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Vorwort

noch ist nicht absehbar, wann die finanz- und wirtschafts-

krise ein ende finden wird. die folgen der globalen aus-

wirkungen sind noch längst nicht in ihrem vollen ausmaß 

sichtbar. auch die ursachen der krise und das fatale zusam-

menwirken sehr unterschiedlicher faktoren werden noch 

immer sehr kontrovers diskutiert. nach aktuellen umfragen 

befürchten die bürgerinnen und bürger allerdings zuneh-

mend von den auswirkungen dieser krise persönlich betrof-

fen zu sein. 

die politisch Verantwortlichen werden in diesen zeiten mit 

einer fülle von neuen herausforderungen konfrontiert: sie 

müssen nicht nur geeignete maßnahmen finden, um die 

gegenwärtigen krisensymptome zu mildern und eine drasti-

sche zunahme der arbeitslosigkeit zu verhindern. zugleich 

ist die politik gefragt, im sinne einer erfolgreichen präven-

tion potentielle auslöser künftiger krisen einzudämmen.  

aufgrund der enormen dimension der krise müssen für  

den erhalt des freien marktes oftmals ungewohnte und neue 

wege beschritten werden. umso schwerer verständlich ist 

die situation für die bürgerinnen und bürger: nicht immer 

ist sofort die brücke sichtbar, die von der ergriffenen maß-

nahme zur krisenbewältigung geschlagen werden kann – 

und darüber hinaus zu den grundlagen der sozialen markt-

wirtschaft. die ursachen der krise, ihre auswirkungen und 

die politischen schlussfolgerungen müssen erklärt und nach-

vollziehbar gemacht werden.

mit dem vorliegenden fragenkatalog möchte die konrad-

adenauer-stiftung diese „Übersetzungsarbeit” leisten und 

die komplexe materie „finanz- und wirtschaftskrise” in ihren 

vielen facetten zugänglich und verständlich machen. der 

katalog bietet eine verständliche und umfassende aufarbei-

tung der ursachen, Verantwortlichkeiten und handlungs-

optionen für die zukunft.
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die publikation fasst den stand der dinge bis ende mai 2009 zusammen. 

aufgrund der schnelllebigkeit des themas bieten wir ihnen auf unserem 

internetportal www.kas.de/soziale-marktwirtschaft eine ständige aktua-

lisierung. wir laden sie herzlich ein, alle fortentwicklungen der „fragen 

und antworten zur finanz- und wirtschaftskrise” dort zu verfolgen.

berlin, im juni 2009

Dr. Michael Borchard

Leiter der Hauptabteilung Politik und Beratung

der Konrad-Adenauer-Stiftung e.V.

1.  Ökonomische und ordnungs-
politische grundlagen

1.1.  HAt diE SoziAlE MArKtwirtScHAft  

VErSAgt?

nein, es war nicht das wirtschaftsmodell der sozialen markt-

wirtschaft, das versagt hat. Vielmehr führte die missachtung 

ihrer grundlegenden prinzipien in die krise – daher bleibt 

ihre Vorbildfunktion unangetastet.

die aktuelle krise macht deutlich, dass eine marktwirtschaft-

liche ordnung nicht ohne regeln funktionieren kann. das 

spezifisch deutsche modell der sozialen marktwirtschaft sieht 

solche „leitplanken” explizit vor. die Väter dieses modells 

verwiesen auf diese unverzichtbaren prinzipien, um die 

effektivität einer marktwirtschaft zu sichern. Vordenker wie 

walter eucken oder alfred müller-armack stellten das prinzip 

der geldwertstabilität und der haftung für unternehmerische 

entscheidungen ins zentrum einer stabilen, funktionsfähigen 

wirtschaftsordnung. ebenso sollten eine schlagkräftige wett-

bewerbsbehörde und eine entschiedene fusionskontrolle 

machtkonzentration und den einfluss von partikularinteres-

sen verhindern. diese wichtigen hinweise wurden in der 

Vergangenheit insbesondere auf der globalen ebene nur 

unzureichend berücksichtigt.
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1.2.  wErdEn diE USA jEtzt AUcH diE SoziAlE MArKt-

wirtScHAft EinfüHrEn?

inwieweit amerika sein wirtschaftsmodell, das eher einer freien als einer 

sozialen marktwirtschaft gleicht, überdenken und ändern wird, bleibt 

abzuwarten. im bisherigen amerikanischen system nimmt sich der staat 

sehr weit zurück, überlässt unternehmen und markt große handlungs-

spielräume und vertraut darauf, dass sich der einzelne vor großen le-

bensrisiken z. b. durch Versicherungen oder ersparnisse zu einem großen 

teil selbst schützt. die staats- und auch die ausgabenquote sind niedrig. 

dieses grundverständnis hat die wirtschaftliche entwicklung der amerika-

nischen Volkswirtschaft begünstigt, gleichzeitig aber soziale Verwerfun-

gen (als folge struktureller wandlungsprozesse) nicht verhindert.

die finanzkrise – einhergehend mit einem politischen wandel durch  

den neuen präsidenten – hat in den usa die einsicht gestärkt, dass der 

markt ohne aufsicht außer kontrolle gerät und dass ein land nur dann 

auf dauer nachhaltig wachsen kann, wenn es über ein leistungsfähiges 

system zur sozialen sicherung verfügt. dies sind erkenntnisse, die auch 

im wirtschafts- und gesellschaftsmodell der sozialen marktwirtschaft 

verankert sind.

führende us-amerikanische Ökonomen (u.a. kenneth arrow, robert m. 

solow, jagdish bhagwati, jeffrey sachs) sprechen sich zudem für eine 

stärkung der gewerkschaften aus. die verfassungsmäßige Verankerung 

von arbeitnehmer- und arbeitgebervertretungen ist elementarer be-

standteil der sozialen marktwirtschaft. bemerkenswert ist, dass barack 

obama während seiner ersten rede als us-präsident von einer „neue[n] 

ära der Verantwortung” sprach und werte des wirtschaftens (ehrlichkeit, 

mut, fairness) betonte. auch diese äußerung kommt einem grundsatz 

der sozialen marktwirtschaft recht nahe: eigentum verpflichtet, d. h.  

wer etwas besitzt, trägt auch stets die Verantwortung dafür.

jedoch stehen nicht alle wirtschaftspolitischen maßnahmen der amerika-

nischen regierung zur krisenbewältigung im einklang mit der sozialen 

marktwirtschaft. ebenso wie die europäischen staaten hat die us-regie-

rung eine Vielzahl von programmen und instrumenten entwickelt, um  

die drohende welle an insolvenzen und die damit verbundene rezession 

abzuwenden. besonders herauszuheben sind hier die umfangreichen 

subventionen für die automobilindustrie oder die bevorzugung amerika-

tatsächlich sind die heutigen marktübertreibungen auch eine folge ver-

fehlter politik von gestern. es wurde gegen die ordnungspolitischen 

prinzipien der sozialen marktwirtschaft verstoßen: in den usa versuchte 

man, die konjunktur durch niedrige zinsen und übermäßige staatsver-

schuldung auf hohem niveau zu halten und gab auch staatliche anreize 

zur privaten Verschuldung. darin lag eine ursache der enormen geld-

mengenausweitung. geraten geld- und gütermenge in ein missverhält-

nis, sind stabile preise gefährdet. es kam in den usa zwar nicht zu einer 

überbordenden inflation, die immense liquidität aber trug zu einer über-

mäßigen aufblähung der immobilienpreise bei.

außerdem entledigten sich viele banken ihres kreditausfallrisikos und 

damit der haftung für bestimmte geschäfte, indem sie viele kreditforde-

rungen zusammenschnürten und am markt verkauften (►verbriefte und 

strukturierte Wertpapiere), ohne von der aufsicht zu einem selbstbehalt 

gezwungen zu werden. die direkte gläubiger-schuldner-beziehung wurde 

zu lasten einer anonymen, intransparenten haftungsstruktur aufgege-

ben, die sich letztlich als nicht tragfähig erwies. zudem verschärfte der 

kaum kontrollierte globale fusionsprozess wichtiger banken die konzen-

tration in dieser branche, mit der folge, dass jetzt viele banken als rele-

vant für die stabilität des gesamten finanzsystems eingestuft werden 

(►Frage 4.10. Warum werden Banken bei den Hilfsaktionen anders 

behandelt als Unternehmen?).

die jetzige krise eröffnet also in zweierlei hinsicht ein zeitfenster: es 

geht darum, die konzeptionellen grundlagen der sozialen marktwirtschaft 

in deutschland zu revitalisieren, und um das bemühen, ihren prinzipien 

auf globaler ebene gehör zu verschaffen.

die große stärke der sozialen marktwirtschaft bleibt unverändert: sie 

versteht sich als eine auf den menschen ausgerichtete wirtschaftsord-

nung, die die effektivität des marktwirtschaftlichen mechanismus aner-

kennt, ihn aber durch klare, transparente regeln umgrenzt und den so-

zialen ausgleich nicht aus dem auge verliert. insbesondere unterstreicht 

die soziale marktwirtschaft die wertgebundenen Voraussetzungen funk-

tionierender märkte. wenn es gelingt, diese grundsätze auch internatio-

nal zu vermitteln, könnte die soziale marktwirtschaft gestärkt aus der 

krise hervorgehen.
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stark gesunken. ein teil des vormaligen Vermögensanstiegs, der wäh-

rend der finanzmarktkrise „vernichtet” wurde, war offenbar fiktiv. es ist 

durchaus denkbar, dass sich die einschätzungen für einige Vermögens-

werte – dazu zählen neben immobilien z. b. auch aktien – wieder auf-

hellen. ob der Vermögensgegenstand aber solange gehalten werden 

kann, oder ob es etwa zu zwangsversteigerungen kommt, weil kredite 

nicht mehr bedient werden können, wird vom einzelfall abhängen. Ver-

luste entstehen erst dann, wenn werte unter dem einstandspreis ver-

kauft werden. dann sind sie tatsächlich real.

1.4.  wArUM Sind BAnKEn So wicHtig für diE  

wirtScHAft?

grundsätzlich nehmen banken in modernen Volkswirtschaften eine zen-

trale stellung ein, da sie geld von sparern verwalten und es anderen 

akteuren wie unternehmen und privatpersonen, deren eigene mittel nicht 

ausreichen, als kredit zur Verfügung stellen. in dieser funktion tragen 

banken ganz wesentlich zur funktionsfähigkeit des volkswirtschaftlichen 

kreislaufs bei. banken dienen also gewissermaßen als mittler zwischen 

denjenigen, die sparen und denjenigen, die investieren. dabei führen sie 

vor allem drei zentrale funktionen aus: die transformation von beträgen, 

von risiken und von fristen.

bei der betragstransformation (auch als losgrößentransformation be-

zeichnet) schaffen banken einen ausgleich zwischen dem angebot vieler 

relativ kleiner spareinlagen – die vor allem von privatleuten getätigt 

werden – und der nachfrage nach großen krediten, die vor allem von 

unternehmen ausgeht. bei der risikotransformation bringt die bank 

ferner die unterschiedliche risikobereitschaft von investoren (kredit-

nehmern) und sparern zusammen. im ergebnis muss das von den  

sparern akzeptierte risiko einer anlage dem ausfallrisiko einer investi-

tion entsprechen. 

die fristentransformation besteht darin, dass die bank unterschiedliche 

laufzeitinteressen der schuldner (unternehmen, der staat oder privat-

personen) und der sparer in einklang bringt. kredite sind oft langfristiger 

natur, während sparer eine jederzeitige Verfügbarkeit ihres angelegten 

kapitals zu schätzen wissen. es ist nun aufgabe der bank, dafür zu sor-

gen, dass beide parteien zufriedengestellt werden, ohne dass sie selbst  

in zahlungsnöte gerät. die „goldene bankregel” besagt, dass kurzfristig 

nischer produzenten bei geplanten infrastrukturprojekten (durch die 

sogenannte „buy american-klausel”). sie widersprechen fairen wettbe-

werbsbedingungen wie sie die soziale marktwirtschaft fordert. hinter 

diesem krisenmanagement bleiben umfangreiche ordnungspoliti-sche 

reformen bislang zurück. unklar bleibt auch, wie ein rückzug des ameri-

kanischen staates aus seinem umfassenden engagement für banken und 

die konjunktur nach der krise aussehen wird.

die amerikanische regierung bewegt sich also nicht immer zielstrebig  

auf das modell der sozialen marktwirtschaft zu. werden die erkenntnisse, 

die im zuge der finanz- und wirtschaftskrise gewonnen und mit der poli-

tischen wende zunehmend betont werden, tatsächlich realisiert, so wird 

sich das us-amerikanische wirtschaftsmodell ein stück weit in richtung 

soziale marktwirtschaft bewegen – vor allem bei regulierungsfragen und 

in der sozialpolitik. trotz allem ist zu erwarten, dass die usa auch in zu-

kunft einen stärker marktorientierten kurs fahren werden, verbunden mit 

einem gewissen pragmatismus instrumente, die nicht markt- bzw. ord-

nungspolitisch konform sind, stärker zu nutzen als beispielsweise 

deutschland.

1.3.  wUrdE iM zUgE dEr KriSE tAtSäcHlicH gEld Bzw. 

wErtE VErnicHtEt?

anders als bei tiefgreifenden währungskrisen, ist es bei der aktuellen 

finanzkrise nicht zu realer geld- bzw. wertvernichtung durch hyperinfla-

tion gekommen. Vielmehr sind Vermögenswerte geschrumpft. was be-

deutet das? während sich der Vermögensgegenstand (häuser, wert-

papiere) im zeitverlauf physisch nicht änderte, hat sich seine monetäre 

bewertung (preis als ergebnis des ausgleichs von angebot und nach-

frage) am markt geändert. 

insgesamt ergab sich diese situation aus einer zu optimistischen sicht-

weise von finanzmarktteilnehmern und aus der großen unsicherheit 

bezüglich der werte, die hinter den sehr komplexen (im nachhinein  

als toxisch bezeichneten) hypothekenbesicherten ►strukturierten Wert-

papieren standen.

inzwischen werden us-amerikanische häuser nach vormalig immensen 

und überzogenen preissteigerungen als weniger werthaltig angesehen. 

auch die preise der an sie gekoppelten wertpapiere sind in der folge 
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sie sind auch wichtig, um den sogenannten interbankenmarkt wieder  

in schwung zu bringen. im normalfall stellen sich finanzinstitute – na-

tional wie international – gegenseitig kredite zur Verfügung, vor allem 

um kurzfristige finanzierungsengpässe zu überbrücken oder vorüber-

gehende Überschüsse gegen eine gebühr zu verleihen. dieser prozess ist 

im zuge der finanzkrise erheblich eingeschränkt worden, da ein großes 

misstrauen gegenüber der zahlungsfähigkeit anderer banken herrschte 

und zum teil weiterhin herrscht (►Frage 4.11. Warum trauen sich die 

Banken trotz Staatsgarantien untereinander immer noch nicht?).

1.5. wElcHE rollE SpiElt EigEnKApitAl für BAnKEn?

banken benötigen – wie jedes unternehmen – eigenes kapital, um über-

haupt bankgeschäfte betreiben zu dürfen. benötigt wird dieses eigen-

kapital, um potentielle Verluste, die durch einen kreditausfall entstehen 

können, abzufedern, die zahlungsfähigkeit aufrecht zu erhalten und als 

geschäftspartner von anderen banken anerkannt zu werden.

analog zu unternehmen sind auch banken bestrebt, ihren umsatz zu 

maximieren. das tun sie, indem sie ihr kreditgeschäft ausweiten, so  

dass dem einzelnen kredit immer weniger eigenkapital gegenübersteht. 

mit der zunehmenden ausweitung der kredite (und der sinkenden eigen-

kapitalquote) steigt aber auch das risiko, die forderungen der gläubiger 

nicht mehr bedienen zu können und in zahlungsnotstände zu geraten. 

schlimmstenfalls führt das zur bankinsolvenz.

um das zu verhindern und sicherzustellen, dass banken die forderungen 

ihrer kunden bedienen können, müssen sie bestimmte mindestanforde-

rungen an eigenkapital erfüllen. in welcher höhe eine bank eigenmittel 

mindestens vorhalten muss, hängt von den risiken ab, die sie eingeht. 

freilich kann nicht jeder kredit in vollständiger höhe durch eigenkapital 

gedeckt sein. Vielmehr geht es eben darum, eine adäquate mindest-

menge zu definieren, so dass die einlagen der gläubiger nicht gefährdet 

werden. so schreibt das zweite baseler abkommen (►Basel II) den 

banken vor, dass sie mindestens acht prozent der mit risiken behafteten 

forderungen mit eigenkapital unterlegen müssen. die verbleibenden 92 

prozent können sie über Verbindlichkeiten (z. b. einlagen von sparern) 

finanzieren.

aufgenommenes geld nur kurzfristig ausgeliehen werden darf, während 

langfristig aufgenommenes kapital auch langfristig ausgeliehen werden 

darf. sie ist aber aufgrund der unterschiedlichen präferenzen von anle-

gern und sparern nicht immer praktikabel. mittels fristentransformation 

nehmen banken kurz- oder mittelfristige gelder auf und leihen diese als 

langfristige beträge wieder aus. in der finanzkrise hat die nichteinhal-

tung dieser goldenen regel allerdings zu problemen geführt, wie z. b.  

der fall der us-amerikanischen investmentbank bear stearns zeigt:  

aus panik zogen anleger über nacht ihr kurzfristig angelegtes geld ab, 

während die bank langfristig vergebene kredite nicht schnell genug zu 

geld machen konnte.

eine weitere wichtige volkswirtschaftliche funktion von banken liegt 

darin, dass sie ihre kreditnehmer in der regel aus eigenem interesse 

(nämlich an einer rückzahlung der schuld) gründlich auswählen. so  

sorgen sie dafür, dass ersparnisse in eine möglichst produktive Verwen-

dung fließen und beeinflussen damit auch die durchführung zukunfts-

trächtiger investitionen. Voraussetzung dafür ist, dass banken für even-

tuelle fehlentscheidungen haften müssen. am us-amerikanischen immo-

bilienmarkt – als besonders eklatantes beispiel – war diese wichtige be- 

dingung nicht gegeben: die hypothekenbanken fannie mae und freddie 

mac hatten nicht nur den staat als sicherheit im rücken, auch reichten 

sie die risiken ihrer schuldner als verbriefte kredite an investitionsban-

ken weiter (►Frage 2.4. Inwieweit war die Politik bzw. der Staat für den 

Ausbruch der Finanzmarktkrise verantwortlich?).

die finanzkrise hat auch die problematik der „systemrelevanz” von 

banken hervorgebracht. aufgrund ihrer größe bzw. ihres kundenkreises 

würden viele banken durch eine pleite enorme Verwerfungen auf dem 

(globalen) finanzmarkt auslösen. ihr niedergang würde die volkswirt-

schaftliche kreditversorgung und auch ersparnisse und altersvorsorge-

maßnahmen weiter bevölkerungsschichten gefährden. als erschrecken-

des beispiel für die folgen einer bankenpleite im großen stil wird oft  

auf die amerikanische investitionsbank lehman brothers verwiesen.  

ihre insolvenz gab der reichweite der finanzkrise einen großen schub, 

auch deutschland bekam das zu spüren. um dies in zukunft zu vermei-

den, sind die maßnahmen der regierungen zur bankenstabilisierung so 

wichtig (►Frage 4.10. Warum werden Banken bei den Hilfsaktionen 

anders behandelt als Unternehmen?).
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finanzwelt) übertragen, fragen unternehmen und konsumenten kredite 

zur finanzierung von investitionsgütern und käufen von gebrauchs-

gütern oder immobilien nach. auch der staat leiht sich an den finanz-

märkten – wenn nötig – geld. damit bezieht sich die „dienende funktion 

der finanzmärkte” auf die reibungslose abwicklung von geldgeschäften, 

hinter denen letztlich der tausch von gütern und dienstleistungen steht. 

die finanzwirtschaft ist in ihren grundfunktionen also keineswegs irreal 

oder unwirklich. Vielmehr ist sie Voraussetzung für ein reibungsloses 

funktionieren der güterproduktion.

im Vorfeld der krise gab es jedoch einige entwicklungen, die die enge 

Verbindung von finanz- und realwirtschaft auf die probe stellten. irreal – 

im sinne von losgelöst von der realen gütersphäre – waren z. b. manche 

finanztransaktionen, die vor allem im zuge von spekulationsgeschäften 

nur noch im finanzsystem stattfanden und rendite für die reichlich vor-

handene liquidität suchten. irreal im sinne von unrealistisch waren 

darüber hinaus bewertungen mancher Vermögensgegenstände (z. b. 

von häusern oder wertpapieren) und vermeintlich weitgehend risikolose 

renditeansprüche. sie waren ein mitauslöser der krise.

wenn in den medien vom „durchschlagen der finanzkrise auf die real-

wirtschaft” die rede ist, bedeutet dies vereinfacht, dass die finanzmärkte 

aufgrund der finanzkrise ihre ursprüngliche funktion innerhalb des wirt-

schaftskreislaufs – d. h. liquidität zur Verfügung zu stellen, fristen zu 

transformieren und risiken zu übernehmen und verteilen (►Frage 1.4. 

Warum sind Banken so wichtig für die Wirtschaft?) – derzeit nur noch 

unzureichend erfüllen, weil die banken in ihrer möglichkeit, kredite zu 

vergeben, eingeschränkt sind (►Frage 6.4. Bekommen die Unternehmen 

noch ausreichend Kredite oder leiden sie unter einer „Kreditklemme”?). 

das kann negative konjunkturfolgen haben. so führt eine kreditklemme 

über weniger investitionen und konsum zu einem rückgang der gesamt-

wirtschaftlichen nachfrage, der wiederum zur freisetzung von arbeits-

kräften führt. da sich mit erhöhter arbeitslosigkeit das verfügbare ein-

kommen verringert, geht der private konsum weiter zurück. das hat 

nochmals negativen einfluss auf produktion, investitionen und beschäf-

tigung. um aus diesem „teufelskreis” auszubrechen, verabschiedete die 

bundesregierung zwei konjunkturpakete.

die finanzmarktkrise hat die eigenkapitalausstattung von banken maß-

geblich beeinflusst. der grund: große kapitalmarktorientierte finanz-

institute sind gesetzlich verpflichtet, wertpapiere zu ihrem marktwert 

(und nicht z. b. zu ihrem kaufwert) in der bilanz zu führen (►Bilanzie-

rungsregeln). in der aktuellen krisensituation sank die nachfrage nach 

vielen wertpapieren – und damit auch ihr marktwert – rapide ab, da 

große unsicherheit über mögliche toxische inhalte herrschte (►toxische 

Wertpapiere). in der konsequenz verbuchten die finanzinstitute hohe 

wertminderungen in ihren bilanzen und mussten hohe beträge abschrei-

ben (►Abschreibungen). da abschreibungen den gewinn verkleinern 

oder es zu möglicherweise großen bilanziellen Verlusten kommt, werden 

die rücklagen bzw. das eigenkapital aufgezehrt, d. h., banken müssen 

ihre kreditvergabe entsprechend einschränken, um weiterhin der min-

destanforderung von basel ii gerecht werden zu können.

da dies eine bevorstehende rezession verstärken kann, wird auch von 

der „prozyklischen wirkung” von basel ii gesprochen. analog zur rezes-

sion wird in boomphasen eine ausweitung der kredite möglich, die die 

wirtschaft zusätzlich anheizt: bei kursgewinnen steigen bilanzwert und 

gegebenenfalls auch das eigenkapital – selbst dann, wenn es sich bei  

den kursgewinnen um das ergebnis einer spekulationsblase handelt.  

wie in der gegenwärtigen krise sind die banken aber gezwungen, nach 

kursverlusten ihre wertpapierbestände neu zu bewerten. das wiederum 

kann ihr eigenkapital mindern, so dass sie – wie oben beschrieben – ihre 

kreditvergabe reduzieren müssen.

