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Zusammenfassung

Finanz- und Bankenkrisen konnen seit Jahrhunderten beobachtet werden und griinden auf dhnlichen
Verhaltensweisen der Beteiligten. Wie die vergangenen zwei Jahre gezeigt haben, variieren hingegen
die den Krisen zugrundeliegenden tieferen Ursachen und Mechanismen. Durch statistische Daten wird
gezeigt, wie die Immobilienpreise in den USA zunéchst stiegen. Wegen erwarteter weiterer Wertent-
wicklung wurden Kredite auch an Schuldner geringer (subprime) Bonitit gegeben und Risiken als
forderungsbesicherte Wertpapiere auf globalen Mirkten verduflert. Als sich die Wachstumserwartun-
gen nicht erfiillten, vermehrten sich Riickzahlungsausfille lavinenartig. Vom amerikanischen Hypo-
thekenmarkt breitete sich die Krise auf die internationalen Banken und im weiteren Verlauf auf die

Weltwirtschaft aus.

Abstract

Financial and banking crisis have been repeatedly reported on few centuries. In a way, they were
caused by similar behaviour of the people involved. But the essential reasons and mechanisms were
basicly different. In this paper, by statistics is to be demonstrated in which way US residential property
prices had been developing before the beginning of the current crisis. Because of the expectation of
continuing increase banks did not hesitate to give mortgages even to subprime, i.e. less reliable,
debtors. Furthermore, they passed on their risk by selling special new securities, such as MBS
(mortgage-backed securities), on global markets, i.e. all over the world. When the expectation of
eternal growth failed to come true the number of debtors unable to meet their repayments snowballed
and mortgage banking collapsed. Then the crisis was spreading across international banking and,

eventually, severely damaged the whole world economy.

JEL-Codes: GO1, G20, E58

Schlagworte: Finanzkrise, Banken, Subprime-Krise, forderungsbesicherte Wertpapiere,
Interbankenmarkt, Abschreibungen
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1. Einleitung

Finanzkrisen konnen in unterschiedlicher Form und Auswirkung seit Jahrhunderten
beobachtet werden. Zu den bekanntesten zdhlen: die Tulpenkrise in Holland (1637), die
South-Sea-Company-Krise in Groflbritannien und die Mississippi-Company-Krise in Frank-
reich um 1720, die Griinderkrise 1873 in Osterreich-Ungarn und im Deutschen Reich, der
Bérsencrash von 1929 und die anschlieBende Weltwirtschaftskrise (Great Depression) sowie
die Asienkrise im Jahr 1998 (vgl. Kindleberger/Laffargue, 2008). Finanzkrisen werden
definiert als ,,groe Verwerfungen in einem Finanzsystem, die durch einen Wertverlust bei
Vermogenswerten sowie durch die Zahlungsunfahigkeit zahlreicher Unternehmen gekenn-
zeichnet sind* (Hellerforth, 2009, S. 17). Im Verlauf konnen Finanzkrisen das Bankensystem
destabilisieren und {iber die Kreditvergabe an den privaten Sektor eine Wirtschaftskrise
auslosen. Die Finanz- und Bankenkrise der Jahre 2008/2009 ist in ihrer Dimension und
Gefihrlichkeit die bedeutendste seit der Weltwirtschaftskrise ab dem Jahr 1929, da erstmalig
neben Europa und den USA auch viele aufstrebende Volkswirtschaften wie Russland und
Dubai sowie die Staaten Mittel- und Osteuropas betroffen sind. Exportorientierte Lander wie
Deutschland, Siidkorea und Japan sind am schwersten vom Riickgang des Welthandels
betroffen. Die Basis der Finanzkrise wurde in den Jahren nach dem Zusammenbruch der
Internetblase gelegt, als die US-Notenbank zur Stirkung der Wirtschaft die Geldmarktzinsen
auf 1% senkte und zu lange auf diesem Niveau behielt. In der Folge stiegen die Immo-
bilienpreise stark an. In 4bb. I ist die Preisentwicklung fiir Hauser und Wohnungen in den

Vereinigten Staaten im Zeitraum 1. Quartal 2000 bis 4. Quartal 2008 dargestellt.
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Abb. 1: Entwicklung der Wohnimmobilienpreise in den USA



