen,
bes. am kurzen Ende

Zunahme der not-
leidenden Kredite und
Zwangsvollstreckungen

« abnehmender Konsum
« abnehmendes BIP-Wachstum
« zunehmende Arbeitslosigkeit

15 >|

Notleidende Wohnbaudarlehen in‘den USA®

Per cent
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Wir sehen mehr als
15 Prozent, weil die
Kreditqualitat sich
verschlechtert hat!
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Quellen: Mortgage Bankers Association and Thomson Datastream.
(a) 30+ Tage notleidend (“delinquent”).
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3. Reinigungs
krise

\/
—N
Ausfallraten von amerikanischen Hypothekenkrediten “
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Quelle: JPMorgan Chase & Co.




° Schockwellen der Krise

Insolvenzen von
Hypothekenbanken
in den USA

Neubewertung aller Risiken /

- Risikodifferenzierung:
héhere Risikopramien (Bon.)

- strengere Risikoselektion (Erh.)

- Wertverluste von ABS, CMBS

- Geschéaftsmodelle der
Firmenjager funktionieren
nicht mehr

- Refinanzierung von Unter-
nehmen Uber den Kapital-
markt zeitweise in Frage
gestellt

Das betrifft die
Wohnungswirtschaft:

- RMS

- Corporate Governance
- Unternehmensplanung

Austrocknen der

Ltertiaren Markte“

- SchlieBen von ABS-Fonds

- Refinanzierungs-
probleme der Conduits
(IKB, Sachsen LB)

- Bonit&t von Anleihe-
versichern

- Bewertungsverluste bei
anderen Versicherern

Vertrauenskrise:

- Wo liegen die Hypotheken-
Spezialanleihen?

- Wie hoch ist der Abschrei-
bungsbedarf?

- Zusammenbruch der
Interbanken-Geldmérkte

- regionale Risikostreuung

19

4. Schock-
wellen

Was ist ein Conduit?

Ein Conduit ist

« aulRerbilanziell (verborgene Risiken),

« einseitig investiert und

» praktisch mit Null Eigenkapital
ausgestattet.

— _/
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Kreditlinien
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4. Schock-
wellen

Wertentwicklung der subprime-
Verbriefungen

Herabstufungen lassen Finanzwerte abstiirzen Die Vermehrung der héchsten
" 3 : . Bonitétsnote AAA
ABX-Indizes fiir bonitatsschwache amerikanische Immabilienkredite Verteilung der Bonitatsnoten in Prozent

Preis in Prozent des Nennwerts der Verbriefungen
45 Unternehmensanleihen

80 30

15
60
AAA AA A BBB BB B (CC-C
40 60
45 Strukturierte
20 A 30 Finanzprodukte
15
: 0 | -
August 2007 September Oktober November Dezember Januar 2008 AMA AA A BBB BB B (CC-C
Quellen: Bioomberg: Marki Quell: Fitch FAZ-Graflk Dobratz
21
Risikopositionen aus Subprime-CDOs
Unterneh Abschreibungen 2. Hj. 07 Urspriingliches Nettorisiko In Prozent des Risikos
Citigroup 14,6 Mrd. Dollar 43,6 Mrd, Dollar 33,5%
Merrill Lynch 16,5 Mrd. Dallar 32,1 Mrd. Dallar 52,3%
Morgan Stanley 9,1 Mrd. Dollar 13,3 Mrd. Dollar 65,4%
Bank of America 4 Mrd. Dallar 12,1 Mrd. Dallar 33,1%
Bear Stearns 1,2 Mrd. Dollar 2,1 Mrd. Dollar 57,1%
Wachowvia 1,4 Mrd. Dollar 4,2 Mrd. Dollar 33,3%
JP Morgan 1,4 Mrd. Dollar
Gesamt 48,5 Mrd. Dollar 107,4 Mrd. Dollar
Quelle: S&F
Unternehmen Verlust
Merrill Lynch 10,297 Mrd. Dollar
Citigroup 9,833 Mrd. Dollar
Margan Stanley 3,568 Mrd. Dollar
Washington Mutual 1,868 Mrd. Dollar
Bear Stearns 854 Mio, Dollar
Countrywide 421,9 Mio. Daollar
Mational City 332,8 Mio. Dollar
First Horizon 327,1 MWio. Dollar
Papular 294,1 Mio. Dollar
Huntington Bancshares 239,3 Mio, Dollar
Provident Bankshares 15,5 Mio. Dollar
Webster Financial &,7 Mio, Dollar
First Midwest Bancorp 5,4 Mio, Dollar
Gesamt 28,0848 Mrd. Dollar 22