1.6.  KAnn MAn diE finAnzwirtScHAft tAtSäcHlicH 

Von dEr rEAlwirtScHAft trEnnEn?

die bezeichnung „realwirtschaft” impliziert, dass neben einer wirklichen 

– also einer realen – eine vermeintlich fiktive (finanz-)wirtschaft exis-

tiert. aus volkswirtschaftlicher perspektive dienen die begrifflichkeiten 

lediglich zur unterscheidung zwischen güterströmen und geldströmen, 

wobei das geld quasi als „schleier” über der realwirtschaftlichen sphäre 

liegt. die unterscheidung ist ein analytisches hilfsmittel. beide teilwirt-

schaften sind für den wirtschaftskreislauf essentiell und real. man kann 

sie innerhalb einer marktwirtschaft nicht trennen. wirtschaftsakteure 

(private haushalte, der staat und die unternehmen) sind innerhalb 

dieses kreislaufs anzusiedeln und auf beiden märkten aktiv. während 

haushalte ihre ersparnisse dem finanzmarkt (bzw. banken als teil dieser 
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2.   krisenursachen und  
Verantwortlichkeiten

2.1.  wo liEgt dEr UrSprUng dEr  

finAnzKriSE?

die finanzkrise ist das ergebnis des zusammenwirkens  

von fehlentwicklungen in unterschiedlichen bereichen.  

ihren ursprung nahm die finanzkrise in einem recht kleinen  

segment für riskante kredite am us-amerikanischen hypo-

thekenmarkt (dem ►Subprime-Segment). mit der staat-

lichen förderung der finanzierung von eigenheimen – sogar 

für käufer mit geringer bonität – wurde der grundstein für 

einen großen immobilienboom gelegt. immer mehr ameri-

kaner verwirklichten ihren traum vom eigenheim auf kredit. 

durch die größere nachfrage nach häusern stiegen die 

immobilienpreise stetig an. es herrschte die weitverbreitete 

auffassung, der wertzuwachs würde niemals enden. folgt 

man dem case-shiller-index, einem indikator für die immo-

bilienpreisentwicklung, verdoppelte sich das niveau der 

häuserpreise in den usa allein im zeitraum der jahre 2000 

bis 2006. der boom am immobilienmarkt lockte immer 

mehr käufer an. einige hausbesitzer belasteten sogar ihre 

im preis gestiegene immobilie mit neuen hypotheken, um 

weitere objekte zu kaufen.

zusätzlich spielte das spekulationsmotiv eine rolle, das 

darauf zielte, durch den erwerb und späteren Verkauf einer 

1.7.  wärE diE KriSE AUcH EntStAndEn, wEnn wir 

nocH diE d-MArK HättEn, odEr Hilft UnS dEr  

EUro AUS dEr KriSE?

die gegenwärtige krise hat nichts mit der einführung der europäischen 

gemeinschaftswährung zu tun. ihr ursprung liegt zu einem großen teil  

in den usa, wenngleich auch in europa fehler gemacht wurden. aus 

einer amerikanischen immobilienkrise ist durch riskante grenzüberschrei-

tende geschäfte und fehlerhaft regulierte finanzmärkte eine globale 

finanzmarktkrise entstanden.

um mit den krisenerscheinungen fertig zu werden, mussten weltweit 

große konjunkturpakete geschnürt und geldpolitische maßnahmen (leit-

zinssenkungen) – auch unter inkaufnahme von inflationsrisiken – getrof-

fen werden. die Verkettung von ereignissen, und das ist ein historisches 

novum in der jüngeren wirtschaftsgeschichte, trifft alle wirtschafts-

nationen gleichzeitig (wenn auch nicht gleich stark), da sie enger als je 

zuvor verflochten sind.

in dieser situation zeigen sich für deutschland viele Vorteile des gemein-

samen euro-währungsgebietes: in ähnlichen krisen hat die d-mark in 

der Vergangenheit häufig stark aufgewertet, weil sie anlegern als „siche-

rer hafen” galt. das hat die deutsche exportindustrie immer wieder ge-

troffen und ihre internationale preisliche wettbewerbsfähigkeit auch in 

europa verschlechtert. das gemeinsame zahlungsmittel schließt jetzt 

währungsaufwertungen innerhalb der eurozone vollständig aus.

zudem schützt der gemeinsame binnenmarkt tendenziell davor, dass 

europäische staaten ihre wirtschaft abschotten oder absatzmärkte völlig 

„wegbrechen”. die europäische kommission prüft mit einem scharfen 

auge, ob nationalstaatliche maßnahmen, die den erhalt von arbeitsplät-

zen bezwecken, mit den nachbarländern abgestimmt werden und wirt-

schaftliche probleme nicht auf kosten anderer gelöst werden sollen. 

Überdies leistet die europäische union zusammen mit dem ►Internatio-

nalen Währungsfonds (IWF) – an auflagen geknüpfte – finanzielle nothil-

fen, wenn einzelne mitgliedsstaaten in zahlungsschwierigkeiten geraten 

(beispielsweise an ungarn, lettland, rumänien).
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thekenschuldner zu spüren (►Frage 2.2. Warum konnte sich die Krise 

global ausbreiten?).

die bedingungen, unter denen der Verkauf der kredite (kreditverbrie-

fung) und die umwandlung in renditeträchtige anlageformen (strukturie-

rung) stattfanden, wiesen eine reihe von fehlanreizen und regulierungs-

lücken auf, die zu spät erkannt wurden und als erhebliche mitverursacher 

der krise gelten. die tatsache etwa, dass hypothekenbanken kreditfor-

derungen überhaupt verkaufen durften, veranlasste sie zu nachlässigkeit 

bei der kontrolle der zahlungsmoral der schuldner (haftungsproblem). 

die regulierungsbehörden hatten es versäumt, die hypothekenbanken 

auf einen selbstbehalt ihrer forderungen zu verpflichten.

auch die bewertung dieser innovativen finanzanlagen war problematisch: 

die ratingagenturen unterschätzten das risiko der ►verbrieften und 

strukturierten Subprime-Kredite.

eine weitere regulierungslücke bestand darin, dass finanzinstitute ge-

schäfte außerhalb ihrer bilanzen tätigen konnten. sie nutzten diesen 

spielraum, um die bestehenden mindestanforderungen an ►Eigenkapital 

zu umgehen. das aber sollte gerade in krisenzeiten als risikopuffer 

dienen (►Frage 1.5. Welche Rolle spielt Eigenkapital für Banken?).

die reduzierung des eigenkapitals hat die anfälligkeit der finanzinstitute 

erhöht und deshalb auch die ausbreitung der krise befördert.

experten machen häufig auch makroökonomische entwicklungen für die 

krise mitverantwortlich. Vor allem zwischen china und den usa bildete 

sich ein wirtschaftliches ungleichgewicht (►Leistungsbilanzdefizit bzw.  

-überschuss) heraus, das die Voraussetzungen nährte, die zum ausbruch 

der krise beitrugen. zu nennen sind der niedrige geldmarktzins und die 

überschüssige liquidität, für die an den Vermögensmärkten nach inves-

titionsformen gesucht wurde. die billigen chinesischen importe sorgten  

in den usa für ein stabiles preisniveau, so dass die Federal Reserve Bank 

sich in ihrer niedrigzinspolitik bestärkt fühlte. zugleich zeigte china sich 

als dankbarer abnehmer amerikanischer staatspapiere, die der handels-

partner als eine sichere anlageform für seine einnahmen aus dem  

exportgeschäft bewertete. den usa bot sich so die möglichkeit, zu einem 

niedrigen zins immer mehr schulden aufzunehmen. so gelangte weitere 

liquidität in den markt.

immobilie, einen gewinn zu erzielen. die vermeintliche sicherheit durch 

eine stetige wertsteigerung der immobilien veranlasste die hypotheken-

banken zunehmend, auch kunden des ►Subprime-Segments mit kre-

diten zu bedienen. abgeschlossene hypotheken-kreditverträge waren  

oft mit variablen zinsen versehen, die am anfang für eine bestimmte  

zeit attraktiv niedrig ausfielen und später an das niveau eines durch-

schnittlichen marktzinses gekoppelt waren. dieses modell sollte zusätzlich 

käufer anlocken. da der marktzins aber infolge einer ►restriktiveren 

Geldpolitik in den jahren 2004 bis 2006 anstieg, wurde die tilgungslast 

mit der zeit deutlich höher. insbesondere schuldner aus dem subprime-

bereich konnten ihre Verbindlichkeiten nicht mehr vollständig bedienen, 

so dass es zu ausfällen bei der kreditrückzahlung kam. die banken 

reagierten mit zwangsversteigerungen der durch hypotheken besicher-

ten häuser. die stimmung am immobilienmarkt kippte, mehr und mehr 

häuser standen zum Verkauf. durch das Überangebot purzelten die 

preise nach unten. schuldner rutschten vermehrt in zahlungsunfähigkeit, 

weil der Verkaufserlös ihrer immobilie wegen des preisverfalls nicht mehr 

zur deckung der aufgenommenen schulden ausreichte. die hypotheken-

banken blieben auf ihren kreditforderungen sitzen.

diese abwärtsspirale hat bis heute kein ende gefunden. die immobilien-

preise sind inzwischen ungefähr auf das niveau des jahres 2003 gefallen 

und werden vermutlich noch weiter sinken.

die Verwerfungen am amerikanischen immobilienmarkt entwickelten ihre 

tatsächliche brisanz und reichweite aber erst durch das zusammenspiel 

mit anderen ereignissen.

die zinspolitik der us-amerikanischen zentralbank (Federal Reserve 

Bank) sorgte vor allem in den jahren 2001 bis 2004 für billiges geld  

und heizte damit die suche nach renditeträchtigen anlageformen an.  

die überschüssige liquidität wurde in ►verbriefte und strukturierte Wert-

papiere investiert, die aus den am immobilienmarkt vergebenen krediten 

geschaffen worden waren. diese innovative form der finanzanlage sollte 

eine breite streuung der risiken bei zahlungsausfällen sicherstellen und 

so das gesamte risiko reduzieren. als renditeträchtige geldanlage wur-

den die verbrieften und strukturierten wertpapiere von investoren eifrig 

nachgefragt, so dass die hypothekenbanken immer weitere hypotheken-

kredite vergaben und diese wiederum an (auch internationale) investo-

ren verkauften. aus diesem grund bekamen nach ausbruch der krise 

auch banken in europa die zahlungsausfälle us-amerikanischer hypo-
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besonders schwer wurden die weltweit existierenden zweckgesellschaf-

ten getroffen. sie konnten sich nicht mehr durch die ausgabe von kurz-

fristigen wertpapieren refinanzieren, weil das Vertrauen in das undurch-

schaubare Verbriefungssystem stark sank. in dieser notsituation mussten 

hilfszusagen eingelöst werden, die etwa die deutsche ikb und andere 

banken rund um die welt ihren zweckgesellschaften gegeben hatten.  

Vor allem durch solche hilfs- und stützungsmaßnahmen wurde die glo-

bale bankenlandschaft tief in die krise gezogen. hinzu kam, dass die 

banken sich auch untereinander kaum noch kredite gaben, weil sie nicht 

wussten, wie groß die probleme der jeweils anderen institute tatsächlich 

waren. mit dieser Verweigerungshaltung geriet der blutkreislauf des 

finanzsystems ins stocken – und das weltweit.

auch die finanzmärkte der schwellenländer wurden von der krise heim-

gesucht, denn die industrieländer zogen dort ihr kapital ab, um es in 

„sichere häfen” zu bringen. der massive Verkauf von aktien durch ban-

ken, ►Hedge-Fonds und andere investoren drückte weltweit die börsen-

kurse. in Verbindung mit fallenden immobilienpreisen reduzierte sich da-

durch das Vermögen vieler privathaushalte, die daraufhin den konsum 

einschränkten. diese zurückhaltung, wie auch der massive rückgang der 

exportnachfrage, hatten negative folgen für investitionen, arbeitsplätze 

und preise. die enge Verflechtung von finanzmärkten mit der sogenann-

ten realwirtschaft (►Frage 1.6. Kann man die Finanzwirtschaft tatsäch-

lich von der Realwirtschaft trennen?) führte zu einer wirtschaftskrise.  

die insolvenz von finanzinstituten bzw. ihre vorsichtigen restriktionen 

bei der kreditvergabe betrafen und betreffen weiterhin unternehmen  

und Verbraucher, die folglich ihre geschäftstätigkeit und ihre konsum-

ausgaben reduzieren müssen. deutschland als exportnation leidet ganz 

besonders unter dem rückgang der nachfrage seiner handelspartner.

Über die sinkende nachfrage nach konsum- und investitionsgütern trifft 

die finanzkrise auch staaten, deren finanzinstitute gar nicht am handel 

mit toxischen finanzprodukten beteiligt waren, wie z. b. die entwick-

lungsländer (►Frage 3.6. Wie stark sind die Entwicklungsländer von der 

Krise betroffen?).

2.2.  wArUM KonntE SicH diE KriSE gloBAl  

AUSBrEitEn?

die in den usa gewährten ausfallgefährdeten hypothekenkredite des 

►Subprime-Segments verblieben in der regel nicht in den bilanzen  

der hypothekenbanken, aus denen sie ursprünglich stammten. sie wur-

den verbrieft (handelbar gemacht) und vor allem von den us-amerika-

nischen investmentbanken in ►strukturierte Wertpapiere umgewandelt. 

►Ratingagenturen bescheinigten diesen neu geschaffenen wertpapieren 

ein geringes ausfallrisiko, so dass sie zu attraktiven anlageformen wur-

den, die eine moderate, aber im Vergleich zu anderen sicheren anlagen 

relativ hohe Verzinsung boten. durch den Verkauf der kredite als wertpa-

piere konnten die hypothekenbanken die belastung ihrer eigenkapitalba-

sis (►Frage 1.5. Welche Rolle spielt Eigenkapital für Banken?) vermin-

dern und immer mehr kredite vergeben.

Vor allem aber waren die banken mit solchen transaktionen aus der 

haftung entlassen, da sie mögliche Verluste aus den sehr risikoreichen 

subprime-ausleihungen nicht selbst tragen mussten, sondern auf die 

käufer der strukturierten wertpapiere abwälzen konnten. die käufer 

dieser wertpapiere waren – oftmals nach einer langen und kaum noch 

durchschaubaren kette wiederholter Verbriefungen – andere banken  

oder sogenannte außerbilanzielle ►Zweckgesellschaften von banken 

(etwa der ikb in deutschland). diese abnehmer kauften strukturierte 

wertpapiere mit hoher laufzeit und finanzierten diese aktionen wiederum 

mit der ausgabe von kurzfristigen wertpapieren, was von vornherein ein 

gewisses risiko mit sich brachte. die längerfristig laufenden wertpapiere 

sowie die hilfszusagen der mutterbanken (etwa der ikb) dienten den 

zweckgesellschaften als sicherheit.

als am us-amerikanischen hypothekenmarkt eine bedrohlich wachsen- 

de zahl von subprime-schuldnern ihre zahlungsverpflichtungen nicht 

mehr erfüllen konnte, löste das einen dominoeffekt aus: die verbrieften 

kredite, die als strukturierte wertpapiere gehandelt wurden, verloren 

rapide an wert, weil sie von den zahlungsausfällen der subprime-schuld-

ner betroffen waren, und wurden damit zu sogenannten ►toxischen 

Wertpapieren. Vor allem die großen us-investmentbanken, die diese 

wertpapiere teilweise in ihren büchern behalten hatten, mussten hohe 

abschreibungen vornehmen und am ende ihr geschäftsmodell völlig 

aufgeben.
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banken, ►Hedge-Fonds und ►Zweckgesellschaften kein ende, zumal die 

medien wenig interesse an der Verbreitung dieser unliebsamen Vorstel-

lung zeigten. die erfahrung zeigt, dass sich menschen leicht durch die 

Verlockung scheinbar nicht enden wollender boomphasen blenden lassen 

und warnungen vorschnell in den wind geschlagen werden.

auch vor der diffusen struktur und dem unbekannten risiko der kom-

plexen ►Kreditverbriefung wurde vereinzelt gewarnt, so durch den  

Vorstand der deutschen bundesbank und sogar durch die us-amerika-

nische börsenaufsicht SEC oder durch interne risikomanager von finanz-

unternehmen. angesichts der positiven stimmung konnten sich diese 

„warner” mit ihren lange zeit nicht eintreffenden prophezeiungen kaum 

durchsetzen.

letztlich hat die krise erneut gezeigt, dass die ökonomische theorie auf 

rationalen Verhaltensmustern basiert und in erklärungsnotstand gerät, 

wenn menschliches Verhalten davon abweicht.

2.4.  inwiEwEit wAr diE politiK Bzw. dEr StAAt  

für dEn AUSBrUcH dEr finAnzMArKtKriSE  

VErAntwortlicH?

die krise hat viele ursachen. dazu gehört auch, dass wichtige grund-

regeln der sozialen marktwirtschaft auf globaler ebene fehlten. auch 

politische entscheidungen in nationalstaaten haben dazu beigetragen, 

wie z. b. eine laxe geldpolitik und die fehlgerichtete kontrolle des ge-

schäftsgebarens der banken (►Frage 2.1. Wo liegt der Ursprung der 

Finanzkrise?).

die us-amerikanische regierung verfolgte das ziel der eigenheimbildung, 

um die menschen für künftige krisenzeiten besser abzusichern. unter-

stützt durch eine vielfältige staatliche förderung bei der immobilien-

finanzierung, sollten sich auch ärmere bevölkerungsschichten den traum 

vom eigenheim verwirklichen können. die hypothekenbanken freddie 

mac und fannie mae wurden in dieses Vorhaben eingespannt. als staats-

nahe unternehmen genossen sie bestmögliche bonität, da sie im fall von 

liquiditätsproblemen auf kredite des us-finanzministeriums zurückgrei-

fen konnten. folglich war es ihnen möglich, hypothekenkredite mit einem 

sehr geringen risikoaufschlag (zins) zu vergeben. in dem wissen, dass 

für mögliche Verluste im endeffekt der staat einstehen würde, vergaben 

2.3.  wArUM HAt iM VorfEld dEr KriSE niEMAnd diE 

potEnziEllE gEfAHr ErKAnnt?

die finanz- und wirtschaftskrise, die wir heute zu spüren bekommen, ist 

ergebnis der aneinanderreihung einer Vielzahl von fehlentwicklungen. in 

der riege der Ökonomen herrscht uneinigkeit darüber, ob die krise vor-

hersehbar war (und somit auch ihre zunft versagt hat), oder ob das 

komplexe geflecht im Vorfeld schlichtweg nicht zu durchblicken war.

grundsätzlich ist es schwierig, vorab zu erkennen, ob starke und anhal-

tende preissteigerungen von Vermögensgegenständen, wie z. b. aktien 

oder immobilien, tatsächlich gerechtfertigt sind – etwa durch steigende 

knappheit bzw. einen produktivitätsgewinn dank technischen fortschritts 

– oder ob es sich um spekulationsblasen handelt, die früher oder später 

platzen werden.

auf den finanzmärkten herrschte lange zeit die meinung vor, die innova-

tiven finanzinstrumente wie ►verbriefte und strukturierte Wertpapiere 

würden durch eine breite streuung insgesamt risiken reduzieren. zudem 

bestand blindes Vertrauen in neue risikomodelle oder Versicherungsin-

strumente, denen zugetraut wurde, die risiken im griff zu behalten.

doch gab es durchaus warnungen, etwa durch zwei internationale wirt-

schaftsorganisationen, den ►Internationalen Währungsfonds (IWF) und 

vor allem die ►Bank für Internationalen Zahlungsausgleich. sie verwie-

sen – wenngleich mit zumeist nicht sehr dramatischen tönen – etwa 

auf die gefahr durch die großen globalen ungleichgewichte (►Leistungs-

bilanzdefizit bzw. -überschuss) vor allem zwischen den usa und china 

(►Frage 2.1. Wo liegt der Ursprung der Finanzkrise?), die zu einer krise 

führen könnten. auch gab es warnungen vor einer Überbewertung der 

immobilienmärkte (auch in einigen europäischen ländern) und einem 

möglicherweise drohenden preisverfall.

recht deutlich haben einige us-amerikanische Ökonomen wie nouriel 

roubini und robert j. shiller die fehlentwicklungen am us-amerikani-

schen immobilienmarkt diagnostiziert. sie wiesen auf das bevorstehende 

platzen der immobilienblase hin und warnten vor großen Verwerfungen.

da es aber weitaus mehr optimistische einschätzungen gab, setzten die 

wenigen warnenden stimmen der euphorie der hauskäufer, investment-
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hinzu kommt, dass eine schärfere regulierung für viele länder – auch 

wenn sie diese wünschten – kaum möglich war, weil sich die regierungen 

in einem dilemma befanden. wenn sie ihre finanzinstitute stärker gezü-

gelt hätten, wären diese möglicherweise in staaten mit geringerer regu-

lierung abgewandert – und mit ihnen wertschöpfung und arbeitsplätze. 

insofern war auch die strategie der usa, großbritanniens und vieler  

offshore-finanzzentren, den finanzmärkten weitgehend freien lauf zu 

lassen, eine wichtige mitursache für die mangelnde regulierung in vielen 

anderen staaten. es hat also ein standortwettbewerb mit auswirkungen 

in die falsche richtung stattgefunden. aus ordnungspolitischer sicht 

hätte hier eine supranationale autorität eingreifen müssen, die es aber 

nicht gibt. das unterstreicht die notwendigkeit, regeln der sozialen 

marktwirtschaft auch international umzusetzen.

2.5.  liEgt diE KriSEnUrSAcHE in dEr „giEr” dEr  

finAnzMAnAgEr?

die finanzkrise mit der „gier” der finanzmanager zu erklären, liegt nahe. 

die aussicht auf hohe kurzfristig zu erzielende renditen für die bank oder 

das unternehmen, das sie zu managen hatten – und hohe bonusszahlun-

gen für sich selbst – waren ein maßgeblicher antrieb für den handel  

mit ►verbrieften Finanzprodukten, der zur Verbreitung der ►toxischen 

Papiere beitrug. die simple erklärung durch das motiv „gier” wird jedoch 

dem komplexen sachverhalt nicht gerecht, und auch die fokussierung 

des Vorwurfs auf „die finanzmanager” greift zu kurz: letztlich waren 

nicht nur die finanzmanager auf hohe renditen aus, auch private anleger 

sprangen auf die Vorstellung an, hohe renditen mit niedrigem risiko er-

zielen zu können.

grundsätzlich ist ein renditeorientiertes Verhalten keineswegs moralisch 

verwerflich. zum einen entspricht es der menschlichen natur, das mehr 

dem weniger vorzuziehen. gesamtgesellschaftlich ist eine solche einstel-

lung sogar eine wesentliche triebfeder wirtschaftlichen fortschritts und 

ein grundlegendes element einer freiheitlichen wirtschaftsordnung. die-

ses modell hat die zentrale aufgabe, anreize so zu setzen, dass aus dem 

Verhalten der marktteilnehmer kein schaden für andere entsteht. dafür 

sieht die soziale marktwirtschaft das prinzip der haftung vor. wer große 

risiken eingeht, muss auch für die möglicherweise schlimmen folgen 

seiner „gier” haften. und eben an dieser stelle hat die finanzkrise fatale 

schwächen aufgedeckt: die Vergütung von finanzmanagern, wertpapier-

die hypothekenbanken zunehmend auch immobilienkredite an schuldner 

mit niedriger bonität. demzufolge lag ein gravierendes anreiz- und 

haftungsproblem vor.

die sozialpolitisch motivierte initiative der eigenheimförderung trug 

früchte: innerhalb weniger jahre stieg die anzahl der hausbesitzer 

deutlich an. die steigende nachfrage nach häusern zog höhere preise 

nach sich, die wiederum investoren lockten. genährt wurden die preis-

aufschläge auch durch die große menge an geld, die auf dem markt ver-

fügbar war. die amerikanische notenbank hatte als reaktion auf das 

platzen der sogenannten new economy- oder dotcom-blase und auf die 

terroranschläge vom 11. september 2001 die leitzinsen auf einen histo-

rischen tiefstand gesenkt, um die wirtschaft mit billigem geld zu versor-

gen und so den geldkreislauf in gang zu halten. sie machte dabei den 

fehler, die zinsen im folgenden aufschwung nicht schnell genug wieder 

zu erhöhen und beließ somit sehr viel liquidität im finanzsystem. mit 

dieser politik hat die zentralbank als politischer (wenngleich weitgehend 

unabhängiger) akteur einen grundstein für die expansion der finanz-

märkte gelegt. die Vermögenspreise stiegen, sowohl auf den immobilien- 

als auch auf den aktienmärkten, risiken wurde wenig aufmerksamkeit 

geschenkt.

falsche oder auch mangelnde regulierungen und aufsicht haben bei  

der ausbreitung der krise eine wichtige rolle gespielt. die hypotheken-

banken wurden nicht in die haftung genommen, die ►Ratingagenturen 

wurden zu wenig beaufsichtigt, die finanzaufsicht wurde teilweise stark 

geschwächt oder hatte zu wenig politische unterstützung. hinzu kam, 

dass die oft risikoreichen geschäfte der banken nicht ausreichend be-

grenzt wurden, sei es durch zu laxe eigenkapitalvorschriften zur risiko-

vorsorge (►Frage 1.5. Welche Rolle spielt Eigenkapital für die Banken?) 

oder durch den mangelnden bilanzierungszwang von geschäften mit 

►Zweckgesellschaften.

den boden dafür haben in deutschland auch die bereits von der rot-

grünen bundesregierung beschlossenen finanzmarktreformen bereitet. 

man erhoffte sich von einer deregulierung des finanzmarktes und inno-

vativen finanzprodukten (►verbriefte und strukturierte Wertpapiere)  

bessere finanzierungsbedingungen für die  unternehmen und insgesamt 

eine modernisierung des Wirtschaftsstandorts (►Frage 5.7. Werden 

Kreditverbriefungen jetzt verboten?).
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ein weiterer Vorwurf lautet, dass die motivation für eine realistische ein-

schätzung des tatsächlichen risikos der verbrieften und strukturierten 

subprime-kredite aufgrund der institutionellen konstellation, gering ge-

wesen sei. so waren die ratingagenturen teilweise in beratender funk-

tion für finanzinstitute zuständig, deren produkte sie später bewerteten.

in deutschland sind mit standard & poor’s, moody’s, fitch und dominion 

bond rating services insgesamt vier ratingagenturen von der bundes-

bank und der bundesagentur für finanzdienstleistungsaufsicht (bafin) 

aufsichtsrechtlich anerkannt. sie agieren auf basis eines im jahr 2004 

verabschiedeten und auf selbstverpflichtung basierenden Verhaltenkodex 

der wertpapieraufsehervereinigung iosco. dieser soll die Qualität und 

die integrität des rating prozesses sowie ihre unabhängigkeit und die 

Vermeidung von interessenkonflikten sicherstellen. bereits vor der  

finanzkrise hat sich herausgestellt, dass dieser rahmen nicht ausreicht 

und weitere regulatorische maßnahmen notwendig sind. die führenden 

ratingagenturen haben ein diskussionspapier vorgelegt und den Verhal-

tenskodex um eine strikte trennung von analyse- und beratungstätigkeit 

ergänzt. Vor allem die nach marktwirtschaftlichen prinzipien falsch ge-

setzten anreize bzw. rahmenbedingungen der nichthaftung für folgen 

und der weitgehenden befreiung von sanktionen der arbeitsergebnisse 

haben die einsicht weiter verstärkt, dass eine öffentliche aufsichtsstelle 

notwendig ist, die den ratingprozess überprüft und ggf. sanktionen 

aussprechen kann (►Frage 5.5. Werden Ratingagenturen künftig 

strengeren Regeln unterstellt?).

händlern und kreditmaklern war häufig in form von boni an kurzfristige 

erfolge geknüpft, ohne die langfristige konsequenz einer Verkaufsent-

scheidung oder eines geschäftsmodells ebenfalls in rechnung zu stellen. 

mit dieser Vergütungsmethode wurden die Verantwortlichen aus ihrer 

haftung entlassen und der sorgfaltspflicht enthoben, die Qualität der 

gehandelten produkte zu hinterfragen bzw. die geschäftsstrategie bei 

fehlentwicklungen zu korrigieren (►Frage 5.6. Müssen Führungskräfte 

für ihr Tun künftig stärker haften?). erschwert wurde die bewertung des 

risikos durch unzureichende transparenz beim handel mit Verbriefungen 

und innovativen finanzprodukten (►Frage 5.7. Werden Kreditverbriefun-

gen jetzt verboten?).

weil die wirtschaft – gerade im sinne der sozialen marktwirtschaft – 

keine moralfreie zone ist, kann eine blinde orientierung an der rendite 

kein nachhaltiges geschäftsmodell begründen. um marktwirtschaftliche 

freiheit zum wohle aller wirken zu lassen, sind neben staatlich vorgege-

benen regeln und richtig gesetzten anreizen auch moral und Verantwor-

tung unerlässlich. letztlich ist die wirtschaft dazu da, dem menschen  

zu dienen. die tatsache, dass einige akteure im zuge übertriebener 

fixierung auf die rendite wohlweislich fehlentwicklungen in kauf genom-

men und diese sogar vorangetrieben haben, macht sie mitverantwortlich 

– selbst wenn falsche strukturen und anreize ihr Verhalten begünstigt 

haben (►Frage 1.1. Hat die Soziale Marktwirtschaft versagt?).