Neue Finanzinstrumente (forderungsbesicherte Wertpapiere) ermoglichten, die Kreditrisiken
aus den Bankbilanzen auf den globalen Finanzmérkten zu verduBern und Kredite an
Schuldner mit geringer Bonitét (Subprime-Kredite) zu vergeben. Ein wesentlicher Grund fiir
die Subprime-Krise lag in der Erwartung auch weiterhin steigender US-Immobilienpreise. Ein
sich abschwichender Immobilienmarkt als Folge eines niedrigeren Wachstums in den USA
sowie steigende Hypothekenzinsen fiihrten hingegen zu einem deutlichen Riickgang der
Immobilienpreise. Der S&P/Case-Shiller-Index weist seit dem 2. Quartal 2006 einen Preis-
rickgang von rund 25% aus. Aufgrund des hoéheren Zinsniveaus waren viele der US-
Immobilienbesitzer nicht mehr in der Lage, die Kreditraten zuriickzuzahlen, und der Immo-
bilienmarkt brach infolge der Zahlungsausfille zusammen. Der Preisverfall von Immobilien
belastete die Bautitigkeit, speziell am H&usermarkt, und bewirkte iiber verschiedene Kanéle
einen wirtschaftlichen Abschwung in den USA (vgl. Nastansky, 2008). Sinkende Immobilien-
preise reduzierten das Vermdgen der Haushalte, die in der Folge ihren Konsum einschriankten.
Vom 2. Quartal 2007 bis zum 4. Quartal 2008 reduzierte sich das Nettovermogen der privaten
Haushalte in den USA um rund 20% (vgl. BIS, 2009, S. 71).

Die Baisse am Aktienmarkt beeinflusst die Geschiftserwartungen der Unternehmen negativ
und dimpfte die Anlageinvestitionen. Ein Ubergreifen auf den Finanzsektor als Ergebnis
hoherer Ausfallraten von Hypothekenkrediten und der dadurch verursachten Abschreibungen
auf Kreditforderungen und Wertberichtigungen von Anlagevermdgen triibte die Bilanzen der
Banken ein und senkte deren Kreditvergabebereitschaft (vgl. Biittner/Carstensen, 2008, S.
787). Dieses Problem betraf nicht nur die amerikanische Wirtschaft. Die deutschen Ausfuhren
in die USA gingen im Jahr 2008 gegeniiber 2006 um rund 8,4% zuriick (vgl. Statistisches
Bundesamt, 2009). Im Monatsvergleich zeigt sich seit der heilen Phase der Finanzmarktkrise
ein noch starkerer Riickgang der deutschen Exporte — nicht nur in die USA. Als Folge der
zuriickgehenden Exporte und der problematischen Wertpapiere in den Bilanzen der euro-
pdischen Banken griff die Finanzkrise schnell auch global um sich. In der Folge waren
Banken weltweit gezwungen, staatliche Unterstiitzung in Form von Garantien, Beteiligungen
und Verstaatlichung anzunehmen und die Staaten verabschiedeten Ausgabenprogramme zur
Unterstiitzung der Konjunktur. Aus zunéchst einem Problem auf dem Markt fiir Subprime-
Hypothekenkredite entwickelte sich tliber die komplexen Verflechtungen zwischen den
Kredit- und Refinanzierungsmirkten eine Finanz- und Bankenkrise, die im weiteren Verlauf

in einer weltweiten Rezession miindete.



2. Wesentliche Ursachen

Auslosendes Moment der Finanz- und Bankenkrise war der Riickgang der Immobilienpreise
in den USA und vielen anderen OECD-Léndern seit dem Jahr 2007. Jedoch erst das
Auftreffen dieses Impulses auf gewisse Faktoren hat zur Krise des Finanzsystems und in der
Folge zur Weltwirtschaftkrise gefiihrt. Blanchard (2008) benennt folgende vier Bedingungen,

die zur Auslosung der Finanzkrise gefiihrt haben:

