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Kehrseite der Globalisierung und des Informationszeitalters ist
zweifelsohne die Vernetzung der Finanz- und Kapitalmarkte.

+

Einfallsreichtum und Gier der handelnden Personen

unsere Situation heute

Wie konnte es dazu kommen?

1. Subprime Kredite und bewusstes Eingehen von Risiken und
Spekulationen bei Banken
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Subprime Kredite und die Sollbruchstellen

1. bei der Kreditakquisition und Vergabe

» ungehemmte Kreditvergabe flr spekulative
Immobilieninvestitionen (,NINJA“-Kredite)

» keine/unzureichende Bonitatsprufung

2. beil Risikotransfer

» Trennung der Kreditsch6pfung (?) und der Risikoubernahme
ohne Kontrolle des moralischen Risikos

» komplexe Instrumente (Default Swaps) erschweren die
Risikoeinschatzung
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3. Dbei Refinanzierung

» Refinanzierung Uber kurzfristige Schuldverschreibungen (CDO)
aul3erhalb der Bilanzen

» Liquiditat contra Risiko und vorhandene Informationsasymmetrien
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2. Wirken der FED

Rickblick
» laufende und historisch beispiellose Zinssenkungen der FED
unter Alan Greenspan,

» verbunden mit immer laxeren Kreditvergaberichtlinien, tw. ohne
Eigenkapital der Hauskaufer

» Spekulationen der Hypothekenbanken auf steigende
Immobilienpreise

» Platzen der Immobilienblase bereits im Jahr 2006 und ,freier
Fall* der Immobilienmarkte seitdem
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» Hypothekenfinanzierung in den USA sind im Allgemeinen ohne

Zinsbindung (Festzins)

» steigende Zinsen stellen insbesondere ,Schwellenhaushalte” vor

unlosbare Probleme

» Konsequenz: Privatinsolvenzen bei Kredithnehmern und drohende
Verluste in Hohe von ca. 100 Milliarden Dollar ftr Finanzierer (andere

Quellen sprechen von 350 Mrd. Dollar)
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» Ausweq: fur Kredithenhmer - keine
fir Banken - Verbriefung

» Konstruktion von MBS zur Beschaffung erforderlicher Mittel

» MBS: Wertpapiere, die durch Hypotheken auf Wohnhauser gedeckt
sind, so genannte

Mortgage Backed Securities

Freddi
DM <

We make home possible™
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Mit der steigenden Zahl wackeliger
US-Hypotheken wuchs auch die Zahl der umstrittenen
Absicherungsgeschafte 495 -

530

- B Hypotheken schwacher Bonitat
B Emissionsvolumen von MBS

SESSSER
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Was ist passiert?

» Kaufer waren weltweit Banken, Fonds und andere
Finanzunternehmen im Glauben an eine sichere
Geldanlage

» MBS enthalten unterschiedliche Risikotranchen,
wobei der grol3te Teil aus Hypotheken schwacher
Schuldner besteht

» Verkaufbar waren MBS nur wegen der gebotenen
hoheren Zinsen fir die nach Anlagemaoglichkeiten
suchenden Investoren
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Aus einem amerikanischen Sketch, den zwei Schauspieler im Hinblick
auf die aktuelle Krise drehten:

Ein Investmentbanker berichtet Uber seine Arbeit und wird dazu von
einem Moderator befragt.

Der Investmentbanker erzahlt stolz, wie er die mit Schrottimmobilien

besicherten Hypotheken von arbeitslosen Amerikanern mehrfach
umverpackt und ahnungslosen Kaufern angedreht hat.
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Wie kommt es
nur, dass alle
diese schlechten
Hypotheken
einen Kaufer
gefunden haben?

@ja, ich habe diese \

Produkte nattrlich nicht so
genannt, wie sie heil3en
mussten, namlich
,Ramschhypotheken
arbeitsloser Stdstaatler,
die in einem Netzhemd vor
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wer Bruchbude sitzen.*
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Also da wirde
ich dann doch
lieber nicht
zugreifen.