2.6.  wElcHE rollE SpiEltEn diE rAtingAgEntUrEn BEi 

dEr EntStEHUng dEr finAnzKriSE?

mängel und schwachpunkte in der tätigkeit der ►Ratingagenturen waren 

eine wichtige ursache der finanzkrise. die ratingagenturen unterschätz-

ten das risiko der ►verbrieften und strukturierten Subprime-Kredite und 

bescheinigten diesen papieren eine sehr geringe ausfallwahrscheinlich-

keit. die positiven bewertungen lockten institutionelle und private anle-

ger, die sich eine hohe rendite bei geringem ausfallrisiko versprachen. 

infolgedessen avancierten die später als ►„toxisch” bezeichneten papiere 

zu einer beliebten anlageform.

das Versagen der ratingagenturen wird oftmals mit einem mangelhaften 

Verständnis der komplexen finanzprodukte erklärt. so wurden die tat-

sächliche ausfallwahrscheinlichkeit und die Verteilung der risiken, die  

in den verbrieften subprime-krediten steckten, falsch eingeschätzt.  
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banken in höhe von 945 milliarden dollar ausging, wurde dieser wert im 

oktober 2008 bereits auf 1,4 billionen dollar geschätzt und nochmals im 

januar 2009 auf 2,2 billionen dollar nach oben korrigiert. inzwischen 

wurde auch dieser wert auf vier billionen erhöht.

2. die hohen Vermögensverluste resultieren z. b. aus sinkenden haus-

preisen oder fallenden börsenkursen, beispielsweise weil banken und 

►Hedge-Fonds gezwungen waren, einen teil ihrer anlagen zu verkaufen, 

um liquide zu bleiben. eine studie der asiatischen entwicklungsbank  

vom märz 2009 beziffert die durch die finanzkrise ausgelöste weltweite 

entwertung von Vermögensgegenständen auf insgesamt 50 billionen 

dollar (knapp 40 billionen euro). diese Verluste bremsen konsum und 

investitionen und zwingen oftmals finanzinvestoren zum weiteren Ver-

kauf von Vermögensbeständen um zahlungsfähig zu bleiben. die Ver-

käufe lassen die preise erneut sinken und können damit zu zusätzlichen 

Vermögensverlusten führen.

3. die krise hat weltweit einen rückgang der wirtschaftskraft und da- 

mit des lebensstandards ausgelöst. der internationale währungsfonds 

schätzt, dass sich aufgrund der krise weltweit die wirtschaftsleistung  

um 4,7 billionen dollar verringern wird. derzeit sind alle wachstumsprog-

nosen wegen des dynamischen umfelds mit großer unsicherheit behaftet. 

die bundesregierung geht für das jahr 2009 von einem rückgang des 

wirtschaftswachstums um ca. sechs prozent aus. sogar die gesamte 

weltwirtschaft dürfte zum ersten mal in der nachkriegszeit schrumpfen, 

nach jüngsten schätzungen der ►OECD um knapp drei prozent. die 

wachstumseinbußen schlagen sich auch in arbeitsplatzverlusten nieder. 

deutschlandweit könnte die arbeitslosenzahl (von durchschnittlich 3,3 

millionen im jahr 2008) wieder deutlich ansteigen.

auch die öffentlichen haushalte bekommen die folgen der krise zu spü-

ren. in den kommenden vier jahren wird der deutsche staat schätzungs-

weise 316 milliarden euro weniger steuern einnehmen als erwartet.

4. Volkswirtschaftliche Verluste entstehen aber nicht nur durch direkte 

auswirkungen der krise, denn auch staatliche bankenrettungs- und 

konjunkturprogramme verursachen folgekosten – unabhängig von  

ihrer notwendigkeit und ihrer wirkung. die zunahme der staatsverschul-

dung(en) wird mit hoher wahrscheinlichkeit zu zukünftigen einkommens-

einbußen aufgrund höherer besteuerung oder inflation führen – in jedem 

3.   auswirkungen der  
finanzkrise

3.1.  wiE HocH Sind diE VolKSwirtScHAft-

licHEn VErlUStE, diE dUrcH diE KriSE 

VErUrSAcHt wUrdEn?

die negativen auswirkungen der krise auf die einzelnen 

staaten und die gesamte weltwirtschaft sind vielschichtig. 

es ist deshalb schwierig, die schäden der krise in exakte 

zahlen zu fassen.

Volkswirtschaftliche Verluste entstehen erstens durch die  

abschreibungen der banken, zweitens durch werteinbußen 

bei Vermögensgegenständen wie aktien und immobilien und 

drittens durch die zu verzeichnenden wachstumsrückgänge 

und einkommenseinbußen. Viertens dürfen auch die folge-

kosten der kreditfinanzierten staatlichen rettungs- und kon-

junkturprogramme nicht aus den augen gelassen werden.

1. der hohe abschreibungsbedarf der finanzunternehmen  

ist eine direkte folge der krise, da sie wertverluste ihrer 

aktiva bilanzieren müssen, auch wenn diese möglicherweise 

nur von temporärer natur sind. weil das ende der krise noch 

nicht erreicht ist, müssen die schätzungen des weltweiten 

abschreibungsbedarfs der banken laufend angepasst wer-

den. während der ►Internationale Währungsfonds (IWF) 

noch im april 2008 von einem abschreibungsbedarf der 
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eigentlich saniert werden müssten, „künstlich” am leben erhalten. zum 

anderen führt die Verfolgung nationaler interessen schnell zu konflikten 

mit handelspartnern und im schlimmsten fall zum einbruch der export-

märkte, weil handelspartner als Vergeltung zu ähnlichen maßnahmen 

greifen, um ihre eigene industrie zu stärken.

darüber hinaus ist unklar, wie sehr die finanzkrise noch weiter in die 

realwirtschaft hineinwirkt. hier spielt vor allem die gefahr einer kredit-

klemme eine zentrale rolle, die eintritt, wenn banken zur sanierung ihrer 

bilanzen die kreditvergabe einschränken oder deutlich verteuern. in der 

tat mehren sich die meldungen vor allem der industrieunternehmen, die 

probleme mit der kreditversorgung haben. die bankenrettungspläne 

(►Frage 4.2. Welche Maßnahmen hat die Bundesregierung kurzfristig 

eingeleitet um das Finanzsystem zu stabilisieren?) sind dazu gedacht, 

dieses problem zu vermindern. jedoch ist unsicher, wie weit dies wirklich 

gelingt (►Frage 6.4. Bekommen die Unternehmen noch ausreichend  

Kredite oder leiden sie unter einer „Kreditklemme”?).

auch ist schwer einzuschätzen, wann die sich selbst verstärkenden 

krisenkräfte nachlassen. dazu zählen vor allem die negativen effekte 

einer rezession.

3.3.  wArUM Sind gErAdE lAndESBAnKEn So StArK  

BEtroffEn?

gemessen an ihrem marktanteil waren sie besonders stark in den handel 

mit riskanten strukturierten produkten (►verbriefte und strukturierte 

Wertpapiere) verwickelt und wurden daher von der finanzmarktkrise 

vergleichsweise stark getroffen. um die gründe zu erläutern, muss 

zunächst ein blick auf den aufgabenbereich von landesbanken geworfen 

werden:

bei landesbanken handelt es sich um öffentlich-rechtliche gemein-

schaftsbanken der sparkassen und der bundesländer. sie dienen als 

hausbanken der sparkassen und verwalten gelder, die diese nicht un-

mittelbar in umlauf bringen. zudem hatten die landesbanken ursprüng-

lich die aufgabe, die bundesländer bei ihrer wirtschafts- und struktur-

politik zu unterstützen. in dieser funktion bedienten sie z. b. regional 

ansässige mittelständische unternehmen mit krediten, wenn diese für  

die sparkassen zu umfangreich wurden.

fall aber zu einem deutlich verringerten politischen handlungsspielraum. 

ursprünglich sah die finanz- und haushaltsplanung des bundes eine 

jährlich sinkende neuverschuldung vor, die im jahr 2012 zu einem aus-

geglichenen bundeshaushalt hätte führen sollen. dies war auf die konso-

lidierungsbemühungen der bundesregierung in den vergangenen jahren 

zurückzuführen. die finanz- und wirtschaftskrise hat diese planungen 

durchkreuzt. so musste die bundesregierung im nachtragshaushalt 2009 

die neuverschuldung von 10,5 auf 47,6 milliarden euro erhöhen. im 

haushaltsplan 2010 ist anstelle der in der finanzplanung noch vorgese-

henen neuverschuldung von sechs milliarden jetzt eine aufnahme neuer 

schulden in höhe von 86 milliarden euro eingeplant. das ziel eines 

ausgeglichenen bundeshaushalts kann damit im finanzplanungzeitraum 

bis 2013 nicht mehr erreicht werden.

3.2.  wArUM Sind diE wEitErEn AUSwirKUngEn dEr 

KriSE So ScHwEr ABSEHBAr?

jede krise ist anders, daher sind die lehren, die aus früheren krisen 

gezogen wurden, nicht zwangsläufig übertragbar. die heutige krise ist 

das ergebnis eines sehr komplexen zusammentreffens verschiedenster 

ursachen und wirkungen. diese zu verstehen, aufzudecken und darzu-

stellen ist keine einfache aufgabe. noch immer fallen die hauspreise in 

den usa, und noch immer geraten schuldner in zahlungsnöte, die wei-

tere abschreibungen bei den gläubigern verursachen werden. zudem ist 

es sehr schwer nachzuvollziehen, welche banken noch ►toxische Wert-

papiere besitzen und wie hoch die damit verbundenen risiken noch sind. 

da banken auch weiterhin Vertrauensverluste fürchten und erst nach und 

nach zutage kommt, welche papiere tatsächlich als „toxisch” einzustufen 

sind, halten sie sich bei der offenlegung der Verluste zurück.

aber nicht nur die weiteren entwicklungen im finanzsektor sind schwer 

abzusehen: auch die konsequenzen der krise für die realwirtschaft 

(►Frage 1.6. Kann man die Finanzwirtschaft tatsächlich von der Real-

wirtschaft trennen?) sind schwer einzuschätzen. abzuwarten bleibt bei-

spielsweise, welche wirkung die vielerorts verabschiedeten konjunktur-

pakete entfalten (►Frage 4.12. Wie wirksam sind die Konjunkturpakete, 

die die Bundesregierung beschlossen hat?).

zum einen besteht die gefahr, dass staatliche hilfen notwendige volks-

wirtschaftliche restrukturierungsprozesse verhindern. das ist vor allem 

dann der fall, wenn sie wenig wettbewerbsfähige unternehmen, die 
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steuern zur finanzierung nutzen. zudem könnten sie land oder andere 

staatliche Vermögensgüter verkaufen.

da beides politisch schwer durchsetzbar ist, kann es zu einem selbst 

erklärten Quasi-staatsbankrott kommen, wenn ein land sich weigert, 

seine schulden zu bedienen. das war beispielsweise in argentinien im 

jahr 2002 der fall.

länder, die sich in eigener währung verschulden, können einen staats-

bankrott in jedem fall vermeiden, indem sie – bei uneingeschränktem 

zugriffsrecht auf die zentralbank eines landes – zusätzliches geld dru-

cken, um ihre schulden zu bedienen. da dies die inflation stark steigen 

lässt und so weitere probleme nach sich ziehen würde, ist auch hier der 

weg des selbst erklärten Quasi-bankrotts möglich.

daneben kann es auch – unfreiwillig – zu einer staatlichen insolvenz 

kommen. das ist der fall, wenn sich ein staat nicht mehr auf dem inter-

nationalen finanzmarkt verschulden kann, weil die staatsanleihen dieses 

landes keine abnehmer mehr finden. dieser fall tritt ein, wenn die kre-

ditwürdigkeit als gering eingeschätzt wird und erwartet wird, dass die 

schulden nicht (vollständig und fristgemäß) zurückbezahlt werden kön-

nen. aufgrund dieses ausschlusses vom internationalen kapitalmarkt 

kann der staat in liquiditätsengpässe geraten und seine ausgaben – sei 

es für beamte oder für die schuldenbedienung – nicht mehr bestreiten. 

problematisch ist, dass es kein internationales insolvenzrecht gibt und 

anleger kaum eine möglichkeit zur zwangsvollstreckung gegen einen 

souveränen staat haben. im schlimmsten fall werden ihre anlagen 

wertlos.

in jüngster zeit wird darüber spekuliert, ob auch einigen europäischen 

ländern der staatsbankrott drohen könnte. in der europäischen wäh-

rungsunion betrifft das etwa griechenland und italien, die eine sehr hohe 

staatsverschuldung von ca. 100 prozent des bruttoinlandsproduktes 

haben oder auch irland, das in diesem jahr ein öffentliches budgetdefizit 

von weit über 10 prozent aufweisen wird. unter den neu-mitgliedern der 

eu mussten ungarn, rumänien und lettland finanzhilfen vom ►Inter-

nationalen Währungsfonds (IWF) und der europäischen union in an-

spruch nehmen. dahinter steht aber nur bei ungarn eine recht hohe 

staatsverschuldung. problematisch bei diesen ländern waren vor allem 

hohe ►Leistungsbilanzdefizite, deren finanzierung durch das ausland in 

die sogenannte ►Gewährträgerhaftung – eine staatliche einstandsgaran-

tie im falle der zahlungsunfähigkeit – versetzte die landesbanken in die 

lage, am kapitalmarkt zu guten konditionen geld aufnehmen zu können 

und dieses als zinsgünstige kredite zu vergeben. diese staatliche garan-

tie wurde im zuge der europäischen finanzmarktintegration als unge-

rechtfertigter Vorteil bewertet und daher für Verbindlichkeiten, die ab 

dem jahr 2005 eingegangen wurden, abgeschafft.

landesbanken stehen seitdem auf einer stufe mit den privaten banken 

und müssen sich stärker auf eine risiko-rendite-orientierung ausrichten. 

ihre Verwicklung in riskante geschäfte zeigt, dass ihnen die suche nach 

einem tragfähigen geschäftsmodell nicht immer gelungen ist. hinzu 

kommt noch ein anreiz- und haftungsproblem: wohl auch, weil man in 

den führungsebenen der landesbanken hoffte, dass bei Verlusten der 

steuerzahler einspringen würde, ging man dort so hohe risiken ein.

ein weiterer grund für die Verwicklung der landesbanken in die finanz-

krise wird in der struktur der kontrollgremien (also der Verwaltungs-  

und aufsichtsräte) gesehen. laut der landesbankgesetze und landes-

banksatzungen werden die mitglieder der Verwaltungs- bzw. aufsichtsräte 

von den trägern respektive eigentümern der landesbanken (unter ande-

rem landesregierungen, sparkassen) nach dem Verhältnis ihrer anteile 

am stammkapital entsandt. da die bundesländer einen großteil des 

stammkapitals zur Verfügung stellen, nehmen sie entscheidenden ein-

fluss auf die besetzung dieser kontrollgremien. wenngleich in den sat-

zungen festgeschrieben ist, dass die mitglieder dieser gremien über 

fundierten sachverstand für eine fachkundige beurteilung und kontrolle 

der am finanzmarkt eingegangenen risiken verfügen müssen, ist dies 

laut einer studie (vgl. thum/hau, 2008, Wie (in-)kompetent sind die 

Aufsichtsräte deutscher Banken?) oft nicht der fall. oftmals werden die 

sitze weniger nach fachlicher eignung als vielmehr nach politischen 

kriterien verteilt. zudem sind die mitglieder von Verwaltungs- und auf-

sichtsräten oft nur ehrenamtlich tätig und nicht in der lage, dieser auf-

gabe viel zeit zu widmen.

3.4. KönnEn StAAtEn plEitE gEHEn?

auch ein staat kann bankrott gehen, allerdings nicht wie ein unterneh-

men durch Überschuldung. denn staaten können theoretisch ihr be-

steuerungsmonopol nutzen und ihre schulden durch die anhebung von  
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chend wenig am handel strukturierter finanzprodukte (►verbriefte und 

strukturierte Wertpapiere) beteiligt. schnell wurde jedoch klar, dass diese 

betrachtung zu kurz greift. die schwellenländer sind inzwischen in viel-

fältiger weise von der krise betroffen, sei es über die finanzmärkte oder 

über den internationalen handel. in der folge werden sich ihre hohen 

wachstumsraten der vergangenen jahre nach jüngsten schätzungen der 

weltbank und des ►Internationalen Währungsfonds (IWF) um rund zwei 

drittel von gut sechs prozent auf rund zwei prozent im durchschnitt 

vermindern.

die schwellenländer, vor allem jene mit begrenzten währungsreserven, 

leiden stark unter dem rückzug der internationalen kapitalgeber. das 

Institute of International Finance schätzt, dass die privaten finanzströme 

in die schwellenländer von knapp einer billion us-dollar im jahr 2007 auf 

gut 150 milliarden us-dollar im jahr 2009 zurückgehen werden. dahinter 

steht zum einen, dass vor allem banken gelder aus den schwellenlän-

dern abziehen, weil sie ihre knappen mittel selbst zur bereinigung ihrer 

bilanzen benötigen. auch anleger sind aufgrund einer höheren risiko-

scheu bestrebt, ihre finanzmittel in sicherere häfen zu bringen, z. b. in 

als sicher betrachtete anlageformen wie staatsanleihen von deutschland 

oder den usa („flight to quality”). zum anderen erschweren aber auch 

die rettungsschirme und konjunkturprogramme der industrieländer, die 

über den kapitalmarkt – sprich die aufnahme neuer schulden – finanziert 

werden, den schwellenländern den zugang zu internationalem kapital. 

denn schließlich konkurrieren sie am kapitalmarkt mit den industrielän-

dern, deren steigende Verschuldung die zinsen in die höhe treiben könn-

te.

eine weitere folge der kapitalverknappung ist, dass sowohl internationale 

als auch lokale akteure ihre investitionen in schwellenländer zurückfah-

ren und geld für wichtige bereiche wie den ausbau der transportinfra-

struktur, der bildung und der sozialsysteme fehlt.

auch über den rückgang des internationalen handels bekommen die 

schwellenländer die folgen der krise zu spüren. sie leiden unter dem 

massiven nachfragerückgang in den industrieländern (und auch in ande-

ren schwellenländern). Vor allem asiatische länder wie china und Viet-

nam sind stark exportorientiert und daher in besonders hohem maße 

betroffen. fabrikschließungen und massenentlassungen stehen dort be-

reits auf der tagesordnung. rohstoffreiche länder wie russland, brasilien 

und saudi arabien leiden insbesondere unter dem nachfragerückgang 

gefahr geriet. wären eu und iwf nicht zur hilfe gekommen, hätte die 

situation auch indirekt zu einer staatsinsolvenz führen können, nämlich 

wenn die öffentliche hand keine abnehmer für ihre staatsanleihen gefun-

den hätte.

aufgrund der sinkenden bonität – bzw. des sinkenden Vertrauens in  

die bonität – dieser länder fordern gläubiger seit einigen monaten eine 

immer höhere entschädigung, wenn sie eben diesen staaten geld zur 

Verfügung stellen. am kapitalmarkt äußert sich diese entwicklung in 

steigenden zinsen auf staatanleihen der betroffenen länder. dieser Ver-

trauensverlust erhöht den schuldendienst (also den risikoaufschlag, den 

der schuldner zahlen muss) und kann in einem teufelskreis münden:  

aus steigenden zinsen resultiert eine höhere belastung der haushalte 

und – wegen der so steigenden ausfallwahrscheinlichkeit – werden wie-

derum höhere zinsen als kompensation für das steigende risiko verlangt. 

damit erhöht sich auch die gefahr eines (selbst erklärten) Quasi-staats-

bankrotts.

allerdings gilt auch weiterhin, dass staatsbankrotte derzeit nicht auf der 

tagesordnung stehen, nicht zuletzt, weil die europäische union und an-

dere internationale institutionen den krisenstaaten sehr wahrscheinlich 

finanziell unter die arme greifen würden (►Frage 3.7. Droht die Europä-

ische Währungsunion an der Krise zu zerbrechen?).

trotz der hohen staatsverschuldung ist deutschland weit davon entfernt, 

zahlungsunfähig zu werden. insgesamt bescheinigen ►Ratingagenturen 

dem deutschen staat aufgrund seiner leistungsfähigkeit eine sehr hohe 

kreditwürdigkeit. gläubiger sind daher bereit, der bundesrepublik geld 

zu leihen, also in deutsche staatsanleihen zu investieren. diese form der 

anlage erscheint gerade in zeiten der krise sicherer als andere kapital-

marktanlagen („flight to quality”).

3.5.  wiE StArK Sind diE ScHwEllEnländEr Von dEr 

KriSE BEtroffEn?

zunächst hoffte man, schwellenländer wie china, indien, brasilien, russ-

land oder südafrika blieben von der finanzkrise weitgehend verschont 

und würden sogar durch ihre nachfrage nach investitionsgütern helfen, 

die industrieländer aus der krise zu holen. schließlich waren sie kaum 

direkt in die internationalen finanzmärkte involviert und dementspre-
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haben genau deren arbeitsplätze in den letzten monaten häufig als erste 

abgebaut.

darüber hinaus wirkt die lebensmittelkrise der letzten jahre in vielen 

armen entwicklungsländern noch nach und scheint sich zuletzt sogar 

wieder etwas verschärft zu haben. das liegt an schlechten ernten aber 

teilweise auch daran, dass lebensmittelimporte durch die Verknappung 

von handelskrediten erschwert werden.

aufgrund des geringen grades ihrer wirtschaftlichen entwicklung sind 

viele arme entwicklungsländer auf den export eines oder weniger roh-

stoffe energetischer, metallischer oder pflanzlicher art angewiesen. das 

macht sie extrem anfällig gegenüber den starken preisschwankungen auf 

dem weltmarkt. wenngleich sie von den hohen rohstoff- und nahrungs-

mittelpreisen der vergangenen jahre profitiert haben, sind sie jetzt dem 

massiven preisverfall ausgeliefert. für länder, die insbesondere auf den 

import von rohöl angewiesen sind, kann die krise allerdings auch eine 

gewisse entlastung mit sich bringen.

eine negative wirkung für die entwicklungsländer könnte ferner von 

einem rückgang der globalen entwicklungshilfegelder ausgehen. erfah-

rungen aus der Vergangenheit zeigen, dass globale krisen oftmals zu 

kürzungen geführt haben. dies mag sich dieses mal vielleicht vermeiden 

lassen, da im rahmen der Versprechen des g8-gipfels von gleneagles  

im jahr 2005 sowie in den Millennium Development Goals vorgesehen ist, 

die entwicklungshilfe der industrieländer aufzustocken. hier gibt es zwar 

noch divergenzen zwischen ist und soll, die tendenz der hilfszahlungen 

im jahr 2008 zeigte aber klar nach oben.

alles in allem ist aber damit zu rechnen, dass die entwicklungsländer, 

und hier vor allem die ärmsten bevölkerungsschichten, durch die vielfäl-

tigen folgen der finanzkrise sehr hart getroffen werden.

