HOCHSCHULE PFORZHEIM ==

Helmut Wienert

Weltwirtschafts- und Finanzkrise:
Wie konnte es dazu kommen?
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Vor dem Crash: Glitzerwelt@erBdRkeR-rORZHEIM ==
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Beim Crash: Entset#erpCHULE PFORZHEIM ==

The |
Economist

OH

FUCK!

HOCHSCHULE PFORZHEIM ==



=
L
N
o
2
O
-
>
£
)
£
N
c
0
O
O
&
)
O
c
O
V)
Z

1&1%kmmua3&r Sollter,

‘F‘.‘rhlhw.hn @ 03

S

HOCHSCHULE PFORZHEIM ==



Wie konnte es dazu kdrehrem®LE PFORZHEIM ==

Populare Schlagworter:
Turbokapitalismus
Zerstorerische Globalisierung
Schrankenloses Gewinnstreben
Entfesselung der Markte
Neoliberale Deregulierungsideologie
Kurzfristige Gewinnmaximierung
Ohnmacht des Nationalstaates
Gier und Mallosigkeit der Banker
Gier und Maldlosigkeit der Anleger ....
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Wie konnte es dazu kdrehrem®LE PFORZHEIM ==

Relevante Sachverhalte:

Eine lange Zeit viel zu expansive Geldpolitik

Das Versagen der Politik bei der Regulierung der Finanzmarkte
... der Okonomen bei der Beratung der Politik
... der Eigentumer bei der Kontrolle der Bankvorstande
... der bankinternen Risikokontrollsysteme

Ein Vergutungsmodell fur den Eigenhandel, das grof3e Risiken

geradezu provozierte
Finanzalchemisten, die immer komplexere Produkte erfanden

Informationsasymmetrien, Insiderhandel, Betrug ....
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Relevante Aktedgs-HSCHULE PFORZHEIM ==

Politischer Bereich

Zentralbanken

Investmentbanken Regierungen

taatliche
inanzaufsicht

ersicherungen

Schattenbanken

Rensionsfonds

Rating-Agenturen
Finanzmarktakteure
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Fahrplan fur den weiter&p(-Vofrtrdeg PrORZHEIM ==

Einige Fakten uber die Krise
Grundsatzliches zu den Aufgaben der Finanzmarkte

Ursachen der Finanzmarktkrise

(,Die Finanzmarktkrise im Spiegel der Bankbilanz®)

Grundzuge der Verbriefung und Tranchierung

(,Finanzalchemie®)
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1. Einige Fakten UbertdieH&ABELE PFORZHEIM ==

(a) Expansive Geldpolitik ...

... druckt das Zinsniveau
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Zentralbankzinsety HSCHULE PFORZHEIM ==
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Zentralbankzinsety HSCHULE PFORZHEIM ==
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Zentralbankzinsety HSCHULE PFORZHEIM ==
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Quelle: Fed, EZB, BoJ
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1. Einige Fakten UbertdieH&ABELE PFORZHEIM ==

(b) Gedruckte Zinsen ...

... befeuern Immobilienboom
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Hauserpreise in demQd&A HULE PFORZHEIM ==

1996 bis 2009, Veranderung gegen Vorjahr in %
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1. Einige Fakten UbertdieH&ABELE PFORZHEIM ==

(c) Steigende Hauserpreise ...

... lassen noch mehr (hypothekenbesicherte) Kredite zu ...

... und die Bilanzsummen der Banken steigen
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Aktiva international tatigef-Barkes PrORZHEIM ==

g Marz2000: 11,5+ 1015 $
Mérz 2008: 40,3 » 1015 $
8- . _ .
Mérz 2009: 33,3+ 1015 §
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Quelle: BlZ, Banking Statistics, Marz 2010
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1. Einige Fakten UbertdieH&ABELE PFORZHEIM ==

(d) Mit dem Ende der Party springen die Risikopramien
hoch ...
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Zinsdifferenz fur besichertes und unbestehértes=3-10Azt S &

Interbankenmarkt, Juni 2007 bis Nov. 2009, Basispunkte
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1. Einige Fakten UbertdieH&ABELE PFORZHEIM ==

Kezdite warden nicntmehr gewahrt oder verteuerten sich

drastisch ...

Die allgemeine Unsicherheit fUhrte zu starker Zurickhaltung bei

Lieferungen auf Kredit ...

