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Globalisierung des Wohnens: Welches 
Haus steht in welchem Land?

France Russia

Germany UK
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Deutschland
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Vereinigtes Königreich
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Vereinigtes Königreich
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USA
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USA
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Japan
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Japan
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China
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China
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Dubai
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Die Subprime-Krise
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Eine verhängnisvolle Kette von 
Fehlern

1. Die Clinton-Regierung möchte jedem Amerikaner ein Eigenheim 
ermöglichen.

2. Sie zwingt die halbstaatlichen Hypothekenbanken Fannie Mae und 
Freddie Mac, „subprime“-Darlehen an einkommensschwache 
Erwerber auszugeben.

3. Die faulen Kredite werden in Wertpapiere umgewandelt (verbrieft)
und mehrfach gemischt und strukturiert, bis die zugrundeliegenden 
Risiken nicht mehr erkennbar sind.

4. Die Rating-Agenturen versehen die Wertpapiere im Interesse der 
Emittenden mit „AAA“.

5. Weltweit kaufen Banken und Pensionsfonds die faulen Papiere, 
weil sie hohe Renditen versprechen.

6. Die Bankenaufsicht wird durch die Gründung von 
„Zweckgesellschaften“ im Ausland umgangen. 
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Der Auslöser: Verdoppelung der 
Hypothekenraten in den USA

Verdoppelung der 
Monatsrate

Quelle: Freddie Mac/www.mortgage-x.com
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Zunehmende Ausfällen bei 
"Subprime"-Darlehen

Anteil der "Subprime"-Darlehen mit Zahlungsrückständen in den USA

Monate nach Darlehensvergabe

Quelle: Moody‘s/Sparkasse Bochum
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Welle von Zwangsversteigerungen 
– aber regional begrenzt

Quelle: Gemeinschaftsgutachten der Wirtschaftsforschungsinstitute; Mortgage Bankers‘ Association of America;  Federal 
Reserve Bank of New York; Sparkasse Bochum

Zwangsversteigerungen von Wohnimmobilien in % des Bestands, USA

Quelle:
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Weltweite Verteilung der Risiken 
durch Verbriefung …
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Legende
MBS: Mortgage Backed Securities: Hypothekenunterlegte Wertpapiere
ABS: Asset Backed Securities: forderungsunterlegte Wertpapiere
CDO: Collateralized Debt Obligations: mit Anleihen unterlegte Wertpapiere
ABCP: Asset Backed Commercial Papers: Wertpapiere zur kurzfristigen

Refinanzierung eines "Conduit"
Conduit: engl. = "Rohr, Kanal": Zweckgesellschaft zur Refinanzierung

Quelle: Sparkasse Bochum
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Vertrauen auf Ratings

„Nach den Angaben der Ratingagenturen stützten sich die Analysten auf 
Vergangenheitsdaten, um zukünftige Entwicklungen vorherzusagen. (…) Die 
Kredithistorie, die verwendet wurde, kam unter sehr freundlichen
ökonomischen Bedingungen zustande. Diese Bedingungen beinhalteten: 
nachhaltig hohes Wirtschaftswachstum, historisch niedrige Zinssätze, sehr 
geringe Veränderungen der Zinssätze und eine Phase, in der die 
Immobilienpreise Jahr für Jahr ständig stiegen. Aufgrund der Diskussionen 
mit den Ratingagenturen und nach Analyse der von ihnen erhaltenen 
Dokumente stellt sich heraus, dass die Parameter der Modelle selten mit 
frischen Daten aktualisiert wurden.“

„According to the ratings agencies, credit raters relied upon historical data in order to predict future
behavior. (…) Further, the performance history that did exist occurred under very benign economic
conditions. These conditions included: consistent high economic growth, interest rates at historic
lows, very low volatility in interest rates and a period where housing prices increased consistently
year over year. Based on discussions with the rating agencies examined and documents provided
by them, it appears that the parameters of the models were re-estimated by executing the model
with new data infrequently.“
Quelle: United States Securities and Exchange Commission: Summary Report of Issues Identified in the Commission Staff’s
Examinations of Select Credit Rating Agencies. Washington, Juli 2008, S. 35
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Manipulative Ratings