3.7.  droHt diE EUropäiScHE wäHrUngSUnion An dEr 

KriSE zU zErBrEcHEn?

die finanz- und wirtschaftskrise stellt die europäische währungsunion 

(ewu) und den euro vor die bislang größte bewährungsprobe. Vor allem 

in ländern wie griechenland, italien, portugal und spanien werden die 

folgen der finanz- und wirtschaftskrise durch wirtschaftliche fehlent-

wicklungen verstärkt. spanien und irland leiden unter dem platzen einer 

und den immensen preiseinbußen bei energie und rohstoffen, da sie zu 

einem hohen maß auf die exporterlöse von erdöl und erdgas, respektive 

biokraftstoffe und eisenerz, angewiesen sind.

gerade in den schwellenländern wird der handel auch indirekt durch die 

kapitalknappheit in mitleidenschaft gezogen. denn die finanzmittel für 

handelskredite, die ein wichtiges instrument zur unterstützung des han-

dels darstellen, sind knapp und daher teuer geworden.

denkbar ist auch, dass die ohnehin schon umstrittenen entwicklungs-

hilfegelder für die schwellenländer auf den prüfstand kommen und ge-

kürzt werden.

3.6.  wiE StArK Sind diE EntwicKlUngSländEr Von 

dEr KriSE BEtroffEn?

auch die ärmeren entwicklungsländer leiden unter den auswirkungen  

der finanz- und wirtschaftskrise, selbst wenn sie international weitaus 

weniger intensiv in die weltwirtschaft verflochten sind als die industrie- 

oder schwellenländer (►Frage 3.6. Wie stark sind die Schwellenländer 

von der Krise betroffen?). einige wenige staaten, die es geschafft haben, 

sich etwas stärker in den globalen handel und kapitalverkehr einzuklin-

ken, bekommen ähnliche folgen wie die schwellenländer zu spüren. der 

abzug von ausländischem kapital und die zunehmende skepsis der gläu-

biger hat daher auch hier die kreditversorgung deutlich erschwert und 

zudem zu rückläufigen direktinvestitionen geführt. wie die schwellenlän-

der müssen auch rohstoffreiche entwicklungsländer, wie beispielsweise 

das Öl- und diamanten exportierende angola, mit dem einbruch ihrer 

exporterlöse rechnen. wuchs die wirtschaft im jahr 2008 noch um über 

zwölf prozent, so erwartet die oecd für das laufende jahr 2009 ein minus 

von über sieben prozent.

die meisten armen entwicklungsländer sind aber vom globalen kapital-

markt weitgehend ausgeschlossen. sie sind dagegen auf andere kapital-

zuflüsse aus dem ausland angewiesen, seien es entwicklungshilfezahlun-

gen, hilfskredite der weltbank oder Überweisungen von arbeitnehmern 

im ausland (Remittances). auf letztere sind vor allem die extrem armen 

entwicklungsländer angewiesen, den rückgang im zuge der krise werden 

sie daher deutlich zu spüren bekommen. Viele schwellenländer, die aus-

ländische arbeitnehmer aus ärmeren entwicklungsländern beschäftigen, 
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austritts in den gemeinschaftsverträgen bislang nicht vorgesehen ist. die 

daraus resultierenden probleme wären für die genannten länder um ein 

Vielfaches höher: es würde vermutlich zum glaubwürdigkeits- und Ver-

trauensverlust in die politik kommen, so dass sich keine gläubiger mehr 

finden ließen und der staatsbankrott drohen würde (►Frage 3.4. Können 

Staaten pleite gehen?). hinzu kämen hohe umstellungskosten zurück auf 

eine einzelwährung.

3.8.  wiE wird diE wEitErE öKonoMiScHE  

EntwicKlUng in dEUtScHlAnd AUSSEHEn?

die weitere entwicklung der finanz- und wirtschaftskrise ist nur schwer 

absehbar. trotzdem versuchen wirtschaftsforschungsinstitute und exper-

ten zukünftige ökonomische entwicklungen einzuschätzen. allerdings  

sind derzeitige prognosen mit erheblicher unsicherheit behaftet, weil 

schon die annahmen, auf die sich Vorhersagen stützen, sehr ungewiss 

sind. so lässt sich auch die Vielfalt der analysen erklären, die zu einer 

recht großen bandbreite der prognosen führt.

nicht zuletzt hängt die entwicklung der krise auch von den stimmungen 

und erwartungen der volkswirtschaftlichen akteure ab. schlechte progno-

sen des wirtschaftswachstums können zum beispiel eine pessimistische 

stimmung verstärken und so zu einer Verstärkung des tatsächlichen 

rückgangs führen (sich selbst bestätigende prophezeiungen).

die erfahrungen mit ökonomischen abschwüngen lassen einige generelle 

aussagen zum arbeitsmarkt zu. normalerweise wird bei sinkendem wirt-

schaftswachstum das potenzial einer Volkswirtschaft nicht mehr im vollen 

umfang genutzt, so dass es zu einem zeitversetzten anstieg der arbeits-

losenzahlen kommt. das (erweiterte) kurzarbeitergeld bewahrt derzeit 

noch etliche arbeitnehmer vor der arbeitslosigkeit. gäbe es dieses in-

strument nicht, wäre der anstieg der arbeitslosenzahlen drastischer 

ausgefallen. allerdings ist der zeitraum, der mit kurzarbeit überbrückt 

werden kann, begrenzt. selbst wenn ein großteil der unternehmen be-

strebt ist, fachkräfte zu halten, kann kurzarbeit nur dann die arbeits-

losigkeit und somit die kosten für die allgemeinheit gering halten, wenn 

sich die konjunktur schnell erholt. momentan scheint ein weiterer anstieg 

der arbeitslosigkeit aber kaum abwendbar zu sein.

eigenen immobilienblase. irland leidet zudem unter einer massiven ban-

kenkrise. all diese staaten lebten in der Vergangenheit über ihre Verhält-

nisse, was ihre individuellen probleme in der krise verschärft und real-

wirtschaftliche anpassungen bei preisen und löhnen unumgänglich 

macht. diese länder müssen für kredite (staatsschulden) nun höhere 

zinsen zahlen, weil ihre kreditwürdigkeit zunehmend angezweifelt wird.

früher hätten jene länder durch nationale maßnahmen (wie eine abwer-

tung ihrer währung oder eine senkung ihrer leitzinsen) darauf reagieren 

können und ihrer wirtschaft damit wieder zu größerer wettbewerbsfähig-

keit verholfen. im Verbund der währungsunion ist dies aufgrund einer 

gemeinsamen währungspolitik nicht mehr möglich. eine striktere ein-

haltung der Verschuldungsgrenze im rahmen des stabilitäts- und wachs-

tumspaktes der ewu-länder hätte prinzipiell verhindern können, dass 

einzelne länder nun in fiskalische notlagen kommen, weil die staats-

finanzen durch die tiefe wirtschaftskrise und die nötigen konjunktur-

pakete stark belastet werden. die genannten länder müssen in der folge 

deutliche zinsaufschläge auf ihre staatsanleihen zahlen, weil investoren 

das risiko eines zahlungsausfalls höher bewerten.

insgesamt droht die glaubwürdigkeit des euro und das Vertrauen der 

finanzmärkte schaden zu nehmen. daher haben auch euroländer mit 

stabilen staatsfinanzen ein interesse daran, diese herausforderung 

gemeinsam zu lösen. hier bleibt wohl keine andere möglichkeit, als die 

notleidenden ewu-länder zu unterstützen. die europäischen Verträge 

sehen ein solches Verfahren prinzipiell nicht vor – ein eurostaat darf 

grundsätzlich nicht für die schulden eines anderen staates einstehen 

(„No-Bail-Out Klausel”). 

wenn in der konsequenz jedoch ein land zahlungsunfähig werden würde 

und der staatsbankrott drohen sollte, so ist die ewu gezwungen zu han-

deln. Überbrückungskredite wären nach dem eg-Vertrag als ausnahme 

mit berufung auf die schwere wirtschaftskrise denkbar. mit derartigen 

hilfen müssten aber strikte reformbedingungen verknüpft werden, damit 

es wieder zu einer gesundung der Volkswirtschaften und einer verbesser-

ten wettbewerbsfähigkeit kommt. in diesem sinne ist es sicherlich ange-

bracht, die wirtschaftspolitischen kooperationsmechanismen der ewu-

länder zu überdenken und die sanktionsmöglichkeiten gegenüber einzel-

nen mitgliedsstaaten zu verbessern. der austritt schwächelnder länder 

aus dem währungsverbund scheint unrealistisch, zumal die option eines 
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4.   krisenbewältigung und  
krisenmanagement

4.1.  wArUM MUSStE dEr StAAt in dEr finAnz-

KriSE HAndEln?

wenn ein zusammenbruch des finanzsektors droht und 

staatliches handeln dies verhindern kann, dann wäre ein 

Verzicht darauf unverantwortlich. Vertrauen in die stabilität 

des geldes und die funktionsfähigkeit des finanzmarkts sind 

elementare rahmenbedingungen für das funktionieren der 

wirtschaft – gewissermaßen ihr blutkreislauf. die nothilfe 

des staates zur stabilisierung des finanzsystems gehört zu 

den staatlichen grundaufgaben, ähnlich wie er für die innere 

sicherheit oder ein funktionierendes rechtssystem zu sorgen 

hat.

nach der nothilfe sollte der staat jedoch zügig wieder seine 

funktion des schiedsrichters (in form der finanzaufsicht) 

einnehmen und die rolle des aktiven spielers (als banker, 

eigentümer oder bürge von banken) verlassen. im Vorfeld 

der krise sind staaten ihrer rolle als schiedsrichter nicht 

immer gerecht geworden: es gab eine lückenhafte, inter- 

national nicht ausreichend abgestimmte regelsetzung oder 

eine laxe regelauslegung. bestimmte internationale stan-

dards wurden in bestimmten ländern nicht nachdrücklich 

umgesetzt (so z. b. ►Basel II). dadurch geriet das spiel  

aus den fugen (►Frage 2.4. Inwieweit war die Politik bzw. 

der Staat für den Ausbruch der Krise verantwortlich?).

die künftige entwicklung der verflochtenen, deutschen Volkswirtschaft 

hängt auch von der gesundung anderer staaten ab. gerade für deutsch-

land wird es als exportnation wichtig sein, ob china und andere schwel-

lenländer wieder deutsche investitionsgüter nachfragen. dann könnte  

der massive ausfuhrrückgang zumindest teilweise wieder wettgemacht 

werden. entscheidend wird auch sein, ob die weltweit geschnürten kon-

junkturpakete so greifen, dass die wirtschaft wieder an boden gewinnt 

und ein sich selbst tragender aufschwung entsteht. die Voraussetzungen 

dafür wurden durch die bundesregierung geschaffen, die bemüht ist, die 

bankenlandschaft zu stabilisieren.

inzwischen wurde mit dem gesetz zur fortentwicklung der finanzmarkt-

stabilisierung auch das problem der bewertung ►toxischer Papiere in  

den bankbilanzen in angriff genommen (►Frage 4.2. Welche Maßnahmen 

hat die Bundesregierung kurzfristig eingeleitet, um das Finanzsystem zu 

stabilisieren?). ob diese wichtige maßnahme tatsächlich erfolgreich sein 

wird, hängt davon ab, wie sehr banken bereit sind, ihren bedarf – und 

damit ihre prekäre situation – offenzulegen und diese freiwillige möglich-

keit in anspruch zu nehmen.
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mit einem Volumen von rund 140 milliarden euro in anspruch genom-

men. weitere anfragen liegen vor. die höchste einzelunterstützung des 

soffin hat die hypo real estate mit 52 milliarden euro erhalten (die 

bundesbank hat ihr zudem kreditgarantien in höhe von 35 milliarden 

euro gewährt). die garantien äußern sich im öffentlichen haushalt erst 

dann, wenn der soffin als bürge oder garant einspringen muss. dies ist 

bisher noch nicht geschehen. laut gesetz wird mit einem ausfall von 

maximal fünf prozent der gesamtsumme gerechnet, so dass im haushalt 

des bundesfinanzministers dafür 20 milliarden euro vorgesehen sind. 

zwar erzielt der soffin unabhängig davon, ob der garantiefall eintritt 

oder nicht, einnahmen aus der fälligen gebühr, die sich an einer markt-

gerechten Verzinsung und gewinnmarge orientieren soll und für den 

einzelfall festzulegen ist. einen „gewinn” erzielt er aber erst dann wenn 

diese einnahmen unterm strich die ausgaben für die Verwaltung und für 

tatsächlich eintretende garantiefälle übersteigen werden. 

mit einem zweiten instrument können kreditinstitute auch eigenkapital-

hilfen (z. b. aktien) oder die Übernahme sonstiger bestandteile der 

eigenmittel aus dem soffin beantragen (sogenannte rekapitalisierung). 

dafür sieht der fonds maximal 80 milliarden euro vor, die bereits im 

haushalt des bundesfinanzministers im jahr 2009 veranschlagt sind. der 

staat lässt sich diese hilfen marktüblich verzinsen, das heißt, er erhält 

beispielsweise auf aktien dividenden oder andere kapitalerträge. damit 

soll die eigenkapitalbasis der banken gestärkt werden, die durch die Ver-

luste der jüngeren Vergangenheit aufgezehrt wurde. ohne ausreichendes 

eigenkapital können banken aber keine kreditgeschäfte vornehmen 

(►Frage 1.5. Welche Rolle spielt Eigenkapital für die Banken?).

das gesetz sieht als drittes instrument vor, dass der soffin auch soge-

nannte ►toxische Wertpapiere aufkaufen kann, mit dem ziel, die ris-

kanten und verlustreichen papiere bis zum ende ihrer laufzeit aus den 

bilanzen der banken zu entfernen (sogenannte risikoübernahme). dafür 

bedient sich der soffin ebenfalls aus den veranschlagten 80 milliarden 

euro (siehe zweites instrument). ob die toxischen papiere tatsächlich 

wertlos sind oder nicht, wird in der regel erst bei endfälligkeit dieser 

wertpapiere klar sein. bislang wurde dieses instrument eher zurückhal-

tend in anspruch genommen – obwohl ein hoher bedarf vermutet wird. 

daraufhin verabschiedete die bundesregierung im mai 2008 das gesetz 

zur fortentwicklung der finanzmarktstabilisierung, das gewissermaßen 

das dritte instrument der risikoübernahme verstärkt. banken haben nun 

als die krise ihren lauf nahm, konnte der staat allein durch seine 

schiedsrichterfunktion die spieler nicht mehr zur fairen fortsetzung 

bewegen. er musste in das spiel eingreifen und einzelne systemrele-

vante banken retten (etwa die hypo real estate), weil deren konkurs  

das ganze finanzsystem ins wanken gebracht hätte. ein weiterer fall  

wie der konkurs der us-amerikanischen investmentbank lehman  

brothers, der wie ein „brandbeschleuniger” in der krise gewirkt hat, 

sollte vermieden werden.

4.2.  wElcHE MASSnAHMEn HAt diE BUndESrEgiErUng 

KUrzfriStig EingElEitEt, UM dAS finAnzSyStEM 

zU StABiliSiErEn?

kurzfristig hat die bundesregierung eine garantie für die privaten spar-

einlagen der bürger übernommen. nach schätzungen des finanzministe-

riums belief sich die summe der garantierten spareinlagen auf 568 

milliarden euro, schließt man termin- und girokonten ein sogar deutlich 

über eine billion euro. mit dieser garantie hat die bundesregierung ver-

hindert, dass die bürger aus panik vor bankpleiten ihre konten plündern.

ferner hat sie durch die Verabschiedung des finanzmarktstabilisierungs-

gesetzes im oktober 2008 eine „notoperation” durchgeführt, um den 

patienten „finanzmarkt” vor dem zusammenbruch zu bewahren. damit 

hat sich die politik auch zeit für international abgestimmte mittel- und 

langfristige maßnahmen verschafft. durch das gesetz wurden drei in-

strumente geschaffen, mittels derer der staat die finanzinstitute und  

das finanzsystem vor dem kollaps retten will. die umsetzung der maß-

nahmen obliegt dem ►Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin).

das wesentliche instrument des soffin stellen staatliche garantien dar, 

die in einer gesamtsumme von 400 milliarden euro bereitgestellt werden. 

finanzinstitute können diese garantien (bürgschaften) gegen eine markt-

gerechte Vergütung beantragen. ziel der garantien ist es, das Vertrauen 

der banken untereinander wieder herzustellen, so dass sie wieder zur 

gegenseitigen kreditgewährung (am sogenannten interbankenmarkt) 

bereit sind, und der zahlungsverkehr (der „blutkreislauf” des finanzsys-

tems) wieder einwandfrei funktioniert. der staat bürgt mittels des soffin 

dafür, dass banken ihr an andere banken entliehenes geld zurückerhal-

ten, sollte die andere bank in schwierigkeiten geraten. bis ende märz 

2009 haben ein halbes dutzend kreditinstitute diese garantieleistungen 
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finanzinstitut, keine bank, keine Versicherung oder wertpapierhandels-

firma soll unbeaufsichtigt bleiben, das haben sich die regierungschefs 

der ►G20 zum ziel gemacht. damit streben sie die austrocknung soge-

nannter steueroasen oder offshore-finanzzentren an, in denen beson-

ders laxe regeln gelten. auch wurde die notwendigkeit nachvollziehbarer 

haftungsregelungen erkannt, die sicherstellen, dass banken bei ihren 

geschäften ein angemessenes risiko tragen. in diesem zusammenhang 

sind die Vorschriften zur eigenkapitalausstattung der banken auszu-

bauen, liquiditätsrisiken stärker zu berücksichtigen, liquiditätspuffer zu 

schaffen, stresstests zu optimieren und die aufsicht besser einzubezie-

hen. all diese maßnahmen sollen zu mehr Vorsicht bewegen, wozu sie 

aber zunächst in den gesetzgebungsprozess eingespeist werden müssen. 

zudem sollen die ►Ratingagenturen in zukunft einer funktionierenden 

aufsicht unterliegen (►Frage 2.6. Welche Rolle spielten die Ratingagen-

turen in der Entstehung der Finanzkrise?). ebenso besteht ein konsens 

über die notwendigkeit einer neuorientierung der Vergütungssysteme  

der banken: künftig soll mehr wert auf den nachhaltigen geschäftserfolg 

gelegt werden. bonuszahlungen werden das langfristige interesse der 

aktionäre und auch der kunden stärker als bisher berücksichtigen  

(►Frage 5.4. Wie sieht die künftige (globale) Regulierung der Finanz-

märkte aus?).

diese international abgestimmten initiativen werden derzeit von der 

bundesregierung für den nationalen rahmen konkretisiert und in ge-

setzesinitiativen gegossen. neben neuen bestimmungen zur Vergütung 

von unternehmensvorständen diskutiert der deutsche bundestag über 

die Verbesserung des anlegerschutzes und die stärkung der finanz-

markt- und Versicherungsaufsicht.

4.4.  wErdEn diE VErAntwortlicHEn dEr KriSE zUr 

rEcHEnScHAft gEzogEn?

für das funktionieren des finanzmarktes, wie für die marktwirtschaft an 

sich, trägt der staat eine große Verantwortung, nicht nur der marktteil-

nehmer. die krise ist letztlich durch das ineinandergreifen einer Vielzahl 

von faktoren und sich gegenseitig verstärkender ereignisse verursacht 

worden – durch fehlende regeln (falsch gesetzte anreize, mangelnde 

regulierung), wie auch durch fehlentscheidungen der marktteilnehmer 

(Übermaß, herdentrieb), falsche risikobewertung (►Frage 2.1. Wo liegt 

der Ursprung der Finanzkrise? sowie ►Frage 2.4. Inwieweit war die 

die möglichkeit, auffangbanken – sogenannte ►Bad Banks – einzurich-

ten, die die toxischen wertpapiere aufkaufen und bis zu ihrer fälligkeit 

verwahren. die auslagerung soll in erster linie den eigenkapitalverzehr 

(►Eigenkapital) durch abschreibungen bremsen und das gegenseitige 

Vertrauen der finanzinstitute stärken. im tausch gegen die schrottpa-

piere erhält die bank von den zweckgesellschaften gegen zahlung einer 

gebühr schuldverschreibungen, die die bankbilanz entlasten sollen. der 

soffin bürgt über eine maximale dauer von zwanzig jahren für diese 

papiere. nimmt ein finanzinstitut hilfen des soffin in anspruch, so 

behält sich dieser vor, einfluss auf die geschäftspolitik der entsprechen-

den bank zu nehmen bzw. die banken bis zu einem gewissen grad für  

die zu erwartenden Verluste aus toxischen papieren mithaften zu lassen 

(►Frage 4.7. Nimmt der Staat Einfluss auf Banken, die er mit staatlichen 

Hilfen bzw. Bürgschaften gerettet oder unterstützt hat?).

auf längere sicht kommt es aber nicht nur auf die kurzfristige stabili-

sierung des finanzsystems an, sondern vielmehr auf eine anpassung 

 der spielregeln. nur so kann verhindert werden, dass die fehler, die den 

grundstein für die finanzkrise gelegt haben, sich wiederholen. darüber 

verhandelt die bundesregierung vor allem auf den internationalen finanz-

gipfeln (november 2008 in washington, April 2009 in london und sep-

tember 2009 in pittsburgh) mit den regierungschefs der ►G20 Staaten 

(►Frage 5.4. Wie sieht die künftige (globale) Regulierung der Finanz-

märkte aus?).

4.3.  wElcHE MASSnAHMEn HAt diE BUndESrEgiErUng 

ErgriffEn, UM KünftigE finAnzKriSEn zU  

VErHindErn?

grundsätzlich gilt, dass jede finanzkrise anders verläuft, und eine besei-

tigung der ursachen der aktuellen krise daher keine völlige sicherheit  

vor künftigen krisen bieten kann. nichtsdestotrotz ist eine behebung der 

bestehenden defizite im regelwerk fundamental, um das nachhaltige 

funktionieren der finanzmärkte gewährleisten zu können.

die bundesregierung versucht bereits jetzt, durch internationale Ver-

handlungen eine bessere regulierung der finanzmärkte auch global 

umzusetzen. zentral dabei sind die herstellung einer größeren transpa-

renz, die beseitigung von regulierungslücken und eine Verbesserung  

bei der internationalen koordinierung der finanzmarktaufsichten. kein 
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zum ersatz des schadens verpflichtet. im einzelfall wird der nachweis 

aber schwer zu führen sein. auch die Vorstandsebene von banken, die 

mit dem tagesgeschäft nichts zu tun hat, kann zur rechenschaft gezogen 

werden. sie hat gegenüber den aktionären zu garantieren, dass die bank 

keine unkalkulierbaren risiken eingeht. haben hier sorgfaltspflichtverlet-

zungen vorgelegen, so sind die Vorstände der bank und damit den aktio-

nären schadensersatzpflichtig (►Frage 5.6. Müssen Führungskräfte für 

ihr Tun künftig stärker haften?).

haben Vorstände darüber hinaus dazu beigetragen, dass die bank ihre 

kunden bewusst im unklaren über besondere risiken gelassen hat, so 

stellt sich strafrechtlich auch die frage nach betrug oder untreue und 

nach einer kündigung und entlassung der manager ohne abfindung. 

Voraussetzung dafür ist eine klage. auch die aufsichts- oder Verwal-

tungsräte von banken, die die Vorstände zu beaufsichtigen haben,  

können für ihre fehler haftbar gemacht werden. dazu müsste von der 

bank aber der nachweis erbracht werden, dass die aufsichtsräte bei 

entsprechender sorgfalt bestimmte riskante geschäfte hätten verhindern 

können. wenn sie dies nicht getan haben, sind sie der bank gegenüber 

schadensersatzpflichtig. problematisch ist hier, dass die Vorstände, die 

häufig eine mitschuld tragen, diese klagen führen müssten.

2. für die staatlich-regulatorischen akteure, die die entstehung der krise 

begünstigt haben (►Frage 2.4. Inwieweit war die Politik bzw. der Staat  

für den Ausbruch der Finanzmarktkrise verantwortlich?), ist die unmittel-

bare Verantwortung schwer nachvollziehbar. eine direkte abstrafung 

einzelner akteure ist daher nicht möglich. man könnte aber z. b. eine 

eine politische konsequenz im ergebnis der jüngsten präsidentschafts-

wahlen in den usa sehen – immerhin wurde die bush-regierung abge-

wählt, wenn auch sicherlich nicht allein aufgrund der finanzkrise. außer-

dem ist auch auf internationaler ebene ein mentalitätswechsel zu beo-

bachten, der vor allem in einer deutlich erhöhten bereitschaft für inter- 

national abgestimmte initiativen im bereich der finanzmarktregulierung 

zum ausdruck kommt.