Trend zur Verbriefung und Strukturierung

Der Versuch, durch Verbriefung (Schaffung von handelbaren Wertpapieren aus Forderungen
oder Eigentumsrechten) die Kreditrisiken von den Krediten zu trennen und durch Struk-
turierung (Einteilung der Kredite in Risikoklassen) zu verkaufen, flihrte zu einer neuen
Anlageklasse — strukturierte bzw. forderungsbesicherte Wertpapiere (vgl. Hellerforth, 2009).
Zu diesen spiter auch als “toxische” Wertpapiere bekannt gewordenen Finanzprodukten
zahlen Asset-Backed Securities (ABS) als Oberbegriff und Mortgage-Backed Securities
(MBS) als Teilsegment sowie deren Derivate verpackt als Collateralized Debt Obligations
(CDO). Ein neuer Markt entstand, auf dem hohe Gewinne erzielt werden konnten. Der Boom
am US-Immobilienmarkt erleichterte den Banken, die Risiken aus den Hypotheken- und
sonstigen Krediten an Banken und Investoren auf der ganzen Welt weiterzureichen. Mitte
2008 wurden mehr als 60% aller Hypothekenkredite in den USA verbrieft (vgl. Blanchard,
2008, S. 6). Durch die Strukturierung wurden auch risikoreiche Kredite (Subprime-Kredite) in
scheinbar erstklassige Wertpapiere umgewandelt. Aufgrund der Komplexitit der Verbrie-
fungstransaktionen und der Heterogenitit der Produkte besteht auf dem Verbriefungsmarkt
zwischen Kdufer und Verkéufer eine grofere Informationsasymmetrie. Die Information {iber
das Ausmal der Risiken in den Wertpapieren ist ungleich verteilt und kann durch den Risiko-
verkdufer beeinflusst werden. Der Risikoverkdufer (Bank) als Agent ist wenig motiviert, seine
Informationen an den Kéaufer als Prinzipal weiterzugeben. Damit handelt der Agent nicht
langer im Interesse des Prinzipals. Den Investmentbanken, die die Verbriefungstransaktionen
organisiert haben, fehlte der Anreiz, den Risikogehalt ihrer Produkte genau zu priifen, da sie
selbst kein Risiko iibernahmen, sondern sie an die Investoren — darunter auch die insolvente
Investmentbank Lehman Brothers — weiterreichten. Die Rating-Agenturen sollten diesen

Prozess uberwachen.



Unterschdtzung der in den neuen Finanzprodukten enthaltenen Risiken

Solange die Immobilienpreise stiegen, wurden die gekauften Wertpapiere als nicht sehr
risikoreich eingestuft. Die Rating-Agenturen schufen mit ihren Bewertungen fiir die neuen
»innovativen“ Produkte den erforderlichen Qualititsnachweis fiir die institutionellen Anleger.
Die Bewertungen litten durch Interessenkonflikte und Fehleinschdtzungen der Riickzahlungs-
wahrscheinlichkeiten. Da die Rating-Agenturen nicht von den Kéaufern, sondern von den
Verkdufern der Wertpapiere bezahlt wurden, war deren Urteil nicht immer objektiv. Im
Gegenteil, je hoher der Anteil der AAA-Tranche, desto mehr verdienten diese. Die verwen-
deten statistisch-mathematischen Bewertungsmodelle gingen von Unabhéngigkeit der Einzel-
risiken aus, um vorgegebene maximale Ausfallwahrscheinlichkeiten noch zu unterschreiten
und vernachléssigten das Systemrisiko, d.h., das Risiko das der gesamte Markt kollabieren
wiirde (vgl. Sinn, 2009, S. 144-147). Mit dem Riickgang der Immobiliepreise nahmen die
Kreditausfallraten fiir Hypothekenkredite zu und viele darauf aufgebaute Wertpapiere
verloren an Wert oder wurden komplett wertlos. Im 2. Quartal 2008 wurden 9,1% aller
Hypothekenkredite in den USA notleidend (Zinsen und Tilgung werden nicht mehr piinktlich
bzw. gar nicht bezahlt) — im Vergleich dazu 5,35% der Prime-Darlehen und sogar 30% der
Subprime-Darlehen (vgl. Hellerforth, 2009, S. 54). Die Banken konnten kaum noch die
Qualitédt ihrer Bilanzaktiva einschitzen. Auch die Arbeit der Bankenaufsicht trug nicht zur
Identifikation der in den Bilanzen des Finanzsektors schlummernden Risiken bei. Der
Standortwettbewerb der Finanzplitze setzte die staatlichen Aufsichtsbehorden unter Druck,
die nationalen Banken weniger streng zu kontrollieren und Finanzinnovationen weniger
restriktiv zu regulieren. Die staatliche Bankenregulierung sank auf ein Mindestniveau und

degenerierte zu einem ,,Laschheitswettbewerb*(Sinn, 2009, S. 175).

