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Vorwort zur Schriftenreihe 
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Schriftenreihe zum Vergleich wirtschaftlicher Lenkungssysteme begründet. Seit der Berufung 
Hensels an die Universität Marburg im Jahre 1957 hat die Schriftenreihe bei 
Wissenschaftlern, die sich der Ordnungsökonomik und Institutionentheorie verbunden fühlen, 
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Nach Hensels Tod 1975 haben seine zahlreichen Schüler sowie sein Nachfolger, Alfred 
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zusammen, aus dem inzwischen zahlreiche ordnungsökonomische Publikationen hervor-
gegangen sind. 

Eine wissenschaftliche Zäsur erfuhr die Ordnungsökonomik im Jahre 1989, als der von ihr 
prognostizierte Zusammenbruch der sozialistischen Wirtschaftssysteme den wissenschaft-
lichen Schwerpunkt vom Ost-West-Vergleich auf das weite Feld der Ordnungs- und 
Institutionenökonomik führte. Folgerichtig wurde die Reihe einige Jahre später umbenannt in 
Schriften zu Ordnungsfragen der Wirtschaft. Bis heute widmet sie sich grundlegenden 
Fragen, etwa der Wirtschafts- und Sozialpolitik, der Europäischen Integration, der 
Finanzmärkte, des Gesundheitswesens, der Migration, der Energieversorgung sowie der 
demografischen Entwicklung. 

Die bisherigen Herausgeber: Gernot Gutmann, Hannelore Hamel, Helmut Leipold, Alfred 
Schüller, H. Jörg Thieme und Stefan Voigt sind - mit Ausnahme von Voigt - im Ruhestand 
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Thomas Apolte (Universität Münster), Martin Leschke (Universität Bayreuth), Albrecht F. 
Michler (Universität Düsseldorf), Christian Müller (Universität Münster), Stefan Voigt 
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Den alten Herausgebern sei für ihre langjährige Arbeit und ihr großes Engagement herzlich 
gedankt. 

Im Februar 2011 Die Herausgeber 





Vorwort 

Schwierigkeiten in einem kleinen Segment des amerikanischen Hypothekenmarktes 
(Subprime-Kredite) führten seit dem Frühjahr 2007 zu einem starken Anstieg von Zahlungs-
ausfällen, der in der Folgezeit zu Neubewertungen von (verbrieften) Krediten, Auflösung von 
Kredit-Portfolios bis hin zum Zusammenbruch von Finanzinstituten führte. Seinen Höhepunkt 
erreichte diese Entwicklung mit dem Zusammenbruch der amerikanischen Investmentbank 
Lehman Brothers im September 2008. Diese zunächst auf die USA begrenzte Entwicklung 
erfasste aber schon früh auch Banken außerhalb der Vereinigten Staaten, die zudem gar kein 
eigenes Hypothekengeschäft betrieben. In Deutschland waren es die Deutsche Industriebank 
AG (IKB) und die Sachsen LB, die aufgrund von Fehlspekulationen am US-amerikanischen 
Immobilienmarkt bereits im Sommer 2007 in die Krise gerieten. Dramatische Ausmaße 
nahmen die Verluste dann bei dem Münchener Immobilienfrnanzierer Hypo Real Estate 
(HRE) an, die eine groß angelegte Rettungsaktion des Staates auslösten, welche zu staatlichen 
Bürgschaften in Höhe von über 100 Mrd. Euro führte. 

Doch die anfängliche Bankenkrise blieb nicht auf die Finanzmärkte beschränkt, sondern 
erfasste ab dem Herbst 2008 zunehmend auch den realwirtschaftlichen Bereich, was letztlich 
in vielen Ländern zur schwersten Rezession nach dem Zweiten Weltkrieg führte. Darüber 
hinaus hatten staatliche Rettungsaktionen und Konjunkturprogramme einen rasanten Anstieg 
der Staatsverschuldung zur Folge, so dass manche Länder gegenwärtig einen Staatsbankrott 
fürchten. Die Finanzkrise hat somit die Staatsverschuldung und deren Probleme (erneut) in 
den Fokus einer breiteren Öffentlichkeit gerückt. Umfangreiche Ausgabenprogramme, staat-
liche Bürgschaften und konjunkturbedingte Steuermindereinnahmen führ(t)en zweifelsfrei zu 
explodierenden Staatsdefiziten und damit auch immer höheren Schuldenständen in der 
Zukunft. 

Im Mittelpunkt der Staatschuldenkrise stehen gegenwärtig Griechenland und Irland. So bat 
die griechische Regierung am 23. April 2010 die übrigen Mitgliedsländer der Europäischen 
Währungsunion sowie den Internationalen Währungsfonds (IWF) offiziell um Hilfe, die von 
beiden in Form von Krediten bis zu einer Höhe von insgesamt 110 Mrd. Euro bereitgestellt 
wurde. Doch bereits eine Woche später, am 9. Mai 2010, einigten sich die Euro-Mitglieds-
länder und der IWF auf einen weiteren 750 Mrd. Euro umfassenden Rettungsfonds, um 
weitere Länder stützen zu können. Diesen Fonds nahm Irland Anfang Dezember 2010 als 
erstes Land in Höhe von etwa 85 Mrd. Euro in Anspruch. Weitere Länder wie Portugal, aber 
auch Spanien, Italien und Belgien gehören zu den ebenfalls gefährdeten Ländern. 

Vor diesem Hintergrund untersuchen die Beiträge des 2010 stattgefundenen 43. For-
schungsseminars Radein die Ursachen und Wirkungen der aktuellen Krise sowie die - insbe-
sondere von den jeweiligen Regierungen und Notenbanken - ergriffenen Maßnahmen zu ihrer 
Überwindung. Dabei stehen jedoch die Entwicklungen in Deutschland und Europa im 
Vordergrund. Ferner wurden prozess- und insbesondere ordnungspolitische Veränderungen 
erörtert, durch die sich künftige Finanzkrisen vermeiden lassen. 

Das Seminar fand statt im „Zirmerhof' im Südtiroler Bergdorf Radein. Eine Woche lang 
haben mehr als fünfzig Wissenschaftler und Praktiker Vorträge sowie Korreferate gehalten 
und diese intensiv diskutiert - in der Einsamkeit und Abgeschiedenheit einer wunderschönen 
Bergwelt. 
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1. Einleitung 
Schwierigkeiten in einem kleinen Segment des amerikanischen Hypothekenmarktes 

(Subprime-Kredite) führten seit dem Frühjahr 2007 zu einem starken Anstieg von Zah-
lungsausfallen, der in der Folgezeit zu Neubewertungen von (verbrieften) Krediten, 
Auflösung von Kredit-Portfolios bis hin zum Zusammenbruch von Finanzinstituten 
führte. Seinen Höhepunkt erreichte diese Entwicklung mit dem Zusammenbruch der 
US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers im September 2008. Diese zu-
nächst auf die USA begrenzte Entwicklung erfasste aber schon früh auch Banken außer-
halb der Vereinigten Staaten, die zudem gar kein eigenes Hypothekengeschäft betrieben 
{Franke und Krahnen 2007, S. 13). In Deutschland waren es die Deutsche Industrie-
bank AG (IKB) und die Sachsen LB, die aufgrund von Fehlspekulationen am US-
Immobilienmarkt bereits im Sommer 2007 in die Krise gerieten. Dramatische Ausmaße 
nahmen die Verluste dann bei dem Münchener Immobilienfmanzierer Hypo Real Estate 
(HRE) an, die eine groß angelegte Rettungsaktion des Staates auslösten, welche zu 
staatlichen Bürgschaften in Höhe von insgesamt 100 Mrd. Euro führte. Schätzungen 
über Wertverluste auf US-Kredite und -Wertpapiere für die Jahre von 2007 bis 2010 
ergaben zwischenzeitlich einen Abschreibungsbedarf in den USA und Europa von rund 
4 Bio. US-Dollar (IMF 2009). 

Doch die anfängliche Bankenkrise blieb nicht auf die Finanzmärkte beschränkt, son-
dern erfasste ab dem Herbst 2008 zunehmend auch den realwirtschaftlichen Bereich, 
was letztlich in vielen Ländern zur schwersten Rezession nach dem Zweiten Weltkrieg 
führte. Darüber hinaus hatten staatliche Rettungsaktionen und Konjunkturprogramme 
einen rasanten Anstieg der Staatsverschuldung zur Folge, so dass manche Länder ge-
genwärtig einen Staatsbankrott fürchten. 

Vor diesem Hintergrund untersuchen die Beiträge des 43. Forschungsseminars 
Radein die Ursachen und Wirkungen der aktuellen Krise sowie die - insbesondere von 
den jeweiligen Regierungen und Notenbanken - ergriffenen Maßnahmen zu ihrer 
Überwindung. Obgleich die Entwicklungen in den USA und im Euro-Währungsgebiet 
bzw. Deutschland dabei im Vordergrund stehen, betrachten Michler und Seitz in ihrem 
Beitrag Rückwirkungen auf die internationalen Kapitalbewegungen unter spezieller 
Berücksichtigung der Emerging Markets. Die Auswirkungen der Krise auf einzelne 
Emerging Markets untersuchen Baranova und Schomaker anhand der Russischen För-
deration und der Vereinigten Arabischen Emirate, während Dietrich, Knedlik und Lind-
ner das simultane Auftreten von Banken- und Währungskrisen in Mittel- und Osteuropa 
analysieren. Dieser einführende Überblick soll dabei auf der einen Seite die verbindende 
Klammer zwischen den folgenden - jeweils spezifische Probleme untersuchenden -
Beiträgen bilden, auf der anderen Seite aber auch auf Aspekte hinweisen, die in den 
Beiträgen nicht weiter vertieft werden. 

2. Ausmaß und Vergleich 
Von vielen Beobachtern wird die gegenwärtige (Finanz-)Krise als die schwerste Kri-

se nach dem Zweiten Weltkrieg oder gar seit der Weltwirtschaftskrise zu Beginn der 
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30er Jahre des letzten Jahrhunderts angesehen. Für einen solchen Vergleich erscheint es 
sinnvoll, Finanzkrisen in ihre verschiedenen Komponenten oder Phasen einzuteilen und 
aussagekräftige Indikatoren für die einzelnen Entwicklungen anzugeben. Abbildung 1 
fasst diese Überlegungen zusammen und geht dabei von den folgenden drei Teilaspek-
ten einer Finanzkrise aus, die jedoch nicht immer alle gemeinsam auftreten müssen: 

1. Finanzkrise im engeren Sinne, 
2. Realwirtschaftliche Krise und 
3. Folgekrisen wie etwa eine staatliche Verschuldungskrise. 

Die Schwere einer Finanzkrise lässt sich demnach sowohl anhand der einzelnen Pha-
sen und deren Indikatoren ermitteln, als auch daran, in welchem Umfang die einzelnen 
Teilaspekte auftreten und damit möglicherweise zu einer Verschärfung und Verlänge-
rung der Krise beitragen. 