3. auch wenn die mitverantwortung der einzelnen anleger oft vernach-

lässigt wird, waren sie an den exzessen am finanzmarkt dort nicht 

unbeteiligt, wo sie bewusst hohe risiken eingingen. anleger und kunden 

haften nun in form von Vermögensverlusten. hohe renditen spiegeln 

hohe risiken wider, auf die sich jeder kunde einstellen muss, wenn er 

Politik bzw. der Staat für den Ausbruch der Krise verantwortlich?). daher 

ist es auch kaum möglich, einzelne für die krise verantwortlich zu ma-

chen und zur rechenschaft zu ziehen. zur rechenschaft können einzelne 

akteure nur dann gezogen werden, wenn sie auf individueller ebene 

schuldhaft gehandelt und ihr Verhalten im zuge der krise zu einem 

schaden für andere geführt hat.

es ist viel davon zu hören, dass finanzmarktakteure wie die banken und 

ihre manager durch riskante geschäfte zwar den ökonomischen schaden 

verursacht hätten (►Frage 2.5. Liegt die Krisenursache in der Gier der 

Finanzmanager?), diesen durch die staatliche rettung des finanzmarktes 

mit steuergeldern aber jetzt der allgemeinheit aufbürden würden. in der 

tat wird im ergebnis ein teil der rechenschaft von den banken auf die 

allgemeinheit abgewälzt. da die funktionsfähigkeit der finanzmärkte 

aber im interesse der allgemeinheit liegt, profitiert letztlich jeder bürger 

von diesen maßnahmen.

insgesamt sind in folge der krise aber auch entwicklungen zu beobach-

ten, die für die verschiedenen beteiligten gruppen (staat, finanzmarkt-

akteure und anleger) mit konsequenzen verbunden sind.

1. die finanzmarktakteure werden zumindest teilweise im nachhinein  

für ihre fehler zur rechenschaft gezogen, indem sie die folgen der krise 

unmittelbar am eigenen leib zu spüren bekommen. banken mussten  

erhebliche wertberichtigungen hinnehmen, die ihre eigenkapitalbasis  

und damit ihren spielraum, geschäfte zu tätigen, erheblich reduziert 

haben (►Frage 1.5. Welche Rolle spielt Eigenkapital für die Banken?). 

auch investmentbanken und ►Hedge-Fonds erlitten dadurch starke 

Vermögensverluste. für bankmanager ergeben sich durch die erfolgs-

abhängigen Vergütungsbestandteile in verlustreichen geschäftsjahren 

(bonizahlungen) einkommenseinbußen – auch wenn einzelne, öffentlich 

diskutierte fälle daran zweifeln lassen. zudem hat mancher bankmana-

ger, bis in die höheren ebenen, im zuge der krise seinen arbeitsplatz 

verloren – und das nicht immer mit so hohen abfindungen wie einige 

topmanager sie nach ihrem abgang in fragwürdiger weise erhalten 

haben.

weitere abstrafungen sind möglich, wenngleich unwahrscheinlich: haben 

banken (berater) ihre kunden schlecht beraten und beispielsweise risi-

ken von finanzprodukten bewusst verschleiert, so sind sie den kunden 
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Vor dem enteignungsverfahren ist aber zu prüfen, ob nicht mit milderen 

mitteln eine kontrollmehrheit des staates zu erreichen ist. der bund 

hatte sich in einer hauptversammlung anfang juni durch eine kapital-

erhöhung die mehrheit der anteile (90 %) an der hre gesichert, womit 

die „ultima ratio”, d.h. die enteignung der aktionäre nicht durchgeführt 

werden musste. kritisiert wurde, dass das rettungsübernahmegesetz 

vornehmlich auf den angeschlagenen immobilienfinanzierer hre zuge-

schnitten wurde und damit über eine abstrakt-generelle rechtsnorm 

hinausgeht.

generell müssen sich staatliche interventionen, die private Verfügungs-

rechte infrage stellen, am grundsatz der Verhältnismäßigkeit orientieren, 

da sie sonst mit der eigentumsgarantie im grundgesetz (artikel 14) in 

konflikt geraten. umstritten ist, ob nicht schon das kreditwesengesetz 

(kwg) instrumentarien zur Verfügung stellt, um die staatliche rettung 

einer bank zu forcieren (gefahrenabwehr nach §§ 45 kwg). der zum 

umgang mit der hre eingesetzte parlamentarische untersuchungsaus-

schuss soll hier für aufklärung sorgen.

4.6. iSt dEr StAAt dEr BESSErE BAnKEr?

der staat musste zwar handeln, um den zusammenbruch des finanz-

marktes zu verhindern, das heißt jedoch nicht, dass er grundsätzlich 

besser als ein privater unternehmer in der lage ist, eine bank zu führen. 

grundsätzlich bleiben finanzmarktstabilisierung und das bankgeschäft 

zwei unterschiedliche dinge. nach der stabilisierung sollte sich der staat 

wieder auf seine schiedsrichterrolle besinnen. dass auch der staat in 

seiner rolle als banker nicht unfehlbar ist, wird vor allem durch große 

schieflagen vieler öffentlicher banken belegt (►Frage 3.3. Warum sind 

gerade Landesbanken so stark betroffen?).

im gegenzug könnte aber auch die vergleichsweise gute situation der 

örtlichen sparkassen als beleg dafür herangezogen werden, dass der 

öffentliche sektor insgesamt vorsichtiger agiert als private banken. denn 

sparkassen haben keine geschäfte in ►Zweckgesellschaften außerhalb 

der bilanzen verlagert. sie haben sich auch nicht auf Vergütungssysteme 

eingelassen, die das kurzfristige gewinninteresse vor das nachhaltige 

unternehmensinteresse stellen. auch ihre renditeerwartungen waren 

bescheidener. der sparkassensektor hat aber freilich im Vergleich zu  

den privaten banken geringere gewinne erzielt, denn aufgrund seines 

riskante finanzprodukte kauft. allerdings sind banken und auch der staat 

(durch Verbraucherschutz- und transparenzregelungen – tÜV für finanz-

produkte) in der pflicht, den kunden mit guten und nachvollziehbaren 

informationen zu versorgen, so dass er diese entscheidung auch treffen 

kann (►Frage 6.1. Was können Anleger aus der Finanzkrise lernen?)

4.5.  wArUM wird üBEr EinE EntEignUng dEr  

Hypo rEAl EStAtE (HrE) diSKUtiErt?

die schieflage der hre wird von den meisten experten als systemrele-

vanter notfall betrachtet, einen ungeordneten zusammenbruch gilt es 

tunlichst zu verhindern. mit einer bilanzsumme von 400 milliarden euro 

ist die bedeutung der bank enorm. das gilt insbesondere für den deut-

schen Pfandbriefmarkt (►Pfandbriefe), immerhin gibt sie mit einem 

emissionsvolumen von über 45 milliarden euro knapp fünf prozent der 

deutschen pfandbriefe heraus (►Frage 4.10. Warum werden Banken  

bei den Hilfsaktionen anders behandelt als Unternehmen?). ein kollaps 

hätte vermutlich vergleichbare folgen wie der zusammenbruch der  

us-amerikanischen investmentbank lehman brothers, der die ausbrei-

tung der krise erheblich beschleunigt hat. deshalb hat der staat bei der 

hre bisher mit garantien und krediten in höhe von 87 milliarden euro 

eingegriffen (mittels soffin und der deutschen bundesbank). aufgrund 

dieser enormen garantiesumme – die fast ein Viertel des gesamten 

bürgschaftsvolumens des soffin ausmacht – stünde es dem staat zu, 

über die geschäftspolitik mit zu entscheiden (►Frage 4.2. Welche Maß-

nahmen hat die Bundesregierung kurzfristig eingeleitet, um das Finanz-

system zu stabilisieren?).

um die rechtlichen Voraussetzungen dafür zu schaffen, hat die bundes-

regierung im märz 2009 ein gesetz auf den weg gebracht, dass die 

aktienrechtliche Übernahme von banken in drei phasen ermöglicht  

(rettungsübernahmegesetz). beim scheitern einer Übernahme, d. h. 

wenn aktionäre eine Übernahme mehrheitlich ablehnen oder sie mit 

anderen rechtlichen mitteln verhindern, ist als letztes mittel auch die 

enteignung der aktionäre möglich (phase 3). weil dies ein weitreichen-

der eingriff in die wirtschaftliche und rechtliche grundordnung ist, kann 

das enteignungsverfahren durch den bund nur vorübergehend, d. h.  

bis zum 30. juni 2010 eingeleitet werden. im fall der enteignung ist  

den enteigneten aktionären eine angemessene entschädigung zu leisten. 

wird die verstaatlichte bank wieder in den privatbesitz zurückgeführt,  

so erhalten die aktionäre für die anteile ein Vorzugsrecht.
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bei der Vergabe von garantien hat der staat die möglichkeit, die ge-

schäftspolitik der banken zu überprüfen. bei der risikoübernahme kann 

die regierung außerdem Vergütungen deckeln und die ausschüttung 

von dividenden untersagen. bei der höchsten stufe – der rekapitalisie-

rung – kommt neben den genannten auflagen auch die sicherstellung 

der kreditvergabe an kleinere und mittlere unternehmen durch das 

betroffene institut hinzu.

grundsätzlich müssen institute, die soffin-mittel erhalten, für eine solide 

und umsichtige geschäftspolitik sorgen. weitere auflagen können sich 

nach art und adressat der maßnahme unterscheiden. Über diese weiteren 

auflagen befindet der lenkungsausschuss des soffin. bei rekapitalisie-

rung und risikoübernahme kann der fonds, siehe commerzbank, die 

begrenzung der Vergütungen für management bzw. beschäftigte zur  

auflage machen. außerdem gelten dann folgende bestimmungen:

die Vergütungssysteme der unternehmen sind auf ihre anreizwirkung 

und angemessenheit zu überprüfen. Vergütungen sollen nicht dazu 

verleiten, unangemessene risiken einzugehen.

die gesamtvergütung ist auf ein angemessenes maß zu beschränken. 

bei geschäftsleitern und organmitgliedern gilt eine monetäre Vergü-

tung über 500.000 euro pro jahr als unangemessen.

abfindungen über das gesetzlich festgeschriebene maß hinaus sind 

nicht gestattet.

während der laufzeit der stabilisierungshilfen dürfen keine boni oder 

freiwilligen gehaltsbestandteile gezahlt werden, es sei denn, dass diese 

ein niedriges festgehalt kompensieren und die gesamtvergütung an-

gemessen ist.

erfolgsziele und erfolgsabhängige Vergütungen dürfen nicht nachträg-

lich zu lasten des unternehmens geändert werden.

Übernimmt der soffin im rahmen der bad-bank lösung risikoaktiva,  

so müssen die banken für die daraus erwachsenden Verluste weitgehend 

selber haften. so will der bund die dividende solange einziehen, bis  

die Verluste bezahlt sind. im günstigsten fall könnte der staat später 

gewinne machen, wenn sich bestimmte anlagen wieder handeln lassen. 

ein restrisiko für den steuerzahler bleibt, wenn eine bank pleite geht.











öffentlichen charakters musste er eben nicht im privaten wettbewerb 

mitmischen.

grundsätzlich haben erfahrungen mit staatsunternehmen im in- und 

ausland gezeigt, dass der staat tendenziell weniger effizient wirtschaftet 

und somit den privaten akteuren den Vorrang lassen sollte. schon des-

halb, da er als eigentümer im drohenden insolvenzfall viel eher zu öffent-

lichen geldern greifen würde (z. b. in form einer erhöhung des eigen-

kapitals) als eine private bank, die sich so lange wie möglich am kapital-

markt refinanzieren müsste und in stärkerer weise gefordert wäre, ihre 

strategie oder ihr geschäftsmodell an das entsprechende umfeld anzu-

passen.

die öffentliche hand würde auch gar nicht über die Vielzahl speziell für 

den bankensektor ausgebildeter beamter oder öffentlich bediensteter 

verfügen. sie kann also das bankmanagement in der breite nicht leisten. 

außerdem entstehen interessenkonflikte, wenn der staat zum banker 

wird: er gibt einerseits die regeln für den finanzmarkt vor und beauf-

sichtigt (als schiedsrichter), gleichzeitig aber mischt er im wettbewerb 

mit (als spieler). dies wird zwangsläufig zu ineffizienzen des staatlichen 

handelns und zu wettbewerbsverzerrungen führen.

aus diesen gründen kann der staat nicht der bessere manager der (pri-

vaten) banken sein. daher beschränkt er sich auch in den banken, die 

sich unter den schutzschirm begeben haben, weitgehend auf die kon-

trolle der privaten bankmanager und greift nur begrenzt in deren hand-

lungen ein (►Frage 4.2. Welche Maßnahmen hat die Bundesregierung 

kurzfristig eingeleitet, um das Finanzsystem zu stabilisieren?).

4.7.  niMMt dEr StAAt EinflUSS AUf BAnKEn, diE Er 

Mit StAAtlicHEn HilfEn Bzw. BürgScHAftEn 

gErEttEt odEr UntErStützt HAt?

unterstützt der staat ein finanzinstitut mittels des ►Sonderfonds Finanz-

marktstabilisierung (SoFFin), also durch garantien, rekapitalisierung 

oder risikoübernahme, so kann er sich einen gewissen einfluss auf 

dessen geschäftspolitik verschaffen (►Frage 4.2. Welche Maßnahmen 

hat die Bundesregierung kurzfristig eingeleitet, um das Finanzsystem zu 

stabilisieren?).
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die ausgaben zur finanzmarktstabilisierung werden durch eine höhere 

neuverschuldung des deutschen staates im jahr 2009 finanziert. der 

staat verkauft dabei anleihen am kapitalmarkt an privatleute, Versiche-

rungen, fonds (staatsfonds, pensionsfonds) im in- und ausland. für ihre 

bereitschaft, dem staat geld zu leihen, erhalten sie im gegenzug zinsen. 

solange die gläubiger davon ausgehen, dass der staat seinen zins- und 

tilgungsverpflichtungen nachkommt, wird sich der staat auf diese weise 

geld verschaffen können (►Frage 3.4. Können Staaten pleite gehen?).

in großbritannien, japan und den usa geht der staat anders vor. hier 

werden die staatsanleihen nicht nur am kapitalmarkt platziert, sondern 

von den notenbanken aufgekauft. die notenbank bedient sich dazu der 

„notenpresse” und gibt frisches geld aus. neben der finanzierung der 

staatsschulden hat diese strategie noch einen anderen hintergrund: das 

zinsniveau in diesen ländern liegt noch niedriger als in der eurozone. 

damit hat die geldpolitik kaum die möglichkeit, über weitere zinssen-

kungen die wirtschaft anzukurbeln. sie nutzt daher den aufkauf der 

staatspapiere, um weiteres geld in den umlauf zu bringen. so soll das 

finanzsystem wieder in gang gebracht und private investitionen und 

konsum angekurbelt werden.

4.10.  wArUM wErdEn BAnKEn BEi dEn HilfSAKtionEn 

AndErS BEHAndElt AlS UntErnEHMEn?

banken und das von ihnen gehandelte tauschmittel „geld” sind unver-

zichtbar für das funktionieren einer wirtschaft. ein funktionsfähiges 

finanzierungssystem ist gewissermaßen Voraussetzung dafür, dass wirt-

schaftsteilnehmer überhaupt auf modernen märkten interagieren können. 

die nothilfe des staates muss sich daher in erster linie auf die aufrecht-

erhaltung des finanzsystems konzentrieren, nicht auf die erhaltung 

einzelner unternehmen.

da sich banken untereinander geld leihen, um eigene geschäfte zu  

(re-)finanzieren, entstehen gegenseitige abhängigkeiten, bei denen die 

stabilität einer bank maßgeblich von der stabilität der anderen bank 

abhängt. deshalb ist es bei banken mit einem größeren kundenstamm 

nahezu ausgeschlossen, sie in konkurs gehen zu lassen, ohne dass 

andere banken in schieflage geraten und dadurch ein dominoeffekt 

ausgelöst wird. insofern sind alle größeren banken in deutschland als 

„systemisch” zu bezeichnen – d. h. sie sind im hinblick auf die stabilität 

4.8.  wiE Und wAnn KAnn SicH dEr StAAt AUS dEn  

BAnKEn wiEdEr zUrücKziEHEn?

wenn das finanzsystem wieder stabilisiert und das Vertrauen in die ban-

ken zurückgekehrt ist, sollte sich der staat wieder aus seiner rolle als 

aktiver spieler zurückziehen und auf seine funktion als schiedsrichter 

konzentrieren. den angemessenen moment für den ausstieg zu finden, 

ist eine politische herausforderung.

alle maßnahmen des soffin (►Frage 4.2. Welche Maßnahmen hat die 

Bundesregierung kurzfristig eingeleitet, um das Finanzsystem zu stabili-

sieren?) sind gesetzlich bis ende 2009 befristet. danach werden die ge-

währten garantien und bürgschaften (instrument 1 des ►Sonderfonds 

Finanzmarktstabilisierung) noch drei weitere jahre wirksam bleiben, so 

dass der staat sein engagement im finanzsektor spätestens bis zum  

31. dezember 2012 abgeschlossen haben müsste. wie schwierig dieser 

rückzug sein wird, spiegeln die bereits jetzt geäußerten forderungen 

nach einer Verlängerung der fristen wider.

bei der rekapitalisierung von banken durch den staat (z. b. der ankauf 

von aktien der commerzbank), kann das engagement auch über 2012 

hinaus andauern. der staat wird die eigenkapitalbeteiligungen halten und 

erst dann veräußern und sich aus den banken zurückziehen, wenn die 

aktien zu einem akzeptablen preis verkauft werden können.

dass derartige maßnahmen langwierig sein können, zeigt das engage-

ment des landes berlin bei der bankgesellschaft berlin: beginnend mit 

der kapitalerhöhung des jahres 2001 wurde es erst durch einen aktien-

verkauf im jahr 2007, also nach sechs jahren, abgeschlossen.

4.9.  woHEr niMMt dEr StAAt dAS gEld zUr UntEr-

StützUng dEr BAnKEn Bzw. UntErnEHMEn?

der staat hat im rettungspaket zur unterstützung der banken durch den 

►Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) insgesamt 100 milliar-

den euro vorgesehen. davon sind bisher rund 20 milliarden euro geflos-

sen, vor allem für die eigenkapitalhilfe bei der commerzbank (►Frage 

4.2. Welche Maßnahmen hat die Bundesregierung kurzfristig eingeleitet, 

um das Finanzsystem zu stabilisieren?). der großteil der hilfen wird in 

form von staatlichen bürgschaften vergeben, die sich nur dann als aus-

gaben bemerkbar machen, wenn der garantiefall eintritt.
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würde, um den vermuteten bestand an toxischen papieren abzusichern. 

auch stellen sich praktische fragen: zu welchem preis kauft der staat 

diese risikoaktiva ab? was passiert, wenn bei fälligkeit der aktiva gar  

ein totalverlust dieser wertpapiere droht? wie kann eine vollständige 

Überwälzung der Verluste auf den staat (und somit den steuerzahler) 

verhindert werden?

deshalb wurde im mai 2009 das instrumentarium des soffin um soge-

nannte ►Bad Banks ergänzt.

4.12.  wiE wirKSAM Sind diE KonjUnKtUrpAKEtE, diE 

diE BUndESrEgiErUng BEScHloSSEn HAt?

die konjunkturpakete i und ii umfassen für die jahre 2009 und 2010 

insgesamt rund 80 milliarden euro. davon sind 40 milliarden für die 

öffentliche infrastruktur vorgesehen, während weitere 27 milliarden  

die steuer- und abgabenlast dauerhaft reduzieren.

die gegenwärtige krise beschert einen beispiellosen nachfrageeinbruch, 

den deutschland vor allem in seinen exportorientierten branchen zu 

spüren bekommt. dieser wurde vor allem durch eine Verunsicherung der 

wirtschaftsakteure über die zukunftsperspektiven und den damit ein-

hergehenden attentismus verursacht. es besteht die gefahr, dass wegen 

der schwere des einbruchs auch grundsätzlich überlebensfähige unter-

nehmen zusammenbrechen und die systemischen risiken der finanzkrise 

damit vollends in die realwirtschaft hineintragen (►Frage 1.6. Kann man 

die Finanzwirtschaft tatsächlich von der Realwirtschaft trennen?). daher 

sind die konjunkturpakete für die aktuelle situation bei aller gebotenen 

Vorsicht richtig. ob der eingriff des staates einen teil des nachfragerück-

gangs schnell auffängt, ist fraglich, aber er dient zweifellos dazu, Ver-

trauen wiederzugewinnen und panik zu vermeiden. ein patentrezept 

gegen die wirtschaftskrise können die konjunkturpakete jedoch nicht 

liefern. bei ihrer beurteilung muss berücksichtigt werden, ob die staat- 

liche nachfrage eine anpassung von produktionskapazitäten (Überkapazi-

täten) verhindert, die eigentlich für eine gesundung der wirtschaftsstruk-

turen und auch für einen kräftigen neuen aufschwung erforderlich wäre. 

Vor allem die umweltprämie (im Volksmund Abwrackprämie) wird vor 

diesem hintergrund kontrovers diskutiert. 

des gesamten finanzsystems unverzichtbar. um solche unverzichtbaren 

institute dennoch nicht völlig aus ihrer haftung zu entlassen, ist zu über-

legen, wie auch banken für fehlerhaftes handeln zur rechenschaft gezo-

gen werden können.

im gegensatz zu banken haben einzelne unternehmen keine vergleich-

bare bedeutung für den wirtschaftskreislauf. die insolvenz eines unter-

nehmens trifft arbeitnehmer, zulieferer, kapitalgeber und kunden. doch 

sind einzelne unternehmen nicht in dem sinne systemisch, dass ihre 

insolvenz den gesamten wirtschaftskreislauf gefährden würde. 

allerdings hat die bundesregierung im rahmen ihrer konjunkturmaßnah-

men ein kredit- und bürgschaftsprogramm über 115 milliarden euro ver-

abschiedet, das nicht-finanzunternehmen, die durch die krise in liquidi-

tätsschwierigkeit geraten, zur Verfügung steht. dadurch soll verhindert 

werden, dass grundsätzlich rentabel wirtschaftende firmen nur deshalb 

insolvent werden, weil sie wegen der finanzkrise keine kredite mehr 

bekommen.

4.11.  wArUM trAUEn SicH diE BAnKEn trotz StAAtS-

gArAntiEn UntErEinAndEr iMMEr nocH nicHt?

da weiterhin unsicherheit über die höhe des abschreibungsbedarfs 

(►Abschreibungen) der einzelnen banken besteht, herrscht weiterhin 

großes misstrauen auf dem sogenannten interbankenmarkt: aus angst 

vor mangelnder zahlungsfähigkeit ihrer partner scheuen die banken vor 

dem sonst alltäglichen handel mit anderen banken zurück.

der ursprung des problems liegt in einem mangel an transparenz: die 

tatsächliche höhe der wertverluste ist aufgrund der komplexen Verket-

tungen der transaktionen schwer zu beziffern (►Frage 3.1. Wie hoch 

sind die volkswirtschaftlichen Verluste, die die Krise verursacht hat?). 

immer noch herrscht unklarheit darüber, welche wertpapiere tatsächlich 

vom ausfall bedroht sind und wo sich diese ►toxischen Papiere befinden.

die bundesregierung zielt mit dem instrument der risikoübernahme  

im rahmen des ►Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) auf  

die Überwindung dieses problems. bislang wurde es von den banken 

jedoch kaum angenommen. zum einen, weil sie mit einem massiven 

Vertrauensverlust rechnen müssten. zum anderen, weil das dafür bereit-

gestellte Volumen von 20 milliarden euro bei weitem nicht ausreichen 
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4.13.  KAnn EinE StEUEr AUf finAnztrAnSAKtionEn 

(wiE z. B. diE toBin-StEUEr) KünftigE KriSEn 

VErMEidEn?

zur „bändigung” ungezügelter finanzmärkte wird häufig die „Tobin-

Steuer” ins gespräch gebracht. diese steuer wurde ursprünglich vom 

Ökonomen james tobin als steuer auf den handel mit devisen vorge-

schlagen. sie sollte spekulationen durch kurzfristig orientierte anleger 

und daraus resultierende wechselkursschwankungen eindämmen. eine 

ähnlich konzipierte steuer – gefordert wird meist eine höhe von 0,5 

prozent des transaktionsvolumens – könnte aber auch auf jegliche  

finanzgeschäfte erhoben werden. sie würde die rendite der finanz-

marktakteure schmälern und so finanzgeschäfte unattraktiver machen. 

auch könnte der staat dadurch bei finanzmarktgeschäften „mitverdie-

nen” und seine kassen füllen.

die wirksamkeit der tobin-steuer ist aber fraglich: sehr rentable ge-

schäfte, wie sie im Vorfeld der finanzkrise getätigt wurden, könnten 

durch einen niedrigen steuersatz wohl kaum verhindert werden. eher 

würde man versuchen, den renditeverlust gar durch noch riskantere 

geschäfte auszugleichen.

eine hohe steuer würde hingegen zu viel „sand” ins finanzsystem  

streuen und auch sinnvolle geschäfte, etwa zur absicherung gegen 

risiken, erschweren.

doch selbst eine niedrige finanztransaktionssteuer kann diesen schäd- 

lichen effekt haben. das gilt vor allem für die geschäfte, die banken 

untereinander tätigen (interbankenmarkt). hier werden risikoreiche 

positionen – oft mit nur sehr geringen margen – so lange wie eine „heiße 

kartoffel” weitergereicht und aufgeteilt, bis sich eine bank gefunden hat, 

die gerade die betreffenden risikoposition gut in ihren bestand integrie-

ren kann. das sorgt für eine vernünftige Verteilung von risiken. unter-

nehmen sind auf banken als finanziers auch für riskantere investitionen 

oder prozesse angewiesen. risiken entstehen z. b., wenn sich internatio-

nal tätige großunternehmen gegen währungsrisiken absichern wollen. 

auch der grundsätzlich nützliche arbitragehandel, der zwischen verschie-

denen finanzmärkten für eine angleichungstendenz der preise sorgt und 

nur sehr niedrige renditen einbringt, würde durch eine niedrige steuer 

deutlich erschwert werden. letztlich droht eine finanztransaktionssteuer 

daher mehr schaden anzurichten als nutzen zu stiften.

