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Vereinigtes Konigreich BUSINESS SCHOOL

University of Aoplied Sciences
Crime in high-rise housing — is it the built
environment’s fault?

Henry Shaftoe, Cities Research Centre, University of the West of
England.

Commencing in the 1960s, there was a dramatic increase in the rate of construction
of high rise dwellings throughout Europe. This was mostly a response to the need to
build a large amount of accommodation after the destruction of the Second World
War. However, the particular style of dwelling type (tower blocks and deck or corridor
access buildings) was based on the modernist principles of architecture that arose
from the "Bauhaus” movement in Germany and the ideas of the Swiss architect Le
Corbusier.

Photo 1: Berlin Photo 2: Birmingham
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Eine verhangnisvolle Kette von
BUSINeSS SCHOOL
Fe h Iern University of Applied Sciences

1. Die Clinton-Regierung mochte jedem Amerikaner ein Eigenheim
ermaoglichen.

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 Griindung von
Zweckgesellschaften* im Ausland umgangen.
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Der Ausloser: Verdoppelung der eiNesS SCHOOL
Hypothekenraten |n den USA University of Applied Sciences
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SU bprl me - Darle hen University of Applied Sciences

Anteil der "Subprime"-Darlehen mit Zahlungsrtckstanden in den USA
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Welle von Zwangsversteigerungen
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— aber regional begrenzt Uriversity of Applied Sciences

Zwangsversteigerungen von Wohnimmobilien in % des Bestands, USA
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Quelle: Gemeinschaftsgutachten der Wirtschaftsforschungsinstitute; Mortgage Bankers* Association of America; Federal
Reserve Bank of New York; Sparkasse Bochum
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Weltweite Verteilung der Risiken
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Kredit =—p \N\ertpapier == \\/eiterverteilung = Investor

Comen >
R » MB Banken
c R /
© | -
m > 1 ”
— I
— MBS | MBS, )
x » AWAWA'
c $ $ $ $ T //
© >
/
- $ 7
fute ™m ABCP <~
= | Rerbilanziell andere
o > aulserpllanzielles Investoren
m > » "Conduit”
— s S °
) $
4 > Legende
% > MBS: _Mortgage Backed Securities: Hypothekenunterlegte Wertpapiere
foa] 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 BUSINESS SCHOOL
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,Nach den Angaben der Ratingagenturen stiutzten sich die Analysten auf
Vergangenheitsdaten, um zukunftige Entwicklungen vorherzusagen. (...) Die
Kredithistorie, die verwendet wurde, kam unter sehr freundlichen
okonomischen Bedingungen zustande. Diese Bedingungen beinhalteten:
nachhaltig hohes Wirtschaftswachstum, historisch niedrige Zinssatze, sehr
geringe Veranderungen der Zinssatze und eine Phase, in der die
Immobilienpreise Jahr fur Jahr standig 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 BUSINESS SCHOOL
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,unter Ratingmodell erfasst noch nicht einmal die Halfte
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
L : BUSINESS SCHOOL
lassen, war Ol ins Feuer giel3en University of Applied Sciences

= Dominoeffekte bei Geschaftspartnern
von Lehman Brothers.

= Misstrauen unter den Banken,
Verknappung und Verteuerung von
Krediten.

LEHMAN BROTHERS
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Warum die Welt darunter leidet: o ess seHool
Der Hebel maCht dle Krlse University of Applied Sciences

Ich mochte 100 € anlegen..

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

Eigenkapitalrendite = 4 %
Leveraging:

Ich kaufe flr 1.000€ verbriefte Kredite, die 40€
Ertrag bringen.

Ich setze meine 100€ Eigenkapital ein und leihe mir
900€ Fremdkapital zu 3% Zinsen.

Fur das Fremdkapital zahle ich 27€ Zinsen, so dass
mir 13€ Uberschuss bleiben.

; A |M HERZEN
SEX UND DROGE!
GELD, DONER FINANTDISTRIKTS

DES LON

Das entspricht einer Eigenkapitalrendite von 13%.
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Jetzt kommt die subprime-Krise BUSINESS SCHOOL

University of Applied Sciences

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%
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Der Hebel war noch grof3er BUSINESS SCHOOL
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= Unser Beispiel: Leverage 1:9
Gewinn: 13% - Verlust 200%

* |n der Realitat: Leverage 1:32
Gewinn: 36% - Verlust 660%
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Maskieren von Monstren BUSINESS SCHOOL
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Verbriefen“ und
SStrukturieren” von
Derivaten*

The
Economist
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Die neue Businessethik BUSINESS SCHOOL
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Heuere Luzifer und
Beelzebub als
Ethikberater an!”