Abbildung 1: Stufen einer Finanzkrise im Zeitablauf 

Folgekrisen 

Realwirtschaftl. Krise n) 

Finanzkrise im engeren Sinne 

Liquiditäts- und 
Bankenkrise 

4 
(—N 

Subprimekrise —) 

2007 2008 

•Abschreibungen bei Banken 

•Aktienkursentwicklung von 
Banken 

2009 

• BIP real 

• Produktionsniveau 
und -potential 

• Allg. Aktienkurs-
entwicklung 

2010 

•Staatl. Budgetdefizit 
und Schutdenstand 

Eigene Darstellung. 

Betrachtet man die einzelnen in Abbildung 1 aufgeführten Indikatoren sowie den Ge-
samtumfang der aktuellen Finanzkrise, so ergibt sich wohl kaum ein Zweifel daran, dass 
es sich um eine herausragende Krise handelt. Im Rahmen der Finanzkrise im engeren 
Sinne haben zum Beispiel Abschreibungen bei Banken und Kursverluste bei Aktien 
historische Höchststände erreicht - insbesondere wenn man die Entwicklung nicht auf 
ein einzelnes Land beschränkt, sondern in der weltwirtschaftlichen Summe betrachtet. 
Das weltweite Übergreifen der zunächst ausschließlich amerikanischen Finanzkrise hat 
dann auch dazu geführt, dass es in außergewöhnlich vielen Ländern gleichzeitig zu 
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einem realwirtschaftlichen Abschwung mit hohen Wachstumseinbußen - gemessen am 
Rückgang des realen BIP - kam. Diese historischen Tiefstände waren sowohl in vielen 
Einzelländern als auch in der Weltwirtschaft insgesamt zu beobachten. Vor diesem Hin-
tergrund haben wiederum viele Länder versucht, den konjunkturellen Abschwung mit 
Hilfe schuldenfinanzierter staatlicher Ausgabenprogramme aufzuhalten oder wenigstens 
zu mildern, was dann zu einer bisher nie zu beobachtenden Explosion der Staatsver-
schuldung auf breiter Front führte. Eine solche voll ausgeprägte Finanzkrise, die so vie-
le Länder betroffen hat, gab es mit Sicherheit seit der Weltwirtschaftskrise des letzten 
Jahrhunderts nicht. Exakte Quantifizierungen und Vergleiche bleiben jedoch weiteren 
Veröffentlichungen vorbehalten. 

3. Ursachen der aktuellen Finanzkrise 
Wie konnte es nun zu der aktuellen Krise kommen?1 Auslöser waren hohe Ausfallra-

ten im Bereich der Subprime-Kredite im US-Immobilienmarkt. Die Einstufung als Sub-
prime erfolgt u.a. dann, wenn der Kreditnehmer bereits einmal zahlungsunfähig war, 
eine Zwangsversteigerung erfolgte oder wenn er mit Kreditraten zuvor in Verzug gera-
ten ist. Die traditionell große Bedeutung des Wohneigentums - 70 Prozent der US-
amerikanischen Haushalte besitzen Eigenheime, in Deutschland leben hingegen nur 43 
Prozent in Wohneigentum - (Statistisches Bundesamt 2004), die umfangreiche Förde-
rung des Immobilienbesitzes in den USA durch staatliche Agenturen und Schuldzinsab-
zug sowie die seit den späten 1990er Jahren vorgenommene politische Förderung des 
Immobilienbesitzes von Beziehern auch niedriger Einkommen führten dazu, dass eine 
Vielzahl amerikanischer Bürger insbesondere in den Jahren 2003 bis 2005 Immobilien 
erwarb. Die expansive Geldpolitik der US-Notenbank Federal Reserve (Fed) verursach-
te seit 2001 stark rückläufige Zinsen, die sich 2004 auf einem im historischen Vergleich 
sehr niedrigen Niveau befanden. Der daraus folgende Überschuss an Liquidität sowie 
stetig steigende Immobilienpreise in den Jahren 1997 bis 2005 veranlassten viele Kauf-
interessenten, Kredite zu (vermeintlich) günstigen Konditionen aufzunehmen (siehe 
dazu Abbildung 2), zumal die Hauspreise nicht nur absolut, sondern auch deutlich 
schneller als der Konsumentenpreisindex stiegen (siehe dazu Abbildung 3).2 Um der 
Vielzahl an Kreditnachfragern entsprechende Darlehen anbieten zu können, wurden die 
Bonitätsanforderungen der Kreditgeber deutlich reduziert. Zudem begünstigten die ame-
rikanischen Haftungsbeschränkungen die Aufnahme von Hypothekenkrediten: Der 
Schuldner haftet lediglich mit dem Wert seines Hauses; der Rückgriff auf andere Si-
cherheiten in Form von Einkommen oder Vermögen ist in den meisten US-Bundes-
staaten nicht möglich. Kann ein Hausbesitzer seine Hypothek nicht mehr bezahlen, kann 
er ohne Investition von Eigenmitteln auf eine Zwangsräumung warten. Somit ist es bei 
sinkenden Immobilienwerten sinnlos, Zahlungen abzustottern, bei steigenden Immo-
bilienpreisen kann hingegen profitiert werden. Im schlimmsten Fall droht kurzfristig der 

1 Vgl. dazu ausführlich Franke und Krahnen (2009), Michler und Thieme (2009, S. 185 ff.) 
sowie Priewe (2010). 

2 Alle folgenden Grafiken, die Zeitreihen beinhalten, basieren - soweit keine andere Quelle 
angegeben wird - auf Daten der Online-Datenbank EcoWin, Reuters. 
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Verlust der persönlichen Kreditwürdigkeit; durch beispielsweise zuverlässige Zahlung 
von Kreditkartenrechnungen kann diese jedoch relativ schnell wieder gesteigert werden. 
Zahlreiche Kredite wurden vergeben, deren Bedienung die finanzielle Leistungsfähig-
keit der Kaufinteressenten weit überstieg. Nicht umsonst sprach man in diesem Zusam-
menhang auch von Ninja loans (no income, no job, no assets). Eine wichtige Rolle 
spielten in diesem Zusammenhang Hypotheken mit variablem Zinssatz (Adjustable Rate 
Mortgages) und einer für die Einstiegsphase oft sehr niedrigen Zinsbelastung (Teaser 
Rates). Der Anteil variabel verzinslicher Hypothekenkredite stieg im Zeitraum 2002-
2005 von 15 Prozent auf 40 Prozent; zugleich wuchs der Anteil privat finanzierter 
Hypotheken minderer Bonität mit variablem Zinssatz (2006: ca. 50 Prozent). Im Laufe 
der Zeit entstand folglich ein hoher Bestand an Hypotheken mit schlechter bzw. einge-
schränkter Qualität (Sachverständigenrat 2007, S. 99). 

Abbildung 2: Leitzinsen in der Weltwirtschaft 

Abbildung 3: Hauspreisentwicklung in den USA 
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Neben dem durch die Niedrigzinspolitik geprägten, vorteilhaften makroökonomi-
schen Umfeld wurden die Entwicklungen auf den globalen Finanzmärkten insbesondere 
durch neuartige Techniken der Kreditverbriefung begünstigt (Sachverständigenrat 
2009, S. 107). US-Banken platzierten ihre Immobilienkredite zunächst in speziellen 
Refinanzierungsvehikeln (Zweckgesellschaften, Special Purpose Vehicel (SPV)), den so 
genannten Residential Mortgage Backed Securities (RMBS; private Immobilien) bzw. 
Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS; gewerbliche Immobilien). Die SPVs 
finanzierten sich wiederum durch die Begebung von Anleihen. Die vom SPV emittier-
ten Anleihen werden einzelnen Tranchen zugeordnet, die ein unterschiedliches Ausfall-
risiko und demzufolge ein unterschiedliches Rating aufweisen.3 Neben gerateten 
Tranchen gibt es eine nicht bewertet Tranche (Equity Tranche), die im Fall von Forde-
rungsausfällen die ersten Verluste {First Loss Position) übernehmen würden. Bei stärke-
ren Forderungsausfallen werden die übrigen Tranchen in einer zuvor festgelegten Rei-
henfolge an den Verlusten beteiligt (Waterfall Structure). Eine solche Tranchierung ist 
dabei fiktiver Natur, da den einzelnen Tranchen keine spezifischen Forderungen zuge-
ordnet werden, sondern lediglich das Verlust- oder Ausfallrisiko des Pools aufgeteilt 
wird (Sachverständigenrat 2007, S. 112). 

Die Verbriefung beschränkte sich dabei nicht nur auf Immobilienkredite, sondern die 
Investment- bzw. Refinanzierungsvehikel unterschieden sich in Abhängigkeit von der 
Struktur und Fristigkeit der eingebrachten Forderungen (Immobilienkredite, Kreditkar-
tenforderungen, Automobilkredite, Anleihen aus anderen Vehikeln etc.) bzw. der Struk-
tur und Fristigkeit ihrer Refinanzierung. Folgerichtig lassen sich beispielsweise Special 
Investment Vehicles (SIVs), Collateralized Debt Obligations (CDOs) oder Commercial 
Paper Conduits unterscheiden. Dies ermöglichte die Bündelung von unverbrieften und 
verbrieften Krediten unterschiedlicher Qualität. Die an die amerikanischen Immobilien-
käufer vergebenen Kredite wurden auf diese Weise zu einem erheblichen Teil in Portfo-
lios zusammengefasst, verbrieft und an institutionelle Investoren weltweit verkauft. Die 
folgenden Abbildungen 4a und 4b beschreiben den Verbriefimgsprozess von der Verga-
be des Hypothekenkredites bis zur Platzierung in einem CDO, das sich ausschließlich 
aus den Wertpapieren einer Vielzahl vorgelagerter RMBS-Strukturen zusammensetzt 
(vgl. dazu auch die Beiträge von Konjetzky und Leis sowie von Börner und Sauermann). 

3 Unter Rating wird die Einschätzung der Zahlungsfähigkeit eines Schuldners aufgrund unter-
schiedlicher Kriterien verstanden. Dabei steht ein AAA/Aaa Rating für die höchste Bonität, 
C oder D hingegen sind sehr schlechte. Die obersten Tranchen in einem SPV (Senior 
Tranche) erhielten jeweils die Bestnote AAA / Aaa, und zwar auch dann, wenn die zugrunde 
liegenden Hypotheken nur von mäßiger Qualität (also aus dem Subprime-Segment) kamen. 
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Abbildung 4a: Einfacher Verbriefungsprozess von Subprimekrediten 
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Abbildung 4b: Komplexere Verbriefungsstrukturen 

RMBS-Markt 

Die strukturierten Wertpapierprodukte wurden weltweit - und somit auch in 
Deutschland - in großem Umfang nachgefragt. Da die Ertragsraten von sicheren Anlei-
hen aufgrund der über mehrere Jahre hinweg sehr niedrigen Zinsen wenig attraktiv wa-
ren, bestand insbesondere für institutionelle Investoren ein großer Anreiz, renditestärke-
re Anlageformen mit (scheinbar) gleich hohem Risiko zu wählen (Sachverständigenrat 
2007, S. 98). Es entwickelte sich ein Herdenverhalten der Investoren, die trotz der in-
transparenten Verbriefungspraxis diese Papiere in großem Umfang nachfragten. Die 
Strukturierung war letztlich ausschlaggebend dafür, dass die Risiken von amerikani-
schen Immobilienkrediten weltweit verteilt wurden und die hohen Kreditbestände im 
Subprime-Bereich überhaupt in die Hände von institutionellen Investoren geraten konn-
ten, die per Gesetz (z.B. Pensionskassen) oder durch ihre eigenen Statuten gehalten 
sind, nur solche Aktiva zu erwerben, die ein bestimmtes Mindest-Rating (oftmals AAA) 
aufweisen. Die übrigen Tranchen wurden oft an rendite-orientierte Investoren wie 
Hedge Funds abgesetzt oder blieben bei den Banken. Diese weltweite Streuung der Ri-
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siken sah man zunächst als durchaus positiv an, weil das internationale Finanzsystem 
dadurch eher stabiler erschien. 

