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� Vorabend (I)

� Niedrigzinspolitik in den USA nach „dot.com“-Blase 2000/1 
und 9-11

� hohe internationale Liquidität (China, OPEC)

� starke Nachfrage aus- und inländischer Investoren –
insbesondere Pensionsfonds, Banken, Versicherungen, 
Notenbanken – nach sicheren Anlagemöglichkeiten („AAA“)

� höhere Rendite als Staatsanleihen gewünscht
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S&P/Case-Shiller Hauspreis-Index
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� Vorabend (II)

… seit 1930 keine nominal landesweit 
fallenden Häuserpreise 
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� Vorabend (III)

� Charakteristika US-amerikanischer Hypothekenkredite

� (1) Haftung auf Immobilie beschränkt; Kreditnehmer haftet 
nicht mit Einkommen und Vermögen; „walk-away clauses“

� (2) Subprime-Kredite häufig (am Ende 80 Prozent) als 
„adjustable rate mortgage“ vergeben 

� Beispiel: 2/28 – zwei Jahre Zinsfestschreibung mit 
verbilligten Zinsen & Tilgungsaussetzung; dann variabler 
Zins für 28 Jahre 

� (3) Kreditvergabe mit geringem Eigenkapitalanteil an der 
Finanzierung und schlechter Kredithistorie („NINJA“) 
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� Vorabend (IV)

� Kreditvergabe an schlechte Schuldner nicht „aus Versehen“: 
Subprime-Kredite explizit dafür konstruiert!

� Risikoreiche Schuldner könnten sich Finanzierung ihrer 
Risiken nicht leisten; Basis ist Anstieg des Hauspreises
(= einzige Vermögensform dieser Haushalte)

� 2/28: Refinanzierung nach zwei Jahren notwendig und gewollt

� höhere & variable Belastung nach zwei Jahren nicht tragbar

� substantielle Vorfälligkeitsentschädigung (>ÛPrime)

� Kredite nun weniger risikoreich und somit günstiger

� Refinanzierung häufig wieder durch 2/28 
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� Vorabend (V)

� Standards in der Hypotheken-Kreditvergabe in den USA gehen 
zurück („Subprime“-Volumen steigt) 
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typisch: Fannie Mae, Freddie Mac

typisch: private Banken
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� Vorabend (VI)

� CNN Money, March 23, 2005, über die Auswirkungen des 
Zinsanstiegs der US-Zentralbank:

� >> "Higher rates do have an impact on prices," […] In other words, if 
population growth or an improving economy point to a 10 percent increase in 
home prices, a 1 percent increase in interest rates will bring that appreciation 
down to 7 percent. […] 

� Higher mortgage rates will also hurt homeowners who have pushed the limits 
on what they can afford – a growing group judging by the popularity of 
interest-only loans and new "option ARMS," which allow borrowers to pay 
less than the interest they owe on their mortgage. 

� If you financed your house with an option ARM […], which adjusts every one 
to three months, you'll likely see the effects of a Fed rate hike within the next 
couple of months. << 
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S&P/Case-Shiller Hauspreis-Index
und Federal Funds Rate
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� Vorabend (VII)
Refinanzierung wird 

sehr viel teurer
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� Die Subprime-Krise (I)

� Anstieg der Ausfallraten für Subprime-Kredite ab Mitte/Ende 
2006

� Rückgang der Hauspreise ab 2006 

� Sicherheiten sind weniger wert als gedacht 

� Hausbesitzer geben Häuser auf (“walk away”) 
� Verkauf durch Banken; betroffene Viertel weniger attraktiv 

� Spekulation auf steigende Hauspreise trocknet aus

� weiterer Rückgang der Hauspreise 

� Ausfallraten, Verlustquoten und Korrelationen für 
Subprime-Kredite weit über ursprünglichen Annahmen
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� Die Subprime-Krise (II)

� Ausfallraten für einzelne Subprime-Jahrgänge in Pro zent
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� Die Subprime-Krise (III)