Über eine vorsichtige stabilisierung der nachfrage hinaus muss daher  

in dieser situation vor allem auf das wirken der automatischen stabili-

satoren, wie arbeitslosenversicherung und kurzarbeitergeld, gesetzt 

werden. denn diese instrumente tragen dazu bei, die folgen der krise 

durchzustehen, ohne den ökonomischen anpassungsprozess zu behin-

dern.

abgesehen von solchen spezifischen bedenken sind die maßnahmen  

der konjunkturprogramme (öffentliche investitionen, reduzierung der 

steuer- und abgabenlast) zur Überwindung der krise begrüßenswert. sie 

stärken – so auch die umweltprämie – das Vertrauen der konsumenten 

und hellen das stimmungsbild auf. die öffentlichen investitionen tragen 

zur modernisierung der öffentlichen infrastruktur bei (schulen, universi-

täten, gebäudeeffizienz). sie stützen den bausektor, eine für die kon-

junktur elementare branche, die in den vergangenen jahren einen deut-

lichen anpassungsprozess (abbau von Überkapazitäten) durchlaufen hat. 

auch die im konjunkturpaket verabschiedeten strukturellen Veränderun-

gen im einkommensteuerecht stellen vernünftige weichen in richtung 

einer steuerreform für die zukunft.

richtig beraten ist die politik außerdem mit ihrer strategie, „auf sicht”  

zu fahren, d. h. in der aktuellen phase vorsichtig und schrittweise vorzu-

gehen und entscheidungen auch von kurzfristigen entwicklungen abhän-

gig zu machen. die auswirkungen der krise sind für jedes land anders – 

diesem faktum müssen auch die reaktionen der wirtschaftspolitik ge-

recht werden, wenngleich eine internationale abstimmung notwendig ist. 

die bundesregierung hat richtig gehandelt, zunächst mit dem ersten 

konjunkturpaket in einem geringeren umfang zu reagieren und abzu-

warten wie sich die krise entwickelt. als die ganze dimension des ab-

schwungs klar wurde, hat sie mit dem zweiten paket nachgelegt. dass 

auf ein drittes konjunkturpaket verzichtet wird und erst die effekte der 

ersten beiden abgewartet werden, ist zu begrüßen. nicht nur, weil bereits 

jetzt der umfang des deutschen konjunkturprogramms im europäischen 

Vergleich – gemessen am bruttoinlandsprodukt – weit überdurchschnitt-

lich ausfällt, sondern auch, weil sich die deutsche politik spielräume für 

zusätzliche maßnahmen offen hält, über die zum beispiel die amerikani-

sche politik aufgrund ihrer aggressiven fiskalischen und geldpolitischen 

maßnahmen nicht mehr verfügt.
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gerade in wirtschaftskrisen neigen staaten jedoch dazu, ihre eigene 

(finanz-)wirtschaft schützen zu wollen, mit dem ziel, arbeitsplätze und 

wohlstand im eigenen land zu erhalten. lehren aus der Vergangenheit 

zeigen aber, dass diese strategie wenig hilfreich und meistens sogar 

schädlich ist. die länge und reichweite der großen depression in den 

30er jahren des letzten jahrhunderts beispielsweise war maßgeblich ein 

ergebnis der protektionistischen bestrebungen der wirtschaftsmächte – 

ausgehend von den usa.

finanz- und güterwirtschaft sind aufeinander angewiesen, d. h. für inter-

nationale geschäfte sind internationale finanzkontakte unabdingbar. eine 

abschottung der finanzmärkte würde daher auch eine abschottung für 

die realwirtschaft, also für die unternehmen, bedeuten. gerade jetzt 

aber kommt es darauf an, offene märkte zu wahren, denn vor allem 

deutschland als exportnation ist in hohem maße auf die nachfrage aus 

dem ausland angewiesen. sobald das konjunkturtief überwunden ist, 

wird das ausland der deutschen wirtschaft wieder auf die beine helfen.

aufgrund der einbindung in die europäische wirtschafts- und währungs-

union – in der per definition freier kapitalverkehr herrscht – wäre ein 

rückzug aus den internationalen finanzbeziehungen auch rein rechtlich 

nicht machbar. der gelegentlich geäußerte Vorschlag, deutschland 

könnte aus der eu austreten, ist weder politisch wünschenswert, noch 

ökonomisch zielführend: die mit einem solchem schritt verbundenen 

volkswirtschaftlichen kosten wären immens. so würde beispielsweise der 

wichtigste markt für deutsche produkte auf einen schlag einbrechen – 

immerhin gingen im jahr 2008 gut zwei drittel aller deutschen exporte in 

eu-länder – und millionen arbeitsplätze würden auf dem spiel stehen. 

auch müsste sich deutschland vom euro als gemeinschaftswährung 

verabschieden.

deutsche (traditions-)unternehmen und deren arbeitsplätze sind zudem 

in hohem maße auf finanzmittel aus dem ausland angewiesen. und sogar 

für den Verbraucher wäre es eine erhebliche einschränkung, sein geld 

nur in deutschland anlegen zu dürfen. das würde ihm die chancen auf 

höhere renditen im ausland – wie z. b. in den schneller wachsenden 

schwellenländern – nehmen. auch würde so die streuung des risikos 

über verschiedene anlageformen und länder erschwert werden und so 

das Verlustrisiko erhöht.

gerade kleinanleger wären von der tobin-steuer besonders betroffen, 

soweit ihre finanzgeschäfte nur eine relativ geringe rendite abwerfen 

würde. in der gegenwärtigen niedrigzinsphase ist das zweifellos häufig 

der fall. kleinanleger müssen momentan ohnehin schon einbußen hin-

nehmen, weil ihr kapitalertrag durch die einführung der abgeltungssteuer 

ab 2009 um 25 prozent reduziert und die freibeträge eingeschränkt  

wurden. aus vergleichbaren gründen wurde im jahr 1991 die ►Börsen-

umsatzsteuer abgeschafft, die die spd in ihrem aktuellen wahlprogramm 

wieder einführen will. eine tobin-steuer auf sämtliche transaktionen 

würde also auch die „falschen” treffen.

eine schwierigkeit bei der umsetzung ergibt sich durch den grenzüber-

schreitenden charakter der finanztransaktionen. es müsste eine inter-

nationale Verständigung über die einführung einer tobin-steuer geben, 

denn sonst würde ein land, das auf eine solche steuer verzichtet, die 

wirkung der tobin-steuer untergraben.

das unbestreitbar legitime anliegen, den spekulationsgeschäften präven-

tiv entgegenzuwirken, sollte anstelle einer tobin-steuer besser über eine 

umfassende regulierung von ►Hedge-Fonds, die einbeziehung von 

unregulierten finanzzentren (steueroasen) und eine höhere, den ange-

strebten renditen angemessene risikounterlegung bei den jeweiligen 

finanzmarktakteuren erfolgen. das umfangreiche maßnahmenpaket der 

►G20 zur reform der internationalen finanzmärkte deutet in die richtige 

richtung (►Frage 5.4. Wie sieht die künftige (globale) Regulierung der 

Finanzmärkte aus?)

4.14.  SolltE SicH dEUtScHlAnd VoM gloBAlEn finAnz-

MArKt ABScHottEn, UM Künftig nicHt MEHr in 

dErArtigE KriSEn VErwicKElt zU wErdEn?

deutschland ist in hohem maße in die internationalen finanzmärkte 

integriert. die enge Verflechtung auch mit den usa war ohne zweifel 

grundlage für die rasche ausbreitung der krise. ein völliger rückzug aus 

den internationalen finanzbeziehungen würde jedoch weit über das ziel 

hinaus schießen und sicherlich weitaus mehr schaden als nutzen brin-

gen. die antwort auf die krise liegt nicht in der strategie der abschot-

tung, sondern in der etablierung einer vernünftigen international abge-

stimmten regulierung und aufsicht (►Frage 5.4. Wie sieht die künftige 

(globale) Regulierung der Finanzmärkte aus?).
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5.   neue finanzmarktarchitektur 
und regulierungsbedarf

5.1.  wErdEn jEtzt früHwArnMEcHAniSMEn 

EntwicKElt, diE KünftigE fEHlEntwicK-

lUngEn AUf dEn finAnzMärKtEn BESSEr 

VorHErSEHEn KönnEn?

die ►G20-Staaten sind bemüht, die möglichkeiten zur früh-

erkennung und abwendung künftiger finanzkrisen zu ver-

bessern. dabei sollen der ►Internationale Währungsfonds 

(IWF) und das ►Forum für Finanzstabilität (FSF) eng zusam-

menarbeiten und ihre jeweiligen stärken einbringen. so soll 

der iwf seine expertise zur gesamtwirtschaftlichen analyse 

beisteuern und das fsf durch seine nähe zu den banken 

trumpfen. außerdem soll – so die Vorstellung der g20 – das 

fsf zum rat für finanzstabilität (fsb) aufgewertet werden 

und über seine beratende funktion hinaus zwei weitere auf-

gaben erhalten. der rat soll die regulierungen der national-

staaten überprüfen und zudem empfehlungen für eine mini-

mierung der risiken durch entsprechende regulierung aus-

sprechen. damit wird auf eine Verbesserung des bestehen- 

den frühwarnsystems gezielt, denn bislang zeigte einzig der 

iwf die gesamtwirtschaftlichen perspektiven auf und nahm 

in längeren abständen die finanzmärkte der meisten mit-

gliedsstaaten unter die lupe.

eine globale wirtschaftskrise, wie sie derzeit zu beobachten ist, kann  

nur durch koordiniertes handeln überwunden werden. nationalstaatliche 

alleingänge im sinne einer abschottung der finanzmärkte würden nie-

mandem weiterhelfen. allenfalls würden sie die Vorteile einer arbeits-

teiligen gesellschaft zur disposition stellen.
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nationalen aufsichtsbehörden offenlegen und darüber hinaus bestimmte 

qualitative und quantitative rahmenbedingungen erfüllen. letztere sollen 

die zahlungsfähigkeit und die fähigkeit, mit risiken umzugehen, sicher-

stellen.

in deutschland existiert ein duales system der finanzaufsicht: die deut-

sche bundesbank wertet von instituten regelmäßig einzureichende be-

richte und meldungen aus und prüft, ob die eigenkapitalausstattung und 

die risikosteuerungsverfahren der institute angemessen sind. sie widmet 

sich also der laufenden Überwachung und übernimmt darüber hinaus die 

ermittlungen bei problemfällen. die bundesanstalt für finanzdienstlei-

stungsaufsicht (bafin) ist hingegen für alle aufsichtsrechtlichen maßnah-

men zuständig, die sich aus den bank-berichten ergeben. sie erteilt bzw. 

entzieht banklizenzen, wenn zweifel am geschäftsplan bestehen oder die 

mindestkapitalausstattung nicht eingehalten wird. ferner verhängt sie 

strafen bei missmanagement, kann die bankgeschäftsleitung abberufen 

und klärt die auslegung von regelungen. durch den erlass von grundsät-

zen und rechtsverordnungen kann sie regeln für die durchführung von 

bankgeschäften und finanzdienstleistungen sowie zur begrenzung von 

risiken festlegen.

bereits vor der finanzkrise wurde das duale system der bankenaufsicht 

kritisiert. im jahr 2007 wurde das aufsichtsstrukturmodernisierungsge-

setz auf den weg gebracht (und 2008 verabschiedet), das auf eine Ver-

besserung der aufgabenteilung im dualen system der finanzaufsicht 

zielt. Vor allem sollten doppelarbeiten und Überschneidungen zwischen 

bundesbank und bafin dadurch abgebaut werden.

die finanzmarktkrise zeigte jedoch einmal mehr: das zusammenspiel 

zwischen den beiden behörden war nicht optimal. insgesamt orientierte 

sich die aufsicht zu sehr an einzelnen instituten und zu wenig am gesam-

ten system. risiken, die sich aus der Verkettung von problemen ergaben, 

wurden dadurch unterschätzt.

eine studie im auftrag des bundesfinanzministeriums vom februar 2009 

empfiehlt, risikoreiche geschäftstrategien einzelner banken kritischer  

zu beleuchten, berichtspflichten für banken zu erweitern und statistiken 

zu systemischen risiken zu erstellen. auch das personalmanagement  

der bankenaufsicht ist zu verbessern. die einrichtung einer wissenschaft-

lichen kommission, die die komplexen strukturen im banken- und  

es ist jedoch fraglich, wie effektiv dieses frühwarnsystem sein kann. 

denn iwf und fsb werden letztlich nur über so viel handlungsspielraum 

verfügen, wie ihn die nationalstaaten zugestehen. in der Vergangenheit 

sind kritische berichte des iwf zum teil durch politische einflussnahme 

verwässert bzw. verweigert worden (z. b. durch die usa, die in dieser 

institution ein faktisches Vetorecht besitzen). so wurde er in seiner  

kompetenz zur aufdeckung von fehlentwicklungen beschnitten.

für den euro-raum schlägt die europäische kommission überdies einen 

europäischen ausschuss für systemrisiken (esrc) vor, der die stabilität 

des finanzsystems insgesamt überwachen und bewerten soll. die natio-

nalen aufsichtsbehörden sollen künftig in einem europäischen system 

der finanzaufsichtsbehörden (esfs) enger zusammenarbeiten und 

einzelne finanzinstitute beaufsichtigen. auf der ebene der national-

staaten versucht man in einzelnen ländern (wie etwa in deutschland), 

die finanzmarktaufsicht zu verbessern (►Frage 5.2. Wie kann die deut-

sche Bankenaufsicht verbessert werden?), schließlich bilden die natio-

nalen behörden die grundlage für ein internationales aufsichtssystem.

Überdies betont die bundesregierung die notwendigkeit einer sogenann-

ten risiko-landkarte, die das netz der finanzbeziehungen und die damit 

verbundenen risiken weltweit für die aufsichtsbehörden sichtbar machen 

würde. auch die einrichtung eines globalen kreditregisters, das darlehen 

ab einer bestimmten größe erfasst, wird diskutiert.

wenngleich diese bemühungen unerlässlich sind und mit großem hand-

lungswillen vorangetrieben werden müssen, können sie keine hundert-

prozentige Versicherung gegen künftige krisen bieten. frühwarnsysteme 

warten mit dem charme der Vorhersehbarkeit und sicherheit auf. aber 

jede krise ist anders – und die zukunft ungewiss.

5.2.  wiE KAnn diE dEUtScHE BAnKEnAUfSicHt  

VErBESSErt wErdEn?

prinzipiell zielt die bankenaufsicht darauf, sicherzustellen, dass institute 

genügend ►Eigenkapital vorhalten und angemessene risikokontroll-

mechanismen installiert haben.

wie streng finanzinstitute kontrolliert werden, hängt von art und umfang 

der geschäfte ab, die sie betreiben. banken müssen ihre bücher den 
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werden, unterliegen banken bestimmten Vorschriften, beispielsweise 

über die notwendige eigenkapitalhöhe (►Basel II). in welcher höhe eine 

bank eigenmittel mindestens vorhalten muss, hängt von den risiken ab, 

die sie eingeht. werden elementare Voraussetzungen des bankgeschäfts 

(eigenmittelanteil, zahlungsfähigkeit, ausgewogenes risiko bei bank-

geschäften) verletzt, kann durch staatliche behörden die erlaubnis zum 

betreiben von bankgeschäften entzogen werden.

wie die krise zeigte, geraten nationale aufsichtsbehörden bei der Über-

wachung international agierender banken an ihre grenzen. im nach-

hinein werden ein unzureichender informationsaustausch zwischen den 

zuständigen behörden und das fehlen einer finanzaufsicht, die das 

gesamte finanzsystem im blick behält, kritisiert. deshalb gewinnt die 

diskussion um eine europäische oder gar globale finanzmarktaufsicht  

an fahrt.

für die europäische ebene hat eine expertenkommission unter Vorsitz 

von jacques de larosière bereits Vorschläge für die Verbesserung der 

grenzüberschreitenden aufsicht vorgestellt: zwei neue europäische 

gremien sollen eine bessere koordination der nationalen behörden ge-

währleisten. ab 2012 sollen diese geplanten instanzen dann Vorschriften 

verbindlich auslegen und sanktionen verhängen können. in der kurzen 

frist gilt es, bestehende grenzüberschreitende kooperationen auszu-

bauen. gleiches gilt für den globalen kontext.

dem ruf nach einer einzigen globalen finanzmarktaufsichtsbehörde ist 

jedoch mit Vorsicht zu begegnen, da jedes bankensystem eigenheiten 

aufweist, denen nationale behörden ggf. besser gerecht werden können. 

zudem kann der wettbewerb unterschiedlicher nationaler Vorschriften 

auch Vorteile haben. nicht zuletzt ist es unwahrscheinlich, dass sich die 

führenden industrienationen auf eine zentrale behörde einigen können, 

da nationalstaaten ungern kompetenzen abgeben. es geht also weniger 

um eine zentrale aufsichtsbehörde mit weltweiten eingriffsmöglichkeiten, 

als vielmehr um die abstimmung und gemeinsame einhaltung von regu-

lierungs- sowie von aufsichts- und transparenzregeln unter den führen-

den industrie- und schwellenländern (►Frage 5.4. Wie sieht die künftige 

(globale) Regulierung der Finanzmärkte aus?).

finanzdienstleistungssektor im blick behält, könnte laut dieser studie 

hilfreich sein. freilich werden diese erkenntnisse erst nach und nach in 

den gesetzgeberischen prozess einfließen.

das bundesfinanzministerium legte im frühjahr 2009 einen gesetzent-

wurf zur reform der bankenaufsicht in deutschland vor, der derzeit in 

regierungskreisen diskutiert wird. der entwurf sieht vor, dass die bafin 

bei unzureichendem risikodeckungspotential oder mangelnder eigen- 

mittelausstattung von einzelnen banken eine erhöhung der eigenmittel 

verlangen kann. um derartige fehlentwicklungen besser identifizieren  

zu können, wird eine zusätzliche berichtspflicht eingefordert. zudem zielt 

der entwurf auf eine stärkere betrachtung gesamtwirtschaftlicher zusam-

menhänge und systemischer komponenten. letztere wurden in der Ver-

gangenheit – nicht nur in deutschland sondern auch weltweit – zu stark 

vernachlässigt. experten weisen allerdings darauf hin, dass die darin  

enthaltene definition systemrelevanter banken de facto ein freibrief für 

leichtfertiges handeln sein könnte. ebenso ist umstritten, ob eingriffs-

möglichkeiten stärker präventiv ausgelegt werden sollen, wie es im 

entwurf vorgesehen ist. es bestehe die gefahr, zu früh in unternehme-

rische entscheidungen einzugreifen.

weitreichende grundsatzentscheidungen zur bankenaufsicht wird es ver-

mutlich auch auf internationaler ebene geben. da finanzströme nicht  

an ländergrenzen haltmachen, ist eine internationale koordinierung der 

aufsichtsbehörden zwingend notwendig (►Frage 5.3. Sollte die inter- 

nationale Finanzmarktaufsicht harmonisiert werden?).

5.3.  SolltE diE intErnAtionAlE finAnzMArKt- 

AUfSicHt HArMoniSiErt wErdEn?

die regulierung des jeweiligen bankensektors obliegt den national-

staaten, hier sind ganz unterschiedliche kontrollmechanismen angelegt, 

die den besonderheiten der jeweiligen bankensysteme gerecht werden. 

so unterscheiden sich die regelungen der usa, großbritanniens oder 

deutschlands erheblich voneinander.

in der bundesrepublik sind die deutsche bundesbank und die bundes-

anstalt für finanzdienstleistungsaufsicht (bafin) für die aufsicht über  

den bankensektor verantwortlich. damit störungen im zahlungssystem 

und ein allgemeiner Vertrauensverlust in das finanzsystem verhindert 
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auf dem londoner weltfinanzgipfel der g20-staaten im april 2009 wurde 

in einigen dieser punkte ein konsens erreicht. die europäische union 

wirkte in diesem prozess als treibende kraft, wobei auch die deutsche 

bundesregierung ihre grundsatzposition entschieden mit einbrachte und 

weiterhin einbringt. nach ihren Vorstellungen dürfen kein staat, kein 

markt und kein produkt unbeaufsichtigt bleiben. ob tatsächlich alle 

internationalen initiativen umgesetzt und den geweckten erwartungen 

gerecht werden, wird sich erst im laufe der zeit zeigen. hohe erwartun-

gen werden an den kommenden g20-gipfel im september 2009 in pitts-

burgh geknüpft.

zwei gremien auf internationaler ebene, der ►Internationale Währungs-

fonds (IWF) und das ►Forum für Finanzstabilität (FSF) könnten bei der 

entwicklung und umsetzung neuer regeln dienlich sein. der iwf könnte 

die einhaltung neuer und bestehender finanzmarktregeln auf globaler 

ebene überwachen und öffentlichkeitswirksam auf probleme hinweisen. 

das fsf kann als diskussionsplattform für die entwicklung eines globalen 

regulierungsrahmens dienen. dort könnten mindeststandards entwickelt 

werden, die aber national umgesetzt werden (►Frage 5.3. Sollte die 

internationale Finanzmarktaufsicht harmonisiert werden?) und (►Frage 

5.1. Werden jetzt Frühwarnmechanismen entwickelt, die künftige Fehl-

entwicklungen auf den Finanzmärkten besser vorhersehen können?).

5.5.  wErdEn rAtingAgEntUrEn Künftig StrEngErEn 

rEgEln UntErStEllt?

ja. die eu- kommission hat im april 2009 einen europäischen regulie-

rungsrahmen für ►Ratingagenturen verabschiedet. damit gibt sie den 

mitgliedsstaaten strenge regulierungs- und aufsichtsvorschriften vor,  

die dem freiwilligen kodex der wertpapieraufsehervereinigung iosco 

deutlich mehr Verbindlichkeit verleihen. demnach müssen sich rating-

agenturen künftig für eine tätigkeit im europäischen raum registrieren 

lassen und den nationalen aufsichtsbehörden einblick in ihre rating-

methoden gewähren. auch wird mit der Verordnung ein wirksames 

aufsichtssystem für die Überwachung der ratingagenturen durch die 

nationalen regulierungsbehörden eingeführt. sicher kann eine nationale 

aufsichtsbehörde wie die bundesanstalt für finanzdienstleistungsaufsicht 

(bafin) in deutschland nicht den kompletten ratingprozess beaufsichti-

gen. sie kann aber grundsätzliche regelungen entwickeln, die alle agen-

turen bei ihren bewertungsverfahren anwenden müssen. dadurch wird 

5.4.  wiE SiEHt diE KünftigE (gloBAlE) rEgUliErUng 

dEr finAnzMärKtE AUS?

auf globaler ebene eröffnet die krise die chance, im rahmen der ►G20-

Staaten neue internationale standards für die finanzmärkte festzulegen. 

im gespräch sind eine reihe von maßnahmen, darunter folgende:

sogenannte steueroasen sollen auch einem mindestmaß an transpa-

renz und reglementierung unterworfen werden.

die koordinierung der nationalen finanzaufsichtsbehörden und die 

grenzüberschreitende aufsichtsarbeit im finanzsektor muss verbessert 

werden.

alle risikogeschäfte eines finanzinstitutes müssen aus der kernbilanz 

ersichtlich sein (erhöhung der transparenz) und mit entsprechendem 

eigenkapital unterlegt werden.

das zweite baseler abkommen (►Basel II) muss nachgebessert wer-

den. hier geht es um die Überwachung und Überprüfung der angemes-

senheit der kapitalausstattung, sowie der marktdisziplin: Vor allem die 

prozyklische wirkung der aktuellen regelung muss überdacht werden 

(►Frage 1.5. Welche Rolle spielt Eigenkapital für die Banken?).

die bestehenden anreizstrukturen bei der kreditverbriefung bedürfen 

einer umgestaltung. konkret muss dafür gesorgt werden, dass der  

Verkäufer mit einem bestimmten anteil in der haftung bleibt und zu-

mindest einen teil der kredite selbst eintreiben muss. durch einen sol-

chen selbstbehalt, der sowohl beim erstkreditgeber als auch bei nach-

gelagerten käufern greift, könnte sowohl die häufigkeit der weitergabe 

als auch die jeweils verfügbare Verbriefungssumme begrenzt werden 

(►Frage 5.7. Werden Kreditverbriefungen jetzt verboten?).

es bedarf verschärfter Vorschriften für komplexe kapitalmarktinstru-

mente (z. b. einen finanzmarkt-tÜV).

ratingagenturen müssen künftig einer strengen öffentlichen internatio-

nal koordinierten kontrolle unterstellt werden. auch ihre institutionelle 

unabhängigkeit muss sichergestellt werden (Werden Ratingagenturen 

künftig strengeren Regeln unterstellt?).

eine Verständigung über entlohnungssysteme für führungskräfte, die 

sich am langfristigen unternehmenserfolg orientieren, ist dringend ge-

boten (►Frage 5.6. Müssen Führungskräfte für ihr Tun künftig stärker 

haften?).
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sicherung ausgeschaltet werden können. in diesen mängeln könnte eine 

mitursache für die hohe risikobereitschaft von finanzmanagern liegen 

(►Frage 2.5. Liegt die Krisenursache in der „Gier” der Finanzmanager?).

aus diesem grund hat die große koalition kürzlich maßnahmen auf den 

weg gebracht, um die lücken bei den haftungsmodalitäten zu schließen. 

die korrekturen sehen beispielsweise vor, dass Vorstandsmitglieder 

künftig mit dem eineinhalbfachen des jahresfestgehalts selbst für verur-

sachte schäden einstehen.

das bestehende aktiengesetz verpflichtet aufsichtsräte – die als unter-

nehmensinternes kontrollgremium für die beurteilung eines unternehme-

rischen fehlverhaltens zuständig sind –, Vorstände bei pflichtwidrigem 

Verhalten zur rechenschaft zu ziehen. erfüllen sie diese Verpflichtung 

nicht, werden sie ihrerseits schadensersatzpflichtig. bei den massiven 

Verwerfungen im bankensektor sind fragezeichen angebracht, ob die 

aufsichtsräte ihre aufgabe gewissenhaft wahrgenommen haben. durch 

eine begrenzung der zahl der aufsichtsratsmandate, die ein manager  

in anderen betrieben übernehmen darf, wird im rahmen des aktuellen 

gesetzes versucht, einer Verwässerung des mandates entgegenzuwirken.

auch die Vergütungsstruktur für manager soll künftig geändert werden, 

um das haftungsprinzip besser zur geltung zu bringen: die große koali-

tion einigte sich kürzlich auf einen gesetzentwurf, den der bundestag 

mitte juni 2009 beschlossen hat. seither gelten neue modalitäten bezüg-

lich der Vorstandsvergütung. das gesetz soll dazu beitragen, die unter-

nehmensführung an langfristigen zielen auszurichten.

zukünftig können aktienoptionen von managern erst nach vier (nicht 

wie bisher nach zwei) jahren eingelöst werden.

die absenkung von Vorstandsbezügen durch den aufsichtsrat wird 

deutlich erleichtert.

die festsetzung der gesamtbezüge der einzelnen Vorstandsmitglieder 

soll sich am langfristigen unternehmenserfolg orientieren.

die haftung der aufsichtsratsmitglieder bei billigung unangemessener 

Vergütungen wird unterstrichen.

zugleich wird die transparenz der Vorstandsvergütung gegenüber den 

aktionären und der Öffentlichkeit verbessert. der aufsichtsrat muss die 

entscheidung über Vorstandsverträge im plenum treffen und kann sie 

nicht mehr an einen ausschuss delegieren.











eine bessere Vergleichbarkeit ermöglicht und die transparenz des ratings 

erhöht.

selbst in den usa wurden maßnahmen für eine strengere regulierung 

der ratingagenturen auf den weg gebracht: die amerikanische börsen-

aufsicht sec hat weitreichende neue regeln vorgeschlagen, um die be-

wertungsqualität zu erhöhen und zusätzliche offenlegungspflichten ein-

zuführen. ohne den beitrag der usa scheint die regulierung der rating-

agenturen kaum möglich: immerhin beheimatet sie die größten und 

einflussreichsten ratingagenturen (standard poor’s, moody’s und fitch 

ratings). nicht unproblematisch ist, dass diese amerikanischen agen-

turen die bewertung sämtlicher großfirmen und staaten dominieren. 

eine stärkung des wettbewerbs in dieser branche wäre daher erstre-

benswert.