Seit 2007 häuften sich jedoch die Ausfälle bei den Subprime-Krediten, und die Anle-
ger befürchteten zunehmend, dass auch ihre AAA-Tranchen von Verlusten betroffen 
sein könnten. Hinzu kam eine Verunsicherung aufgrund des Mangels an Information 
und Transparenz hinsichtlich der Qualität der zugrunde liegenden Portfolios. Viele In-
vestoren weigerten sich daher, die vorher so begehrten Papiere oder Fonds, die solche 
Papiere enthielten, zu kaufen. Insbesondere bei einer kurz laufenden Refinanzierung der 
Zweckgesellschaften (mithilfe von Asset-Backed Commercial Paper) ergab sich ein 
Prolongationsproblem. Als dann Mitte Juni 2007 auch die Ratings dieser Papiere herab-
gestufit wurden, verschärfte sich dieser Prozess weiter, da institutionelle Anleger mit 
Mindest-Rating-Vorschriften ihre - bonitätsmäßig nicht mehr akzeptablen - Anlagen 
nun verkaufen mussten. Die Wertpapiere verloren massiv an Wert, und es kam zur Kri-
se. 

Mithilfe der beschriebenen Verbriefungstechniken konnten Banken ihre Forderungen 
bzw. ihre Risiken ausplatzieren. Hierdurch wurden Eigenkapitalvorschriften im Inland 
umgangen, um immer neue Kredite vergeben zu können (Regulierungsarbitrage). Nach 
deutschem Handelsrecht sind Zweckgesellschaften bisher nicht bilanziell zu konsolidie-
ren, sodass sie im Jahresabschluss der Banken weitgehend unsichtbar bleiben. Eine Ver-
schleierung der Risiken und eine günstigere Beschaffung von liquiden Mitteln waren 
somit möglich (Franke und Krahnen 2007, S. 13). So wies beispielsweise im April 
2007 die Zweckgesellschaft Rhineland Funding Capital der IKB Deutsche Industrie-
bank ein Volumen von 18,37 Mrd. USD auf, die Landesbank Sachsen hielt mit dem 
Conduit Omond Quay Funding Papiere im Wert von 18,11 Mrd. USD. Auch die Lan-
desbank Baden- Württemberg und die WestLB verfügten über Zweckgesellschaften mit 
Bilanzhöhen von jeweils 9,00 bzw. 8,45 Mrd. USD (o. V. 2007, S. 3) Im Gegensatz zu 
regulierten Banken verfugen diese Quasi-Banken jedoch nicht über Eigenkapital, son-
dern werden nur mit Kreditzusagen eines etablierten Kreditinstituts betrieben. Gerät 
eine Zweckgesellschaft in Zahlungsschwierigkeiten, müssen diese folglich von ihren 
Betreibern getragen werden. 

Neben der US-amerikanischen Niedrigzinspolitik sowie der intransparenten Verbrie-
fungstechnik werden immer auch die Rating-Agenturen für die Krise (mitver-
antwortlich gemacht. Ihnen wird vorgeworfen, die Risikoprüfung entlang der Verbrie-
fungskette mit unzureichender Sorgfalt durchgeführt und somit die Ausfallwahrschein-
lichkeiten der verschiedenen Tranchen nicht korrekt wiedergegeben zu haben. Interes-
senkonflikte, mangelhafte Qualität der Bonitätsanalyse und Investorenaufklärung spie-
len hier eine bedeutende Rolle. Bei der Bewertung verwenden die Agenturen statistische 
Modelle, die auf den Ausfallwahrscheinlichkeiten und Korrelationen der Vergangenheit 
basieren. Bei der Strukturierung besteht das Problem darin, dass Abweichungen von den 
historischen Werten einen größeren Anpassungsbedarf erfordern als zum Beispiel bei 
einer traditionellen Untemehmensanleihe. Zudem ist die Bewertung aufgrund von Aus-
fallwahrscheinlichkeiten, die auf Vergangenheitswerten beruhen, besonders problema-
tisch, da der stark wachsende Markt für strukturierte Produkte eine noch relativ neue 
Erscheinung ist, für den keine zuverlässigen Werte verfügbar sind (Sachverständigenrat 
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2007, S. 115). Da beispielsweise das Subprime-Segment erst zu Beginn des Jahrtau-
sends als Geschäftsfeld seitens der Banken entdeckt wurde, gab es keine ausreichende 
Historie. Der Rückgriff auf Daten des Prime-Marktes wurde den besonderen Eigen-
schaften des Subprime-Segmentes nicht gerecht, dessen originäre Finanzierung durch 
die Hypothekenbanken bereits ein systematisches Risiko enthielt. Zudem erfolgte nach 
einer langen Phase niedriger Volatilitäten und geringer Ausfallraten eine zu günstige 
Bewertung. 

Üblicherweise werden derartige Ratings von den Emittenten in Auftrag gegeben, und 
auch während des Ratingprozesses besteht eine enge Zusammenarbeit, die häufig als 
Ansatz für Kritik dient. Angeführt werden eine fehlende Unabhängigkeit in der Bewer-
tung sowie die mehr beratende Funktion der Agenturen. Wird das Geschäftsmodell der 
Rating-Agenturen genauer betrachtet, so sieht man, dass diese eingeschaltet werden, um 
die Informationsasymmetrie seitens der Anleger hinsichtlich der Qualität des Finanz-
kontraktes zu reduzieren. Dabei verfolgt der Emittent das Ziel, für jede Tranche das 
bestmögliche Rating zu erhalten, um somit den geringsten Spread an die Investoren 
zahlen zu müssen. Hingegen erwartet der Anleger eine möglichst konservative Boni-
tätsbeurteilung der einzelnen Tranchen, um eine hohe Rendite auf das investierte Kapi-
tal zu erhalten. Die Rating-Agentur als Informationsagent kann diesen beiden Erwar-
tungshaltungen nur durch ein Maximum an Neutralität und Transparenz gerecht werden. 
Die Praxis zeigt jedoch, dass Rating-Agenturen primär im Auftrag der Emittenten han-
deln und somit nur als deren Agent und weniger als Agent der Investoren (Morkötter 
und Westerfeld 2008, S. 23ff.). 

4. Wirkungen im Bankenbereich 
Im Juli 2007 erschienen Meldungen, dass Bear Stearns, eine in Europa weniger be-

kannte Investmentbank, in Schwierigkeiten geraten war, nachdem drei vom Unterneh-
men aufgelegte Hedge Funds Insolvenz anmelden mussten. Der rasante Anstieg des 
amerikanischen Leitzinses in den Jahren 2005 und 2006 (siehe Abbildung 2) führte zu 
einem Einbruch auf dem amerikanischen Immobilienmarkt, sodass die Sicherheiten für 
die Hypothekenkredite an Wert verloren (Sachverständigenrat 2007, S. 99). Bonitäts-
schwache Schuldner, die variabel verzinste Darlehen aufgenommen hatten, sahen sich 
einem Anstieg der monatlichen Tilgungsraten um durchschnittlich 26 Prozent gegen-
über. Aufgrund der unzureichenden Kreditwürdigkeitsprüfung der Banken konnten 
amerikanische Hausbesitzer zunehmend ihre Kredite nicht mehr bedienen. Die eigentli-
che Funktion von Banken, sich auf die Überwachung und Beurteilung von Kreditneh-
mern zu spezialisieren, um der asymmetrischen Informationsverteilung entgegenzuwir-
ken, wurde nicht wahrgenommen. Die Verbriefungsmethodik verfolgt nicht mehr das 
ursprüngliche Modell des buy and hold, das allein eine Beziehung zwischen Kreditge-
ber und Kreditnehmer schafft und in sich schließt, sondern vielmehr das des originate 
and distribute, das durch Weiterreichung einer Forderung an eine Zweckgesellschaft 
das Beziehungsgeflecht und somit die Komplexität und das Auftreten asymmetrischer 
Informationen erweitert. Folglich besteht die Gefahr, dass das Monitoring weniger sorg-
faltig ausgeführt wird, da die Bank zwischen möglichst großen Erträgen aus dem Ver-
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trieb von Krediten und einer umfassenden Beurteilung der Kreditnehmer abwägen muss 
(,Sachverständigenrat 2007, S. 118). 

Diese Entwicklungen führten zunächst zu einer Liquiditätskrise innerhalb der Kredit-
wirtschaft: Durch sinkendes Vertrauen in die Qualität der Kredite waren zahlreiche 
Zweckgesellschaften nicht mehr in der Lage, für die auslaufenden Papiere eine Refinan-
zierung zu finden bzw. diese zu veräußern. Der resultierende Kurseinbruch führte zu 
Verlusten, teils aufgrund des Verkaufs der Anleihen zu geringerem Wert, teils aufgrund 
von Buchverlusten. Zudem war die Liquidität der SPVs durch Kreditzusagen von Ban-
ken abgesichert, sodass die Kreditwürdigkeit zahlreicher Finanzinstitute erheblich in 
Gefahr geriet (Sachverständigenrat 2007, S. 94). Folglich nahm die Bereitschaft der 
Banken, einander kurzfristige (ungesicherte) Kredite zu gewähren, aufgrund des Ver-
trauensverlustes immer weiter ab. Der Zusammenbruch des Interbankenmarktes, an dem 
eine Vielzahl von Banken normalerweise weltweit kurzfristig (in der Regel ,über 
Nacht') Liquidität in nationaler Währung (z.B. Euro) oder auch in Fremdwährungen 
austauschen, war die Folge. 

Abbildung S: Interbankenmarkt und EZB 
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Stattdessen stiegen die Einlagen der Finanzinstitutionen bei der Europäischen Zen-
tralbank drastisch an (siehe Abbildung 6). Diese übernahm daraufhin eine ihr unter 
normalen Umständen fremde Funktion des Kreditmittlers und erhöhte damit ihren For-
derungsbestand gegenüber Banken (siehe Abbildung 5; zur Rolle der Notenbanken sie-
he den Beitrag von Hauck und Neyer). Der eigentliche Zweck dieser Interaktionen, 
nämlich die Kreditvergabe durch Banken an Kunden, wurde jedoch nicht erreicht. 
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Vielmehr investierten Banken in vielen Fällen das günstig bei der Notenbank aufge-
nommene Geld in höherverzinsliche und sicherere Staatsanleihen. Abbildung 6 zeigt 
aber auch, dass sich die Situation am Interbankenmarkt im Eurowährungsgebiet Mitte 
des Jahres 2009 nahezu normalisiert hatte, um dann jedoch erneut auf das zur Jahres-
wende 2008/09 erreichte höchste Niveau anzusteigen. Gegenwärtig bewegen sich die 
Einlagen immer noch auf einem vergleichsweise hohen Niveau. Neben diesen Proble-
men am nationalen Interbankenmarkt ist aber auch der internationale Austausch von 
Liquidität in Fremdwährungen weitgehend zum Erliegen gekommen. 