� März 2007: über 25 kleinere “Subprime” Hypothekenbanken 
werden insolvent

� Mai 2007: überfällige Forderungen (Zahlungen mindestens 90 
Tage im Verzug) und Zwangsvollstreckungen im Subprime-
Segment erreichen 11 Prozent (Mitte 2005: ca. 5,5 Prozent)

� August 2007: Ausfälle erreichen 16 Prozent;
(Mai 2008: 25 Prozent)

� ursprüngliche Schätzung der Verluste für das 3. Quartal 2007 
im Subprime-Segment: 34 Mrd USD, insgesamt bis Ende der 
“Störung”: 100–300 Mrd USD (OECD 2007, IMF 2007)

� heutige Schätzung ca. 500 Mrd. USD
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� Die Subprime-Krise (IV)

US Subprime Hypotheken: Zins-Neufestsetzungen (rese ts)
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Neue Subprime-
Probleme ab Herbst 

2008 gering
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� Die Subprime-Krise (V)

� wo sind die Risiken?

� früher: Hypotheken bleiben in Bankbilanzen bis zur 
Endfälligkeit; Hypothekenbanken halten die Risiken

� seit Mitte der 1990er Jahre: Verbriefung (“Securitization”) und 
Weitergabe der Risiken (“originate-to-distribute”) 

� 2006: 75% aller Subprime-Hypotheken werden in “Mortgage 
backed securities” verbrieft 
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� Die Subprime-Krise (VI) – Verbriefung  

Hypothek

Hypothek

Hypothek

Hypothek

Hypothek

Hypothek

Hypothek

Hypothek

Hypothek

Hypothek

Hypotheken-
pool

durchschnittliche 
Qualität BBB 

durchschnittliche 
Qualität BBB 

Bank 
Special Purpose 

Vehicle, SPV

bzw.

Real Estate Mortgage 
Investment Conduit, 

REMIC

� “Schattenbank-
System”

Verkauf 
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� Die Subprime-Krise (VII) – Strukturierung I 

Hypotheken-
pool

durchschnittliche 
Qualität BBB 

SPV 

AAA

AAA

AA

BBB

“equity”

Tranchierung

RMBS – Residential 
Mortgage Backed 

Securities 

Rating und 
Strukturierungs-
beratung durch 

Ratingagenturen

Kauf von 
Banken

� SPVs werden von Banken betrieben, gehören aber “niemandem”
(d.h. Stiftungen etc.), um Konsolidierung in Bankbilanz zu umgehen



9

© F r a n k f u r t – S c h o o l . d e 17

� Die Subprime-Krise (VIII) – Strukturierung II 

Hypotheken-
pool

durchschnittliche 
Qualität BBB 

SPV 

AAA

AAA

AA

BBB

“equity”

Tranchierung

� Subprime: zusätzlicher Schutz der 
Investoren durch “excess spread”
und “overcollateralization” (“XS/OC”)

� Zinszahlungen aus den Hypotheken 
höher als Zahlungen an Investoren

� Hypothekenvolumen übersteigt 
Volumen der emittierten Wertpapiere

� Rückzahlungen bedienen zuerst die 
Senior Tranchen, nach bestimmten 
Bedingungen auch Junior-Tranchen  
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� Die Subprime-Krise (IX) – Probleme der Strukturierun g

1. Banken haben Kreditrisiken nicht mehr in ihrer Bila nz 
��� � nachlässigere Kreditvergabe

2. Special Purpose Vehicles müssen kein Eigenkapital 
unterlegen ��� � anfällig gegen Schwankungen

3. Ratingagenturen haben zu gute Ratings vergeben

a) falsche Ausfallwahrscheinlichkeiten geschätzt

b) Interessenskonflikte (“Rating-Shopping”); 
bis zu 50% der Einnahmen aus Strukturierung
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� Die Subprime-Krise (X) – Strukturierung III 

Hypotheken-
pool

SPV 

AAA

AAA

AA

BBB

“equity”

� Warum lohnt sich Strukturierung?