Vernetzung der Finanzinstitute — national wie international

Die Globalisierung der Weltwirtschaft und Deregulierung der Finanzmirkte bestirkte den
Trend der Internationalisierung des Finanzsektors. Die internationalen Bruttoforderungen
(internationale Forderungen, grenziiberschreitende Forderungen sowie Inlandsforderungen in
Fremdwéhrungen gegeniiber Gebietsansdssigen inkl. konzerinterne Positionen) der an die
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIS) berichtenden Banken betrugen im 3.
Quartal 2008 37,5 Billionen US-Dollar (vgl. BIS, 2009, S. 60). Im Jahr 2000 lag dieser Wert
noch bei 11 Billionen US-Dollar. Im Oktober 2008 lag der Anteil der Auslandskreditvergabe
deutscher Banken im Verhéltnis zur gesamten Kreditvergabe bei tiber 40% (vgl. BIS, 2009, S.

61). Diese Entwicklung miindete darin, dass deutsche Landesbanken im grof3en Stil verbriefte



strukturierte US-Wertpapiere erwarben — ohne die darin enthaltenen Risiken genau abschit-

zen zu konnen.

Grad der Verschuldung

Die niedrigen Zinsen seit der Jahrtausendwende verleiteten die Banken dazu, durch einen
hohen Verschuldungsgrad die Eigenkapitalrendite zu erhéhen. Durch Einsatz von mehr
Fremdkapital lieB sich bei unverdndertem Eigenkapital die Bilanzsumme ausweiten und
risikoreiche Geschifte titigen. Damit wurde in den USA die Basis fiir die Vergabe von
Hypothekenkrediten zur Verbreitung des Immobilieneigentums auch wenig solventer Schuld-
ner gelegt. So war es moglich, Renditen um 25% auf das eingesetzte Eigenkapital zu erzielen
(u.a. die Deutsche Bank mit einer Eigenkapitalrendite von 24,1% im Geschiftsjahr 2007).
Dieser Prozess wurde durch die Moglichkeit, Risiken in auBerbilanziellen Zweckgesell-
schaften (S7Vs) auszulagern, noch verstirkt. Diese zeichnen sich typischerweise durch einen
hohen Verschuldungsgrad aus. Bankmanager konnten iiber die S/Vs kurzfristige Kredite
aufnehmen und das Geschiftsvolumen erhohen sowie forderungsbesicherte Wertpapiere
erwerben — zu Lasten der Bilanzqualitdt. Der hohe Verschuldungsgrad erhohte das Insolvenz-
risiko der Banken. In der Krise verloren die ,,toxischen* Wertpapiere an Wert und das geringe
Eigenkapital der Zweckgesellschaften wurde aufgezehrt. Die Banken waren gezwungen, ihre
Tochter zu stiitzen. Der panikartige Verkauf der Papiere fiihrte zu einer Abwartsspirale, die
die Kreditinstitute und die Stabilitit des Finanzsystems gefdhrdeten (vgl. Blanchard, 2008,
S.9).