The
Economist
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Verantwortung? BUSINeSS SCHOOL
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%7 Ganz ehrlich, hatten Sie vor einem Jahr eine solch dramatische Entwickliung
far maglich gehalten®

Dibelius: Manche haben hereits frih var Uberreibungen bei schuldenfinanziertten
Ubernahmen geswarnt. Dass lineare oder in diesem Fall exponentielle
Entwicklungen auf Dauer nicht durchzuhalten sind, lehrt schon die Biologie: Eine
Bakterienkultur kann fir eine gewisse feit exponentiell wachsen, aher
irgendwann reicht der Mahrstoff nicht mehr und sie bricht platelich zusammen.
Man tut sich jedoch schwer zu erkennen, wann solch eine Entwicklung endet,
wenhn man selbst mitten drin steckt.

oldman
achs

%7 Trotedem fragt man sich doch, wieso niemand die Risiken an den
kreditrmarkten sehen wollte.

Dibelius: So pauschal trifft ihre Aussage nicht zu. Aberich vergleiche das gerne
mit Fuliball: Sie hidren ja auch nicht auf, Fuliball zu spielen, weil Sie wissen, in
der 90. Minute kommt der Schlusspfif. Da laufen Sie auch, his tatsachlich
abgepfiffen wird, und bis dahin waollen Sie auch gewinnen. In diesem Fall
w5 sten wir noch nicht einmal, ob wir in der ersten oder 2weiten Halhzeit sind.

Quelle: Suddeutsche.de vom 7.4.2008
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Sie wussten, was sie taten BUSINESS SCHOOL
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,Wir fahren fort, ein noch grof3eres Monster zu schaffen —
den CDO-Markt. Hoffentlich sind wir alle reich und im
Ruhestand, wenn dieses Kartenhaus zusammenfallt. :0)*“

(,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.;0).”)

(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. | want
you to know that. | think greed is
healthy. You can be greedy and still feel
good about yourself.”

Gier ist Ubrigens vollkommen in
Ordnung. Ich mochte, dass Sie lhnen
das klar ist. Ich denke, dass Gier
gesund ist. Du kannst gierig sein und
dich dabei wohl flhlen.

lvan Boesky (spater zu 3% Jahren Haft verurteilt wegen
Insiderhandels) am 18. Mai 1986 an der University of
California at Berkeley Business School

% www.ebz-business-school.de
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Anatomy of aBig-  lsrael's Booming WLVT000 T LR (0]
Budis Legal Scam  Tech Economy BUY HEWLETT-PACKARD

FORT,. INE

WALL STREET 2005 I

-
Q"?
A ‘**""

GOOD?

The hedge funds
sure think so. And

if Gordon Gekko

were on the Street q
today, they'd eat -
him for breakfast.

EY ANDY SERWER
mum
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Gierig waren nicht nur die

Manager..

Ihr Blog fiir cleveres Sparen

Home Registriersn

GELD kompakt-Beitrag der
Woche

Bulgeldkatalog 2009: Teure
Zeiten fur Raser, Dranaler und
alkoholisierte Fahrer

TAG CLoUD

Bargeld Sparer
Altersvorsorge Barse
Yerbraucherzentrale

Energie berlin midnchen
Einlagen Einkauf
Caommerzbank Stram
eurapa Versicherung Tehibao
Aktien Handy Posthank
Werbung Reise Girokanto
hundesliga deutsch zZinsen
Auto Internet Preis
wochenpodcast Kreditkarte
Geldanlage Umfrage
Finanzkrise Steuer

"‘f,_, www.ebz-business-school.de

» GELD

BKOMPAKTE

GELD kompakt: Der grifite deutsche Geld-Blog

HeilBe Quelle Tagesgeld - Islandische
Bank bietet 4,80 Prozent

Artikel erstellt am Dienstag, 18, M&arz 2008 von Detlef Henke | Kommentare: 4

Kategorie: Allgermein, Tagesgeld Tags: Geld, Lidl, Plus, Tagesgseld

Meus Woche, neuss Tagesgeld -Angebot, Nachdem Banken aus Walfshurg

und Indien die Sparer in Deutschland bereits mit ihren Plus Supergins & HiZins-

konten erfreuten, startet jetzt ein “islandisches” angebot, namens
LKaupthing & Edge*.

Das neus Online-Tagesgeld-Angebot der deutschen Kaupthing-Tochter hat
aber weit mehr als die bis zum 1.Januar 2009 garantierten 4,80 Prozent zu
bieten.

So kommt das Kaupthing Edge-Konto .ganzlich ohne die marktibliche
Beschrankung bei Angeboten fir Neukunden®, heilt es in der Mitteilung der
Bank.