1. AAA stärker nachgefragt als BBB
� “spread risk”

2. langfristige Kredite werden 
kurzfristig refinanziert 
(Fristentransformation) 
� Refinanzierung notwendig

3. höheres “Leverage” möglich, da 
kein (oder weniger) Eigenkapital 
notwendig � System wird 
schwankungsanfälliger

© F r a n k f u r t – S c h o o l . d e 20

� Die Subprime-Krise (XI) – Strukturierung IV 
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andere SPVs

“CDO²”, 
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häufig: Kauf von 
Versicherungsschutz gegen 

Ausfall: CDS

ursprüngliche 
Bank gewährt 

Kreditlinie
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� Die Subprime-Krise (XII) – Strukturierung V 
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CDO²

� ~80% der 
Abschreibungen durch 
Verluste bei CDOs
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� Die Subprime-Krise (XIII) – Das große Staunen

� 17. Juli 2007: zwei Hedge-Fonds von Bear Stearns werden 
insolvent; Brief von Bear Stearns an die Kunden: 
“[…] preliminary estimates show there is effectively no value 
left for the investors […]

� 30. Juli 2007: ein “Conduit” namens “Rhineland funding” nimmt 
die Kreditlinie der IKB in Anspruch; dies übersteigt die 
Möglichkeiten der IKB bei weitem, die Großaktionärin KfW 
springt mit über 8 Mrd Euro ein

� 9. August 2007: BNP Paribas stoppt Auszahlungen von drei 
Fonds, da der “faire” Wert ihrer Vermögensgegenstände nicht 
mehr bestimmt werden kann
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� Liquiditätskrise (I)

� Juli 2007: zum Risiko kommt Unsicherheit

� Risiko: kalkulierbar (Ausfallwahrscheinlichkeiten, 
Sterbetafeln, etc.)

� Unsicherheit: unkalkulierbar (neues Produkt auf dem Markt)

� Investoren scheuen gleichzeitig vor allem zurück, was sie nicht 
verstehen 

� Urteile von Rating-Agenturen werden nicht mehr ernst 
genommen (auch AAA-Tranchen von Verlusten betroffen)

� rollierende kurzfristige Kredite werden nicht verlängert 
(im August 2008 existieren keine auf Hypothekenkrediten 
basierende SIVs mehr)
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� Liquiditätskrise (II)

� Unsicherheits-Abschläge treffen nahezu alle Vermöge nswerte
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� Liquiditätskrise (II)

� in den USA und in Europa 
werden Interbank-Kredite 
dramatisch teurer

� Banken misstrauen sich 
gegenseitig

� ab 9. August 2007: 
Zentralbanken geben 
Liquidität in den Markt, 
um Funktionsfähigkeit 
der Banken aufrecht zu 
erhalten
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� Liquiditätskrise (III) 

� massive Neubewertung vieler Wertpapiere (Assets) durch 
Rating-Agenturen 

� “Not”-Verkauf durch SIVs etc. � Assets fallen im Preis

� SIVs bekommen keine Refinanzierung mehr � Kreditlinien der 
Banken werden in Anspruch genommen

� strukturierte Kredite finden sich in Bankbilanzen wieder (!) �
Verkauf der Assets durch die Banken � Assets fallen im Preis 

� Abschreibungen bei den Banken 

� Banken verkaufen so viele Assets wie möglich, um Liquidität 
zu bekommen (siehe oben)



14

© F r a n k f u r t – S c h o o l . d e 27

� Liquiditätskrise (IV) 

Bank 

Zentralbank

Privatkunden

Banken

langfristig

Eigenkapital

Bargeld

Banken 

CDOs

Kredite

Hypotheken

ziehen massiv 
Mittel ab

ziehen moderat 
Mittel ab

Kredite werden 
massiv 

gekündigt

Pflicht-
Übernahme 
von CDOs

CDOs

� Liquidität wird geringer � “bank run”
� Abschreibungen belasten Eigenkapital 
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� Liquiditätskrise (V) 

� Starke Verschärfung nach Lehman-Pleite September 20 08

� Banken haben noch nie so viel Geld von den Zentralbanken 
geliehen wie zur Zeit