Diamond/Rajan (2009) und Sinn (2009) erweitern die Ursachenforschung um die folgende
Problematik: Wie fanden die neuen Finanzprodukte ihren Weg in die Bilanzen der Kredit-
und Investmentbanken? Viele Banken waren an der Konstruktion der strukturierten Wert-
papiere beteiligt. Daher {iberrascht es die Autoren, dass sie so viele dieser Papiere in ihren

Portfolios hielten. Diamond/Rajan (2009) haben dafiir folgende Erklarungen:

Anreize im Top Management

Der Wettbewerbsdruck innerhalb des Finanzsektors verleitete die Unternehmensfithrungen
dazu, ertragreiche, aber zugleich auch riskante Geschéifte mit verbrieften Krediten hoher und
niedriger Bonitét einzugehen, um ebenfalls die hohen Eigenkapitalrenditen einiger Konkur-
renten zu erreichen. Die hohen Renditeziele der Aktionére bestirkten die Vorstinde darin,
derartige Geschéftsmodelle zu wéhlen. Die Aktiondre profitieren von hohen Gewinnen,
wihrend ihr Verlust aufgrund der Haftungsbeschrinkung auf das eingesetzte Kapital (Eigen-
kapital) beschrankt ist (vgl. Sinn, 2009, S. 97). Der Renditedruck der institutionellen
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Investoren und die Aussicht auf hohe Boni im Erfolgsfall verleiteten die Bankmanager dazu,
riskante Unternehmensstrategien zu verfolgen und die langfristige Stabilitit der Institute zu
gefdhrden. Folglich kann das Fehlverhalten der Unternehmensfithrungen zum Teil auf die
Anreizstrukturen der Aktionédre zuriickgefiihrt werden. Dies spiegelte sich in den Vergiitungs-
systemen der Bankmanager wider. Zu Beginn erzielten Hypotheken- und Investmentbanken
hohe Gewinne mit der Verbriefung von Kreditforderungen. Die Kreditbanken, risikobereite
Investmentbanken sowie die deutschen Landesbanken kauften diese Wertpapiere und, wie

sich heute herausstellt, verspekulierten sich.
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Abb. 2: Bonuszahlungen an der Wall Street
Quelle: Office of the State Deputy Comptrollers (OSDC)

Vergiitungssysteme und mangelhafte Kontrolle

Im Wettbewerb um die ,,besten Leistungstrager glaubten sich die Banken nicht in der Lage,
Vergilitungssysteme zu entwickeln, die auch die eingegangenen Risiken beriicksichtigen. Die
variable Vergiitung war stark auf kurzfristige Ergebnisse ausgerichtet, Kriterien der Qualitét
und der Nachhaltigkeit der Performance wurden nicht beriicksichtigt. Mit dem Ziel, moglichst
hohe Bonuszahlungen zu erhalten, kauften die Banker forderungsbesicherte Wertpapiere und
gingen zu Lasten ihrer Institute hohe Risiken ein. Dieses Verhalten wurde durch falsche
Anreizsysteme ausgelost, die es ermdglichen, dass die Boni im selben Geschéftsjahr in dem
sie erworben wurden, ausgeschiittet werden; die Risiken aus den Wertpapieren kommen aber
erst spater zum Tragen. Die Risikomanagementsysteme der Banken waren nicht in der Lage,

die mit den neuen Finanzprodukten einhergehenden Risiken korrekt zu ermitteln und waren
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zu wenig mit den institutseigenen Vergiitungssystemen verzahnt. Das Fehlen von Mali fiihrte
zu einer Asymmetrie in der Vergilitungsgestaltung, d.h., bei Erfolg werden hohe Boni gezahlt;
im Falle des Misserfolgs fehlt hingegen der Malus. Die Gesamtsumme der Bonuszahlungen
an der Wall Street stieg von 1,9 Mrd. US-Dollar im Jahr 1985 auf 34,1 Mrd. US-Dollar im
Jahr 2006 (vgl. 4bb. 2). Im selben Zeitraum nahm die durchschnittliche Hohe der Boni je
Mitarbeiter von 13 800 US-Dollar auf 190 160 US-Dollar zu — ein Anstieg um 1264%.

Die klassische Erklirung fiir Finanzkrisen geht auf den temporiren Uberhang an Liquiditit
seitens der Zentralbanken und eine Expansion des Kreditvolumens zuriick, der Boom-Bust-
Zyklen von Vermogenswerten (z.B. Aktienkurse, Immobilienpreise) und in der Folge nach
dem Platzen der Vermdgenspreisblasen Finanz- und Bankenkrisen auslosen kann. Dieser
Prozess geht mit der Abnahme der Risikoaversion der Marktteilnehmer einher. Taylor (2009)
zeigt, dass die aktuelle Finanzkrise wesentlich durch eine falsche (zu expansive) Geldpolitik
nicht nur der US-Notenbank in den Jahren 2002 bis 2005 verursacht wurde. Auch die
Europdische Zentralbank (EZB) erhohte zu spét ihren Leitzinssatz (Hauptrefinanzierungssatz

- hellere Linie in Abb. 2) — von 2% Ende 2005 auf 4,25% Mitte 2008.

