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Prolog

Krisen in der Vergangenheit

Tulpenmanie in Holland: 1637 kostet eine einzige p g
Tulpenzwiebel 10.000 Gulden, so viel wie ein Haus
Gründerkrise im Deutschen Reich 1873: Zusammenbruch 
der Finanzmärkte
Weltwirtschaftskrise 1929: Halbierung der 
Industrieproduktion im Deutschen Reich
Dotcom-Blase von 2000: Zusammenbruch des Neuen 
M ktMarktes
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Grundlagen

Problemstruktur

Immobilienkrise in den USA
Finanz- und Wirtschaftskrise
Wirtschaftspolitik
Perspektiven für die deutsche Industrie
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Herdenverhalten

f f

1. Fall: Individuum entscheidet anders als die Herde

Herde richtig – Individuum falsch: Beschimpfung
Herde falsch – Individuum richtig: Zufall
E b i N ht il d k i V t il fü d I di idErgebnis: Nachteil und kein Vorteil für das Individuum

2. Fall: Individuum entscheidet wie die Herde

Herde richtig – Individuum richtig: Lob
Herde falsch – Individuum falsch: Nachsicht
Ergebnis: Vorteil und kein Nachteil für das Individuum

Endergebnis: Lauf mit der Herde!
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Finanzmärkte - Gütermärkte

G h i di k it T kti
Finanzmarkt

Geschwindigkeit von Transaktionen

Wie lange dauert es, für 1 Mio. EUR Wertpapiere zu kaufen?
Antwort: ein Mausklick

Gütermarkt
Wie lange dauert es, für 1 Mio. EUR ein Fabrikgebäude zu 
errichten?
A t t 1 J hAntwort: 1 Jahr
wenn Hamster vorhanden: 5 Jahre
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Bankensystem - Publikum

Gi k t d B ld
Publikum: hat täglich fällige Forderungen auf Herausgabe von 

Girokonten und Bargeld
g g g g

Bargeld (= Guthaben auf Girokonten) in Höhe von ca. 804 Mrd. EUR

Deutschland: der gesamte Banknotenbestand in DeutschlandDeutschland: der gesamte Banknotenbestand in Deutschland 
beträgt ca. 190 Mrd. EUR

Bankensystem: verfügt über höchstens 19 Mrd. EUR

Fazit: Wir (=Publikum) haben täglich fällige Forderungen 
auf Herausgabe von Bargeld gegen das Bankensystem 
in Höhe von 804 Mrd. EUR, wobei das Bankensystem 
über lediglich 19 Mrd. EUR verfügt und sogar in ganz 
Deutschland nur 190 Mrd EUR vorhanden sind

7

Deutschland nur 190 Mrd. EUR vorhanden sind.
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Bankensystem - Publikum

F it
Die Stabilität des Bankensystems beruht auf dem 

Fazit
y

Vertrauen des Publikums.

Solange wir glauben wir bekämenSolange wir glauben, wir bekämen
unser Geld von der Bank, wollen wir
es nicht haben. Sobald wir aber daran
zweifeln dann wollen wir es habenzweifeln, dann wollen wir es haben,
nur dann bekommen wir es nicht.
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Immobilienkrise: Staatsversagen

Staatsversagen
G dl C it R i t t A t 19Grundlage: Community Reinvestment Act von 1977
Dieses Gesetz fordert Banken und Finanzdienstleister auf, Kredite 
auch an einkommensschwache Personen zu gewähren,auch an einkommensschwache Personen zu gewähren, 
insbesondere zum Zweck des Hauserwerbs
“In November 2000 Fannie Mae announced that the Department of 
Housing and Urban Development would soon require it to dedicateHousing and Urban Development would soon require it to dedicate 
50% of its business to low- and moderate-income families."