5.6.  MüSSEn füHrUngSKräftE für iHr tUn Künftig 

StärKEr HAftEn?

wer sich nicht für die folgen seines handelns verantworten muss, wird 

leichtfertig. in jüngster zeit wurde heftig über managerhaftung und 

gehaltsexzesse von führungskräften diskutiert. auch die zahlung von 

vertraglich zugesicherten geldern (pensionsansprüche, boni) trotz  

eklatantem missmanagement führte zu irritationen. die finanzkrise hat 

schwachstellen bestehender regeln aufgedeckt, die nun nachgebessert 

werden müssen.

das deutsche aktiengesetz sieht aber schon seit längerer zeit vor, dass 

manager für unternehmerische fehlentscheidungen haften müssen. 

allerdings sind die Voraussetzungen für eine strafrechtliche Verfolgung 

von managern hoch gesteckt. der Vorstand bleibt frei von haftung, wenn 

er bezogen auf unternehmensentscheidungen „ordentlich und gewissen-

haft” unter berücksichtigung aller risiken gearbeitet hat. der nachweis 

einer pflichtverletzung und ein konkretes Verschulden sind unabdingbar 

für eine anklage von Vorstandsmitgliedern. allerdings ist es in der praxis 

schwierig, Verstöße nachzuweisen, die in der Vergangenheit begangen 

wurden. ist pflichtwidriges, schädliches Verhalten nachgewiesen, müssen 

manager gegenüber ihrem unternehmen haften (innenhaftung). für 

schäden, die bei dritten entstehen, existiert kein haftungsgebot. diese 

fehlende außenhaftung wird nicht nur von juristen bemängelt. kritisiert 

wird zudem, dass mögliche haftungsrisiken durch eine art haftpflichtver-
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5.7. wErdEn KrEditVErBriEfUngEn jEtzt VErBotEn?

finanzinnovationen wie die ►Verbriefung und Strukturierung von Kredi-

ten und deren Verkauf am markt sollten von der idee her finanzinstituten 

die möglichkeit einräumen, risiken besser über den finanzmarkt hinweg 

zu verteilen.

ohne eine solche möglichkeit können sich die risiken aus der kreditver-

gabe im bankensektor ballen. schon die rot-grüne bundesregierung hatte 

den rechtsrahmen für Verbriefungen im jahr 2003 an das angelsächsi-

sche modell angepasst. und im jahr 2005 wurden Verbriefungen im 

koalitionsvertrag zwischen cdu/csu und spd als förderungswürdig be-

urteilt, womit dem deutschen finanzplatz im internationalen wettbewerb 

mehr attraktivität verliehen werden sollte. wie die finanzmarktkrise 

lehrt, können zu lax regulierte finanzinnovationen wie eben die Verbrie-

fung und strukturierung von unsicheren krediten jedoch auch selbst zu 

einer unbeabsichtigten Quelle des risikos werden.

die mit diesen modellkonstruktionen verbundenen risiken wurden in der 

jüngsten Vergangenheit – auch wegen fragwürdiger bewertungen durch 

die ratingagenturen – erheblich unterschätzt. eine kernursache für das 

hohe risiko der verbrieften kredite lag im geschäftsgebaren der hypo-

thekenbanken. sie konnten sich durch den Verkauf ihrer kreditforderun-

gen der risiken entledigen, weil die regulierungsbehörden es versäum-

ten, sie dazu zu zwingen, einen teil der risiken in ihren büchern zu 

behalten. ohne diese Vorschrift gaben sie der Versuchung nach, ihre 

kreditprüfungsstandards zu lockern, um möglichst viele kredite vergeben 

zu können – auch an personen mangelnder bonität. durch die Verbrie-

fung und weitergabe der kreditrisiken wurde eine wichtige marktfunktion 

außer kraft gesetzt: die Verantwortung und die haftung der wirtschafts-

akteure für ihre entscheidungen. in der Verbriefungs- und strukturie-

rungspraxis verlagerte sich das kreditausfallrisiko von banken auf diverse 

anleger, die mit der komplexität der kreditketten jedoch offenkundig 

überfordert waren. sie erkannten die gefahren – ebenso wie spezialisier-

te ratingagenturen – nicht.

solche finanzmarktkonstruktionen, die kaum überblicken lassen, wo die 

risiken im system letztlich stecken, bedürfen einer strengen Überprü-

fung. ein generelles Verbot erscheint wegen der eigentlich guten produkt-

idee nicht sinnvoll. eine stärkere nationale wie internationale kontrolle 

schließlich dürfen ehemalige Vorstandsmitglieder innerhalb von zwei 

jahren nach ihrem ausscheiden aus dem Vorstand nicht mitglied eines 

prüfungsausschusses oder eines ähnlichen ausschusses werden, es sei 

denn, die wahl erfolgt auf Vorschlag von aktionären mit 25 prozent der  

anteile.

dieses gesetzesvorhaben wird den prinzipien der sozialen marktwirt-

schaft gerecht, nach denen sicherzustellen ist, dass der lohn für eine 

erbrachte leistung einer marktüblichen bewertung entspricht, d. h. dem 

zusammenspiel von angebot und nachfrage folgt. in privatwirtschaft-

lichen unternehmen hat der eigentümer (der anteilseigner, aktionäre) 

das recht, über die Vergütung des (führungs-)personals – auch der 

manager – zu entscheiden. allerdings muss diese festsetzung in eine 

kultur der Verhältnismäßigkeit eingebunden sein. schließlich setzt die 

verfassungsrechtlich garantierte freiheit, Verträge (auch arbeitsverträge 

samt Vergütung) ohne staatliche eingriffe schließen zu können, Verant-

wortlichkeit voraus. zudem ist diese Verantwortung unmittelbar mit den 

kriterien von schuld und haftung verknüpft.

einmal vertraglich fest vereinbarte Vergütungsbestandteile wie etwa 

bonuszahlungen kann der staat nicht einfach im nachhinein für ungültig 

erklären. dagegen spricht die – aus artikel 2 des grundgesetzes abge-

leitete – Vertragsfreiheit zwischen wirtschaftssubjekten, die juristisch 

kaum aufhebbar ist. Überdies billigten aufsichtsräte in jedem fall die 

bestehenden Verträge samt boni. um handlungssicherheit zu schaffen, 

gilt in einer marktwirtschaft der wichtige, vertrauensbildende grundsatz 

„pacta sunt servanda” (Verträge sind einzuhalten). insofern ist Vorsicht 

geboten, wenn forderungen aufflammen, der staat solle vertraglich ver-

einbarte leistungen einfach streichen. im einzelfall mögen diese zahlun-

gen aufgrund individueller fehler unberechtigt sein. auf einen solchen 

Verdacht hin müssen juristische prüfungen folgen. auch aus ethischer 

perspektive sind ausufernde gehaltszahlungen, die nicht mit dem grund-

satz der leistungsgerechtigkeit zu vereinbaren sind, bedenklich. beide 

aspekte rechtfertigen aber nicht die pauschale aufgabe der Vertragsfrei-

heit, einem ehernen grundsatz der wirtschaftsordnung.
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schen finanzsektor und realwirtschaft nicht verloren geht und durch 

kompatible anreizstrukturen übermäßige spekulation weitgehend unter-

bunden wird. im zentrum dienender finanzmärkte steht eine verlässliche 

währung, die eine nutzung des geldes als tauschmittel, wertaufbewah-

rungsmittel und recheneinheit erst ermöglicht. unvereinbar mit diesem 

Verständnis ist die schaffung von geld mit geld, z. b. im rahmen über-

triebener Kreditverbriefungen (►verbriefte und strukturierte Wertpapie-

re).

5.9.  wiE SiEHt diE zUKünftigE BAnKEnlAndScHAft 

AUS?

deutschland zeichnet sich durch ein bankensystem mit drei säulen aus. 

insgesamt hat sich dieses gefüge aus privaten geschäftsbanken, öffent-

lich-rechtlichen instituten und genossenschaftsbanken – sieht man  

von einigen landesbanken ab (►Frage 3.3. Warum sind gerade Landes-

banken so stark betroffen?) bewährt und in der krise als vergleichsweise 

robust erwiesen. jede dieser drei bankformen hat ihre wirtschaftliche 

daseinsberechtigung.

allerdings haben einige finanzinstitute in der Vergangenheit eklatante 

fehler gemacht. die finanzmarktkrise hat dies schonungslos offengelegt 

und führte einzelne banken an den abgrund. schon deshalb wird sich  

die künftige bankenlandschaft von ihrem heutigen bild unterscheiden. 

die Verschmelzung von landesbanken (eingeleitet durch die Übernahme 

der sachsen lb und der landesbank rheinland-pfalz durch die landes-

bank baden-württemberg) wird wohl weitergehen. auch die fusionen  

im privatbankensektor (u.a. Verkauf der allianztochter dresdner bank  

an die commerzbank) markieren den beginn eines konsolidierungspro-

zesses. zudem zeigte die anhaltende krise schwächen bei der kontrolle 

des deutschen bankensektors auf (►Frage 5.2. Wie kann die deutsche 

Bankenaufsicht verbessert werden?).

eine „bank der zukunft” wird – wenn man diese bezeichnung als allge-

meine formel für deren ausrichtung versteht – um eine kritischere ana-

lyse ihrer geschäftsstrategien nicht umhin kommen.

im ergebnis muss ein ausgewogenes Verhältnis zwischen risikofreudigen 

und risikoscheuen geschäften stehen. auch die wahrhaftigkeit jeder 

bankbilanz muss unantastbar sein, d. h. risiken dürfen nicht verborgen 

solcher transaktionen ist jedoch dringend geboten. nur wenn strenge 

regeln die positiven effekte von finanzinnovationen (wie Verbriefungen) 

kanalisieren, können sie eine zukunft haben (►Frage 5.8. Ist sich die 

Politik auch der Gefahr einer „Überregulierung” bewusst?).

5.8.  iSt SicH diE politiK AUcH dEr gEfAHr EinEr 

„üBErrEgUliErUng” BEwUSSt?

die bedenken, dass regulierungsinitiativen aus gut gemeinter absicht 

über das ziel hinausschießen, sind nicht ganz unberechtigt. eine Über-

regulierung würde die funktionsfähigkeit der finanzmärkte nicht verbes-

sern, sondern ihre innovationskraft – die bei angemessenen rahmen-

bedingungen durchaus wohlfahrtssteigernd wirkt – unterbinden. das 

wäre fatal, denn schließlich bilden funktionsfähige finanzmärkte eine 

unerlässliche grundlage für eine leistungsfähige Volkswirtschaft, die 

ihrerseits den sozialen ausgleich erst ermöglicht. das stellten bereits 

ordnungspolitiker wie walter eucken, alfred müller-armack und wilhelm 

röpke in der ersten hälfte des zwanzigsten jahrhunderts fest. da es in 

einer Volkswirtschaft eines breiten finanzierungsspektrums bedarf, um 

die interessen von kapitalgebern und -nehmern auszugleichen, darf dem 

finanzmarkt nicht durch eine zu starke reglementierung die luft abge-

schnürt werden. so sind beispielsweise gerade kleine innovative unter-

nehmen in ganz besonderer weise auf riskante finanzierungsformen an-

gewiesen, da innovationen immer auch mit dem risiko des scheiterns 

verbunden sind.

es darf auch nicht übersehen werden, dass die Verwerfungen an den 

finanzmärkten nicht allein durch fehlende, sondern auch durch falsche 

regulierung verursacht wurden. in den usa gehört der finanzmarkt – 

entgegen weit verbreiteter annahmen – zu den am stärksten regulierten 

wirtschaftsbereichen. trotzdem fand die krise dort ihren ursprung. auch 

in deutschland hat sich gezeigt, dass der staat als akteur nicht unfehlbar 

ist: gerade die landesbanken, die unter indirektem staatlichem einfluss 

stehen, haben häufig falsch agiert.

es kommt also nicht allein auf die menge der regeln, sondern auf die 

Qualität eben dieser an. es gilt, eine kluge, abgewogene regulierung zu 

etablieren, die Verhalten in gewünschte bahnen lenkt ohne gleichzeitig 

die innovationskraft der wirtschaft zu bremsen und wohlstand zu min-

dern. entsprechende regeln müssen sicherstellen, dass der bezug zwi-
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werden. außerdem müssen sich banken ihrer Verantwortung gegenüber 

dem kunden, sowie der gesamtwirtschaft bewusst sein. bundespräsident 

köhler sprach in seiner diesjährigen berliner rede von mangelndem 

durchblick und fehlender weitsicht der finanzinstitute. dies gilt es zu 

ändern. gleichzeitig bedarf es einer starken, unabhängigen, international 

vernetzten bankenaufsicht, die risikosituationen besser abschätzen kann 

(►Frage 5.3. Sollte die internationale Finanzmarktaufsicht harmonisiert 

werden?).
6.  perspektiVen der unter- 

nehmer und Verbraucher

6.1.  wAS KönnEn AnlEgEr AUS dEr finAnz-

KriSE lErnEn?

zunächst machen anleger die positive erfahrung, dass ihr 

geld auch in einer krisensituation als spareinlage auf der 

bank sicher ist. niemand muss befürchten, dass seine ein-

lagen über nacht verschwinden. private und staatliche ein-

lagesicherungen haben funktioniert, zu panischen reak-

tionen (wie kundenschlangen vor banken) ist es in deutsch-

land nicht gekommen. das geld der bankkunden ist sicher 

und damit auch der zahlungsverkehr. anleger müssen aber 

auch lernen, dass werte von finanzanlagen (wie aktien, 

wertpapiere und fonds), die sich von der gerade beschrie-

benen spareinlage unterscheiden, auch verloren gehen 

können (ausfallrisiko). für solche Verluste kann der staat 

prinzipiell nicht einstehen. dies ist keine neue, in jüngster 

zeit aber schmerzhafte erkenntnis gewesen.

eine weitere wichtige lektion lautet: hohe rendite ist immer 

die „entschädigung” für ein hohes risiko. wer viel riskiert, 

kann viel gewinnen, jedoch auch viel verlieren. dass kom-

plexe finanzprodukte das risiko ausschalten können, hat 

sich als trugschluss erwiesen. genauso wenig macht der 

ratschlag eines beraters – ob er mitarbeiter einer bank oder 

selbständiger Vermögensberater ist – eine geldanlage sicher. 
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und genauso wenig sind geldanlagen alleine deshalb in der zukunft 

sicher, weil in der Vergangenheit in dem betreffenden segment nie 

schlechtes passiert ist.

die beachtung einfacher grundsätze hilft dabei, private finanzrisiken  

zu minimieren. zunächst muss der anleger die art seines engagements 

definieren und wissen, was er will und was er nicht will – das ist die 

zentrale lehre aus dieser krise. wer keinerlei risiko eingehen will, darf 

nur produkte kaufen, deren konstruktion er nachvollziehen kann und die 

in der regel nur eine recht geringe rendite abwerfen. wer hingegen be-

reit ist, einen teil seines geldes „aufs spiel zu setzen”, darf damit auch 

spekulieren und erzielt möglicherweise bei erfolg eine hohe rendite. 

dabei kann „spekulieren” zuweilen bedeuten, auch produkte zu kaufen, 

deren funktionsweise einem laien nicht bis ins letzte detail verständlich 

ist.

dennoch sollte sich der anleger umfassend über die produkte informie-

ren, in die er sein geld (spekulativ) investiert. wird dies durch eine 

nachweislich unzulängliche auskunft etwa eines anlageberaters verhin-

dert, kann der anleger im einzelfall seine Verluste bei der betreffenden 

bank geltend machen. bei der gründlichen und umfassenden information 

hilft beispielsweise eine unabhängige beratung durch die Verbraucher-

zentralen oder die stiftung warentest oder etwa ein angedachter tÜV  

für finanzprodukte. Völlige sicherheit bei finanzanlagen kann jedoch 

niemand garantieren.

trotz aller trüben erfahrungen und bedenken dürfen aber auch die posi-

tiven seiten neuer und möglicherweise komplizierter finanzprodukte 

nicht außer acht gelassen werden. alles verstehen zu wollen, wider-

spricht der natur und ausprägung unserer arbeitsteiligen gesellschaft. 

beispielsweise verlassen wir uns analog dazu bei innovationen unseres 

fahrzeugs oder unseres computers auch auf das wissen der hersteller. 

diese arbeitsteilung und die dadurch möglichen innovationen schaffen 

fortschritt, gesellschaftlichen wandel und wohlstand. dass dies im sinne 

der bevölkerung geschieht, ist ein kernelement der marktwirtschaft – 

schließlich finden nur sinnvolle innovationen einen zahlungsbereiten 

abnehmer.

dem staat fällt dabei die rolle zu, für ausreichende informationspflicht 

und haftung der hersteller, bzw. im bereich der finanzprodukte der 

emittenten und berater, zu sorgen. hier geht es folglich um den richtig 

gesetzten staatlichen ordnungsrahmen. inzwischen sind umfassende 

reformen des nationalen und internationalen finanzsystems in gang 

gekommen (►Frage 5.4. Wie sieht die künftige (globale) Regulierung der 

Finanzmärkte aus?). für anleger ist diese entwicklung positiv zu bewer-

ten, auch wenn sie erst durch die krise angestoßen wurde. die staatliche 

regulierung sollte jedoch nicht so weit gehen, sämtliche für den laien 

unverständliche finanzprodukte zu verbieten – das würde letztlich auch 

dem anleger schaden (►Frage 5.8. Ist sich die Politik auch der Gefahr 

einer „Überregulierung” bewusst?).

6.2. iSt gold HEUtE EinE gUtE gEldAnlAgE?

aufgrund der finanzkrise und des mit ihr einhergehenden weltweiten 

Verfalls von aktien und immobilien haben notenbanken zusätzliche 

liquidität in die märkte gelenkt. das Öffnen der geldschleusen und die 

massive ausweitung der staatsverschuldung sorgen bei anlegern für 

skepsis und erzeugen angst vor inflation. anleger flüchten in vermeint-

lich sichere geldanlagen, was zu einem rasanten anstieg des goldpreises 

führte. gold bietet aufgrund seiner knappheit einen begrenzten schutz 

bei großen krisen oder geldentwertung. es ist jedoch, wie alle rohstof-

fe, keine sichere geldanlage. auch der goldpreis kann fallen. der wert 

von gold kann von wenigen marktteilnehmern mit großen reserven stark 

beeinflusst werden. auch die nachfrage nach gold, die von vielen fakto-

ren abhängt (etwa flucht in sichere anlagen), spielt eine wichtige, aber 

nur schwer kalkulierbare rolle.

6.3.  wArUM BEKoMMEn BAnKMAnAgEr Boni, wEnn  

dErEn finAnzinStitUt glEicHzEitig gEld VoM 

StAAt BEAntrAgEn MUSS?

bonuszahlungen sind bestandteil der Vergütung eines managers und  

sind vertraglich geregelt. um bonuszahlungen trotz staatsgeld zu unter-

binden, müssen die bestehenden Verträge der manager geändert oder 

komplett gekündigt und neu aufgesetzt werden. die bestehenden Ver-

träge samt ihrer Vergütung wurden immerhin von den aufsichtsräten  

der unternehmen – die im auftrag der anteilseigner der banken das 

management kontrollieren – gebilligt. da boni anreize zur leistungsstei-

gerung bieten, wurden sie grundsätzlich auch von aktionären begrüßt, 

die sich durch diese Verträge indirekt eine erhöhung des börsenwertes 

der bankaktien erhofften.
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die finanzkrise hat aber zu tage gebracht, dass bonussysteme häufig 

nur auf den kurzfristigen erfolg gerichtet und somit wenig nachhaltig 

waren. sie setzten die anreize so, dass manager vorwiegend in kurzen 

intervallen planten und hohe risiken eingingen, um ihre bonuszahlungen 

zu steigern (►Frage 2.5 Liegt die Krisenursache in der „Gier” der Finanz-

manager?).

mit der inanspruchnahme der hilfen des ►Sonderfonds Finanzmarkt-

stabilisierung (SoFFin) und seiner auflagen stimmen die manager einer 

möglichen Vertragsänderung – und damit der einflussnahme des staates 

auf ihre Vergütung – zu.

im finanzmarktstabilisierungsgesetz ist festgelegt, dass der staat, wie es 

im fall der commerzbank geschehen ist, bei der Vergütung des manage-

ments bzw. der beschäftigten mitreden kann, sobald ein finanzinstitut 

staatshilfe in form von rekapitalisierungshilfen oder risikoübertragungen 

(instrumente 2 und 3) in anspruch nimmt (►Frage 4.2. Welche Maßnah-

men hat die Bundesregierung kurzfristig eingeleitet, um das Finanzsys-

tem zu stabilisieren?). konkret kann er die Vergütungssysteme der un-

ternehmen auf ihre anreizwirkung und angemessenheit hin überprüfen. 

insbesondere dürfen Vergütungen nicht dazu verleiten, unangemessene 

risiken einzugehen. der soffin kann die gesamtvergütung auf ein an-

gemessenes maß beschränken – bei geschäftsleitern und managern gilt 

dabei eine monetäre Vergütung über 500.000 euro pro jahr als unange-

messen (►Frage 4.7. Nimmt der Staat Einfluss auf Banken, die er mit 

staatlichen Hilfen bzw. Bürgschaften gerettet oder unterstützt hat?).

6.4.  BEKoMMEn diE UntErnEHMEn nocH AUSrEicHEnd 

KrEditE odEr lEidEn SiE UntEr EinEr „KrEdit-

KlEMME”?

die gegenwärtige finanzkrise erschwert den unternehmen aus verschie-

denen gründen den zugang zu krediten für die tätigung neuer investi-

tionen.

zum einen hat der hohe abschreibungsbedarf der banken deren ►Eigen-

kapital gemindert. da sie eine feste mindestrelation zwischen den einla-

gen und ihren (risikogewichteten) krediten verschiedenster form einhal-

ten müssen, sind sie ohne die zufuhr von zusätzlichem eigenkapital ge-

zwungen, ihre kreditvergabe zu beschränken (►Frage 1.5. Welche Rolle 

spielt Eigenkapital für Banken?). durch das finanzmarktstabilisierungs-

gesetz und den ►SoFFin versucht die bundesregierung, den drohenden 

engpässen bei der kreditversorgung entgegenzuwirken (►Frage 4.2. 

