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Mit Lehman Brothers meldete am 15. September 2008 erstmals ein Finanzinstitut
Insolvenz an, das als ,,too big to fail“ galt. Somit trat die zuvor kaum fiir méglich
gehaltene Situation ein, dass Glaubiger einer Bank direkt von Zahlungsausfillen
betroffen waren, die angesichts ihrer schieren Grofle, Vernetzung und Komple-
xitdt als relevant fiir die Stabilitdt des Finanzsystems insgesamt eingestuft wurde
(Lieven 2009, S. 221). Nachdem sich Lehman Brothers unter Glaubigerschutz bege-
ben hatte, war die weltweite Ausbreitung der schwersten Rezession seit Ende des
Zweiten Weltkriegs angestoflen (Zimmermann 2009, S. 3).

Der Zusammenbruch des gemeinhin als systemrelevant angesehenen Instituts
stellte jedoch nur eine singuldre Eskalationsstufe in einer Folge von Ereignissen in
den Jahren 2007 bis 2009 dar (Zimmermann 2009, S. 6). Neben Bankenpleiten in
den USA, aber auch in Europa, préigten gravierende Kurseinbriiche an den Borsen,
schwindende Investitionsbereitschaft sowie Produktionsriickgdnge und Konsum-
flauten weltweit das Bild (Beck und Wienert 2009, S. 7). Der Euroraum erlebte ab
dem Winterhalbjahr 2008/09 mit fiinf aufeinanderfolgenden Quartalen negativer
Wachstumsraten die schwerste Wirtschaftskrise seit seines Bestehens (Brauninger
et al. 2010, S. 23). Vor allem die exportorientierte deutsche Wirtschaft sah sich in-
folge des historischen Einbruches des Welthandels um zwo6lf Prozent (Sachver-
stindigenrat (SVR) 2009, S. 27, Ziff. 47) mit einem vergleichsweise hohen Riick-
gang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) um fiinf Prozent konfrontiert (SVR 2009,
S. 3, Ziff. 6).

Die Suche nach den Ursachen fiir diese folgenschweren Fehlentwicklungen
ist zwar nicht abgeschlossen. Trotzdem soll hier der Versuch einer Analyse unter-
nommen werden.
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Die US-Immobilienblase: Niedrige Zinsen
und Finanzmarktinnovationen

In den Jahren 2000 und 2001 hatten das Platzen der ,,Dotcom-Blase“ und die Ter-
roranschldge des 11. September zu Einbriichen in der wirtschaftlichen Entwick-
lung gefiithrt. Die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) sah sich gezwungen, einer
Rezession entgegen zu wirken (Bloss et al. 2009, S. 25). Unter Alan Greenspan
verfolgte die Fed deshalb eine expansiv ausgerichtete Geldpolitik: Sie senkte den
Leitzins (,,Federal Funds Target Rate“) von 6,5 Prozent auf nahezu 1 Prozent (Pohl
2009, S. 304). Zwar zeichnete sich seit 2002 wieder eine wirtschaftliche Erholung
ab, jedoch belief3 die Fed, vermutlich aus Unsicherheit iiber die kiinftige Entwick-
lung, die Zinsen tiber Jahre hinweg auf niedrigem Niveau (Guse 2009, S. 13).

Niedrige Zinsen und umfangreiche Liquiditdt erlaubten es den Banken, sich
zu giinstigen Konditionen zu refinanzieren und ihre Kreditvergabe auszuweiten
(Beck und Wienert 2009, S. 7). So entstand ein giinstiges Finanzierungsumfeld,
das die Kreditaufnahme in den USA auf ein deutlich tiberdurchschnittliches Ni-
veau ansteigen lieff (Michler und Thieme 2009, S. 187). Es entwickelte sich ein
»Kreditboom“ (Michler und Thieme 2009, S. 205). Private Haushalte nutzten das
Umfeld, um ihren Konsum iiber preiswert geliechenes Geld zu finanzieren und in
Immobilien zu investieren (Guse 2009, S. 13). Durch die erhéhte Nachfrage nach
Immobilien stiegen von Januar 2000 bis September 2006 die Immobilienpreise
um 105 Prozent (Krassin et al. 2009, S. 86). Nachdem die - nach gingigen Krite-
rien - kreditwiirdigen US-Biirger schon bald mit Hypothekenkrediten versorgt
waren, gingen die Banken aufgrund steigender Hiuserpreise und damit schein-
bar zunehmenden Sicherheiten dazu iiber, Kredite auch an Kreditnehmer gerin-
ger Bonitdt zu vergeben (sogenannte ,,Subprime-Kredite“; Michler und Thieme
20009, S. 188). Dariiber hinaus subventionierte die amerikanische Politik seit Jah-
ren die Aufnahme von Hypothekenkrediten in einkommensschwachen Bevolke-
rungsschichten, was der Kreditaufnahme im ,,Subprime-Segment® zusatzlichen
Schub verlieh (Czaykowski et al. 2009, S. 38).