FINANZ- UND
WIRTSCHAFTSBERATUNG
DR. WINKLER GMBH

ANALYSE
KONZEPTION
REALISATION

/Eben. Deshalb heifen
sie bei mir ,High
Grade Structured
Credit Strategies
Enhanced Leverage

@nd“
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» Probleme waren auch flr Investoren erkennbar, wenn Schuldner
ausfielen

» Ausweqg:. Mezzanine-CDO, bestehend aus bspw. BBB-Hypotheken
und deren Verkauf an andere Investoren mit nochmaligem
Zinsaufschlag

» Finanzalchemie: Bewertung von bis zu 80 %
der aus alten BBB-Tranchen
bestehenden CDO mit AAA
durch Ratingagenturen
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Novitat;: Mezzanine-CDOQ?2, bestehend aus den schlechtesten
Tranchen der (normalen) Mezzaninen-CDO

geschatztes Pool-Volumen an Mezzanine-CDO ca. 150 bis 250
Milliarden Dollar weltweit

Kaufer von CDO: Banken in Canada, Deutschland, Japan, Korea usw.

gy SR
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» Erinnerungen werden wach an die Savings-and-Loans-Krise Anfang

der 90er Jahre, die ebenfalls aufgrund laxer Kreditvergaben zustande
kam

» damals zahlte US-Steuerzahler
heute zahlen globale Investoren
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Fazit:

" northern rock

» Auswirkungen der Finanzmarktkrise auf die internationalen
Markte noch immer nicht absehbar

» kinftige Kreditvergabebereitschaft der Banken sowie
deren eigene Insolvenzrisiken schwer abschatzbar

» Liquiditatszufuhr durch EZB, Insolvenzen von
Hypothekenbanken und Verstaatlichung von Northern
Rock womdglich Indikatoren flr weitere Probleme

» Wechselkursveranderungen wirken auf Carry Trade-
Geschafte mit ebenfalls nicht absehbaren Folgen

» Ungedeckter Liquiditatsbedarf flr zugesagte, aber nicht
refinanzierte Kredite
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Wann platzt die nachste , Blase"?

Immobilien

Wohnungsportfolien in Deutschland

v' Die Spezialisten fir Termingeschéfte auf Schweinebauche
von gestern sind die Spezialisten von Wohnimmobilienportfolios
von heute ...

v" _Fire Sales”

-~
v' Off Market Deals '/
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Weiterhin Einfamilienhauser in den USA

v geschatzt 1,1 Mio. Hauser in den nachsten 5 bis 6 Jahren
kommen ,unter den Hammer*

Immobilienmarkte erlebten einen langen Boom

Total Return von Immobilieninvestitionen in Prozent

m Total Return im Jahr 2008

B Durchschnittlicher Total Beturn 2003-2005

CQuelle: Investment Property Databank (IPD)
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Privates Wohneigentum weltweit
v" in Staaten mit exorbitanten Preissteigerungen
v Canada, Australien, Spanien...

Sorgen uber den US-Immobilienmarkt (2)

mmm Case-Shiller Index (Composite 20) (I5)

—_—— "V eranderung gege noker Worjahresmonat (rsh
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Cuelle: MarcoMarkets
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Kreditkartengesellschaften
v Bdrsengang von VISA — weshalb gerade jetzt?
v" enorme Verluste bei AMEX

4 Halbe, 40 fequila, L i

5 Ja germeister und au...auf?
3 Caipi. Mackt 14f, 50!

Verbriefungsmarkt
v extremer Kaufermarkt

American Excess - / b

besaufen Sie sich einfach mit Ihr"e_iﬁ_aﬁféii‘ Hanien

Kreditgeschaft 800 prECBBTBEEEES00

v ohnehin kaum echtes Neugeschaft wegen EK-Bindung

v' kommt Verbriefungsmarkt nun auch noch zum Erliegen,
wird es ,eng".
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Konkrete Auswirkungen auf die deutsche Immobilienwirtschaft

» kaum neue Darlehen — weder echtes Neugeschaft, noch CDO-
Emissionen

» Ertragsprobleme bei Banken, weil Risiken héher bewertet werden
» kraftige Margenerh6hungen erwartet

» Ruf nach Zusatzsicherheiten und Sondertilgungen wird lauter
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Was ist zu tun?

» Beziehungen zu Banken nicht strapazieren, sondern auch im Sinne
eines guten Ratings intensiv pflegen

» Geschéftsstrategie der einzelnen Institute verfolgen, um
Schlussfolgerungen fur die Kommunikation ziehen zu kdnnen

» Plan ,B“ vorbereiten

» Dreiklang Grundschuld-Grundpfandrecht-Zweckerklarung standig
tUberwachen

» sofern maoglich, Verbriefungsoption nicht zustimmen und weite
Zweckbestimmung vermeiden

» Bleiben Sie schon vorsichtig und fragen Sie im Zweifelsfall Ihren
Rechtsanwalt oder Berater.
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