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‘Erinnern Sie sich an Freitag, den 14. März 2008. An diesem Tag 
starb der Traum des globalen freien Marktes.
Für drei Dekaden haben wir uns in Richtung eines marktgesteuerten
Finanzsystems bewegt. Durch ihre Entscheidung, Bear Stearns zu
retten, hat die Federal Reserve, die für die Geldpolitik der USA 
verantwortliche Institution, Hauptverfechter des Kapitalismus und des 
unbeschränkten freien Markts, diese Ära für beendet erklärt… Die 
Derugalation hat ihre Grenzen erreicht.’

Martin Wolf, Chef-Berichterstatter für Wirtschaft , Financial Times, 26. 
März 2008



1. Die Deregulierung des US-
Finanzsystems



Monetaristi-
sche
Rezession

Aufkäufe- und 
Zusammenschlüsse-
Boom

IT-Boom

US real GDP (% change over 4 quarters)
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2. Die Geldpolitik der USA



US Federal Reserve lead interest rate (%)
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US leveraged loans ($ billions)
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Quelle: Reuters Loan Pricing Corporation

Besicherte Darlehen (USA, in Milliarden $)



US house-price inflation
(Annual % change in Case-Shiller Index)
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Housing equity borrowing in US (S billions)
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3. Subprime-Hypotheken
(Suprime loans)



US sub-prime mortgage originations ($ billions) 
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Subprime Hypotheken als Teil der Gesamthypotheken

Subprime Hypotheken als Teil der Gesamthypotheken S



4. Verbriefung
- Substitution von Krediten durch

handelbare Wertpapiere



Collateral Debt Obligations (CDOs)
besicherte Schuldscheine

Erstklassige Hypotheken

Subprime Hypotheken

Kreditcardschulden

Autoleasingschulden

Rückzahlungsströme werden addiert.



Collateral Debt Obligations (CDOs)

Erstklassige Hypotheken

Supprime Hypotheken

Kreditkartenschulden

Autoleasingschulden

Gebühren

AAA Tranche

AA – BB Tranchen

Nicht-geratet
(nicht bewertet)

Zahlungsströme werden addiert …     und dann entsprechend dem
Risiko zusammengefasst



Collateral Debt Obligations (CDOs)

Erstklassige Hypotheken

Subprime Hypotheken

Kreditcardschulden

Autoleasingschulden

Gebühren

AAA Tranche

AA – BB Tranchen

Nicht-geratet
(nicht bewertet

Investmentbanken und Ratingagenturen verhandeln über die Zusammensetzung, um 
sicherzustellen, dass ein hoher Anteil an AAA-Tranchen mit höherer Rendite
entsteht.

Zahlungsströme werden addiert …     und dann entsprechend dem
Risiko zusammengefasst



Collateralised Debt Obligations (CDOs)

Quelle: Wall Street Journal, 7 August 2007
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5. Die Ursprünge der Krise



Überfällige US-Hypotheken in %, 1998-2007 
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Structured investment vehicles (SIVs)
Strukturierte Anlagepapiere

Hypotheken-
kredite

Asset backed 
commercial
paper (ABCP)

finanziert durch

Langfristige Papiere (z. B. 5 Jahre)  Kurzfristige Papiere (z. B. 90 
Tage)



Wachstum des SIV-Markts

Entwicklung des SIV-Markts

Quelle: Fitch, datiert Sep. 07
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SIVs drücken auf die 
Kreditlinien der Banken

Hypotheken-
kredite

Asset backed
commercial
paper

Notfallkredit

Verbrieft als



6. Die Bankenkrise



Bankensystem

Zentralbank

Bank A Bank B Bank C Bank D Bank E



Interbankengeld
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Quelle: Federal Reserve Board

US interest rates 2007-2008 (%)
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US financial stress, 2007 - 2008
(3 month interbank rate - 3 month Treasury Bill rate, %)
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Banken-Abschreibungen
Seit Januar 2007, $ Milliarden
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Quelle: Financial Times, 26. März 2008

Quelle:

InvestmentInvestment--BankenBanken
neu bewertete Aktienkurseneu bewertete Aktienkurse



Quelle: New York Times, 15. März 2008

Der Absturz von Bear Stearns
In weniger als 15 Monaten bewegte sich das 
Wertpapier von einer Rekordhöhe zum
Kollaps.

Tagesschlusssatz

12. Jan 
Rekordhöhe von 
171,51 $ pro 
Aktie

Mitte Juli: Zwei 
Bear Stearns
Hedgefonds 
kollabieren.