Der Kreislauf aus giinstigem Finanzierungsumfeld, steigender Nachfrage nach
Immobilien und Ausweitung der Kreditvergabe hitte im klassischen Bankmo-
dell ,Buy and Hold“ ein schnelles Ende gefunden, da die Finanzinstitute an die
Grenzen ihres Eigenkapitals gestoflen wiren (SVR 2008, S. 120, Ziff. 174). Eine Fi-
nanzmarktinnovation ermdéglichte es jedoch, diese Schranke zu umgehen: die Me-
thode der Verbriefung von Finanzprodukten. Dadurch wird es moglich, Forde-
rungen - wie Hypothekenkredite — in Wertpapieren zu biindeln und zu handeln
(Bloss et al. 2009, S. 69). Dieses ,,Originate and Distribute“-Modell ermdglichte es
den Banken, die Kreditrisiken durch den Verkauf an internationale Investoren zu
transferieren, sodass weniger Eigenkapital unterlegt werden musste. Die grofiere
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Liquiditat erlaubte wiederum, die Kreditvergabe — ohne die Eigenkapitelschran-
ken - unvermindert auszuweiten (Krassin et al. 2009, S. 88). Durch die damit ver-
bundene Abwilzung der Kreditrisiken auf die Investoren sank jedoch der Anreiz,
die Schuldner ausreichend auf Zahlungsfahigkeit zu priifen. Zwischen den Jahren
2002 und 2006 stieg die Verbriefung von Krediten so stark an, dass sie zur grofi-
ten einzelnen Einnahmequelle der US-Investmentbanken wurde (Otte 2009, S. 11).

Zunichst investierten vor allem sogenannte ,,Schattenbanken® in die langfris-
tigen, verbrieften Hypothekenkredite und refinanzierten sie mittels kurzfristiger
Anleihen; eine Transaktion, die hohe Renditen versprach (Beck und Wienert 2009,
S. 7). Schattenbanken sind Zweckgesellschaften, die mit einer Kreditlinie etablier-
ter Banken betrieben wurden. Die Geldinstitute erzielten mit diesen ausgeglie-
derten Gesellschaften hohe Margen, da sie regulatorische Vorschriften umgehen
konnten und weil das Regelwerk von ,,Basel II*! keine Eigenkapitalunterlegung fiir
Kreditlinien vorsah (Michler und Thieme 2009, S. 214).

Schwach regulierte Akteure wie Zweckgesellschaften oder ,,Hedgefonds*“ blie-
ben jedoch nicht die einzigen Abnehmer der risikoreichen verbrieften Produkte:
Auch etablierte Geschiftsbanken, Pensionsfonds oder Versicherer begannen auf
der Suche nach Gewinnpotentialen in Hypothekenkredite zu investieren. Ermog-
licht hatte dies die Methode der Strukturierung: Dabei wird beispielsweise ein
Kreditpool aus Hypotheken-Krediten, der urspriinglich mit einem mittelméafligen
BBB-Rating ausgestattet war, anhand von Ausfallwahrscheinlichkeiten in meh-
rere Finanzierungsschichten eingeteilt, die dann ein neues entsprechendes Rating
(zwischen AAA iiber BB sowie Bestinde, die ohne Rating bleiben) erhalten (Beck
und Wienert 2009, S. 9). Die mit AAA bewertete Schicht wird immer zuerst mit
Zins- und Tilgungszahlungen bedient, erst dann die mit BB bewertete Schicht etc.
Umgekehrt betreffen Zahlungsausfille zuerst nur die unterste Schicht des Kre-
ditpools (die entsprechend auch kein Rating erhilt). Die Zahlungsausfille kon-
nen sich aber je nach Umfang kaskadenartig auf die hoheren Schichten ausbrei-
ten. Die verschiedenen Ratings beruhen entsprechend auf Schitzungen iiber die
Wahrscheinlichkeiten, mit denen die unterschiedlichen Schichten des Kreditpools
von Zahlungsausfillen betroffen sind. Diese Schitzungen griinden in Erfahrungs-
werten und Modellen der Ratingagenturen. So konnte aus einem minderwertigen
Kreditpool ein gewisser Anteil an Wertpapieren generiert werden, dessen Rating

1 Der Begriff ,,Basel II umschreibt ein Biindel von Regelungen und Empfehlungen zur Eigen-
kapitalausstattung von Kreditinstituten (Deutsche Bundesbank 2011).