� Banken haben noch nie so viel Geld bei den Zentralbanken 
geparkt wie zur Zeit

� totaler Zusammenbruch des Interbanken-Marktes 

� starke Aufteilung in “gute” Banken, also solche mit 
ausreichender Liquidität und Eigenkapital und 
“schlechte” Banken, solche mit geringer Liquidität und 
geringem Eigenkapital

� “schwarze Listen” für Interbankenhandel (� “Vertrauen”???)
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� Liquiditätskrise (VI) 

� Banken und SPVs verkaufen Assets in großem Stil

� keine Käufer (Hedge Fonds, Private Equity? – zu langfristig, selber 
im Stress)

� Markt für diese Assets (Hypothekenkredite, etc.) ni cht mehr 
funktionsfähig

� Preise zu niedrig (Preise spiegeln mehr als das Doppelte der 
erwarteten Verluste wider)

� “mark-to-market” Bewertungsansatz führt zu zu niedrigen
Ansätzen in Bankbilanzen

� Lösung: Bewertung nach Modellen (“mark-to-model”)

� Hoffentlich…
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� Liquiditätskrise (VII) 

� Hoffnung: unterbewertete Assets werden sich a) entweder wieder 
erholen oder b) am Ende ihrer Laufzeit (“hold to maturity”) deutlich 
kleinere Ausfälle aufweisen, als jetzt durch Preise indiziert 

� “… die Kreditrückstellungen von heute waren schon immer die 
Gewinne von morgen …”

� Problem einerseits Liquiditätsbedarf, andererseits Kapitalbedarf 
der Banken

� Mögliche Probleme durch Rückkopplungseffekte der 
Realwirtschaft: Rezession immer problematisch für B anken!
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� Liquiditätskrise (VIII) – Die staatlichen Rettungsma ßnahmen 

Bank 

Zentralbank

Privatkunden

Banken

langfristig

Eigenkapital

Bargeld

Banken 

CDOs

Kredite

Hypotheken

� Liquiditätshilfe durch EZB

� Veränderungen der 
Abschreibungsregeln

� Ankauf von proble-
matischen Assets (80 Mrd)

� Garantie von Einlagen bei 
Banken (400 Mrd) + Wort 
der Bundeskanzlerin!

� Stärkung des Eigenkapitals 
(80 Mrd. inklusive Ankauf)

� Problem I: Kreditausfälle 
in Rezession

� Problem II: Langfristige 
Finanzierung der Banken
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� Liquiditätskrise (IX) – keiner hat’s kommen sehen…
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� Realwirtschaft, Quo Vadis? 

Volvo LKWs – Quartalsbericht 3Q 2008

© F r a n k f u r t – S c h o o l . d e 34

� Realwirtschaft…? 
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Executive Education

Firmenprogramme & Services

Forschung

Internationale Beratung

© F r a n k f u r t – S c h o o l . d e 36

Daten und Fakten

1957 als BankakademieGründung

Stiftung mit Business School
(Wissenschaftliche Hochschule)Status

� Frankfurt am Main – Verwaltung und Campus
� 2 Studienzentren – Hamburg und München 
� 80 Studienorte in Deutschland
� weltweite Projekte

Standorte

57 Mio. €1)Umsatz

� >    1.000 Studierende in den akademischen Programmen
� >    7.200 in berufsbegleitenden Studiengängen
� >  10.000 Trainingsmaßnahmen

Studierende

ca. 1.800Lehrende

31 Professoren 30+ Doktoranden
4 Honorarprofessoren         über 600 Dozenten und Trainer
9 Programm-Manager

Fakultät

360Mitarbeiter

Alumni
� > 100.000 Absolventen der berufsbegleitenden Programme 2)

� >     1.500 Absolventen der akademischen Programme

1) 2008 EW inkl. Verlag und efiport        2) seit Gründung
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Eine Investition, die sich lohnt I

1) "Karriere-Ranking" (Mai 2006)
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Eine Investition, die sich lohnt II