Abb. 3: Leitzinsen in den USA und der Euro-Zone
Quelle: Leitzinsen.info



Expansive Geldpolitik

Nach dem Platzen der New-Economy-Blase sowie dem 11. September 2001 wurden die
Leitzinsen (Fed Funds Rate) der US-Notenbank auf 1% gesenkt (dunklere Linie) und zu lange
auf diesem Niveau gehalten, obwohl die US-Wirtschaft ldngst zu hoheren Wachstumsraten
zuriickgekehrt war. Die Taylor-Regel signalisierte bereits Ende 2002 die Notwendigkeit einer
Umkehr in der damaligen Geldpolitik der US-Notenbank. Die niedrigen Zinsen ermoglichten
— nicht nur einkommensschwachen Haushalten — den Erwerb von Wohneigentum (vgl.
Taylor, 2009, S. 7). In der Folge stiegen die Aktienkurse und Immobilienpreise stark an. Ende
2007 erreichten die Aktienindizes weltweit neue Hochststinde. Zum Beispiel stieg der
Deutsche Aktienindex (DAX) von April 2003 bis Dezember 2007 von 2300 auf iiber 8000
Punkte. Die Federal Reserve (Fed) reagierte zu spit auf diese Entwicklung und erhdhte die
Fed Funds Rate liber zwei Jahre in mehreren Schritten. Die Kreditvergabe der Banken an den
privaten Sektor war wegen des giinstigen Zinsumfeldes zu expansiv und zu wenig restriktiv,
so dass zweifelhafte Immobilienprojekte und Kredite an Schuldner mit geringer Bonitét

(Subprime-Kredite) vergeben wurden.

Kreditvergabeverhalten der Banken

Die Priifung risikohaltiger Geschifte wurde vernachldssigt und die Bonitétspriifung der
Schuldner war unzureichend. Die Banken haben infolge steigender Immobilienpreise darauf
vertraut, dass — selbst bei Problemen — der Verkaufserlos der Immobilie zur Begleichung der
Kreditverbindlichkeiten ausreicht. Durch diese Faktoren wurde der lang anhaltende Anstieg
der Immobilienpreise in den USA begiinstigt und die Grundlage fiir die Verbriefung von
Hypothekenkrediten geschaffen, die anschlieBend um die Welt ,,wanderten*. Die Priifung der
Werthaltigkeit der besicherten Wertpapiere durch die meist amerikanischen und europdischen
Banken war nur mangelhaft. Dadurch konnten auch weiterhin Hypothekenkredite an

Schuldner mit geringer Bonitét vergeben werden.



3. Beschleuniger und Folgen der Finanzkrise

Der Internationale Wéhrungsfonds weist darauf hin, dass solange die Bilanzen der Banken
noch forderungsbesicherte Wertpapiere und Kreditforderungen mit hohem Abschreibungs-
bedarf beinhalten, die Finanzkrise noch nicht beendet ist (vgl. /WF, 2009). Folgende drei
Mechanismen haben die Finanzkrise katalysiert und in eine Banken- und Wirtschaftskrise

miinden lassen (vgl. Blanchard, 2008, S. 3ff.):

= Der Verkauf von Vermogenswerten durch Banken, um die Liquiditdtswiinsche der
Einleger zu befriedigen (Liquiditditsproblem).

* Der Verkauf von Vermogenswerten durch die Banken, um vorgeschriebene Eigen-
kapitalrichtlinien einzuhalten (Regulierungsproblem).

= Der Mangel an Vertrauen in die Stabilitit der einzelnen Banken (Solvenzproblem).

