
Ursachen der Subprime Krise:
Unterschiede und Gemeinsamkeiten 

zu früheren Krisen
Dr. Daniel Heller

Schweizerische Nationalbank

26. November 2008



2

Phases of current Credit/Subprime 
Crisis

1. August 9 to early October 2007
Sudden tension in the money markets
First subprime related losses announce

2. End of 2007
Tension in money markets return
Heavy losses announced, first capital injections

3. March 2008
Collapse of Bear Stearns
Equity and Bond Markets deteriorate

4. September 2008
Collapse of Lehman Brothers
Financial System close to a meltdown
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Four Waves of Tension in the Money 
Market



Ein historischer Vergleich

• John K. Galbraith: „A short history of financial
euphoria“
The Penguin Group (1990)

• Untersuchte Finanzkrisen seit den 17. Jh. bis 
1989 (junk bonds, Börsencrash)

• Identifiziert vier Gemeinsamkeiten.



1. Phänomen der „New Economy“

• Glaube, dass alte Zusammenhänge nicht mehr 
gelten.

• Häuserpreisanstieg kann „fundamental“
erklärt werden mit
– Finanzinnovation
– Nachhaltige tiefe Hypothekarzinsen (end of 
inflation)

– Starke Immigration
– Hohes BIP‐Wachstum



2. Neue Finanzinstrumente

• Finanzinnovation für entwickelt neue 
Finanzinstrumente
– Neues collateral: Subprime Hypotheken
– Immer komplexer
– Immer weiterer Abnehmerkreis

• „Belief“: 
– Häuserpreise in den USA sind regional unkorreliert 
und sinken im Aggregat nie. 

– Risikomessungsmodelle sind komplex und daher 
unfehlbar, d.h. nicht systematisch falsch.



Was ist ein Super Senior Mezzanine CDO?

Percentage of sub-
ordination beneath the 
SS tranche; higher at 
Mezz than at High 
Grade (to achieve SS-
status)1 While the junior notes behind the BBB Mezzanine tranche are typically very thin, the total 

credit support for the mezzanine tranche is typically in the range of 9-12% in
form of Income Notes, Excess Spread and Over Collateralization
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3. Markante Köpfe und Genies

• Bewunderung für einige wenige Genies, die die Finanzinnovation 
vorantreiben und grossen Reichtum für sich generieren.

• Viele Immitatoren
• Herdenverhalten  führt zu spekulativer Blase. 



Ausnahmeerscheinungen



4. Bildung und Platzen der Blase
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Global House Prices



5. Aufarbeitung

• Die Genies fallen in Ungnade
• Stakeholders ziehen die Lessons Learned

– Financial Stability Forum (April 2008)
– International Institute of Finance (April 2008)
– G20 Treffen im November 2008

• Die nächste Krise kommt bestimmt. 
• Neues Finanzsystem dürfte:

– Mehr Kapital (weniger Leverage) und mehr Liquidität aufweisen
– Einfacher und moderater sein
– Weniger stark auf quantitative Risikomodellen basieren.
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