Welche Maßnahmen hat die Bundesregierung kurzfristig eingeleitet, um 

das Finanzsystem zu stabilisieren?). auch die niedrigzinspolitik der 

europäischen zentralbank verfolgt dieses ziel.

neben der situation der finanzinstitute ist aber auch die bonität eines 

unternehmens ausschlaggebend für die kreditgewährung. aus ihr werden 

erwartungen bezüglich der zahlungsfähigkeit – und somit der kreditwür-

digkeit – abgeleitet. der rezessionsbedingte nachfragerückgang schmä-

lert die wachstumsaussichten und somit auch die bonität vieler unter-

nehmen. damit müssen die banken für den gleichen, jetzt aber risiko-

reicheren kredit mehr eigenkapital zur seite legen. dieser wirkungskanal 

verschärft die gefahr einer kreditklemme zusätzlich.

finanzierungsengpässe sind (derzeit) in deutschland nicht flächen-

deckend zu beobachten. zwar haben große unternehmen und auch 

mittelständische betriebe teilweise schwierigkeiten, investitionsvorhaben 

zu finanzieren, ein grundsätzliches problem ist derzeit jedoch nicht zu 

erkennen. da nicht alle branchen in gleicher weise von den konjunktu-

rellen einbrüchen betroffen sind, variieren finanzierungsengpässe je 

nach branchenzugehörigkeit. selbst der bankensektor ist nicht durchweg 

massiv von der finanzkrise getroffen. Vielen sparkassen und genossen-

schaftsbanken geht es (noch) vergleichsweise gut und sie vergeben 

weiterhin kredite. Verschlechtert sich die wirtschaftliche situation weiter, 

könnten jedoch weitere unternehmen und branchen in bedrängnis gera-

ten.

Über die maßnahmen zur stabilisierung der finanzwirtschaft hinaus hat 

die bundesregierung in ihrem zweiten konjunkturpaket im februar 2009 

auch hilfen für die realwirtschaft (also für unternehmen) eingerichtet, 

die krisenbedingt in liquiditätsengpässe geraten sind und über keinen 

eigenen zugang zum kapitalmarkt verfügen. der sogenannte „wirt-

schaftsfonds deutschland” kann bürgschaften und kredithilfen in einer 

höhe von insgesamt 100 milliarden euro für unternehmen jeder größe 

und aller branchen vergeben.

um der Verknappung des finanzierungsangebots allerdings nachhaltig 

entgegenzuwirken, müssen insbesondere die schwierigkeiten der banken 
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überwunden werden. solange sich weiterhin ►toxische Papiere mit hoher 

ausfallwahrscheinlichkeit in ihren bilanzen befinden, wird bei der kredit-

vergabe weiterhin mit zurückhaltung zu rechnen sein. neben dem ►Son-

derfonds Finanzmarktstabilisierung schuf die bundesregierung im mai 

2009 die möglichkeit zur errichtung von sogenannten ►Bad Banks, die 

das problem der toxischen papiere lösen sollen.

6.5.  giBt ES EigEntlicH AUcH UntErnEHMEn, diE MAn 

AlS gEwinnEr dEr finAnzKriSE BEzEicHnEn 

KAnn?

die finanzmarktkrise hat sich zu einer wirtschaftskrise entwickelt, die 

viele unternehmen mit voller härte trifft. direkt oder indirekt wird nahe-

zu jedes unternehmen die auswirkungen der krise zu spüren bekommen, 

wobei der grad der betroffenheit von betrieb zu betrieb und von branche 

zu branche variiert. aufgrund langfristiger Verträge und zeitverzögerun-

gen entlang der lieferkette trifft die krise unterschiedliche unternehmen 

zu unterschiedlichen zeitpunkten unterschiedlich hart. die frage nach 

den „gewinnern” ist also stets unter diesem Vorzeichen zu betrachten.

als „gewinner” könnten jene unternehmen bezeichnet werden, die sich 

aufgrund der krise besser stellen als es ohne die krise der fall gewesen 

wäre. die antwort kann selbstverständlich nur hypothetisch ausfallen, 

schließlich können wir nur mutmaßen, wie die dinge ohne krise verlaufen 

wären.

unter dieser prämisse kann man festhalten, dass derzeit einige unter-

nehmen im automobilbereich als profiteure der umwelt- oder abwrack-

prämie produktionszuwächse bei einigen kleinwagen erzielen können. 

allerdings ist fraglich, wie lange dieser zustand anhält, da in nennens-

wertem maße nachfrage vorgezogen wird und nach auslaufen der prämie 

mit erheblichen einbrüchen zu rechnen ist. zudem leidet die automobil-

branche insgesamt besonders stark unter der krise und zuwächse bei 

den kleinwagen werden häufig durch einbußen bei fahrzeugen der mitt-

leren oder höheren preisklasse wettgemacht.

als weiterer bereich könnte ein bestimmter teil unseres dreigliedrigen 

bankensystems zu den gewinnern der krise gezählt werden. Viele anle-

ger haben ihre gelder aus sorge vor Verlusten von privaten banken hin 

zu weniger riskant agierenden sparkassen und genossenschaftsbanken 

umgeschichtet. hier ist jedoch die frage zu stellen, ob kunden die krise 

nicht nur „aussitzen” wollen und ihr geld nur vorübergehend in diesem 

aus ihrer sicht sicheren und vertrauenswürdigeren hafen parken, oder 

ob dies ein langfristiger trend ist, der auch nach Überwindung der krise 

anhält.

generell dürften diejenigen unternehmen am besten durch die krise 

kommen, die schon vor den turbulenzen ein nachhaltiges und wettbe-

werbsfähiges geschäftsmodell verfolgten. sie haben sogar die gelegen-

heit, zu den langfristigen gewinnern der krise zu werden, indem sie von 

den schwierigkeiten ihrer wettbewerber profitieren. sie könnten bei-

spielsweise kunden und facharbeitskräfte ihrer konkurrenten abwerben 

oder sogar unternehmensanteile oder standorte erwerben und in ihr 

geschäftsmodell einbeziehen. für welche unternehmen das zutrifft, lässt 

sich jedoch erst beantworten, wenn die krise vorüber ist.
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glossar

ABScHrEiBUngEn

als abschreibung wird der wertverlust von unternehmensvermögen be-

zeichnet. dabei kann der wertverlust durch allgemeine gründe wie alte-

rung und Verschleiß oder durch spezielle gründe wie einen unfallschaden 

oder preisverfall veranlasst sein. abschreibungen sind gesetzmäßig vor-

geschrieben, damit die bilanz des unternehmens Vermögensgegenstände 

mit ihrem aktuellen wert ausweist. im zuge der finanzkrise sind die 

banken durch den preisverfall oder die unverkäuflichkeit von wertpapie-

ren, insbesondere der ►toxischen Papiere, gezwungen, abschreibungen 

auf den bisherigen wertansatz in der bilanz vorzunehmen (wertberichti-

gungen). dadurch wird ihr spielraum zur kreditvergabe eingeschränkt.

BAd BAnK

eine „bad bank” ist eine ►Zweckgesellschaft, die zur abwicklung illiqui-

der oder stark wertgeminderter bankaktiva eingerichtet wird. errichtet 

eine bank eine solche zweckgesellschaft, so kann sie ihre bilanz durch 

die Verlagerung ►toxischer Wertpapiere zumindest formell entlasten.  

die risikobehafteten wertpapiere verbleiben bis zum ende ihrer laufzeit 

in der bad bank und werden durch staatliche garantien abgesichert. der 

begriff bad bank ist irreführend, da es sich nicht im eigentlichen sinne 

um eine bank handelt, und sie zudem nicht schädlich, sondern eher hilf-

reich für das mutterunternehmen ist. eine bad bank hat zudem den Vor-

teil, dass das Volumen problematischer aktiva in der regel offengelegt 

wird.

BAnK für intErnAtionAlEn zAHlUngSAUSglEicH (Biz)

die bank für internationalen zahlungsausgleich (biz) ist eine internatio-

nale organisation auf dem gebiet des finanzwesens mit sitz in basel.  

sie verwaltet teile der internationalen währungsreserven und gilt damit 

quasi als bank für die zentralbanken. bedeutung erlangte sie auch als 

aufsichtsgremium über finanzmarktinstitutionen. sie stellt eine interna-

tionale bankenstatistik aus den aus dem bereich ihrer mitglieder gesam-

melten daten zusammen und veröffentlicht in zusammenarbeit mit der 

►OECD, dem ►Internationalen Währungsfonds und der weltbank daten 

zur internationalen Verschuldung der staaten.

BASEl ii

der begriff „basel ii” bezeichnet eine internationale Vereinbarung über 

eigenkapitalvorschriften für banken, die inzwischen in vielen (vor allem) 

industrieländern gültig ist (sich in den usa aber noch für großbanken  

in der umsetzung befindet). basel ii verlangt, dass eine bank ihre unter-

schiedlich risikoreichen geschäfte mit ausreichend haftendem eigenkapi-

tal als risikopuffer unterlegt, um im falle einer krise etwa kreditausfälle 

mit der rücklage auffangen zu können. in wachstumsphasen, in denen 

das kreditausfallrisiko geringer bewertet wird, können die banken gemäß 

basel ii ihre kredittätigkeit ausweiten, ohne größere risikopuffer in form 

von haftendem eigenkapital vorhalten zu müssen. in den jetzigen krisen-

zeiten hingegen begrenzen die eigenkapitalvorschriften die kreditver-

gabemöglichkeiten.

BilAnziErUngSrEgEln

die bewertung von Vermögen und schulden eines unternehmens oder 

einer bank richtet sich nach bestimmten regeln. insbesondere über die 

bewertung von Vermögen in der bilanz gibt es unterschiedliche regeln. 

gemäß den international führenden angelsächsischen regeln wird das 

Vermögen nach aktuellen zeitwerten bewertet und bilanziert, d. h. bei-

spielsweise konjunkturschwankungen werden im Vermögen sichtbar.

in deutschland können bei national agierenden unternehmen und ban-

ken andere regeln angewandt werden. sie schreiben vor, dass der an-

schaffungswert (und nicht der zeitwert) zur Vermögensbewertung heran-

zuziehen ist. zwar werden auch hier wertberichtigungen vorgenommen – 

diese spiegeln aber lediglich den Verschleiß des Vermögens wider – und 

nicht seinen zeitwert. die international vorherrschenden angelsächsi-

schen regeln haben sich in der finanzkrise nach einschätzung vieler 

fachleute als fatal erwiesen, da sie finanzinstitute zur schnellen realisie-

rung von (vermeintlichen) Verlusten zwingt. 

Vielfach wurden den banken auf nationalstaatlicher ebene auch abwei-

chungen von den regeln erlaubt, was zu wettbewerbsverzerrungen 

führen kann. deshalb ist international zurzeit eine lebhafte debatte über 

notwendige, international abgestimmte regeln im gange.
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BörSEnUMSAtzStEUEr

mit einer börsenumsatzsteuer wird der umsatz aus dem handel mit 

finanzprodukten wie z. b. aktien, anleihen oder investmentzertifikaten 

besteuert. steuern auf wertpapierumsätze sind in den vergangenen 

zwanzig jahren in vielen ländern abgeschafft worden. in deutschland 

gab es über 100 jahre lang (bis 1991) eine börsenumsatzsteuer. sie 

betrug zuletzt je nach wertpapierart zwischen einem und 2,5 promille 

des kurswertes. die wirkung einer börsenumsatzsteuer ist umstritten. 

auf der einen seite wird prognostiziert, dass sie kurzfristig orientierte 

spekulationsgeschäfte teurer und damit unattraktiver und unwahrschein-

licher macht, weil es sich nicht mehr lohnt, auf kleine kursänderungen  

in kurzer zeit zu spekulieren. auf der anderen seite sinkt dadurch die 

liquidität auf den wertpapiermärkten, was die börsenkurse stärker 

schwanken lässt, da einzelne transaktionen eine größere wirkung auf 

den jeweiligen kurs haben.

unter dem namen tobin-steuer wird seit jahren über eine besondere 

form der börsenumsatzsteuer diskutiert, nämlich einer steuer auf den 

börsenhandel mit devisen.

EigEnKApitAl

als eigenkapital werden mittel bezeichnet, die von den eigentümern  

eines unternehmens oder einer bank zu dessen finanzierung aufgebracht 

oder als erwirtschafteter gewinn im unternehmen belassen werden.  

das eigenkapital trägt das Verlustrisiko und übernimmt für die Verbind-

lichkeiten gegenüber den gläubigern eine auf seine höhe beschränkte 

haftung. durch Verluste verringert sich das eigenkapital. bei kreditinsti-

tuten ergibt sich im zusammenhang mit den gesetzlich vorgeschriebenen 

eigenkapitalgrundsätzen eine beschränkung des geschäftsvolumens 

(►Basel II).

forUM für finAnzStABilität (fSf)

das fsf wurde 1999 auf initiative der sieben großen industrieländer 

(g7) gegründet. zu den aufgaben des forums gehört es, regelmäßig die 

lage an den internationalen finanzmärkten zu analysieren, Vorschläge 

zur beseitigung von missständen zu erarbeiten und die umsetzung der 

Vorschläge zu verfolgen. ferner soll es die koordination und den infor-

mationsaustausch der verschiedenen behörden, institutionen und gre-

mien verbessern, die für fragen der finanzstabilität zuständig sind. seit 

dem g20-gipfeltreffen im april 2009 in london wurde der mitgliederkreis 

auf alle g20-mitgliederländer, spanien und die europäische kommission 

erweitert. außerdem erhielt es auf dem g20-gipfel unter dem namen 

„rat für finanzstabilität” (fsb) ein breiteres mandat.

gEldpolitiK: rEStriKtiVE Bzw. ExpAnSiVE

als geldpolitik bezeichnet man die wirtschaftspolitischen maßnahmen,  

die eine zentralbank ergreift, um ihre ziele zu erreichen. eine restriktive 

geldpolitik zielt darauf, die höhe des sich im umlauf befindlichen geldes 

zu verringern und geht einher mit höheren zinsen. eine expansive geld-

politik vergrößert die geldmenge oder das geldangebot der zentralbank 

und geht mit sinkenden zinsen einher.

gEwäHrträgErHAftUng

gewährträgerhaftung meint, dass die gewährträger (eigentümer) der 

öffentlich-rechtlichen kreditinstitute, also der sparkassen oder landes-

banken/girozentralen, für ihre institute im außenverhältnis zu deren 

gläubigern haften, wenn die finanzinstitute forderungen an sie nicht 

mehr begleichen können. die gemeinde, die stadt oder das land muss 

(theoretisch) gegenüber jedem individuellen gläubiger für alle Verbind-

lichkeiten dieser instanzen aufkommen. die gewährträgerhaftung ist auf 

initiative der eu-kommission im jahr 2005 abgeschafft worden: damit  

ist ein wettbewerbsvorteil der öffentlich-rechtlichen kreditinstitute ge-

genüber privaten kreditinstituten und genossenschaftsbanken weggefal-

len.

die einlagen der kunden der öffentlich-rechtlichen kreditinstitute waren 

durch die gewährträgerhaftung besonders gesichert. sie waren daher in 

der lage, sich zu besonders günstigen konditionen am kapitalmarkt zu 

refinanzieren – und so auch ihren kunden günstige kredite anzubieten.

g20-StAAtEn

die „gruppe der 20” (g20) wurde 1999 als forum für finanzminister und 

zentralbank-präsidenten ins leben gerufen und repräsentiert zwei drittel 

der weltbevölkerung, rund 85 prozent der weltweiten wirtschaftskraft 
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und 80 prozent des welthandels. aufgabe ist es, die kooperation in  

fragen des internationalen finanzsystems zu verbessern. die finanz-

minister und zentralbankchefs treffen sich einmal jährlich. der g20-ge-

meinschaft gehören an: usa, japan, deutschland, großbritannien, frank-

reich, italien, russland, kanada, china, indien, brasilien, mexiko, süd-

afrika, argentinien, australien, indonesien, saudi-arabien, südkorea, 

türkei und die europäische union.

HEdgE-fondS

hedge-fonds versuchen unter Verwendung verschiedener strategien, 

fehlbewertungen einzelner wertpapiere oder ganzer märkte zu identi-

fizieren und renditeorientiert auszunutzen. da hedge-fonds keinen 

anlagerichtlinien unterliegen und alle formen der kapitalanlage nutzen, 

von aktien über derivate bis hin zu engagements auf dem rohstoff- oder 

auch dem gütermarkt, zeichnen sich hedge-fonds durch ein höheres 

risiko als normale investmentfonds aus. ziel dieser anlageform ist es, 

konstante positive erträge zu erwirtschaften, unabhängig von den ent-

wicklungen am finanzmarkt.

intErnAtionAlEr wäHrUngSfondS (iwf)

der iwf ist eine internationale organisation, welche die globale finanz-

stabilität beobachtet und seinen mitgliedsstaaten (derzeit 185) empfeh-

lungen zur wahrung eben dieser aussprechen kann. gerät ein mitglieds-

staat in zahlungsschwierigkeiten, so kann der iwf gegen auflagen für  

die wirtschaftspolitik der betroffenen regierung kredite vergeben. im 

zuge der finanzkrise haben island und einige osteuropäische staaten 

von zusagen profitiert.

lEiStUngSBilAnzdEfizit/ 

lEiStUngSBilAnzüBErScHUSS

die leistungsbilanz ist ein teil der volkswirtschaftlichen gesamtrechnung. 

sie erfasst waren- und dienstleistungsströme, sowie erwerbs- und Ver-

mögensübertragungen zwischen dem in- und ausland.

bei einem leistungsbilanzdefizit erwirtschaftet eine Volkswirtschaft aus 

dem Verkauf von gütern und dienstleistungen nicht mehr ausreichende 

finanzielle mittel, um ihren ausländischen zahlungsverpflichtungen und 

grenzüberschreitenden aktivitäten nachzukommen. ein land mit einem 

negativen leistungsbilanzsaldo importiert mehr als es exportiert.

bei einem leistungsbilanzüberschuss ist der saldo aus dem ex- und 

import von gütern und dienstleistungen hingegen positiv.

orgAniSAtion für wirtScHAftlicHE zUSAMMEnArBEit 

Und EntwicKlUng (oEcd)

die organisation für wirtschaftliche zusammenarbeit und entwicklung 

(oecd) ist eine internationale organisation mit 30 mitgliedsländern, die 

sich den prinzipien demokratie und marktwirtschaft verpflichtet fühlen. 

die meisten oecd-mitglieder gelten als entwickelte länder, so dass die 

oecd auch häufig als „club der industrieländer” bezeichnet wird. die 

mitgliedsstaaten beraten gemeinsam in verschiedenen komitees, um die 

wirtschaftliche zusammenarbeit zu verbessern. darüber hinaus beobach-

tet die oecd wirtschaftliche entwicklungen und veröffentlicht berichte 

und studien zu einzelnen themenkomplexen.

pfAndBriEfE

pfandbriefe sind verzinsliche wertpapiere, die hypothekenbanken, pfand-

briefanstalten und landesbanken herausgeben. mit dem geliehenen geld 

der anleger werden hypothekenkredite an hausbauer und kredite an 

städte und gemeinden vergeben. die sicherheit der anlage ist damit 

sehr hoch, denn die immobilien oder das steueraufkommen dienen als 

sicherheit.

rAtingAgEntUrEn

ratingagenturen sind private und gewinnorientierte unternehmen, die 

gewerbsmäßig die kreditwürdigkeit (bonität) von unternehmen, banken, 

staaten aber auch einzelner wertpapiere bewerten. sie benutzen dazu 

buchstabenkombinationen, die in der regel von aaa (beste Qualität) bis 

d (zahlungsunfähig) reichen. ratingagenturen arbeiten unabhängig, um 

ohne externe einflüsse (also unbestechlich) zu einer bewertung kommen 

zu können. klassifizierungen der ratingagenturen sind vielfach grund-

lage von anlegerentscheidungen. 95 prozent des weltmarktes gewerbs-

mäßiger ratingaktivitäten entfallen auf drei große ratingagenturen: 

standard & poor’s, moody’s und fitch ratings: eine marktkonstellation,  
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in der sich die akteure mangels wettbewerb nicht unbedingt zu einer 

Qualitätssteigerung angespornt fühlen müssen.

SondErfondS finAnzMArKtStABiliSiErUng (Soffin)

im oktober 2008 wurden mit dem finanzmarktstabilisierungsgesetz drei 

instrumente geschaffen, um die finanzinstitute und das finanzsystem 

vor dem kollaps zu retten. die umsetzung dieses gesetzes obliegt dem 

soffin. der soffin hat zum ziel, das finanzsystem in deutschland zu 

stabilisieren. seine einrichtung ist zeitlich befristet bis zum 31. dezember 

2009. rechtlich untersteht der soffin dem bundesfinanzministerium, 

zudem wird er von der deutschen bundesbank beraten. ein dreiköpfiges 

leitungsgremium verwaltet den fonds und unterbreitet einem sogenann-

ten lenkungsausschuss, der aus Vertretern der federführenden bundes-

ministerien besteht, entscheidungsvorschläge zur stabilisierung des 

finanzsystems. letztlich entscheidet also dieser lenkungsausschuss, 

welche bank unterstützung aus dem fonds erhält und welche nicht. poli-

tisch legitimiert wird die konstruktion durch das sogenannte gremium 

zur finanzmarktstabilisierung, das aus neun mitgliedern aus dem haus-

haltsausschuss des deutschen bundestages besteht. dieses gremium hat 

keine entscheidungsbefugnis im einzelfall, sondern eine aufsichts- und 

Überwachungsfunktion.

SUBpriME-HypotHEKEn/SUpriME-SEgMEnt

in den usa werden hypothekenkredite nach den kriterien ihres ausfall-

risikos klassifiziert. das subprime-segment stellt die kategorie mit der 

höchsten ausfallwahrscheinlichkeit dar. in dieses segment fallen hypo-

theken, deren schuldner nachweislich bonitätsprobleme haben, z. b. weil 

sie mit kreditraten in der jüngeren Vergangenheit in Verzug geraten sind 

oder bereits eine zwangsversteigerung hinter sich haben. als die immo-

bilienblase in den usa platzte und die häuserpreise sanken, kam diese 

gruppe von schuldnern als erste in zahlungsnotstand, so dass sich die 

ausfälle von hypothekenkrediten vor allem auf das subprime-segment 

konzentrierten.

toxiScHE wErtpApiErE

als toxische papiere werden wertpapiere eingestuft, deren ausfallrisiko 

zurzeit nicht einzuschätzen ist. darunter fallen besonders ►verbriefte 

und strukturierte Wertpapiere, die bereits ausgefallene oder vom zah-

lungsausfall bedrohte ►Subprime-Hypotheken enthalten. da eben nicht 

klar ersichtlich ist, ob und wann die kreditforderungen, die hinter diesen 

papiere stehen, ausfallen, sind diese produkte mit einem hohen risiko 

behaftet, was sie für mögliche käufer und die besitzer „giftig” macht.

VErBriEftE Und StrUKtUriErtE wErtpApiErE

in früheren zeiten, als die technik der Verbriefung noch nicht existierte, 

vergab die bank einen kredit an einen kunden und behielt diesen kredit 

bis zu seiner tilgung in ihrer bilanz. wegen der neuen technik der Ver-

briefung ist dies heute immer seltener der fall.

mit der methode der Verbriefung wandeln emittenten (z. b. die hypo-

thekenbanken) gewöhnlich nicht handelbare Vermögenswerte (wie hypo-

thekenkredite) in anlageprodukte (wertpapiere) um und verkaufen diese 

an professionelle anleger (z. b. investmentbanken). sie tun dies, um die 

neu geschaffenen wertpapiere als besicherung für die Vergabe weiterer 

kredite zu nutzen und so ihre geschäftstätigkeit weiter ausdehnen zu 

können. im fall der hypothekenkredite heißen die verbrieften produkte 

Mortgage Backed Securities.

beim prozess der Verbriefung werden zunächst mehrere einzelkredite 

zusammengefasst und in pakete gebündelt. anschließend werden die 

kreditpakete, die einzelkredite mit unterschiedlich hohen Verlustrisiken 

enthalten, strukturiert. im zuge der strukturierung werden die wert-

papiere zusätzlich an bedingungen (die sich z. b. auf die rückzahlung 

oder auch die zinszahlung beziehen) geknüpft, so dass für die käufer 

unterschiedlich hohe Verlustrisiken entstehen. diese strukturierung  

(oder tranchierung) soll die marktgängigkeit der verbrieften kredite ver-

bessern: im ergebnis entstehen unterschiedlich riskante wertpapiere, die 

entsprechend der risikobereitschaft der anleger verkauft werden können.
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zwEcKgESEllScHAftEn

zweckgesellschaften sind – wie der name sagt – spezielle und für einen 

bestimmten zweck gegründete gesellschaften. dieser zweck kann die 

Verwaltung eines wertpapierdepots oder der betrieb eines windkraft-

rades sein, aber auch die zusammenstellung und der (weiter-)Verkauf 

von verbrieften und strukturierten wertpapieren für eine bank, sodass 

diese die zugrundeliegenden forderungen (und risiken) aus ihrer eigenen 

bilanz ausgliedern kann. die zweite Variante spielte in der finanzkrise 

eine bedeutende rolle.
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