Cuelle: S&F




KapitalmalRnahmen

ahite KapitalmaBnahmen der jiingsten Zeit Ausgewaihlte KapitalmaBnahmen der jiingsten Zeit
Amerikanische Finansdicnsticister Europiische Finanzdienstleister
Unternehmen  Datum valumen Tnwestoren
Unternehmen Datum Yolumen
Courtrywide 22.08.2007 2 Mrd. Dollar Bank of America
General Elstric Cap. 11.09.2007 3,5 Mrd, Dollar Fortis 11.07 2007 2 Mrd. Euro
Bosr Staarn 72.10.2007 1 Mrd. Dollar
General Eletric Cap. 06.11.2007 2,5 Mrd, Dollar Faortis 20,09 2007 13,4 Mrd. Eure
Citigroup 27.11,2007 0,700 Med, Dollar RBS 26.09.2007 1.5 Mrd. Dallar
Citigraup 27.11.2007 7,5 Mrd. Dollar .
Freddie Mac 25.11.2007 6 Mrd. Dollar RES 26,09 2007 1,6 Mrd. Dollar
Fannis Has 0612,2007 7 Mrd, Dellar RES 26.09.2007 600 Mio. Kan. Dollar
uBs 10.12.2007 9,6 Mrd, Dollar Singagur RBS 26.09.2007 T
- e Ungenarnts [nvestoren aus dem e ¢ -

‘e 10422007 |1,7% M. DAAC | igtteran e RES 26,00 2007 750 Millienen Pfand
Washington Mutusl | 12.12.2007 3 Mrd. Dollar k.
Horgan Stanley 19.12,2007 § Mrd, Dollar China RB3 26.09.2007 1,6 Mrd, Dollar
Citigraup 21.12.2007 3,5 Mrd, Dollar [T Bafite Sartandar 18.10.2007 1,5 Mrd. Dallar
Wachavia 21.12.2007 2,3 Mrd. Dollar e & R e s

Se anca Santandsr 10, rd. Eura
merill Lynch 24322007 5,6 Mrd, Dollar [Tamasks Daris Sebectes: ;
Sallie Mae 27422007 1,45 Mrd, Dollar k.. foet 302152007 3iMrdiEuro
Sallie Mas 27.12.2007 2 Mrd. Dollar k.
MBIA 11.01.2008 1 Mrd, Dellar KA. sl S
Herrill Lynch 15.01,2008 6,6 Mrd, Dollar Sidkares, Kumait, Mizuba
Citigroup 10.01,2000 3,25 Mrd. Dallar K.
Citigroup Z3.01.2008 2,3 Mrd, Doller (1%
e A . Singapur, Kuwait, Prict Almalid bin
Ccitigreup 23.01.2008 12,5 Mrd. Dallar Talol Saady wel, fiaw Jarsay
Bark of Amesica 24012008 6 Mrd. Dollar s
Bank of Amenca 24.01.2008 & Mrd, Dollar LN
Gesamt 204,076 Hird, Dollar 23
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4. Schock-
wellen

Erhohung der Risikopramien

Zitterpramien fiir Wackelkandidaten
Zinsen in Prozent

g Schwache Unternehmensschuldner———
Finfjahrige Unterehmensanieihen
{BBB— und schlechter)

Solide Unternehmensschuldner

fjahrige Unternehmensanieihen
mit Investment Grade (AAA bis BBB-)

I—Bl.ll'ld

Finfjahrige Bundesanleihen

2005 2006 2007 08

le: Landesbank Badi

lterf

drttemberg / FAZ -Grafik V

2 <
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5. Weiterer
Verlauf

Weiterer Verlauf der Hypothekenkrise

# Dauer und Schwere der Reinigungskrise

= Robustheit des makrodkonomischen Umfelds:

Stagflation als worst case: Arbeitslosigkeit T plus Zinsen T

&2 Reaktion der Geldpolitik: Inflationserwartungen

= HilfsmalRnahmen der Regierungen flr bedrangte

Schuldner und Banken

e SelbsthilfemalRnahmen, z.B. Super-Conduit

z Ubergreifen auf andere Primarmarkte: ESP, GB, IRL

# Ende der Reinigungskrise
= rucklaufige Ausfallraten

2 Stabilisierung des Eigenheimpreise

2 Stabilisierung der Preise fur ABS

25 >|

. Deutscher
Primarmarkt,

Wie anfallig ist der deutsche Primarmarkt?

e

hohe Kreditqualitéat - konservative Ausrichtung des Primarmarktes

= Beleihungswertermittlung

= Anforderungen an die personliche Bonitat
* kein ,,Subprime“-Segment
* kein ,Alt-A“-Segment

= Eigenkapitalanforderungen: Lockerungsiibungen » |

= wenig variabel verzinsliche Hypotheken » |

i.d.R. nur Einlagen als kurzfristige Refinanzierungsmittel 91'

Einlagensicherungssysteme

Auffanglinien:
= groRzlgige Sozialversicherungssysteme

= aber: Hypothekenversicherung (PMI / MPPI) selten eingesetzt

relativ groRer Anteil unverbriefter Darlehen: Risikoman., Kumulrisiken

stabile Preisentwicklung

13



. Deutscher
Primarmarkt,

Rucklaufiger Eigenkapitalanteil
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Demand shift to high-LTV products, 2003-2005, Quelle: Hypoport AG %7