ErgebnisErgebnis
Vor allem die beiden „government sponsored enterprises“ Fannie Mae
und Freddie Mac heizten die Nachfrage nach Immobilien durch g
großzügig gewährte Kredite an. Als Folge stiegen die Immobilienpreise 
kräftig an.
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Immobilienkrise: Staatsversagen

Bedeutung von Fannie Mae und Freddie Mac für 
den amerikanischen Immobilienmarktden amerikanischen Immobilienmarkt

Beide Unternehmen zusammen hatten im Sommer / 
Herbst 2008 Hypothekendarlehen in Höhe von 5,4 
Billionen US Dollar gewährt; dies entspricht ca 4 3Billionen US-Dollar gewährt; dies entspricht ca. 4,3 
Billionen EUR.

Zum Vergleich: Das deutsche Bruttoinlandsprodukt 
betrug im Jahre 2008 ca. 2,5 Billionen EUR.
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Immobilienkrise: Zusammenbruch

Unterstützte PolitikerUnterstützte Politiker
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Immobilienkrise: Zusammenbruch

Zusammenbruch
Hypothekenkredite waren mit variablem Zinssatz ausgestattetHypothekenkredite waren mit variablem Zinssatz ausgestattet
Anfangs: niedriger Zinssatz, so dass auch einkommensschwache 
Personen den Kredit bedienen konnten
Nachdem der Zinssatz in den USA gestiegen war, wurden auch die 
Zinssätze für Hypothekenkredite angehoben mit der Folge, dass 
diese Kredite nicht mehr bedient wurdendiese Kredite nicht mehr bedient wurden.

Ergebnis
In zunehmenden Maße mussten Häuser verkauft werden 
mit der Konsequenz, dass die Immobilienpreise 
drastisch fielen.
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Immobilienkrise: Zusammenbruch
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Finanzkrise: Struktur

Struktur des finanziellen Sektors
1. Stufe: Eine (Hypotheken-)Bank gewährt einem Hausbesitzer einen 
Hypothekenkredit
2. Stufe: Die Bank verkauft die Forderungen aus diesen 
Hypothekenkrediten an ein special purpose vehicle eine auf solcheHypothekenkrediten an ein special purpose vehicle, eine auf solche 
Geschäfte spezialisierte Bank (Fannie Mae, Freddie Mac, etc.).
3. Stufe: Diese Spezialbank begibt Wertpapiere, die ihrerseits aus den 
Erträgen der angekauften Hypothekenkredite bedient werden - MBS
(mortgage backed securities).
4. Stufe: Diese Wertpapiere werden wiederum von einer Stu e p p
Investmentbank angekauft. Die Investmentbank begibt dann 
Obligationen, die ihrerseits durch diese MBS-Papiere besichert sind 
(MBS CDOs)(MBS CDOs).
5. Stufe: Diese Obligationen werden dann von anderen Banken und 
Versicherungen weltweit als „gewinnbringende Anlagen“ gekauft.

14Grundlagen Immobilienkrise PerspektiveWirtschaftskriseFinanz- und Wirtschaftskrise

(C
) P

rof
. D

r. D
r.h

.c.
 G

ün
ter

 G
ab

isc
h



Finanzkrise: Risikobewertung

Die führenden Rating-Agenturen

Die Bewertung beginnt mit AAA und endet bei CCC oder D.

Die Papiere der letzten Stufe (MBS CDOs) wurden durchweg 
mit AAA bewertet.

15Grundlagen Immobilienkrise PerspektiveWirtschaftskriseFinanzkrise

(C
) P

rof
. D

r. D
r.h

.c.
 G

ün
ter

 G
ab

isc
h



Finanzkrise: MBS CDOs

Internationale Verbreitung von MBS CDOs

Da solche Papiere mit AAA bewertet wurden kauftenDa solche Papiere mit AAA bewertet wurden, kauften 
Banken und Versicherungen in der ganzen Welt diese 
Papiere, zuerst die großen Geschäftsbanken.Papiere, zuerst die großen Geschäftsbanken.