„Unter Ratingmodell erfasst noch nicht einmal die Hälfte 
des Risikos.“

(E-Mail einer Analystin einer Ratingagentur vom 5.4.2007, 15:56)

Quelle: United States Securities and Exchange Commission: Summary Report of Issues Identified in the
Commission Staff’s Examinations of Select Credit Rating Agencies. Washington, Juli 2008, S. 12
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Lehman Brothers konkurs gehen zu 
lassen, war Öl ins Feuer gießen

 Dominoeffekte bei Geschäftspartnern 
von Lehman Brothers.

 Misstrauen unter den Banken, 
Verknappung und Verteuerung von 
Krediten.
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Ich möchte 100 € anlegen..

Das traditionelle Modell:
Ich kaufe für 100€ verbriefte Kredite, die 4€ Ertrag 
bringen.

Eigenkapitalrendite = 4 %

Warum die Welt darunter leidet: 
Der Hebel macht die Krise

Leveraging:

Ich kaufe für 1.000€ verbriefte Kredite, die 40€
Ertrag bringen.
Ich setze meine 100€ Eigenkapital ein und leihe mir  
900€ Fremdkapital zu 3% Zinsen.
Für das Fremdkapital zahle ich 27€ Zinsen, so dass 
mir 13€ Überschuss bleiben.

Das entspricht einer Eigenkapitalrendite von 13%.

Langweilig

Sexy
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20% der verbrieften Kredite fallen aus.

Im traditionellen Modell verliere ich 20% meines Eigenkapitals.

Beim Leveraging verliere ich mein komplettes Eigenkapital und 
muss noch 100€ drauflegen, um den Kredit zu tilgen.

Verlust bezogen auf das Eigenkapital: 200%

Jetzt kommt die subprime-Krise
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Der Hebel war noch größer

 Unser Beispiel: Leverage 1:9
Gewinn: 13% - Verlust 200%

 In der Realität: Leverage 1:32
Gewinn: 36% - Verlust 660%
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Maskieren von Monstren

„Verbriefen“ und 
„Strukturieren“ von 
„Derivaten“
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Die neue Businessethik

„Heuere Luzifer und 
Beelzebub als 
Ethikberater an!“
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Verantwortung?

Quelle: Süddeutsche.de vom 7.4.2008
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Sie wussten, was sie taten

„Wir fahren fort, ein noch größeres Monster zu schaffen –
den CDO-Markt. Hoffentlich sind wir alle reich und im 
Ruhestand, wenn dieses Kartenhaus zusammenfällt. :o)“

(„We continue to create an even bigger monster – the CDO market. Let’s hope we are
all wealthy and retired by the time this house of cards falters.;o).”)

(aus der e-Mail eines Analysten einer Ratingagentur, gesendet am 15.12. 2006 um 
20:31)

Quelle: United States Securities and Exchange Commission: Summary Report of Issues Identified in the Commission 
Staff’s Examinations of Select Credit Rating Agencies. Washington, Juli 2008, S. 12
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Die neue Ethik des Kapitalismus

„Greed is all right, by the way. I want
you to know that. I think greed is
healthy. You can be greedy and still feel
good about yourself.“

Gier ist übrigens vollkommen in 
Ordnung. Ich möchte, dass Sie Ihnen 
das klar ist. Ich denke, dass Gier 
gesund ist. Du kannst gierig sein und 
dich dabei wohl fühlen.

Ivan Boesky (später zu 3½ Jahren Haft verurteilt wegen 
Insiderhandels) am 18. Mai 1986 an der University of 
California at Berkeley Business School 
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Gierig waren nicht nur die 
Manager..
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..auch unsere gewählten 
Volksvertreter..
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„Turbokapitalismus“

 Exzessive Gier – „25% Rendite“.
 Kurzfristige Orientierung – „Nach uns die Sintflut.“
 Extremer Egoismus – „Hauptsache, ich werde reich. 