Abbildung 6: Einlagen von Geschäftsbanken bei der Europäischen Zentralbank 

Durch vermehrte Abschreibungen und Wertberichtigungen stiegen in der Folge die 
Verluste der Finanzinstitute, welche zunächst das freie, anschließend jedoch auch das 
regulatorische Eigenkapital aufzehrten. Die Banken sahen sich daher in dieser zweiten 
Phase erheblichen Solvenzproblemen gegenüber, und eine Vielzahl von (drohenden) 
Insolvenzen war die Konsequenz. 

Die nächsten Schwierigkeiten zeichnen sich aber bereits ab. Eine verteuerte Refinan-
zierung am Kapitalmarkt, sowie - konjunkturell bedingt - eine Verschlechterung der 
Kreditqualität und die sinkende Nachfrage nach Krediten werden den Banken vermut-
lich in den nächsten Monaten zusätzliche Ertragsprobleme bereiten. 
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5. Realwirtschaftliche Wirkungen 
Mittlerweile hat sich die anfangliche - auf die USA begrenzte - Finanzkrise zu einer 

allgemeinen und globalen Wirtschaftskrise ausgeweitet. Nachdem der konjunkturelle 
Einbruch wiederum zunächst die USA traf, sprang dieser negative Funke auf immer 
mehr Länder über. So sank das Wirtschaftswachstum in Deutschland (BIPreal) im Jahre 
2009 (nach vorläufigen Berechnungen) um 4,9 Prozent. In den USA betrug der Rück-
gang 2,4, in Großbritannien 4,9, in Italien 4,8 und in Frankreich 2,3 Prozent. Das welt-
wirtschaftliche Wachstum ging um 1,1 Prozent im Jahr 2009 gegenüber 2008 zurück. 

Einen Grund für das Überschwappen der Finanzkrise auf den realwirtschaftlichen 
Bereich der USA könnte die enge Verzahnung von Wohnungsbau und konjunktureller 
Dynamik darstellen. Eine Untersuchung des Internationalen Währungsfonds zeigt, dass 
im Durchschnitt rund 22 Prozent der amerikanischen Konjunkturentwicklung in den 
zurückliegenden Jahren (1983-2007) durch die Veränderungen im Wohnungsbau erklärt 
werden kann. Die USA weisen damit den höchsten Wert aller Industrieländer auf, der 
auch weit über demjenigen Deutschlands (1,5 Prozent) liegt (.IMF 2008). 

Einen nicht unerheblichen Beitrag zur realwirtschaftlichen Entwicklung in den USA 
hat aber sicherlich auch die restriktive Geldpolitik im Vorfeld der Finanzkrise geleistet. 
Orientiert man sich dabei an der Leitzinsentwicklung, so lässt sich dies aus Abbildung 2 
ablesen. Ein konjunktureller Rückgang wäre vor diesem Hintergrund - und zwar in den 
USA ebenso wie in anderen Länder(gruppe)n wie etwa der EWU - wohl auch ohne die 
Finanzkrise zu erwarten gewesen, dessen Ausmaß aber bei weitem nicht das aktuelle 
Niveau erreicht hätte (siehe hierzu beispielsweise Michler und Thieme 2009). 

Übertragen wurde der Abschwung in den USA auf andere Länder über verschiedene 
Kanäle. Für die Bundesrepublik Deutschland ist dabei der Rückgang der Nettoexporte 
von besonderer Bedeutung. Sie waren es in erster Linie, die zum Rückgang des realen 
Bruttoinlandsproduktes beitrugen; ganz im Gegensatz zu früheren konjunkturellen Ab-
schwungphasen. Dieser dramatische und anhaltende Rückgang der Nettoauslandsnach-
frage hat - im Zusammenspiel mit negativen Zukunftserwartungen - ferner zu einem 
deutlichen Rückgang der Investitionen gefuhrt, die damit ebenfalls einen negativen 
Wachstumsbeitrag zum BIP leisteten. Lediglich vom Konsum ging ein positiver Wachs-
tumsimpuls aus, der in erster Linie durch die höheren Staatsausgaben zustande kam. 
Der private Konsum stieg insbesondere deshalb, weil die Haushalte deutlich mehr für 
Autos ausgaben - gefordert durch die staatliche Abwrackprämie. Der bereits für 2009 
befürchtete Rückgang des privaten Konsums ist damit zunächst ausgeblieben. 

Einen weiteren Übertragungskanal sieht man in einer rückläufigen Kreditvergabe der 
Banken an Unternehmen, die dann aufgrund einer sogenannten Kreditklemme ihre In-
vestitionen nicht mehr finanzieren können. Die Diagnose einer solchen Kreditklemme 
ist jedoch ausgesprochen schwierig. Nicht nur die mangelnde Bereitschaft oder Fähig-
keit von Banken, Kredite zu vergeben, führt zu einem Rückgang des Kreditvolumens an 
Unternehmen, sondern auch ein konjunkturbedingter Nachfragerückgang von Seiten der 
Unternehmen. 



Die Finanzkrise: Ursachen, Wirkungen und Maßnahmen 15 

6. Maßnahmen zur Krisenbekämpfung 
Während zu Beginn der Krise zunächst Einzelmaßnahmen von Notenbanken und 

Regierungen ergriffen wurden, lässt sich seit der Lehman-Pleite ein weitgehend abge-
stimmtes Vorgehen beobachten. Diese Maßnahmen sollen im Folgenden zu den Berei-
chen geldpolitische Reaktionen, staatliche Hilfsprogramme und Stabilisierung des Ban-
kensektors zusammengefasst werden. 

6.1. Geldpolitische Reaktionen 
Bereits Anfang 2008 kam es zur zinspolitischen Wende in den USA, in deren Folge 

der Leitzins von der FED bis auf nahezu null Prozent gesenkt wurde. Großbritannien 
folgte dieser Politik mit geringem zeitlichem Abstand. Im Gegensatz dazu erhöhte die 
Europäische Zentralbank (EZB) noch am 3. Juli 2008 ihren Leitzins, da die Finanzkrise 
aus ihrer Sicht überwunden schien und nun Inflationsgefahren für das Eurowährungsge-
biet eine größere Bedeutung bei ihrer Entscheidungsfindung einnahmen. Doch bereits 
drei Monate später schloss sich die EZB vor dem Hintergrund der Lehman-Pleite und 
den damit verbundenen Wirkungen im Bankensystem den allgemeinen Leitzinssenkun-
gen an. Als Reaktion auf den weitgehenden Zusammenbruch des Interbankenmarktes 
ging die EZB ferner dazu über, ihre Wertpapierpensionsgeschäfte in Form von Mengen-
tendern und nicht mehr als Zinstender durchzufuhren. Dies hatte bis Januar 2010 zur 
Konsequenz, dass sich die Banken in jedem beliebigen Umfang zu dem jeweils gelten-
den Leitzins bei der EZB refinanzieren konnten. Darüber hinaus reduzierte die EZB die 
Anforderungen an diejenigen Wertpapiere, die von den Banken als Sicherheit im Zu-
sammenhang mit der Refinanzierung bei ihr hinterlegt werden müssen. Ab dem 23. Juni 
2009 hat die EZB den Banken zudem im Rahmen ihrer Wertpapierpensionsgeschäfte 
erstmals Refinanzierungsmittel für die Dauer von einem Jahr bereitgestellt. Damit wer-
den die bisherigen Zeiträume von einer Woche, einem, drei und sechs Monaten noch-
mals deutlich ausgeweitet. Ziel dieser Maßnahme ist es, auch über diesen Kanal einen 
gewichtigeren Einfluss auf die Zinsentwicklung im längerfristigen Bereich auszuüben." 

Um auch den internationalen Austausch von Liquidität weiterhin zu gewährleisten, 
schließen die Notenbanken weltweit untereinander Devisenswapgeschäfte ab, in denen 
benötigte Währungen bereitgestellt und dann an nationale Banken weitergegeben wer-
den. Dabei handelt es sich um Geschäfte, bei denen eine Notenbank einer anderen sofort 
Devisen zur Verfügung stellt (Kassageschäft) und gleichzeitig der Rückkauf zu einem 
festen Termin und Kurs vereinbart wird (Termingeschäft). Der gegenseitige Austausch 
zweier Währungen für einen bestimmten Zeitraum wird durch das Swapgeschäft vor 
Verlusten geschützt, die etwa durch Kursschwankungen eintreten können. 

Im nationalen Bereich versucht die EZB unter normalen Umständen, über ihren Leit-
zins den Geldmarktzins EONIA (Euro Overnight Index Average) zu beeinflussen.5 Dies 
geschieht über kurzfristige Kredite der Notenbank an Geschäftsbanken, die zumeist 

4 Vgl. zu ausführlichen Bewertungen der Geldpolitik der EZB während der Finanzkrise etwa 
Hayo (2010), Neumann (2009), Herr (2010) und Neyer (2010). 

5 Vgl. zu den folgenden Ausführungen zur Geldpolitik der EZB Görgens, Ruckriegel und Seitz 
(2008, S. 274 ff.) sowie Spahn (2009, S. 94 ff). 
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durch Hinterlegung oder Verpfandung von risikolosen Wertpapieren bei der Notenbank 
abgesichert werden. Daher spricht man auch von Wertpapierpensionsgeschäften. Der 
Leitzins entspricht dabei dem Wertpapierpensionssatz, den die Notenbank für ihre Kre-
dite fordert. Wertpapierpensionsgeschäfte können unterschiedliche Laufzeiten aufwei-
sen. Das Hauptinstrument der EZB sind normalerweise Wertpapierpensionsgeschäfte 
über eine Woche. Sie wurden bis April 2008 ausschließlich ergänzt durch Geschäfte mit 
dreimonatiger Laufzeit. Anschließend traten Geschäfte mit sechs- und neunmonatiger 
Laufzeit hinzu. 

Darüber hinaus können Geschäftsbanken auf eigene Initiative ,über Nacht' eine Spit-
zenrefinanzierungsfazilität in Anspruch nehmen, für die allerdings ein höherer Zins als 
der Wertpapierpensionssatz gefordert wird. Der Spitzenrefinanzierungssatz stellt damit 
eine Obergrenze für den Tagesgeldzins dar, da eine Bank zu diesem Satz jede ge-
wünschte Menge an fehlenden Mitteln bei der EZB aufnehmen kann. Auf der anderen 
Seite bietet sie den Geschäftsbanken aber auch eine kurzfristige Anlagemöglichkeit für 
überschüssige Finanzmittel - die Einlagenfazilität. Der entsprechende Einlagensatz liegt 
dabei unter dem Wertpapierpensionssatz. Bis zu Beginn der Krise betrug die Spanne 
zwischen Einlagensatz und Spitzenrefinanzierungssatz zwei Prozentpunkte. Diese Zu-
sammenhänge veranschaulicht Abbildung 7. Man sieht ferner, dass bis zum Oktober 
2008 der Tagesgeldsatz stets in unmittelbarer Nähe des Wertpapierpensionssatzes lag 
und somit das Steuerungsziel der EZB erreicht wurde. 