Herdenverhalten der Banken: Wenn die Großen der 
Branche (UBS Deutsche Bank) diese Papiere kaufenBranche (UBS, Deutsche Bank) diese Papiere kaufen, 
dann können wir (Landesbanken, weitere 
Geschäftsbanken) das auchGeschäftsbanken) das auch.

E b i All B k k f di P iErgebnis: Alle Banken kaufen diese Papiere.
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Finanzkrise: Zusammenbruch

Zusammenbruch

Ab Sommer 2007 können immer mehr amerikanischeAb Sommer 2007 können immer mehr amerikanische 
Hausbesitzer ihre Hypotheken nicht mehr bedienen mit 
folgenden Konsequenzen.folgenden Konsequenzen.

1. In zunehmendem Maße werden Immobilien in den USA 
verkauft oder zwangsversteigert so dass dieverkauft oder zwangsversteigert, so dass die 
Immobilienpreise in den USA sinken.

2 Der Wert von MBS CDOs verfällt dramatisch da diese2. Der Wert von MBS CDOs verfällt dramatisch, da diese 
Papiere letztlich alle nur aus Hypothekenforderungen 
aus den USA bedient werden.
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Finanzkrise: Zusammenbruch

Ergebnis

Alle Banken weltweit die diese Papiere alsAlle Banken weltweit, die diese Papiere als 
Anlageobjekte in „gutem Glauben an AAA“ gekauft 
haben, erleiden riesige Verluste durch den Wertverfallhaben, erleiden riesige Verluste durch den Wertverfall 
dieser Papiere. Konsequenzen:

1.Das Eigenkapital der Banken sinkt.
2.Die Kreditvergabe geht zurück.
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Wirtschaftskrise: Entstehung

Von der Finanz- zur Wirtschaftskrise
Konsequenzen aus der Finanzkrise:Konsequenzen aus der Finanzkrise:

1. Die Kreditvergabe der Geschäftsbanken an die Unternehmen 
bricht dramatisch ein.

2 Das Vermögen zahlreicher Personen sinkt erheblich: Die2. Das Vermögen zahlreicher Personen sinkt erheblich: Die 
gekauften Wertpapiere (Alterssicherung, Rücklagen, etc.) 
verlieren dramatisch an Wert.

Beide Konsequenzen haben wiederum dramatische 
Auswirkungen auf die Realwirtschaft.
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Wirtschaftskrise: Entstehung

Auswirkungen auf die Industrie
1 Deutsche Exporte1. Deutsche Exporte

1. Feststellung: Der Anteil deutscher Exporte am BIP betrug im 
letzten Jahr ca 47 v H ! (Quelle: Statistisches Bundesamt 2009)letzten Jahr ca. 47 v. H.! (Quelle: Statistisches Bundesamt 2009)

2. Sinkt das ausländische Einkommen, so sinken die deutschen 
Exporte. Es kommt zu Produktionsrückgängen, steigender 
Arbeitslosigkeit.

2. Kreditkrise

Die sinkende Fähigkeit der Banken, Kredite vergeben zu können, 
führt zu sinkender Investitionstätigkeit und damit zu einem noch g
stärkeren Rückgang der Einkommen.
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Auftragseingänge der Industrie in den USA
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Industrieproduktion in Europa
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Industrieproduktion weltweit
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Industrieproduktion in Deutschland
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Industrieproduktion in Deutschland
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Wirtschaftskrise: Perspektive

P ktiPerspektive
1. Lineares Denken der Menschen

1. Menschen tendieren dazu, einen aktuellen Trend linear 
fortzuschreiben.

2 Geht es bergauf wird man euphorisch und träumt von ewigem2. Geht es bergauf, wird man euphorisch und träumt von ewigem 
Wachstum. Geht es bergab, wird man depressiv und erwartet den 
Untergang.