Zum Teufel mit der Allgemeinheit“.
 Virtuelle Finanzprodukte ohne Bezug zur Realwirtschaft.
 Hochkomplexe Finanzprodukte, die man weder versteht, 

noch beurteilen kann.
 „Nahezu kriminelles“ Umgehen von Regeln und Aufsicht 

(Zweckgesellschaften).
 Heuschreckenmentalität: Kahlfressen und weiterziehen.
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Der Absturz des Dow Jones

Quelle: www.djaverages.com

-50%
Vervielfachung durch 
Leveraging

+50%
Die Hälfte ist schon 
wieder aufgeholt
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Файл: MICEX
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Russland: stärkerer Absturz, 
stärkere Erholung
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Globale Vermögensverluste durch 
die Finanzkrise

>50.000.000.000.000 US$ (50 Billionen)

Quelle: Asian Development Bank: Global financial turmoil and Emerging Market Economies: Major contagion and a shocking loss of wealth?
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Die Finanzkrise erfasst die ganze 
Welt

Quelle: IWF/wikipedia
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Konsequenzen für die 
Immobilienmärkte

 Einbruch der Immobilienpreise in USA, UK, Spanien…
 Die Krise führt zum Rückgang der Nachfrage nach 

Gewerbeimmobilien.
 Verschärfung der Bonitätsanforderungen für 

Hypothekendarlehen.
 Liquiditätsklemme: Banken geben weniger Kredite aus.
 Vermögensverluste im Private Equity-Sektor führen 

dazu, dass Kapital aus Immobilieninvestments 
zurückgezogen wird.

 Mangel an Eigenkapital für Projektentwicklung.
 Mangelndes Vertrauen zwischen den Banken macht die 

Finanzierung großer Investments schwierig (>10 Mio. €).
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Wer ist betroffen? - USA

Urban Land Institute: 4 Szenarien
 Leichte Rezession, rasche Erholung, Hypothekendarlehen 

stehen ab Ende 2009 wieder zur Verfügung –
Wahrscheinlichkeit: 15%.

 Schwere Rezession, Erholung des Finanzmarkts ab 2010 –
Wahrscheinlichkeit: 65%.

 Sehr schwere Rezession, Zusammenbruch des Dollarkurses, 
hohe Zinsen, Finanzkrise über 2010 hinaus –
Wahrscheinlichkeit: 8 %.

 Rezession bis 2011, starke fiskalpolitische Maßnahmen der 
US-Regierung, Inflationsdruck, hohe Zinsen –
Wahrscheinlichkeit: 12%.

Quelle: Real Estate and the Financial Crisis. Urban Land Institute, 2009
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Hauspreise in den USA
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Wer ist betroffen? - Westeuropa

 Länder mit Spekulationsblasen (UK, Spanien..): Massive 
Preisrückgänge – Korrektur der Überhitzung – „zurück zur 
Normalität“ ab 2010.

 Länder ohne Spekulationsblasen (Deutschland, Österreich, 
Schweiz..): Großprojekte sind zur Zeit nicht zu finanzieren –
sonst wenig Auswirkungen („das Leben geht weiter“).

Quelle: Real Estate and the Financial Crisis. Urban Land Institute, 2009
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Deutschland: Die Trendwende ist 
da (Produktionsindex)

Quelle: Statistisches Bundesamt
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Wer ist betroffen? - Russland

 September/Oktober 2008: Großprojekte werden 
eingefroren (Mirax: 80% der noch nicht begonnenen 
Projekte).

 „Panik“ bei Investoren.
 Praktisch keine Kredite mehr verfügbar.
 27. Oktober 2008: Die Regierung stellt 50 Billionen 

Rubel bereit, um Wohnungsbauprojekte aufzukaufen –
Maßnahmen zur Stabilisierung des Immobilienmarkts.

 Aber: Langsame Verabschiedung des Staatshaushalts 
(Mai 2009) – ein halbes Jahr geht verloren.



www.ebz-business-school.de Prof. Dr. Volker Eichener © 2009 Folie 44

Russland: Die Erholung des 
Ölpreises wird helfen
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Wie stark ist die Immobilienkrise?

Stark
Mittel
Gering
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Wie wird es weitergehen?

Industrieproduktion (Veränderung in %)
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