Vergebene Auftrage wurden storniert, die Realwirtschaft brach ein
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Welthandel und WeltindustiteproduktidhORZHEIM ==

2005 bis 2009; 3-Monatsdurchschnitte, Jahresraten in %
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Quelle: IMF
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2. Grundsatzliche Aufgaben derdristanitmarkigHEIM ==

Dazu mussen die Ersparnisse der Haushalte in produktive

Investitionen der Unternehmen umgewandelt werden

Werte schafft der Finanzsektor folglich nur, wenn er diese Aufgabe

effizienter erfullt, als es Sparer und Unternehmen allein kdnnten
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Schema des gesamtwirtschaftlichen Firtaizievuin§sprozess 8=
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Aufgaben von BankenSCHULE PFORZHEIM ==

Liquiditatsbereitstellung
Abwicklung des Zahlungsverkehrs

Transformation von Einlagen zu Krediten

(Fristentransformation)

Bewertung und Bundelung von Risiken

(Risikoallokation, LosgroRentransformation)

Ausgleich der Informationsasymmetrie vor der

Kreditvergabe (,moral hazard")
Uberwachung nach der Kreditvergabe (Monitoring)

Produktion und Vermittlung von Wertpapieren
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FinanzmarktdreigekHSCHULE PFORZHEIM ==

Transparenz

s’ -‘Banken
[geetl)celr - ‘Finanzmarkt
e
Informeller
Sektor
Staatliche Regulierung
Risiko Liquiditat
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Letzter Geldgeber ist immerttie Zéntyatoaak ZHEIM ==

In Bargeld

L
Kreditgeld

Geschaftsbanken

Kreditgeld der
Bargeld Geschaftsbanken

Nichtbanken
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3. Die Finanzmarktkrise im Spieg&ldétrBenkbifamz!V ==
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Vereinfachte Bilanz aller deutschen Banken, Mifte 2009

Aktiv Mrd € in Passiv Mrd € in
a . 70 a . /0
9 218
3 - 8 |
228 308
I = W R 8 a 5 ——
323 163
8 2 3 -
85 86
0 1
130
3
Insgesamt 777 Insgesamt 777

Quelle: Deutsche Bundesbgnk, Monatsbericht August 2009, S. 24*f &
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Grundstruktur einer Baokiitanz | E PFORZHEIM ==

Aktiva Passiva
(Vermogenstitel) (Verbindlichkeiten)

\

Kasse 10 | Einlagen 60
~80
: Schuldver-

el &t schreibungen 2L )
Wertpapiere 30 | Eigenkapital 20
Insgesamt 100 | Insgesamt 100

Hebel = Fremdkapital : Eigenkapital = 80 : 20 = 4
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Was passiert, wenn WertpapbenessteigePFORZHEIM S

Aktiva Passiva
(Vermogenstitel) (Verbindlichkeiten)

\

Kasse 10 | Einlagen 60
~80
: Schuldver-

el &t schreibungen 2L )
Wertpapiere 30 | Eigenkapital 20
Insgesamt 100 | Insgesamt 100

Hebel = Fremdkapital : Eigenkapital = 80 : 20 = 4
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Hebel sinkt und bedroht EigenkapitalrendtekzHeEIM ==

Aktiva Passiva
(Vermogenstitel) (Verbindlichkeiten)

\

Kasse 10 | Einlagen 60

~80

Kredite 3 || Sl 20
schreibungen )

Wertpapiere 50 | Eigenkapital 40

Insgesamt 120 | Insgesamt 120

Hebel = Fremdkapital : Eigenkapital = 80 : 40 = 2
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Was muss passieren, um den alten HebslaMisuhen 7@ rar2HEN e

Aktiva Passiva
(Vermogenstitel) (Verbindlichkeiten)

\

Kasse 10 | Einlagen 60

~80

Kredite ) || SElleler 20
schreibungen )

Wertpapiere 50 | Eigenkapital 40

Insgesamt 120 | Insgesamt 120

Hebel = Fremdkapital : Eigenkapital = 80 : 40 = 2
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Mehr Fremdkapital einwerben und verleibeR5CHULE PFORZHEIM ==

Aktiva Passiva
(Vermogenstitel) (Verbindlichkeiten)

\

Kasse 10 | Einlagen 60

160

Kredite 140 | Schuldver- 100
schreibungen )

Wertpapiere 50 | Eigenkapital 40

Insgesamt 200 | Insgesamt 200

Hebel = Fremdkapital : Eigenkapital = 160 : 40 = 4

HOCHSCHULE PFORZHEIM ==



Appetit auf noch mehr Risiko? HOCHSCHULE PFORZHEIM ==

Aktiva Passiva
(Vermogenstitel) (Verbindlichkeiten)