3 S t ti h F hl M ti i i t d b d t3. Systematischer Fehler: Man antizipiert den oberen und unteren 
Wendepunkt nicht. Graphisch:
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Wirtschaftskrise: Perspektive

P ktiPerspektive
2. Psychologie

Erwartet man den Niedergang, reduziert man vorsichtshalber g g,
seine Ausgaben (Angstsparen) mit dem Ergebnis, dass weniger 
nachgefragt wird.
Wegen der sinkenden Nachfrage nimmt dann auch dieWegen der sinkenden Nachfrage nimmt dann auch die 
Produktion ab, was zu einem weiteren wirtschaftlichen 
Niedergang führt.

Ergebnis: Eine sich selbst erfüllende Prophezeiung. 

Die Erwartung des Niedergangs führt zumDie Erwartung des Niedergangs führt zum 

Niedergang.
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Wirtschaftskrise: Perspektive

P ktiPerspektive
3. Wirtschaftspolitik

Vertrauen der Menschen in das Bankensystem und die Wirtschaft y
wieder herstellen bzw. verhindern, dass das Vertrauen weiter 
schwindet.
Stabilisierung des Bankensystems und Stimulierung derStabilisierung des Bankensystems und Stimulierung der 
Nachfrage (Abwrackprämie !) durch „Konjunkturpakete“ sind die 
richtigen Maßnahmen.

Ergebnis: Eine sich selbst erfüllende Prophezeiung. 

Die Erwartung des Aufschwungs führt zumDie Erwartung des Aufschwungs führt zum 

Aufschwung.
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Aufschwung
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Vorboten des Aufschwungs

ifo Institut, CESifo GmbH , September 2009
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Vorboten des Aufschwungs

Zeitliche Entwicklung des Dax
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Vorboten des Aufschwungs

Statistisches Bundesamt, September 2009: Private Konsumausgaben 
i j ili P i O i i l t Milli d Ein jeweiligen Preisen, Originalwerte, Milliarden Euro
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Vorboten des Aufschwungs - Südostasien

4. August 2009, Neue Zürcher Zeitung

Vorboten des Aufschwungs in Südostasien
Ermutigende Konjunktursignale in der ganzen RegionErmutigende Konjunktursignale in der ganzen Region

Singapur: Seit dem Tiefstand im April haben die Exporte wieder angezogen, und 
der Rückgang in der Industrie hat sich deutlich verlangsamt Parallel dazu stiegder Rückgang in der Industrie hat sich deutlich verlangsamt. Parallel dazu stieg 
die Kapazitätsauslastung der Fabriken von 50% im Februar auf 55,7% im Juni.

Vietnam: Im Juli kletterte die Industrieproduktion laut vorläufigen SchätzungenVietnam: Im Juli kletterte die Industrieproduktion laut vorläufigen Schätzungen 
gegenüber dem Vorjahresmonat um 7,6% nach oben, während für die ersten 
sieben Monate ein Plus von immerhin 5,1% resultierte.

Indonesien: 2010 soll das Bruttoinlandprodukt (BIP) bereits wieder um rund 5% 
zulegen, nach geschätzten 4,3% im laufenden Jahr. 
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Vorboten des Aufschwungs - USA

Samstag, 12. September 2009

Der Umsatz mit Chips stieg im Frühjahr um 17 Prozent auf p g j
51,7 Milliarden Dollar (36,1 Milliarden Euro). 

Auf dem gebeutelten US-Automarkt hat die staatliche 
Verschrottungsprämie für erste Lichtblicke gesorgt. Im Juli 
wurden dort so viele Autos verkauft wie bisher in keinemwurden dort so viele Autos verkauft wie bisher in keinem 
Monat dieses Jahres.
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Vorboten des Aufschwungs – USA und Deutschland

Optimismus hebt den Dax auf Jahreshoch

16. September 2009

Die Hoffnung auf eine Erholung der amerikanische Wirtschaft hat den Dax am g g
Mittwoch auf ein neues Jahreshoch gehoben. Der deutsche Leitindex stieg am 
Vormittag vorübergehend um bis zu ein Prozent auf 5.682 Punkte und notierte damit 
so hoch wie zuletzt Anfang Oktober 2008.g
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Vorboten des Aufschwungs - Niedersachsen