Abbildung 7: Leitzinsen und Geldmarktzins (EONIA) 
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Mit Wirkung vom 9. Oktober 2008 verringerte die EZB den Korridor zwischen dem 
Einlagensatz und dem Spitzenrefinanzierungssatz von zwei Prozentpunkten auf einen 
Prozentpunkt. Seit dem 21. Januar 2009 galt dann zunächst wieder die ursprüngliche 
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Spanne, die dann allerdings ab dem 13. Mai 2009 erneut reduziert wurde - nun auf 1,5 
Prozentpunkte. Mit der Verengung des Korridors verfolgte die EZB das Ziel, den Satz 
für die Spitzenrefinanzierung zu senken, um so die jederzeitige Liquiditätsversorgung 
der Kreditinstitute zu verbilligen. 

Seit Oktober 2008 lag der Tagesgeldsatz allerdings immer häufiger - zum Teil deut-
lich - unterhalb des Wertpapierpensionssatzes. Der Grund hierfür ist, dass die Banken 
im Rahmen der unbegrenzten Refinanzierungsgeschäfite mit der EZB reichlich Liquidi-
tät aufnehmen, um im Bedarfsfall nicht von anderen Banken abhängig zu sein. Diese 
Liquidität legen sie dann wiederum zum Einlagensatz bei der EZB an (siehe auch Ab-
bildung 5), was den Tagesgeldsatz in die Nähe des Einlagensatzes fallen lässt. Durch 
die Verengimg der Spanne zwischen Einlagen- und Spitzenrefinanzierungssatz wurde 
diese Entwicklung noch begünstigt, betrug der Abschlag des Einlagensatzes doch nur 
0,5 Prozentpunkte. Vor diesem Hintergrund ist auch die Rückkehr zur ursprünglichen 
Spanne im Januar 2009 zu sehen. Hierdurch wollte die EZB den Anreiz für Banken 
mindern, aufgenommene Liquidität bei ihr auch wieder anzulegen. Vielmehr sollte 
durch den höheren Abschlag von einem Prozentpunkt der Interbankenmarkt wieder be-
lebt werden. Im Ergebnis sank aber der Tagesgeldsatz ab Februar 2009 noch deutlicher 
unter den Wertpapierpensionssatz (rund 0,8 Prozentpunkte), und das Ziel, über den 
Leitzins den Tagesgeldsatz zu beeinflussen, wurde deutlich verfehlt. Möglicherweise 
kam es auch aus diesem Grund im Mai 2009 zu einer erneuten Verengung der Spanne. 
Ein auf diese Weise reduzierter Spitzenrefinanzierungssatz und eine Belebung des 
Interbankenmarktes könnten dazu führen, dass die Kreditinstitute im Rahmen der nor-
malen Refinanzierungsgeschäfte weniger Liquidität von der EZB aufnehmen und statt 
dessen im Bedarfsfall auf die Spitzenrefinanzierung zurückgreifen. Ein weiteres Korrek-
turelement könnte auch die Aufgabe der unlimitierten Zuteilung von Basisgeld im 
Rahmen der Wertpapierpensionsgeschäfte sein, die allerdings immer noch in Kraft ist. 

Liegt eine größere Differenz zwischen dem Tagesgeldsatz und dem Leitzins, muss 
die EZB ferner ihr Konzept überdenken und sich fragen lassen, welchen Zins sie letzt-
lich steuern will. Dabei ist auch der Drei-Monate-Euribor (Euro Interbank Offered Rate) 
ins Gespräch gekommen, weil die EZB in letzter Zeit bei der Kommunikation ihrer 
Geldpolitik auf die Entwicklung dieses Zinssatzes besonders hingewiesen hat. Er besitzt 
auch eine erhebliche Bedeutung, weil er in vielen Fällen die Basis für variable Hypo-
theken darstellt. Der Euribor sank von 5,4 Prozent im Oktober 2008 auf 1,96 Prozent im 
Februar 2009 und entsprach damit fast genau dem Leitzins. Abbildung 8 zeigt diese 
Entwicklung. Obwohl EZB-Präsident Trichet gerne auf diese Entwicklung verweist, um 
den Einfluss der Leitzinssenkungen auf die Märkte zu belegen, widerspricht er einer 
Strategieänderung. Möglicherweise ist der Blick auf und die Entwicklung des Euribor 
aber auch vor dem Hintergrund eines zunehmend größeren Anteils an längerfristigen 
Wertpapierpensionsgeschäften zu sehen, der mittlerweile rund 65 Prozent an den ge-
samten Refinanzierungsgeschäften ausmacht. 
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Abbildung 8: Leitzins und Euribor 
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Sinken die Leitzinsen jedoch auf oder nahe null Prozent, so bedarf es alternativer 
geldpolitischer Maßnahmen. Im Rahmen der Offenmarktpolitik bedeutet dies den Über-
gang von den bisher üblichen Wertpapierpensionsgeschäften, die den Kreditspielraum 
der Geschäftsbanken beeinflussen, zu Wertpapiergeschäften (auch) mit privaten Wirt-
schaftssubjekten und institutionellen Anlegern (Nicht-Banken). Auf diese Weise kann 
man die Geschäftsbanken - möglicherweise, um eine befürchtete Kreditklemme auszu-
schließen - umgehen und versuchen, die Liquidität (im privaten Bereich) unmittelbar zu 
beeinflussen. Deshalb spricht man auch von quantitativer Lockerung der Geldpolitik. 
Offenmarktgeschäfte können dabei mit einer Vielzahl von Wertpapieren durchgeführt 
werden, die sowohl dem Geld- als auch dem Kapitalmarkt zuzuordnen sind. Notenbank-
interventionen am Kapitalmarkt mit dem primären Ziel der Finanzierung des öffentli-
chen Kreditbedarfs sind allerdings in der Währungsunion ausgeschlossen. Bei einem 
solchen unmittelbaren Erwerb von Staatsschuldtiteln handelt es sich nämlich nicht um 
ein Offenmarktgeschäft, sondern um eine Kreditgewährung an den Staat (vgl. M in der 
folgenden Abbildung 9). Eine Sonderstellung nehmen in diesem Zusammenhang 
Pfandbriefe ein, die üblicherweise von Banken begeben werden. Gerade bei einem un-
mittelbaren Ankauf durch die EZB würde sich daher wenig an der bisherigen Geldpoli-
tik in Form der Liquiditätssteuerung des Geschäftsbankensektors ändern. Sollte sich die 
EZB jedoch dazu entschließen, statt der geplanten Pfandbriefe am offenen Markt zu 
einem späteren Zeitpunkt auch Staatsschuldpapiere anzukaufen, würde dies sicherlich 
eine gefährliche Nähe zu einer unmittelbaren Finanzierung der Staatsschuld aufweisen. 

Da die Wirkungen einer solchen quantitativen Lockerung jedoch weitgehend unbe-
kannt sind, schlugen Ökonomen wie Buiter und Mankiw (in Blogs) als Alternative nega-
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tive Leitzinsen vor. Für einen Kredit bei der Notenbank über 100 Geldeinheiten müsste 
die Bank dann - etwa bei einem Leitzins von minus fünf Prozent - nur noch 95 Geld-
einheiten zurückzahlen. Diese spezielle Variante der traditionellen Geldpolitik würde 
zwar auf der einen Seite dazu fuhren, dass die Kreditzinsen entsprechend weit fallen 
und damit realwirtschaftliche Investitionen möglicherweise lohnender würden. Auf der 
anderen Seite würde aber auch der Sparzins negativ werden und damit jeder Anreiz er-
lahmen, Geld bei der Bank anzulegen. Letztlich stünden keine Geldbeträge mehr zur 
Verfugung, die die Bank wiederum an Unternehmen und Haushalte ausleihen könnte. 
Diese Entwicklung versuchen Buiter und Mankiw durch verschiedene Varianten von 
Strafsteuern auf Bargeldhaltung zu verhindern (vgl. Buiter 2009 und Mankiw 2009). 
Eine Variante - das sogenannte Schwundgeld - geht auf den deutschen Ökonomen Sil-
vio Gesell zurück. Dabei verliert das Bargeld in bestimmten zeitlichen Abständen einen 
immer größeren Teil seines Wertes. Vorgeschlagen wurde diese Maßnahme von Gesell, 
um die Umlaufgeschwindigkeit des Geldes und damit die Nachfrage in der Wirtschaft 
anzukurbeln. Diese Variante kommt heute bereits zum Teil bei inoffiziellem Parallel-
geld etwa in Form von Regionalwährungen zum Einsatz (vgl. dazu Rösl 2005). Andere 
Ausprägungen einer solchen Strafsteuer wären etwa ein Wechselkurs (ungleich eins) 
zwischen Bar- und Buchgeld oder eine zufällige Bargeldvernichtung, indem Geldschei-
ne mit einer bestimmten Endnummer für ungültig erklärt werden. All diese Vorschläge 
sind zwar theoretisch denkbar, lassen sich aber wohl kaum im Rahmen der praktischen 
Geldpolitik umsetzen. 

Sowohl die Leitzinssenkungen als auch die (unkonventionellen) Offenmarktopera-
tionen mit Nichtbanken bedeuten eine (zum Teil erhebliche) Liquiditätsausweitung in 
den betroffenen Ländern. Die damit verbundenen inflationären Gefahren sind aber bei 
traditionellen Wertpapierpensionsgeschäften vermeintlich geringer, da die eher kurzfris-
tig bereitgestellte Liquidität im Falle des Aufschwungs möglicherweise schneller wieder 
vom Markt genommen werden kann. Dies ist aber sowohl bei längerfristigen Wert-
papierpensionsgeschäften, deren Anteil zugenommen hat, als auch bei längerfristigen 
Offenmarktoperationen (am Kapitalmarkt), wie sie jetzt von allen Notenbanken zuneh-
mend durchgeführt werden, deutlich schwieriger.6 Darüber hinaus steht zu befürchten, 
dass alle beteiligten Notenbanken in der Aufschwungphase sehr lange warten werden, 
bis man die geldpolitischen Zügel wieder anzieht - denn keine der beteiligten Noten-
banken wird sich vorwerfen lassen wollen, den Aufschwung frühzeitig wieder abge-
würgt zu haben. Abschließend scheint allerdings bedenkenswert, dass alle Notenbanken 
gegenwärtig die Krise mit genau der (expansiven) Geldpolitik zu bekämpfen versuchen, 
die zumindest eine Ursache für den Ausbruch der Finanzkrise selbst war. 