\

Kasse 10 | Einlagen 60

160

Kredite 149 [ Schuldver- 100
schreibungen )

Wertpapiere 50 | Eigenkapital 40

Insgesamt 200 | Insgesamt 200

Hebel = Fremdkapital : Eigenkapital = 160 : 40 = 4

HOCHSCHULE PFORZHEIM ==



Hebel verdoppeln! HOCHSCHULE PFORZHEIM ==

Aktiva Passiva
(Vermogenstitel) (Verbindlichkeiten)

\

Kasse 10 | Einlagen 60
320
: Schuldver-

Kredite 300 schreibungen 260 ,
Wertpapiere 50 | Eigenkapital 40
Insgesamt 360 | Insgesamt 360

Hebel = Fremdkapital : Eigenkapital = 320 : 40 = 8
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Krisenszenario 1: Kreditausfalle HOCHSCHULE PFORZHEIM ===

Aktiva Passiva
(Vermogenstitel) (Verbindlichkeiten)

\

Kasse 10 | Einlagen 60
320
: Schuldver-

Kredite 300 schreibungen 260 ,
Wertpapiere 50 | Eigenkapital 40
Insgesamt 360 | Insgesamt 360

Hebel = Fremdkapital : Eigenkapital = 320 : 40 = 8
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Eigenkapital schmilzt und Hebel explodiertiHSCHULE PFORZHEIM ==

Aktiva Passiva
(Vermogenstitel) (Verbindlichkeiten)

\

Kasse 10 | Einlagen 60

320

Kredite || S 260
schreibungen )

Wertpapiere 50 | Eigenkapital 10

Insgesamt 330 | Insgesamt 330

Hebel = Fremdkapital : Eigenkapital = 320 : 10 = 32
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Krisenszenario 2: \Wertpapiere erweisemcmsal GCProRZHEIM ==

Aktiva Passiva
(Vermogenstitel) (Verbindlichkeiten)

\

Kasse 10 | Einlagen 60
320
: Schuldver-

Kredite 300 schreibungen 260 ,
Wertpapiere 50 | Eigenkapital 40
Insgesamt 360 | Insgesamt 360

Hebel = Fremdkapital : Eigenkapital = 320 : 40 = 8
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Eigenkapital schmilzt und Hebel explodiertiHSCHULE PFORZHEIM ==

Aktiva Passiva
(Vermogenstitel) (Verbindlichkeiten)

\

Kasse 10 | Einlagen 60

320

Kredite E00] 260
schreibungen )

Wertpapiere 20 | Eigenkapital 10

Insgesamt 330 | Insgesamt 330

Hebel = Fremdkapital : Eigenkapital = 320 : 10 = 32
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Krisenszenario 3. Kunden ziehen Einlag@ciascfbiareoBzHEIM ==

Aktiva Passiva
(Vermogenstitel) (Verbindlichkeiten)

\

Kasse 10 | Einlagen 60
320
: Schuldver-

Kredite 300 schreibungen 260 ,
Wertpapiere 50 | Eigenkapital 40
Insgesamt 360 | Insgesamt 360

Hebel = Fremdkapital : Eigenkapital = 320 : 40 = 8
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Hebel sinkt, aber llliquiditat droht! HOCHSCHULE PFORZHEIM ==

Aktiva Passiva
(Vermogenstitel) (Verbindlichkeiten)

\

Kasse 10 | Einlagen 30

290

Kredite E00] 260
schreibungen )

Wertpapiere 207 | Eigenkapital 40

Insgesamt 330 | Insgesamt 330

Hebel = Fremdkapital : Eigenkapital = 290 : 40 = 7,25
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Krisenkonsequenzen HOCHSCHULE PFORZHEIM ==

Abschreibungen wegen fauler Kredite und Wertpapiere
fressen Eigenkapital auf

Vertrauensverlust der Kunden fuhrt zum Abzug von
Einlagen und zwingt zur Auflosung von Reserven

Allgemeine Risikoscheu und wachsendes
,counterparty risk” fuhren zum Eintrocknen des
Interbanken-Kreditmarktes

Eigenkapitalverluste und allgemeine Risikoscheu
erzwingen Senkung des Kredithebels (,,deleveraging®)

Eigenkapitalverluste und allgemeine Risikoscheu
bewirken Einschrankung der Kreditvergabe an die
Realwirtschaft (,credit crunch)”
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Ansatzpunkte fur Mal3nahmen HOCHSCHULE PFORZHEIM ==