1. Aug der 
Vizepräsident muss 
gehen.

22. Okt Eine chinesische 
Firma kauft 6 % von Bear
Stearns

20. Dez. Der 
Abgang von Bear
Stearns

15. Nov. Das 
Kreditrating wird 
ausgesetzt.

Quelle:



Quelle: Internationaler Währungsfond, Global Financial Stability Report, April 2008

Vergleich von Finanzkrisen

Bankenverluste in Mrd., linke Skala
andere finanzielle Verluste (linke Skala)
Prozent des BIP (rechte Skala)

US-Suprimekrise, 
Zahlen 2007 bis 
08/08

Asiatische 
Bankenkrise 
(1998-99)

Japanische 
Bankenkrise 
(1990-99)

USA Ersparnisse 
und Kredite 
(1986-95)

Quellen: Weltbank und Internationaler Währungsfond
Zu beachten: US-Suprimekosten beinhalten Kosten von Banken und anderen 
Finanzinstituten gemäß einer Schätzung des IWF von Tab.1.1.. Alle Kosten sind 
in realen $-Preisen des Jahres 2007 dargestellt. Asien umfasst Indonesien, 
Korea, die Philippinen und Thailand.



Quelle: IWF, Global Financial Stability Report, April 2008

Abb. 1.13 Erwartete Bankverluste von März 2008 (in Mrd. US-$ )

Quellen: IWF, Goldmann Sachs, UBS und IWF Schätzungen
Hinweis: ABS = Asset-Backed Security, CDO = 
Colleteralized Debt Obligation, SIV = Structured Investment 
Vehicle

Suprime Kredite



Fiskalische Kosten durch Bankenhilfen
% des BIP (ausgewählte Länder)

Quellen:



US Hypothekenschulden

Fannie Mae $2.20 trillion

Freddie Mac $3.00 trillion

Other $6.88 trillion

Total $12.08 trillion

2,20 Billionen $

3,00 Billionen $

6,88 Billionen $

12,08 Billionen $

Andere

Gesamt



In der Hand von fremden Ländern
Der Anteil von quasi-staatlichen Finanztiteln einschließlich der von Fannie Mae und Freddie Mac, der sich in 
der Hand von fremden Ländern befindet, stieg von 504 Milliarden $ in 2001 auf 1,5 Billionen $ in 2008. Die 
folgenden Staaten haben die Hälfte des Gesamtbetrags.

Betrag, den die folgenden Staaten von den quasi-staatlichen  Finanztiteln, halten (in Mrd. $)

Quellen:



Source: OECD, Financial Market Highlights, Mai 2008Quellen:

Privates Beteiligungskapital (Private Equity, PE), in Mio. $

Werte bei PE M&A (Fusionen + 
Übernahmen) (in Mio. USD)

Zielgrößen bei
PE M&A in Mio. USD (r.h.s.)



7. Die Auswirkungen in 
Europa



1.5Opusalpha168Helaba

1.7Check Point 
Charlie

141Landesbank
Berlin

3.0Coral Capital439DZ Bank

5.2Poseidon189HSH 
Nordbank

6.2Giro Lion353Bayern LB

6.2Compass285West LB

8.1Rhineland 
Funding

52IKB (KfW)

8.2Lake 
Constance

428LBBW

17.3Ormond Quay68Sachsen LB

Kreditmöglich-
keiten (€Mrd.)

Off balance 
sheet vehicle

Vermögen
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Bank

Quelle:  ‘Not uncritical: Subprime exposure drags down German banks’, 
Financial Times, 22 August 2007, basierend auf Moody’s Investors Service.

Ausgewählte deutsche Banken und ihre außerbilanziellen Zweckgesellschaften

Außerbilanzielle 
Zweckgesell-
schaften



Euro area interest rates 2007-2008 (%)
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8. Das Ende der Krise?
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Quelle: Peter Goodman, ‘Worried bank sharply reduce business loans’, New York Times, 28 Juli 2008

Quellen:

Billion

Ausstände an kurzfristigen 
Papieren

Kreditprobleme
Seit Banken ihre Kreditlinien verschärft haben, vergeben sie weniger Kredite und teurere an Firmen. Das 
könnte die Fähigkeit der Firmen, Angestellte zu beschäftigen und zu expandieren beinträchtigen. 

Kreditkosten der 
Unternehmen

Moody‘s Index der 
Unternehmensanleihen



US nonfinancial corporations profitability (% GDP)
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US fixed investment (% GDP)

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Total

Nonresidential

Residential

US-Anlageinvestitionen (% BIP)

Gesamt

Investitionen von Ausländern

Investitionen von Inländern



Quelle: ‘Arcane Market Is Next to Face Big Credit Test’, New York Times, 17. Februar 2008
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Quellen:

Im Schatten des unregulierten Markts
Der Wert des Marktes von Versicherungen gegen das Risiko von Kreditrückzahlungsausfällen ist größer
als der Aktien-, Hypotheken- und Schatzwechselmarkt 

Risiko-
Versicherungs-
Markt

Hypotheken-
Wertpapier-Markt

US-
Schatzwechsel-
MarktUS-Aktien-Markt



9. Die Auswirkungen auf 
Entwicklungsländer



Entwicklung der Aktienindizes von aufstrebenden Märkten (1. Jan 07 = 100)

Quellen:

S&P 500 (Standard & Poor's Aktienindex der 500 
größten börsennotierten US-amerikanischen Unternehmen)

Asien

Lateinamerika

Europa, Mittlerer Osten und Afrika



Wachsende Emissionen von privaten Anleihen ($ Mrd.)

Quelle
:
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