Die Verstirkungsmechanismen {ibertrugen die Subprime-Krise in den Vereinigten Staaten
zum einen auf andere Anlageklassen und zum anderen auf Finanzinstitute in Europa und den
Emerging Markets. Aus der Subprime-Krise in den USA wurde allméhlich die Kreditkrise.
Die forderungsbesicherten Wertpapiere verloren massiv an Wert. Der Bankensektor musste
hohe Abschreibungen vornehmen — begleitet von einem Crash am Aktienmarkt. Die inter-
nationalen Aktienindizes halbierten sich. Die Aktienkurse der Kreditinstitute brachen noch
viel stdrker ein als der Gesamtmarkt. So reduzierte sich der Aktienkurs der Commerzbank von
37,5 Euro Mitte 2007 auf 2,27 Euro im Mirz 2009. Seit Ausbruch der Krise mussten deutsche
Banken Wertberichtigungen von rund 70 Milliarden (Mrd.) US-Dollar vornehmen (vgl.
Hellerforth, 2009, S. 108). Allein 14,6 Mrd. US-Dollar entfielen auf die Deutsche Industrie-
und Kreditbank (IKB). Die hochsten Abschreibungen musste die Citigroup mit 55,1 Mrd. US-
Dollar vornehmen. Ende Februar 2009 beliefen sich die Marktabschreibungen der Finanz-
institute auf ABS, MBS, CDO und &hnlicher Wertpapiere sowie Ausfille von Unternehmens-
krediten, Krediten an Banken, Bankschuldverschreibungen und Aktienportfolios als Folge der
Subprime-Krise seit Juli 2007 weltweit auf tiber 1 116 Mrd. US-Dollar bzw. 873 Mrd. Euro
(vgl. Sinn, S. 189). Der Grofiteil der Verluste entfiel mit 66,3% auf Kreditinstitute in den USA
(vgl. 4bb. 4). Institute in den 27 EU-Staaten mussten 192 Mrd. Euro abschreiben. Damit
trugen diese 22% der weltweit angefallenen Verluste. GroBbritannien nahm mit 7,8% vor
Deutschland mit 6,9% den 2. Platz ein. Der Schweizer Finanzsektor folgt mit 6,8% an vierter
Stelle. In Relation zur Wirtschaftsleistung, gemessen durch das BIP, hatte unter den OECD-

Landern die Schweiz mit 17,9% die hochsten Abschreibungsverluste zu verkraften (vgl. Sinn,



S. 190). Die USA folgen mit 5,4%. GrofB3britanniens Finanzsystem steht mit einem relativen
Verlust von 3,1% vor dem Deutschlands (2,3%). Banken in China und Japan gingen relativ
unbelastet durch die Krise. Die asiatischen Banken haben eher US-Staatsanleihen als mit

Hypothekenkrediten besicherte Wertpapiere erworben.

Weltweite Abschreibungsverluste der Finanzinstitute
bis Februar 2009 in Mrd. Euro (Bloomberg-Liste)

China; 4,7 Ubrige Lander; 24

EU27; 192

USA; 578,5

Abb. 4: Weltweite Abschreibungen der Finanzinstitute seit Ausbruch der Subprime-Krise
Quelle: Bloomberg

Diese Zahlen sind jedoch nur ein Zwischenstand. In den ndchsten Jahren stehen weitere
Wertberichtigungen an — insbesondere von Unternehmens- und Gewerbeimmobilienkrediten.
Mangelndes Vertrauen unter den Banken beziiglich der Stabilitit der einzelnen Institute flihrte
seit September 2007 zu einem Anstieg der Zinsen und Risikoprdmien am Interbankenmarkt.
Der TED Spread (Zinsdifferenz zwischen dem 3-Monats LIBOR (London Interbank Offered
Rate) und der Rendite fiir US-amerikanische Dreimonats-Schatzwechsel) ist fiir die zurtick-
liegenden drei Jahre in 4bb. 5 dargestellt. Es ist zu erkennen, dass die Risikoprdmien am
Interbankenmarkt nach dem Zusammenbruch von Lehman Brothers im September 2008 stark
anstiegen und im Zuge der Verunsicherung im Oktober 2008 mit iiber 4% ein Maximum

annahmen.
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Abb. 5: Entwicklung der Risikoprdmien am Interbankenmarkt in Basispunkten
Quelle: Bloomberg