Die stark expansive Geldpolitik wird aber nicht nur mit dem extremen Konjunktur-
einbruch in vielen Ländern begründet, sondern auch mit einer - angeblich - drohenden 
Deflation. Nachdem die Inflationsrate in Deutschland im Juli 2009 um 0,5 und im Sep-
tember 2009 um 0,3 Prozent gegenüber dem Voijahresmonat gesunken war, stieg sie im 
Dezember 2009 bereits wieder um 0,9 Prozent. Dies entspricht zugleich auch der De-

6 Zu weiteren Problemen von Offenmarktoperationen am Kapitalmarkt und gegenüber Nicht-
banken siehe Issing (2006, S. 89 ff.) 
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zember-Inflationsrate für das Eurowährungsgebiet, während sie in der EU bei 1,4 Pro-
zent lag. Betrachtet man hingegen - was gerne bei steigenden Inflationsraten gemacht 
wird - die um Energiepreise bereinigte Kerninflationsrate, so ist diese Rate sowohl im 
Eurowährungsgebiet als auch in Deutschland bisher nicht unter etwa einem Prozent 
gesunken und lag damit deutlich entfernt von negativen Werten. Die Gefahr einer De-
flation sieht man insbesondere darin, dass bei der Erwartung (weiter) sinkender Preise 
die Kaufentscheidungen von Haushalten und Unternehmen in die Zukunft verlagert 
werden und damit die gegenwärtige Krise noch verschärft wird. Hinzu kommt, dass 
Nominallöhne häufig nach unten inflexibel sind, sodass mit einer Deflation ein Anstieg 
der Reallöhne und damit eine zunehmende Belastung der Unternehmen verbunden ist. 
Ähnliches gilt für den Realwert der Verschuldung bei Privaten und beim Staat. Wenn 
man den Leitzins nicht unter null Prozent senkt, impliziert eine Deflation ferner einen 
Anstieg der realen Leitzinsen. 

6.2. Staatliche Hilfsprogramme 

Zur Überwindung der realwirtschaftlichen Krise wurden in Deutschland - wie auch 
in vielen anderen Ländern - umfangreiche Konjunkturpakete beschlossen, und zwar im 
November 2008 das Konjunkturpaket I mit Maßnahmen im Umfang von 31,1 Mrd. 
Euro und im Februar 2009 das Konjunkturpaket II mit Maßnahmen im Umfang von 
49,2 Mrd. Euro (Bundesfinanzministerium 2009). Diese Konjunkturprogramme ent-
sprangen im Großen und Ganzen der keynesianischen Stabilisierungsphilosophie, die 
davon ausgeht, dass der Staat mangelnde private Nachfrage durch erhöhte eigene Nach-
frage ausgleichen soll, um den konjunkturellen Abschwung zu begrenzen oder gar um-
zukehren. Im Mittelpunkt stehen dabei unmittelbare staatliche Ausgaben und Transfers 
bzw. Subventionen, die an private Ausgaben geknüpft sind. Ein Beispiel hierfür ist die 
Abwrackprämie für Automobile. Eher skeptisch steht man hingegen Steuersenkungen 
gegenüber, da man befürchtet, dass ein dadurch bedingter Anstieg des verfugbaren Ein-
kommens nicht in den Konsum fließt, sondern gespart wird (,Angstsparen'). Diese Dis-
kussion wurde und wird auch in Deutschland geführt. 

Neben den Nachfragewirkungen dieser Konjunkturpakete sind aber die Finanzie-
rungswirkungen von besonderem Interesse, die mit Hilfe der in Abbildung 9 wieder-
gegebenen staatlichen Budgetrestriktionen erläutert werden sollen (eine ausführliche 
Darstellung der Zusammenhänge und Folgen findet sich im Beitrag von Smeets). 
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Abbildung 9: Staatliche Budgetrestriktion 
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Eigene Darstellung. 

Die linke Seite der staatlichen Budgetrestriktion zeigt zunächst das Budgetdefizit 
oder den Budgetüberschuss. Die gesamten Staatsausgaben ergeben sich dabei aus den 
Ausgaben im engeren Sinne (Primärausgaben = Gp) und den Zinszahlungen (z • B), die 
wiederum abhängen vom (durchschnittlichen) Zinssatz (z) und dem Schuldenstand (B). 
Dem stehen die gesamten Einnahmen des Staates (T) gegenüber. Ergibt sich daraus ein 
positiver Saldo, d.h. ein Budgetdefizit, dann gibt es grundsätzlich zwei Möglichkeiten 
zu dessen Finanzierung: Der Staat kann sich weiter (neu) am Kreditmarkt verschulden 
(B) , indem er zusätzliche Staatsschuldpapiere an Private verkauft, oder er kann Kredite 
unmittelbar und auf eigene Initiative bei der Notenbank aufnehmen ( M ) , wodurch die 
Geldmenge ausgeweitet wird. Diese Möglichkeit ist in der Währungsunion ausgeschlos-
sen, weil gerade in Deutschland über diesen Kanal nach dem Ersten und Zweiten Welt-
krieg Hyperinflationen ausgelöst wurden. 

Lassen nun die umfangreichen Konjunkturprogramme und möglicherweise einzulö-
sende Bürgschaften G steigen, während aufgrund des Konjunktureinbruchs zugleich T 
sinkt, stellt sich die Frage nach den Finanzierungsfolgen eines so ausgelösten Budgetde-
fizits. Kurzfristig bleibt für die Mitglieder des Eurowährungsgebiets nur eine (erhöhte) 
Neuverschuldung ( B ) zur Deckung des Fehlbetrags. Dabei ist gegenwärtig durch die 
weltweit stark expansive Geldpolitik wohl nicht damit zu rechnen, dass die Zinsen auf-
grund der erhöhten Kreditnachfrage (absolut gesehen) steigen werden. Bereits zu beob-
achten ist allerdings, dass stark verschuldete Länder wie etwa Irland, Griechenland7, 
Italien und Spanien einen höheren Risikozuschlag und damit einen individuell höheren 
Zins zahlen müssen, weil das Ausfallrisiko höher eingeschätzt wird (siehe Abbildung 
10). Die daraus für diese Länder resultierenden Liquiditätsrisiken versucht man nun 
durch (freiwillige) Kredit- und Bürgschaftszusagen anderer Mitgliedsländer des Euro-
währungsgebiets auszuschließen, obgleich gemäß Artikel 103 EGV (No-bail-out-
Klausel) kein Mitgliedsland verpflichtet ist, för die Staatschulden eines anderen Mit-
gliedslandes einzustehen. 

Primär-
Ungleichgewicht 

V. , J 
V 

Haushalts-Defizit/Überschuss 

7 Zur nachfolgend entstandenen Griechenlandkrise siehe ausführlich Smeets (2010). 
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Abbildung 10: Renditedifferenzen gegenüber deutschen Staatsanleihen (10 Jahre 
Laufzeit) 

Darüber hinaus wurden nach Schätzungen der EU voraussichtlich 14 der 16 EWU-
Mitgliedstaaten 2009 zu Defizitsündern, deren Neuverschuldungsquote die Grenze von 
3 Prozent übersteigt. Ausnahmen hiervon bilden zunächst nur Luxemburg und Finnland. 
Abbildung 11 gibt einen exemplarischen Überblick über die von der EU-Kommission 
festgestellten bzw. geschätzten Defizit- und Schuldenquoten für die Jahre 2008 bis 
2011. Ergänzt werden diese Angaben durch entsprechende Zahlen für Japan und die 
USA. Gegen die betreffenden Mitgliedsländer hat die Kommission mittlerweile Verfah-
ren wegen eines übermäßigen Defizits eröffnet. Für die Jahre 2010 und 2011 rechnet die 
EU ferner damit, dass alle Mitglieder des Euro-Währungsgebiets die Defizitgrenze von 
3 Prozent verletzen.8 Zugleich ist aber nicht zu erwarten, dass die betroffenen Länder zu 
einer kurzfristigen Anpassung gezwungen oder gar mit Sanktionen (gilt nur für Mitglie-
der der Währungsunion) belegt werden. Man wird die gegenwärtige Krise vielmehr als 
ein ,außergewöhnliches Ereignis' interpretieren, das eine entsprechend lange Anpas-
sungszeit erfordert und rechtfertigt. Diese Flexibilität ist im Rahmen der Neuordnung 
des Stabilitätspaktes 2005 geschaffen worden. So lange das Geldmengenventil - im 
Einklang mit den herrschenden Rahmenbedingungen in der Währungsunion - nicht ge-
öffnet wird, gehen von der zunehmenden Neuverschuldung allerdings keine (unmittel-
baren) inflationären Impulse aus! 

Vgl. hierzu Eurostat (2010), European Commission (2010a) und Europäische Union (2010). 
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Abbildung 11: Neuverschuldungsquote (NVQ) und Schuldenstandsquote (SSQ) 
ausgewählter Länder 

2008 2009 2010 2011 

DE NVQ 0,0 -3 ,3 -5 ,0 -4,7 

SSQ 66,0 73,2 78,8 81,6 

FR NVQ -3 ,3 -7 ,5 -8,0 -7 ,4 

SSQ 67,5 77,6 83,6 88,6 

IT NVQ -2 ,7 -5,3 -5 ,3 -5 ,0 

SSQ 106,1 115,8 118,2 118,9 

GR NVQ -7 ,8 - 12,7 -9 ,8 -10,0 

SSQ 102,6 114,9 123,3 130,2 

POR NVQ -2 ,8 -9 ,4 -8 ,5 -7 ,9 

SSQ 66,3 76,8 85,8 91,1 

USA NVQ -6 ,5 -11,2 - 10,7 -9,4 

SSQ 70,0 83,9 92,4 99,5 

JAP NVQ -2 ,7 -7 ,4 -8,2 -9,4 

SSQ 172,1 189,3 197,2 204,3 

Quelle: European Comission (2010b, S. 14 ff.) und OECD (2009).9 

Mit Hilfe der staatlichen Budgetrestriktion lassen sich darüber hinaus auch die spe-
ziellen Probleme einzelner Länder erläutern: So führte die Verstaatlichung isländischer 
Banken und die damit vom Staat übernommenen Verluste zu einem entsprechenden 
Anstieg der Staatsausgaben. Gelingt es einem solchen Land nun nicht, in entsprechen-
dem Umfang Staatsschuldpapiere zu verkaufen, sich also neu zu verschulden, oder die 
Steuern zu erhöhen, so ist es zahlungsunfähig. Nur ein Kredit Russlands hat Island (zu-
nächst) vor dieser Situation bewahrt. 

In Ungarn wurden ähnliche Probleme durch eine hohe Auslandsverschuldung ausge-
löst. Die Unsicherheiten im Finanz- sowie im realwirtschafitlichen Bereich führten dazu, 
dass die Währungen mittel- und osteuropäischer Länder stark abgewertet wurden. Hier-
durch erhöhte sich der Schuldendienst dieser Länder und damit das Staatsdefizit ganz 
erheblich. Ist eine entsprechende private Neuverschuldung weder im In- noch im Aus-
land möglich, so bleibt als letzte Hoffnung ein Kredit von befreundeten Staaten (z.B. 
aus der EU) oder vom Internationalen Währungsfonds (IMF). Vor diesem Hintergrund 
ist auch die jüngst beschlossene Quotenerhöhung im IMF zu sehen, die es ermöglichen 

9 Die Zahlenangaben sämtlicher Mitgliedsländer der EU, ausgenommen Griechenland, ent-
stammen dem Beitrag der European Commission, während die Angaben der anderen Län-
dern dem der OECD entnommen sind. 
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soll, zusätzlichen Ländern entsprechend hohe Kredite zur Krisenbewältigung zur Verfu-
gung zu stellen. 