Sicherung der Liquiditat der Banken durch expansive
Geldpolitik der EZB

Vertrauensstabilisierung bei Sparern durch
Einlagengarantie des Staates

Vertrauensstabilisierung bei Banken durch
Kreditburgschaften des Staates

Zufuhrung von frischem Eigenkapital, um ,counterparty
risk” und Druck zur Reduzierung des Kredithebels zu
verringern

Bewertungsregeln fur aktuell unverkaufliche
Wertpapiere andern, um Eigenkapital zu schutzen

Faule Kredite auslagern (,bad bank")
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4. Grundzuge der Verbriefung tdadtStrukturrepRagtIM ==
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Grunde fur Verbriefiig&t HULE PFORZHEIM ==

Aktien sind als verbriefte Eigentumstitel Uber Borsen
handelbar

Anleihen sind als verbriefte
Ruckzahlungsversprechungen uber Borsen handelbar

Kredite sind als nicht verbriefte
Ruckzahlungsversprechen handelbar

Banken suchen nach Moglichkeiten,

das mit dem Kreditgeschaft verbundene Risiko zu
diversifizieren

das durch regulatorischen Vorschriften gebundene
Eigenkapital freizubekommen
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Verbriefungstechnik 1: Aliglageniyhg PFORZHEIM ==

Banken verkaufen Kreditforderungen an andere Banken
oder Zweckgesellschaften

Damit gehen die Zinszahlungsanspruche und das Risiko
des Zahlungsverzugs oder -ausfalls auf den Kaufer uber

Da der Kredit nicht mehr in der Bilanz der Bank steht, wird
das regulatorisch gebundene Eigenkapital fur neue
Kreditgewahrung frei

Der Kaufer bundelt gekaufte Kredite zu einem Portfolio und
refinanziert sich durch die Ausgabe von Wertpapieren auf
dieses Portfolio (Asset-Backed Securities, ABS)
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Wirkung einer Auslagerung atdbdi&8dnkbifakzHEIM ==

or Verbriefung Nach Verbriefung
_—
Kre 960 Kre AB Kap
dite || FK dite S ital
100 100 || 100 mar
0 0 0 kt
hl
==
40
EK
Bank Bank  Zweckgesellschaft

Quelle: Deutsche Bundesbank (2006)
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Grundstruktur des Auslagerungsprid2esses|\etfisriefing)==

Kreditnehmer

:- Investmentbank
§ (Sponsorbank)

Platzierung &
Kredit Zins und Strukturierungs- Beratungshonorare
|j]: Tilgung Know-how & Gebiihren
Forderungs- Zweck- ) Investoren
inhabe? pLas Sl gesellschaft Wertpapier- > (Kapitalmarkt)
(Originator) rechtl. Verkauf der emission
Forderungen .
Weiterleitung von Kupon und > cf—& .
Zins und Tilgung i Tilgung i
Kaufpreis Emissionserldse
—— = ([
9 -y L
8 >
Asset-Backed
Securities

Quelle: Bartmann, Buhl und Hertel (2008)
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Verbriefungstechnik 2: RisikofraigfePFORZHEIM ==

Banken behalten Kreditforderungen in der Bilanz, lagern
aber das damit verbundene Risiko an andere Banken,
Zweckgesellschaften oder Hedge-Fonds aus

Die ubernommenen Risiken werden definiert; der
Sicherungsgeber bekommt fur die Laufzeit der

Kreditausfallversicherung (Credit Default Swap, CDS)
eine feste Pramie

Durch die Kreditausfallversicherung reduziert sich die
Unterlegung des Kredits mit haftendem Eigenkapital
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Wirkung eines Risikotranis$ers/LE PFORZHEIM ==

Vor Transfer Nach Transfer
Kre 960 Kre 960 Verl Sich
dite FK dite FK erlust- erun
100 100 —— gsge
0 0 libernahme | ber

Versicherungs-
40 —

- Pramie

Bank Bank

Quelle: Deutsche Bundesbank (2006)
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Verbriefungstechnik 3: TrddehigtuhigPFORZHEIM ==