Das ist aber nicht alles! Zusatzlich garantiert Kaupthing Edge ,bis 2012 eine
verzinsung des Tagesgeldes, die immer Uber dem Leitzinssatz der
Europaischen Zentralbank liegt”

Mit dieser ,ungewdhnlich langfristigen Garantie® liegen die Sparer immer an
der Spitze des Zinswetthewerbs®, so Michael Kramer, Managing Director
Deutschland bei Kaupthing,

Ein Manko hat das Kaupthing-angebot aber; Die islandische 100-prozentige
Einlagensicherung liegt .nur® bei 20,887 Euro.

Prof. Dr. Volker Eichener © 2009

Tagesqgeld 5.75%
eff.

5,75% p.a. schon
ab dem ersten
Euro Garantien
keine
Bearbeitungsgebih

v, CreditEurope. desT

6% Zinsen aufs
Tagesqgeld

B% Zinzen p.a.
aufs Tagesgeld
100% sicher, jetzt

erdffnen!
vy, CortalConsors. de/z

Tagesqgeld 5.75%
Zinsen

Schonmal an
Tagesgeld
gedacht? Jetzt
wergleichen und

sparen!
wntagesgeld-schnellc

Tanacaald.
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..auch unsere gewahlten
BUSINeSS SCHOOL
VOIkSVGrtreter . University of Applied Sciences

Nachrichten B LOKALES

HOME | B AKTUELLES B SPORT | M LOKALSPORT | M MULTIMEDLA | H
» KARTE | m MUNSTER | w KREIS BORKEM | m KREIS COESFELD | m KREIS STEIMFURT

Lehman Brothers: Miinster Badlsche%Zﬂtung

investierte 15 Millionen

Miinster - In mindestens drei
miinsterischen Institutionen hat

Suchbegriff

FREIBURGER
PRESSEBALL

Saonntag, 11, Tktober 2009
START 1 LOKALES | WACHRICHTEN | SPORT | MEINUNG | FREIZEIT | RATGEBER | ABO

nach der Pleite der amerikanischen Deutschland | S0dwest | Ausland |+ Wirtschaft | Kultur | Panorama | etter
Bank Lehman Brothers das groBe
Haareraufen eingesetzt. Die DIE FINANZKRISE KOMMT MACH SUDBADEN

Sparkasse Minsterland Ost muss

vermutlich einen Betrag ,unterhalb  Frejburg legte 47 Milhonen bei Lehman an

Lehan-Zentrale in Mew einer Million™ abschreiben, die

ok Dle Pleite der Bank Westféalische Provinzial ,.einen Die Stadt Freiburg hat 47 Millionen Euro bei der deutschen Tachtergesellschaft der

Anleger Geld gekostet, niedrigen einstelligen insolventen US-Investmentbank Lehman Brothers angeleqt. Das haben

(Foto: dpa) Millionenbetrag”. Und . . . . . .
Stadtkammerer Bernd NuBbdumer und Finanzbiirgermeister Otto Neideck der BZ

Donnerstagnachmittag teilte
Stadtkammerin Helga Bickebiller iiberraschend mit, dass die
Stadt 15 Millionen bei Lehman deponiert hatte . ..

bestatigt.

Am 15, September verhangte die

&ls sich Mitke August aus Steuersinnahmen und Bankenaufsicht ein Moratium
Grundbesitzabgaben in der Stadtkasse grifere Summen gegen Lehman Brothers.
angesarmmelt hatten, die nicht unmittelbar wieder fir Ausgaben . : .
bendtigt wurden, habe man die 15 Millionen wie Gblich Mindestens bis 27, Oktober sind
ausgeschrieben. so die Kammerin, Und diesmal bot die deutsche die Konten - und damit auch die
Lehman-Tachter in Frankfurt - mit der die Stadt seit fast 20 Millionen aus Freiburg blockiert.
Jahren zusammenarbeite - die besten Konditionen, Laut

Bickebdller belief sich die Differenz zum nachstbhesten Angebot auf HEF

0,04 Prozent - bei einer 15-Millionen-Anlage 500 Euro im Monat, ®ue

% www.ebz-business-school.de Prof. Dr. Volker Eichener © 2009 Folie 31
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, Turbokapitalismus* BUSINESS SCHOOL
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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 Realwirtschatft.

Hochkomplexe Finanzprodukte, die man weder versteht,
noch beurteilen kann.

,Nahezu kriminelles“ Umgehen von Regeln und Aufsicht
(Zweckgesellschaften).