6.3. Stabilisierung des Bankensektors 
Die Fähigkeit des Finanzsystems, seine zentralen Funktionen in einer Volkswirt-

schaft, wie die Allokation von Finanzmitteln und Risiken sowie die Abwicklung von 
Zahlungen und Wertpapiertransaktionen auch bei Schocks, in Stresssituationen oder 
strukturellen Umbruchphasen effizient zu erfüllen, ist durch die Auswirkungen der Fi-
nanzkrise aktuell eingeschränkt. Um das Vertrauen zwischen den Institutionen und 
sonstigen Marktteilnehmern wiederherzustellen und somit negative Auswirkungen auf 
die Realwirtschaft zu vermeiden, wurde im Oktober 2008 das Finanzmarktstabilisie-
rungsgesetz (FMStG) durch die deutsche Bundesregierung beschlossen. Es zielt auf die 
Sicherstellung der Zahlungsfähigkeit von Finanzinstituten mit Sitz in Deutschland und 
die Vermeidung einer allgemeinen Kreditklemme ab. Dabei ist ein von der Deutschen 
Bundesbank verwalteter Rettungsfonds in Höhe von 100 Mrd. Euro Hauptbestandteil, 
mit dem Kredite zum Erwerb von Problemaktiva und zur Beteiligung an Finanzinstitu-
tionen aufgenommen werden können. Durch ein Maßnahmenpaket der Bundesregie-
rung, bestehend aus Einlagensicherungen, neuen Bilanzregeln, Auflagen für Banken 
und Manager (Gehaltsobergrenzen, Streichung von Boni, Beschränkung von Dividen-
den, solide Geschäftspolitik) sowie der Kontrolle des Fonds, soll zudem die Stabilität 
des Finanzsystems gesichert werden (Bundesfinanzministerium 2008a). 

Zur Stabilisierung des deutschen Finanzsystems wurde im Oktober 2008 in einem 
Eilverfahren der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) durch das Finanz-
marktstabilisierungsgesetz geschaffen. Er wurde in Form eines Sondervermögens des 
Bundes gebildet und wird sowohl vom Bund als auch von den Bundesländern getragen. 
Durch Stärkung der Eigenkapitalbasis von Finanzunternehmen soll er den herrschenden 
Vertrauensverlust am Interbankenmarkt reduzieren. Dazu kann der Fonds Garantien bis 
zur Höhe von 400 Mrd. Euro für begünstigte Unternehmen gewähren; im Falle der In-
anspruchnahme aus Garantien hat das Bundesministerium der Finanzen die Möglich-
keit, Kredite in Höhe von bis zu 20 Mrd. Euro aufzunehmen. Mittels staatlicher Garan-
tien für die Begebung neuer Schuldtitel hilft er, gegen eine angemessene Verzinsung, 
Liquiditätsengpässe von Finanzinstituten zu bewältigen, die durch den eingeschränkten 
Handel am Interbankenmarkt entstanden sind. Zudem kann er sich an Finanzunterneh-
men beteiligen und somit die Eigenkapitalbasis im Falle des Kapitalmangels aufstocken. 
Eine weitere Möglichkeit, das Finanzsystem zu stabilisieren, besteht in der Risikoüber-
nahme mittels Gewährung sicherer Schuldtitel durch Übernahme von Risikopositionen, 
wie z.B. von Forderungen und Wertpapieren, die als Sicherheiten bei Interbankenge-
schäften verwendet werden können. Am 9. April 2009 trat dann das Finanzmarhstabili-
sierungsergänzungsgesetz in Kraft, das die völlige Übernahme von Banken durch den 
Staat ermöglicht (Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz 2009). 

Zahlreiche Unternehmen haben bereits durch Antragstellung Leistungen des Fonds 
erhalten: Als eines der ersten Institute, das das Rettungspaket in Anspruch nahm, erhielt 
die Commerzbank AG Garantien für Schuldpapiere in Höhe von 15 Mrd. Euro. Mit 
einer stillen Einlage von 8,2 Mrd. Euro stärkte der Bund zudem die Kapitalbasis {Com-
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merzbank 2008). Die Düsseldorfer Industriebank IKB hat durch Restrukturierungsmaß-
nahmen im Jahr 2007/2008 Verluste von bis zu 700 Mio. Euro verzeichnet. Die Staats-
bank KfW, Sparkassen und Privatbanken garantierten daraufhin Bürgschaften zunächst 
in Höhe von insgesamt 3,5 Mrd. Euro. Der SoFFin hat zudem Ende 2008 einen Garan-
tierahmen von bis zu 5 Mrd. Euro für neu zu begebende Schuldverschreibungen bewil-
ligt (IKB 2009). Die schwer angeschlagene Hypo Real Estate erhielt staatliche Hilfe in 
großem Umfang, indem Garantieleistungen von insgesamt ca. 52 Mrd. Euro zugesichert 
wurden. 

Ein weiteres Instrument zur Wiederherstellung des Vertrauens insbesondere von pri-
vaten Bankkunden bildet die Garantieerklärung der Bundesregierung für alle Sicht-, 
Termin- und Spareinlagen. Eine Sicherheit für deutsche Sparer ergibt sich zum einen 
durch das bereits bestehende Einlagensicherungs- und Anlegerentschädigungsgesetz, 
das eine Mindestabsicherung von 90 Prozent der Einlagen bis max. 20.000 Euro vor-
sieht. Zum anderen existiert ein bewährtes System von freiwilligen Sicherungseinrich-
tungen, das den Inhabern von Spareinlagen einen weit darüber hinaus gehenden Schutz 
gewährt. Für den Fall, dass bestehende Einlagensicherungseinrichtungen aufgrund der 
Folgen der Finanzkrise ihren Verpflichtungen nicht mehr nachgehen können, wurde im 
Oktober 2008 ein zusätzlicher Schutzschirm geschaffen, indem der Bund alle Sicht-, 
Termin- und Spareinlagen in unbeschränktem Umfang absicherte (Bundesfinanzministe-
rium 2008b) Hierbei handelt es sich jedoch zunächst nur um eine politische Absichts-
erklärung, die ihre - vertrauensbildende - Wirkung zwar nicht verfehlt hat, im Ernstfall 
aber keine juristische Anspruchsgrundlage darstellt. 

Eine längerfristige Lösung für die toxischen Papiere in den Bankbilanzen soll nun 
auch in Deutschland mit Hilfe von Bad Banks erzielt werden. Eine oder mehrere Bad-
Banks übernehmen dabei die ausfallgefährdeten Aktiva von den Geschäftsbanken und 
bilden damit ein .Zwischenlager für Giftmüll'. Abhängig von der konkreten Ausgestal-
tung des Bad Bank-Konzepts gehen ganz unterschiedliche Risiken für den Staathaushalt 
und somit für den Steuerzahler einher (siehe auch die Ausfuhrungen zur staatlichen 
Budgetrestriktion). Dieses Risiko resultiert primär daraus, dass der Staat in mehr oder 
weniger großem Umfang für eventuelle Verluste der Bad Bank haftet. Garantien also, 
die fiir den Staat zwar nicht kurz-, mit Sicherheit aber mittel- und längerfristig relevant 
werden können. 

Im einfachsten Fall (siehe Abbildung 12) übernimmt die Bad Bank alle toxischen 
Aktiva zum Buchwert von den Geschäftsbanken und stellt den Geschäftsbanken im 
Gegenzug in gleichem Umfang .Liquidität' (z.B. Sichteinlagen) zur Verfügung. Damit 
sind die Geschäftsbanken auf einen Schlag von all ihren Problemen befreit, allerdings 
komplett zu Lasten des Staates bzw. der Steuerzahler, auf die das Ausfallrisiko damit 
übertragen wird. Ergibt sich bei Fälligkeit der toxischen Wertpapiere ein Zahlungsein-
gang, der kleiner ist als der Buchwert, zu dem dieses Wertpapier übernommen wurde, 
so haftet der Staat mit der jeweiligen Differenz. Das einzig verbleibende technische' 
Problem bei dieser, aber auch bei allen anderen Varianten, ist die Abgrenzung der aus-
fallgefahrdeten Aktiva. Welche Wertpapiere dürfen an die Bad Bank abgegeben wer-
den? Sind es nur die amerikanischen Hypothekenkredite und darauf bezogene Derivate, 
oder zählen z.B. auch griechische Staatschuldpapiere zu den problematischen Aktiva? 
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Je weiter diese Abgrenzung gezogen wird, desto höher sind die auf den Staat übertrage-
nen Risiken. Bei dieser Variante kommt es letztlich zu einer Sozialisierung der Verlus-
te, während spätere Gewinne wieder privatisiert werden. Diese Einschätzung ändert sich 
auch dann nicht grundsätzlich, wenn die Geschäftsbanken eine Übernahmegebühr an 
die Bad Bank bzw. den Staat zahlen müssen. 

Abbildung 12: Einfaches Bad Bank-Konzept 

(Zentrale) Bad Bank-Lösung 

Garantiegebühr 

Toxische Aktiva (Buchwert) 

Geschäftsbank 

„Liquidität" (Buchwert) 

Eigene Darstellung. 

Die Diskussion in Deutschland hat jedoch gezeigt, dass eine Sanierung der Banken 
ausschließlich zu Lasten des Staates nicht akzeptabel erscheint. Vielmehr wird eine Ver-
lustbeteiligung der Banken gefordert. Dies geschieht insbesondere auch deshalb, weil 
sonst die Anreize für künftiges Handeln in Banken vollkommen fehlgeleitet würden, 
könnten die Verantwortlichen doch stets davon ausgehen, dass neue Verluste wieder 
durch den Staat übernommen würden (Moral hazard). Ein verantwortungsbewusstes 
ökonomisches Handeln wäre unter diesen Bedingungen wohl kaum zu erwarten. 