. Deutscher
Primarmarkt,

Anteil an neu vergebenen

Anteil an neu vergebenen

Anteil an allen Hypotheken

Hypotheken 1999 Hypotheken 2005 2005

in Prozent in Prozent in Prozent
Festzins Uber
die gesamte )
Laufzeit
Zinsbindung >
10 Jahre 10 261 >_ 96
Zinsbindung 5-
10 Jahre 70 40

_

Zinsbindung 1-
5 Jahre 20 16 3
anfangliche
Zinsbindung 181 <1 |

unter 1 Jahr
oder variabel
verzinslich

28

Quelle 1999: Mercer Oliver Wyman, 2005: BBk-Monatsberichte, EWU-Zinsstatistik
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. Deutscher
Primarmarkt,

Zinsanpassungsverfahren in Prozent aller
Wohnbaudarlehen
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Quelle: James Banks, Institute for Fiscal Studies, University College London

15



. Deutscher
Primarmarkt,

Entwicklung der Eigenheimpreise
In der EU 1991-2005
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. Deutscher
Primarmarkt,

¢ Zielfunktion:
= minimaler Preis /

o

Zinssatz
Q @ maximale Auswahl und
. Erhaltlichkeit
Utopia © minimale Kreditrisiken

fur Kreditgeber /
Kreditnehmer

bt aber trade-offs:
Auswahl und Stabilitat,
z.B. Kredite mit wenig
Eigenkapital

niedrige Preise und
Stabilitat, z.B. feste und
variable Zinssatze
niedrige Preise und
Auswahl:
Standardisierung von

Niedrige Preise

@ Externalitaten Produkten
nur beim
Stabilitatsziel
Auswabhl (auch makrook.)
-> Prioritat 33

7. Kredit-
qualitat

Kritische Rolle der Kreditqualitat

£ Stabilitdétsdimension: keine amerikanischen Zustande
@ Warum haben wie kein subprime-Segment?
1 Kkeine Nachfrage
= Kkeine Hauspreissteigerungen
@ Bewahrung bzw. Verbesserung der Qualitat der unterliegenden Kredite

€ Vorschlag (Vorbild: agencies):

i Verbriefung bzw. Risikotransfer nur bis zu einem Beleihungsauslauf von 80
Prozent

i oder fur primar versicherte Darlehen
= Gefahr der Regulierungsarbitrage

# Begrenzung der Engagements deutscher Hauser an den sekundéren
Kreditmérkten (z.B. Kons. Von SPV durch Basel I1)

€ Erganzung durch Préventionsprogramm - 34
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7. Kredit-
qualitat

Risiko Instrument

Arbeitslosigkeit Mortgage Payment Protection Insurance
(MPPI), gesetzliche
Arbeitslosenversicherung, Lastenzuschufl
Grundsicherung flr Arbeitssuchende

Finanzielles Beratung und Aufklarung

MiBmanagement

Mangel an finanziellen
Reserven, bes. fur
Reparaturen und
Modernisierungen

Unfall / Krankheit

Berufsunfahigkeit
Tod

Steigende
Hypothekenzinsen

Fallende Eigenheimpreise

Beratung und Aufklarung, moral suasion,
Bausparen

Mortgage Payment Protection Insurance
(MPPI) und Sozialversicherung

BU-Versicherung und Sozialversicherung

Angemessener
Risikolebensversicherungsschutz

Zinsmanagement: mehrere
Festsatzdarlehen mit unterschiedlichen
Zinsbindungen, variabel verzinsliche
Darlehen mit caps, Bausparen

Kindigungsrecht, Derivate

Einsichten:

= wichtige Rolle fur den
Staat: z.B. Bausparen,
Beratung, soziale
Sicherung

= Das individuelle Kredit-
risiko ist immer noch von
Bedeutung.

= 100-prozentige Sicherheit
ist nicht erreichbar.

= Manche Risiken brauchen

einen instrumentellen Mix.

Rolle der HypV:
Sicherheitsnetz fur die
Kreditgeber - abgestimmt
auf das individuelle risk
management der
Schuldner

35

Quintessenz

.y
i

¢ Die Hypothekenkrise ist nicht Uberstanden.
# Neue Krisen werden kommen:.

= John Kenneth Galbraith: ,Einé der bemerkenswertesten Charakteristiken

des Finanzmarktes-ist<dessen_Kurzzeitgedachtnis.”

= Irgendwann Ubernimmt wieder,/die Gier-das Kommando“*

% Die Finanzmérkte
= 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 ihnenausgeliefert.

36

* Howard Marks von Oaktree Capital Management in der F.A.Z. v. 28.2.2008
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