Heuschreckenmentalitat: Kahlfressen und weiterziehen.

www.ebz-business-school.de Prof. Dr. Volker Eichener © 2009 Folie 32



Der Absturz des Dow Jones BUSINESS SCHOOL
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Quelle: www.djaverages.com
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Russland: starkerer Absturz,
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Globale Vermogensverluste durch
: . : BUSINESS SCHOOL
d I e FI nanZkrlse University of Applied Sciences

>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
BUSINeSS SCHOOL
We It University of Applied Sciences

{Jr

(2007-2009) WeltfinanzKkrise

Lander mit offizieller Rezession (mwei stagnierende Quartale)
Lander mitinoffizieller Rezession (ein Guartal)
Lander mit einerm wirtschattlichem Abschwung von mehr als 1,0%
Lander mit einem wirtschattlichem Abschwung von mehr als 0,5%
Lander mit einem wirtschattlicherm Abschwung van mehr als 0,1%
Lander mit positiver wirttschattlicher Entwickliung

Quelle: IWF/wikipedia (mwizchen 2007 und 2008, nach Abschitzung des MF (Dezembar 20087

o
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Konsequenzen fur die
. .. BUSINeSS SCHOOL
Im mObI Ilen markte University of Applied Sciences

= Einbruch der Immobilienpreise in USA, UK, Spanien...

= Die Krise fuhrt zum Ruckgang der Nachfrage nach
Gewerbeimmobilien.

= Verscharfung der Bonitatsanforderungen fur
Hypothekendarlehen.

» Liguiditatsklemme: Banken geben weniger Kredite aus.

= Vermogensverluste im Private Equity-Sektor fihren
dazu, dass Kapital aus Immobilieninvestments
zurtickgezogen wird.

= Mangel an Eigenkapital fir Projektentwicklung.

* Mangelndes Vertrauen zwischen den Banken macht die
Finanzierung grof3er Investments schwierig (>10 Mio. €).
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Wer ist betroffen? - USA BUSINESS SCHOOL

University of Applied Sciences

Urban Land Institute: 4 Szenarien

= |eichte Rezession, rasche Erholung, Hypothekendarlehen
stehen ab Ende 2009 wieder zur Verfigung —
Wahrscheinlichkeit: 15%

= Sehr schwere Rezession, Zusammenbruch des Dollarkurses,
hohe Zinsen, Finanzkrise tber 2010 hinaus —
Wahrscheinlichkeit: 8 %.

= Rezession bis 2011, starke fiskalpolitische Mal3nahmen 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

BUSINeSS SCHOOL

University of Applied Sciences

S&P/Case-Shiller Home Price Indices
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Wer ist betroffen? - Westeuropa BUSINESS SCHOOL

University of Applied Sciences

= Lander mit Spekulationsblasen (UK, Spanien..): Massive
Preisrickgange — Korrektur der Uberhitzung — ,,.zuriick zur
Normalitat* ab 2010.

= Lander ohne Spekulationsblasen (Deutschland, Osterreich,
Schweiz..): Grol3projekte sind zur Zeit nicht zu finanzieren —
sonst wenig Auswirkungen (,das Leben genht weiter®).

Quelle: Real Estate and the Financial Crisis. Urban Land Institute, 2009
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Deutschland: Die Trendwende ist e scrool
da (PrOd U ktl OnSI ndeX) University of Applied Sciences
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Wer ist betroffen? - Russland BUSINESS SCHOOL

University of Applied Sciences

= September/Oktober 2008: Grol3projekte werden
eingefroren (Mirax: 80% der noch nicht begonnenen
Projekte).

= Panik” bei Investoren.
= Praktisch keine Kredite mehr verfugbar.

= 27. Oktober 2008: Die Regierung stellt 50 Billionen
Rubel bereit, um Wohnungsbauprojekte aufzukaufen —
Malinahmen zur Stabilisierung des Immobilienmarkts.

= Aber: Langsame Verabschiedung des Staatshaushalts
(Mai 2009) — ein halbes Jahr geht verloren.
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Russland: Die Erholung des
’ . . BUSINeSS SCHOOL
Olprelses WI rd helfen University of Applied Sciences

Olpreis pendelt um 70 US-Dollar pro Barrel
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Wie stark ist die Immobilienkrise? BUSINESS SCHOOL

University of Applied Sciences
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Wie wird es weitergehen? BUSINESS SCHOOL

University of Applied Sciences

Industrieproduktion (Veranderung in %)
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Kontakt BUSINESS SCHOOL

University of Applied Sciences

Prof. Dr. Volker Eichener
EBZ Business School

V.Eichener@e-b-z.de
Tel. 0234-9447-710

Springorumallee 20
44795 Bochum
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