Nach dem Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman Brothers im September 2008
und der bis dahin weltgrofiten Versicherung AIG, die jedoch von der US-Notenbank gestiitzt
wurde, entwickelte sich aus der Finanzkrise eine existenzielle Krise des Bankensystems. Die
Kreditkrise behinderte die Refinanzierung der Banken. In Deutschland musste die
HypoRealEstate durch die Bundesregierung und deutsche GroB3banken vor der SchlieBung
gerettet werden. Die Commerzbank erhielt zwei stille Einlagen des Bundes in Hohe von
insgesamt 18,2 Mrd. Euro. Zudem ging der Bund eine Beteiligung von 25% ein (vgl.
Hellerforth, 2009, S. 138). Die deutschen Landesbanken waren von der Subprime-Krise
besonders betroffen und mussten ihr Eigenkapital durch Einzahlungen und Garantien ihrer
Eigentiimer erhohen. In Europa musste der Fortis-Finanzkonzern von der belgischen und der
niederldndischen Regierung gerettet werden. Die stark am Verbriefungsmarkt aktive United
Bank of Switzerland (UBS) wurde von der Schweizer Regierung vor dem Konkurs bewahrt.
In GroBbritannien kam es zur Teilverstaatlichung der Institute Lloyds TSB und Royal Bank of
Scotland. Die US-Regierung beteiligte sich u.a. an den gréf3ten Banken des Landes, Citigroup
und Bank of America, und verstaatlichte die Hypothekenfinanzierer Fannie Mae und Freddie
Mac. Der Staat Island sowie dessen Finanzsektor standen vor dem Kollaps. Erst durch die
Intervention der Zentralbanken (Zinssenkungen), der nationalen Regierungen (Verstaatlichun-
gen, Beteiligungen, Garantien) und internationaler Institutionen wie dem IWF l6ste sich die
kurzfristig eingetretene Kreditklemme unter den Banken und das Vertrauen der Einleger in
die Banken normalisierte sich weitgehend. Auf dem Interbankenmarkt entspannte sich die
Lage wieder und die zu zahlenden Risikopramien sanken deutlich. Die Subprime-Krise hatte
sich zu einer internationalen Bankenkrise entwickelt. Die Eigenkapitalprobleme der Banken
und deren restriktiveres Kreditvergabeverhalten an die Haushalte und Unternehmen sowie der

Einbruch des Welthandels trugen zur Entstehung der weltweiten Wirtschaftskrise bei.
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4. Fazit

Die Vergiitungspolitik der groen Finanzinstitute, eine zu expansive Geldpolitik der Zentral-
banken in den Jahren nach dem Platzen der New-Economy-Blase, das Kreditvergabeverhalten
und der hohe Grad der Verschuldung der Banken, die intensive nationale wie internationale
Vernetzung des Bankensektors, der Trend zur Verbriefung und Strukturierung von Kredit-
forderungen sowie die Unterschétzung der in den forderungsbesicherten Wertpapieren enthal-
tenen Risiken sind wesentliche Ursachen, die zur Entstehung der Finanz- und Bankenkrise
beigetragen haben. Hohe, kurzfristig erzielte Profite fithrten zu groBziigigen Bonusplinen fiir
die Beschiftigten im Finanzsektor, die jedoch in keinem Verhiltnis zu den langfristig einge-
gangenen Risiken in den Bilanzen der Banken standen (vgl. Financial Stability Board, 2009).
Der Mangel an Risikobewusstsein trug zu den zum Teil exorbitanten Bonuszahlungen im
Bankensektor bei. Die Finanz- und Bankenkrise offenbarte zugleich Méngel in der Banken-
aufsicht. Die nationalen Aufsichtsbehdrden missachteten die von diesen Faktoren aus-
gehenden Gefahren fiir die Bilanzen der Banken und in der Folge fiir die Stabilitit des
internationalen Finanzsystems. Erst die Interventionen der Notenbanken sowie die staatlichen
Rettungsprogramme verhinderten eine weitere Verschérfung der Finanzkrise und trugen zur

Stabilisierung des Finanzsektors bei.
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