Quelle:  FAZ-Hochschulanzeiger (März 2006)

67%

53%

54%

60%

58%

57%

1. HfB (heute Frankfurt School)

2. WHU

3. Universität Witten/Herdecke

4. Handelshochschule Leipzig

5. ESCP-EAP

6. European Business School

Rangfolge nach dem Anteil der Absolventen mit aktuellem Jahresgehalt von über 50.000 Euro
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Vergleichsergebnisse – Ranking

Ranking des Magazins ”Karriere“ (04/2008)
Die Bachelor-Studiengänge der Frankfurt School of Finance & Management 
schneiden hervorragend ab. So werden die Studiengänge "Management, 
Philosophy & Economics", "Internationale BWL" sowie der duale Studiengang in 
Betriebswirtschaftslehre jeweils mit vier von fünf möglichen Sternen bewertet.
Alle Infos auf www.karriere.de

Ranking des Magazins ”Karriere“ (05/2007)
Die Frankfurt School ist wie im Vorjahr auf Platz 6 der 30 besten 
wirtschaftswissenschaftliche Universitäten in Deutschland. Damit ist Frankfurt 
School die am besten bewertete Universität/Hochschule Frankfurts. Alle Infos auf 
www.karriere.de

CHE untersucht Beschäftigungsfähigkeit der Absolventen in Ba chelor-
Programmen der Betriebswirtschaftslehre (04/2007)
Das Centrum für Hochschulentwicklung(CHE) und der dapm (Deutsche Arbeits-
kreis Personalmarketing) haben in ihrer zweiten Untersuchung der 
Beschäftigungsfähigkeit von Bachelor-Programmen die FS mit drei Sternen 
ausgezeichnet 
Die Ergebnisse können auf www.che.de nachgelesen werden.
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Vergleichsergebnisse – Ranking II

Ranking der Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ) 03/2006
Die FAZ hat ihr Ranking aus dem Jahr 2004 wiederholt. Die HfB gehört zu den 
besten privaten Universitäten. HfB-Absolventen erzielen die höchsten Einkommen. 
Außerdem ist die HfB Spitzenreiter bei der finanziellen Handlungsvollmacht ihrer 
Absolventen. 
Alle Ergebnisse auf www.hochschulanzeiger.de

Ranking des Magazins "Karriere" (05/2005)
Das Magazin "Karriere" platzierte die HfB auf Platz 6 unter den 30 besten 
Universitäten, für BWL. Beim Ranking der 30 besten wirtschaftswissenschaftlichen 
Universitäten kam sie auf Platz 8. Damit ist die HfB die am besten bewertete 
Universität/Hochschule Frankfurts. Alle Infos auf www.karriere.de

Ranking des Magazins Wirtschaftswoche (03/2007)
Umfrage unter Personalmanagern: Frankfurt School auf Platz 10 
bei den Top-Unis für BWL 
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Master of Laws

� Mergers & Acquisitions

� International Business 
& Tax Law

Unsere Studiengänge in den Akademischen Programmen

Bachelor of Science Bachelor of Science

� Betriebswirtschaft
� Wirtschaftsinformatik
� Management Philosophy & Economics
� Internationale BWL
� Wirtschaftsprüfung

� Management in Financial Markets 
(Fernstudium)

Doktorandenprogramm (zum Dr. rer. pol.)

Spezialisierte- und

Master of Science Master of Arts MBA

Spezialisierungen in:
� Finance
� Banking
� Accounting & Taxation

� Development Finance

� International 
Hospital & Healthcare
Management

� Finance

Executive Master Programme

Master of Science

� Quantitative Finance� International Business
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Kontakt

Prof. Dr. Michael H. Grote

Frankfurt Institute for Private Equity and M&A 
Frankfurt School of Finance & Management
Sonnemannstraße 9-11
60314 Frankfurt am Main

Telefon +49 (0)69 154008-326
Telefax +49 (0)69 154008-4326

m.grote@frankfurt-school.de 
www.frankfurt-school.de/fipema 