Vor diesem Hintergrund hat das Bundeskabinett am 13. Mai 2009 ein Bad Bank-
Konzept beschlossen, das die obigen Kritikpunkte (zum Teil) berücksichtigt (siehe Ab-
bildung 13). Auch hier übernimmt eine Bad Bank, die nun allerdings jeder Geschäfts-
bank individuell zur Seite gestellt wird, die toxischen Aktiva. Von dem jeweiligen 
Buchwert wird nun jedoch zunächst eine 10-prozentige Risikoprämie abgezogen - es 
verbleibt der Übernahmewert. Im Gegenzug erhält die Geschäftsbank in gleichem Um-
fang (Übernahmewert) Schuldtitel der Bad Bank, für die der Staat (SoFFin) eine Garan-
tie übernimmt. Hierfür zahlt die Geschäftsbank wiederum eine marktgerechte Garantie-
gebühr - was immer das im Einzelnen heißt. Dies kann in Form von Einlagen oder in 
Form von Kapitalanteilen erfolgen, so dass auch eine (Teil-)Verstaatlichung möglich 
ist. Während der Laufzeit von 20 Jahren muss die Geschäftsbank zudem eine Rückstel-
lung in Höhe der Differenz zwischen dem Übernahmewert und dem Fair Value 
(Marktwert) der toxischen Aktiva bilden. Unklar ist gegenwärtig allerdings, nach wel-
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chen zeitlichen Vorgaben die Rücklage erfolgen muss. Da für viele toxische Aktiva 
zeitweilig kein Markt mehr existierte, ergibt sich ferner das gravierende Problem, den 
Fair Value zu ermitteln. Immer dann, wenn er zu hoch angesetzt wird, unterschreitet die 
Summe aus dem Zahlungseingang bei Fälligkeit eines toxischen Aktivums und der 
Rückstellung den Wert, den die Bad Bank bei Fälligkeit ihrer eigenen Schuldtitel zahlen 
muss. Im umgekehrten Fall entsteht ein Überschuss. Damit insbesondere Fehlbeträge 
nicht dem Bund und dem Steuerzahler zur Last fallen, ist ferner vorgesehen, dass Defi-
zite am Ende der Laufzeit zu einer Ausschüttungssperre bei der betroffenen Bank fuh-
ren, bis der Fehlbetrag ausgeglichen ist. Bei der Auflösung entstehende Überschüsse 
werden hingegen an die Anteilseigner ausgeschüttet. Damit sind die Risiken für den 
Bund weitgehend begrenzt. Sie bestehen insbesondere darin, dass ein Finanzinstitut 
möglicherweise während der Laufzeit keine Rückstellungen bilden oder am Ende der 
Laufzeit einer notwendigen Nachschusspflicht aufgrund fehlender Gewinnausschüttun-
gen nicht nachkommen kann. Insgesamt fuhrt die Auslagerung der toxischen Wert-
papiere somit in erster Linie zu einer zeitlichen Streckung des notwendigen Abschrei-
bungsbedarfs.10 Durch die staatlich garantierten Schuldverschreibungen, die nicht durch 
Eigenkapital abgesichert werden müssen, steigt wiederum der Spielraum der Banken für 
die Kreditvergabe. Außerdem können diese Schuldverschreibungen verkauft und damit 
neue Kreditmöglichkeiten geschaffen werden. Aus Bankenkreisen wird hingegen be-
fürchtet, dass der 10-prozentige Risikoabschlag zu unmittelbaren (Abschreibungs-)Be-
lastungen bei den betroffenen Instituten führen könnte, die sie gerade gegenwärtig nicht 
zu tragen in der Lage sind. 

Wird das Bad Bank-Konzept in der vorgeschlagenen Form auch - oder gerade - von 
den Landesbanken in Anspruch genommen, vermindern sich die zuvor aufgezeigten 
Probleme dadurch, dass Länder und Kommunen (als Träger der Sparkassen) von vorn-
herein als Eigentümer zur Haftung verpflichtet sind. Dabei sollen die Länder zunächst 
bis zu ihrer individuellen Belastungsgrenze für Zahlungen einstehen, während darüber 
hinaus anfallende Verpflichtungen (eventuell) vom Bund übernommen werden. Damit 
steht zugleich aber auch fest, dass für diesen erheblichen Teil der toxischen Aktiva der 
Staat insgesamt und damit der Steuerzahler komplett haftet. Die Frage ist somit nur, wie 
sich die Belastungen auf Bund, Länder und Kommunen verteilen - der Steuerzahler 
wird aber auf jeden Fall zur Kasse gebeten. 

Für die Landesbanken ist darüber hinaus ein spezielles, noch weitergehendes Kon-
zept in der politischen Diskussion. Die Bad Bank wird dabei als .Anstalt in der Anstalt' 
(Aida) bezeichnet. Im Gegensatz zu den Privatbanken sollen die Landesbanken dabei in 
die Lage versetzt werden, neben den toxischen Wertpapieren auch ,nicht-strategische 
Aktivitäten' (problematische Geschäftsbereiche) auszulagern. Dies kommt letztlich 
einer Generalsanierung auf Kosten der Öffentlichkeit gleich. Dieses Angebot wird aber 
wohl von politischer Seite mit der Auflage verknüpft, die sechs bestehenden Landes-
banken neu zu ordnen. Die damit verbundenen Fusionen bzw. Auflösungen und neuen 
Aufgabenverteilungen werden aber aufgrund divergierender Vorstellungen der Eigen-

10 Zu einer alternativen Ausgestaltung der Bad Bank den Vorschlag von van Suntum und Ilg-
mann (2009, S. 237 ff.). 
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tümer immer wieder in die Zukunft verschoben. Leider stehen auch hier politische und 
Verbandsinteressen einer ökonomisch sinnvollen Lösung entgegen. 

Abbildung 13: Bad Bank-Konzept der Bundesregierung 

Garantiegebühr 

(* Übernahmewert = Buchwert - 1 0 % Risikoabschlag) 

Eigene Darstellung. 

7. Ausblick - oder: Wie lassen sich künftige Krisen vermeiden? 
Eine stark expansive Geldpolitik und umfangreiche Konjunkturpakete sind die au-

genscheinlichen (kurzfristigen) Reaktionen auf die gegenwärtige Krise. Gegenstand 
dieses Radein-Seminars wird es daher - vor dem Hintergrund der Ursachen - in erster 
Linie sein, diese Maßnahmen und die damit verbundenen Wirkungen zu beurteilen so-
wie prozess- und insbesondere ordnungspolitische Veränderungen zu erörtern, durch die 
künftige Finanz-Krisen vermieden werden. Dabei stehen im weiteren Verlauf des Semi-
nars folgende Problembereiche im Vordergrund: 

— Weder eine expansive Geldpolitik noch die zuvor beschriebenen Staatsgarantien 
und Staatsbeteiligungen sind geeignet, die Finanzkrise rasch zu überwinden. Die 
volle Funktionsfahigkeit der Finanzmärkte setzt voraus, dass die Banken ihre tradi-
tionellen Intermediationsleistungen wieder ohne Restriktionen erfüllen können. Die 
Fähigkeiten lassen sich nur wieder herstellen, wenn die ausfallgefährdeten (^toxi-
schen') Wertpapiere zeitnah und eigenkapitalschonend aus den Bankbilanzen ent-
fernt bzw. in den Bilanzen neutralisiert werden. Eine Möglichkeit zur raschen Be-
reinigung der Bankbilanzen wäre die Implementierung von Bad Banks. Hierbei ist 
jedoch auf die Lastenverteilung zwischen den beteiligten Banken und dem Staat zu 
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achten sowie auf die damit verbundenen Anreizwirkungen bei den Beteiligten, sich 
für die Bad Bank und für deren spezifischen Varianten zu entscheiden (siehe hierzu 
den Beitrag von Börner und Sauermann). 
Die expansive Geldpolitik der Notenbanken kann zu einem Konflikt zwischen deren 
Aufgabe als ,.lender of last resorf (Funktionsfähigkeit des Finanzsystems) und der 
Aufgabe, Preisniveaustabilität zu garantieren, fuhren. Die Reaktion der Notenban-
ken auf die Krise untersuchen Hauck und Neyer. Wie die künftige Geldpolitik aus-
sehen sollte, um Inflation und neue Krisen zu vermeiden, diskutieren hingegen 
Thieme und Vollmer. 
Was zunächst ,nur' als Bankenkrise in den USA entstand, hat sich im Laufe des 
Jahres 2009 zu einer globalen Wirtschaftskrise entwickelt. Über welche Transmis-
sionskanäle sich dieser Flächenbrand ausbreitete, ist Gegenstand des Beitrags von 
Smeets. Er untersucht ferner die staatlichen Reaktionen auf diese realwirtschaftliche 
Entwicklung. Mit der Forderung nach umfangreichen Konjunkturprogrammen sind 
viele Politiker und Ökonomen - vielfach auch solche, die das stets weit von sich 
gewiesen haben - zu Anhängern einer keynesianischen nachfrageorientierten Fis-
kalpolitik geworden - trotz aller schlechten Erfahrungen, die man in der Vergan-
genheit mit dieser Politik gemacht hat. Hierzu gehören insbesondere die Finanzie-
rungsprobleme und die damit verbundenen Wirkungen. 
Werden die Finanzierungsprobleme für den Staat übermächtig, so kann sich die 
Frage nach dem Staatsbankrott stellen. Ob ein solcher Staatsbankrott grundsätzlich 
möglich ist und mit welchen Folgewirkungen er (für die Bevölkerung) verbunden 
sein kann, untersuchen Rösl und Schäfer. 
Spätestens seit der Verschärfung der Finanzkrise im Herbst 2008 werden zahlreiche 
Regulierungsvorschläge zur Neuordnung des internationalen Finanzsystems disku-
tiert, dass die Regulierungsinstitutionen in vielen Ländern zu schwach oder zu stark 
zersplittet sind und die Finanzinstitute einer unterschiedlichen Regulierungs-
intensität unterliegen. Folglich können die Aufsichtsbehörden (internationale) Fi-
nanzkrisen weder vermeiden noch bekämpfen, und den Marktteilnehmern wird ein 
breiter Spielraum für Regulierungsarbitrage eingeräumt. Ferner stellt sich die Frage 
nach einer speziellen Regulierung in einzelnen Finanzmarktsegmenten. Hierzu ge-
hören zum Beispiel die Regulierung strukturierter Finanzprodukte, von Hedge 
Funds und die Berücksichtigung von Zweckgesellschaften in der Bilanz. Hierunter 
lassen sich im weitesten Sinne aber auch die Wirkungen unterschiedlicher Rech-
nungslegungsvorschriften fassen. Auf der makroökonomischen Ebene wird in die-
sem Zusammenhang auch immer wieder die Einführung einer, Spekulationssteuer' 
- die sogenannte Tobin-Sleutx - diskutiert". Die Frage nach den geeigneten ord-
nungspolitischen Rahmenbedingungen und der optimalen Regulierungsdichte wird 
im Beitrag von Haucap, Heimeshoff und Uhde aufgegriffen. 
Einen besonderen Aspekt der Regulierung bilden die Rating-Agenturen und die 
damit verbundene Principal-Agent-Problematik. Dabei gilt es, die Qualität von Ra-

11 Vgl. zu diesen Reformvorschlägen auch Borchert (2010), Franke und Krahnen (2009), 
Vaubel (2010) und Weifens (2009). 
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tings zu überprüfen und zu vergleichen. Ferner strebt man an, neben den individuel-
len stärker auch die systemischen Risiken beim Rating zu berücksichtigen. Mit die-
sen Fragen beschäftigt sich der Beitrag von Weifens in diesem Band. 

Die anfänglichen Subprime-Probleme in den USA, die sich zunächst zu einer Fi-
nanzkrise und mittlerweile zu einer allgemeinen weltweiten Wirtschaftskrise ausgewei-
tet haben, werden sich kurzfristig nicht überwinden lassen. Doch selbst wenn sich die 
konjunkturelle Erholung fortsetzt, werden uns Folgewirkungen wie mögliche Inflation 
und insbesondere der Schuldenabbau beim Staat noch lange Zeit beschäftigen. 
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