Definition von Kleinen und Mittleren Unternehmen (KMU) in DeutschlandDefinition von Kleinen und Mittleren Unternehmen (KMU) in Deutschland
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Vorboten des Aufschwungs - Niedersachsen

Wirtschaftliche Bedeutung von Kleinen und Mittleren Unternehmen (KMU) in DeutschlandWirtschaftliche Bedeutung von Kleinen und Mittleren Unternehmen (KMU) in Deutschland

Anteil an allen Beschäftigten: 70,5 %

Anteil an allen Auszubildenden: 83,1 %

Anteil an allen umsatzsteuerpflichtigen Unternehmen: 99,7 %
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Vorboten des Aufschwungs - Bundesregierung

Das Kredit‐ und Bürgschaftsprogramm der 
Bundesregierung: Der Wirtschaftsfonds DeutschlandBundesregierung: Der Wirtschaftsfonds Deutschland
Überblick über die Bestandteile des "Wirtschaftsfonds Deutschland":

•Das vom Bund garantierte mittelstandsorientierte KfW‐Sonderprogramm (15 Mrd. 
Euro) wird bis Ende 2010 fortgeführt und flexibilisiert.

•Es wird ein vom Bund garantiertes Kreditprogramm der KfW für größere 
Unternehmen in Höhe von 25 Mrd. Euro (befristet bis Ende 2010) aufgelegt

•Das bestehende inländische Bürgschaftsinstrumentarium für kleine, mittlere und 
große Unternehmen soll besser genutzt und ausgeweitet werden.
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Vorboten des Aufschwungs - Niedersachsen

Niedersachsen-Kredit

Zielgruppe
Antragsberechtigt sind kleine und mittlere Unternehmen der gewerblichen 
Wirtschaft (bis 20 Mio Euro Umsatz) Existenzgründer und FreiberuflerWirtschaft (bis 20 Mio. Euro Umsatz), Existenzgründer und Freiberufler.

Was wird wie gefördert?
All I titi i Ni d h di i l f i tiAlle Investitionen in Niedersachsen, die einer langfristigen 
Mittelbereitstellung bedürfen und einen nachhaltigen wirtschaftlichen Erfolg 
erwarten lassen.
Finanzierungsanteil: bis zu 100 Prozent der förderfähigen Kosten 
Kreditbetrag: 20.000 Euro bis 1.500.000 Euro 

Betriebsmittel zum Ausgleich wachstumsbedingten Liquiditätsbedarfs, zur 
Ausweitung der Unternehmensaktivitäten und zum Ausgleich 
vorübergehender Liquiditätsengpässe
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Vorboten des Aufschwungs – Bund und Niedersachsen

Das Kredit‐ und Bürgschaftsprogramm der 
Bundesregierung: Der Wirtschaftsfonds Deutschland

undund

Niedersachsen‐Kredit

Für beide Programme muss ein Antrag über die 
eigene Hausbank gestellt werden!eigene Hausbank gestellt werden!
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Vorboten des Aufschwungs - Niedersachsen
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Vorboten des Aufschwungs - Niedersachsen

Industrie
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Vorboten des Aufschwungs - Niedersachsen

Einzelhandel
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Epilog

(versöhnlicher) Epilogp g
frei nach einer Internetvorlage

Wer vor 18 Monaten 1.158,48 EUR in die Aktien der Commerzbank 
investiert hat, musste sich 18 Monate über fallende Kurse ärgern und 
hat heute noch 91,72 EUR übrig., g

Wer vor 18 Monaten 1.158,48 EUR in Krombacher Bier investiert hat, 
k tkonnte 
• 18 Monate lang jede Woche einen Kasten herrliches Pils genießen
• war immer gut drauf
• und hat heute noch Leergut im Wert von 223,20 EUR!
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Ende

Ende des Vortrags

Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!

Professor em. Dr. Dr. h. c. Günter Gabisch
g.gabisch@t-online.de
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