Der Kaufer von unverbrieften Forderungen fasst diese zu
einem Portfolio zusammen und emittiert zur Refinanzierung
Wertpapiere Qualitat
Das Gesamtrisiko des Portfolios ist in der Regel sehr hoch
Die laufenden Zahlungseingange aus den aufgekauften
Krediten werden in einer Kaskade Tranchen zugeordnet:
Zunachst werden die Anspruche der erstrangigen
Tranche erfullt (Senior),
dann die der zweitrangigen (Mezzanine, Junior),
und erst dann die der nachrangigen Tranche (Equity)
Die Senior-Tranche erhalt ein AAA-Rating, die Mezzanine-
Tranche ein ,Investment Grade” und kann deshalb von
institutionellen Anlegern gekauft werden
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Grundstruktur von Tranghigttfigiern PFORZHEIM ==

Niedriges Ausfallrisiko
Niedrige Rendite

Iweck-

gesellschaft

9SSNIAMY

B isnion

First Loss

Piece Hohes Ausfallrisiko

Hohe Rendite

Residualertrage

Bei perfekten Kapitalmarkten wurde die Tranchierung keine Zinsvorteile
bringen, da das Gesamtrisiko unverandert bleibt

Sind die Kaufer der ABS aber schlechter informiert als die Produzenten,
akzeptieren sie weniger Zins als insgesamt anfallt, so dass die Equity-
Verzinsung hoch ausfallen kann

Quelle: Bartmann, Buhl und Hertel (2008)
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True-Sale-Verbriefung undPtattchierliRgORZHEIM ==

/or Verbriefung Nach Verbriefung
_—
Kre |]960 Kre Kap
dite FK dite ital
100 100 mar
0 0 900|Aaa__ |t
60 | Aa2
—_—
40
EK 30 %
10| 10 10 | Equity

?—

Bank Bank Zweckgesellschaft

Quelle: Deutsche Bundesbank (2006)
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Mehrfachtranchierdfg8p-HULE PFORZHEIM ==

ABS-Anleihen

Tweck-

gesell.ﬂ:haiy

Ankauf von unterschiedlichen ABS-Papieren (Hypotheken, Autokredite)
mit unterschiedlichen Ratings

Refinanzierung durch Collateralized Debt Obligations (CDOQO)

CDOs verteilen Risiken nochmals mit dem Ziel, mehr erstklassige
Papiere zu schaffen

Quelle: Bartmann, Buhl und Hertel (2008)
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Zusatzliche Fristentrandfsriigtioht PFORZHEIM ==

ABS/CDO-Emissionen haben normalerweise Laufzeiten,
die denen der Kredite entsprechen (Fristenkongruenz)

Ist die Zinsstruktur normal (Langfristzins > Kurzfristzins)
und sind die Markte fur kurzfristige Refinanzierung
liquide, so kann durch Fristentransformation Zinsmarge
entstehen

Dafur gegrundete Zweckgesellschaften (,Conduits”)
kaufen dann mittelfristige ABS/CDOQOs und refinanzieren
sich durch Ausgabe von Asset-Backed Commercial
Papers

CPs werden in der Regel nur gekauft, wenn sie
erstklassig sind, daher werden nur Senior-Tranchen von

ABS/CDOs gekauft und Kreditlinien der Sponsor-Bank
verlangt
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Grundstruktur der Fristentransforiti&tion [duricAFABEPS ==

Kreditnehmer

Kmdit Zins und
Tilgung

Fcrderungs-
inhaber
(Originator)

==

=

Quelle: Bartmann, Buhl und Hertel (2008)

.FE Sponsorbanken Sponsorbank
der SPVs des Conduits
Platzierung &
Strukturierungs- Baratungs- tlafzlermng Beratungs-
honorare  Strukturierungs-
Know-how e A honorare
: | & Gebiihren & Gehi.ihren
SPVs Conduit
»True Sale” ABS- ABCP-
emission emission
Kaufpreis [ Emissions- \ Emissions-
erlose erlase
Zins und I{u nun I{ueun und |
Tigung * | 9 Tﬂsurg Tilgung
—— | 3 'lr
mittlere
- mittlere kurze Laufzeiten
Lauzaitan, Laufzeiten mit s ok
zu geg. Zins niedrigerem Zins

Fristenkongruente Finanzierung

niedrigen Zinsen

Investoren
(Geldmarkt)

Asset-Backed
Commercial
Papers

Nicht-fristenkongruente Finanzierung

HOCHSCHULE PFORZHEIM ==




FinanzmarktdreigekHSCHULE PFORZHEIM ==

Transparenz

‘Banken
‘Finanzmarkt
e

formeller
Sektor

Staatliche Regulierung

Risiko

Liquiditat
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Helmut Wienert

Vielen Dank fur die Aufmerksamkeit
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