2 Ein ,Hedgefonds® ist ein spezieller Investmentfonds einer Investmentgesellschaft. Er zeich-
net sich durch den Fokus auf den Handel von Derivaten und Leerverkdufen und den Einsatz
finanzwirtschaftlicher Hebel aus. Aufgrund des geringen Eigenkapitaleinsatzes des Fonds
sind die Investmentgesellschaften typischerweise an Offshore-Finanzplatzen angesiedelt, um
finanzpolitischen Regulierungen zu entgehen.
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tiber dem des Ursprungsportfolios liegt (SVR 2007, S. 114, Ziff. 157). Da es sich da-
bei nicht um tatsichliche Ausfallwahrscheinlichkeiten, sondern Modellschitzun-
gen handelt, konnten verbriefte, minderwertige Hypothekenkredite ein AAA-Ra-
ting erhalten, also das gleiche Rating wie deutsche Staatsanleihen - die als sehr
sicher gelten (Otte 2009, S. 11).

Auf diesem Weg war es moglich, aus einem minderwertigen Portfolio verbrief-
ter Hypothekenkredite scheinbar sichere Wertpapiere zu destillieren. Die dadurch
bedingte Komplexitit der tranchierten Finanzprodukte erschwerte eine korrekte
Risikoeinschdtzung (Krassin et al. 2009, S. 85). Dies fithrte dazu, dass auch in-
stitutionelle Anleger, die einer strengen Aufsicht unterliegen (z.B. Versicherun-
gen), solche Produkte erwerben durften (Beck und Wienert 2009, S. 9). Mit Blick
auf niedrige Zinsen und damit geringe Renditen auf gewohnliche Finanzmarkt-
produkte schien das Engagement am Verbriefungsmarkt angesichts guter Ratings
vielen Akteuren erfolgsversprechend (Michler und Thieme 2009, S. 192). Zudem
stellte die Investition in Immobilien infolge des Platzens der ,,Dotcom-Blase“ eine
scheinbar sichere Alternative dar, da die Vermogenspreise kontinuierlich stiegen
(Bloss et al. 2009, S. 15). In der Retrospektive wurde daher der Vorwurf erhoben,
die Rating-Agenturen hitten die verbrieften Hypothekenkredite — aus Mangel an
Erfahrung - zu positiv bewertet und damit eine verzerrte Risikowahrnehmung
begiinstigt (SVR 2008, S. 120, Ziff. 174).

Die preiswerte Liquiditdt, die verzerrte Risikowahrnehmung durch Finanz-
marktinnovationen und der kreditfinanzierte Boom fiihrten zur Bildung der so-
genannten ,Vermogenspreisblase“ im US-Immobiliensektor. Immobilien und an
Immobilienkredite gebundenen Finanzprodukte wurden weit oberhalb ihres tat-
sdchlichen Wertes® veranschlagt. Gleichzeitig war das Finanzsystem aufgrund
zu geringer Eigenkapitalpuffer der US-Banken instabil geworden und konnte
Schocks kaum verkraften (Pohl 2009, S. 302). Um einer steigenden Inflation vor-
zubeugen, schwenkte die Fed im Jahr 2004 auf einen restriktiven Kurs um und
hob die Leitzinsen bis Juni 2006 schrittweise auf 5,25 Prozent an (Guse 2009, S. 17).

Hohe Hauserpreise und damit scheinbar hohe Sicherheiten hatten einen Grof3-
teil der ,,Subprime-Schuldner® dazu veranlasst, Kredite mit variabler Zinsstruktur
aufzunehmen, die sich an den Geldmarktzinsen orientierten (Krassin et al. 2009,
S. 88). Da diese infolge der Leitzinserhohung anstiegen, war die finanzielle Leis-
tungsfihigkeit der einkommensschwachen Schuldner im ,Subprime-Segment®
schnell erschopft (SVR 2007, S. 100, Ziff. 136). Eine erste Ballung von Kreditaus-
fallen trat auf, Hauser wurden versteigert und die Immobilienpreise begannen zu
sinken, verringerten also die Sicherheiten der meisten Hypothekenkredite, sodass

3 Damit ist der Wert gemeint, den die jeweiligen Kredite bei einer tiblichen, einzelfallbezoge-
nen Priifung der Ausfallwahrscheinlichkeit am Markt erzielen wiirden.
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weitere Ausfalle auftraten (Scharff 2009, S. 5). Die Risiken der verbrieften Papiere
wurden somit sichtbar, die Ratings und die bis dahin tiblichen Marktpreise wur-
den auf den Priifstand gestellt. Bis Mitte 2007 fand ein drastischer Anstieg der
Zahlungsausfille auf dem US-Markt fiir Hypothekenkredite statt, die Ratings ver-
briefter Produkte verschlechterten sich massiv (Michler und Thieme 2009, S. 194).

Von der US-Subprime-Krise zur internationalen Finanzkrise

Die Verbriefung von Hypothekenkrediten sollte eine moglichst breite Streuung
der Risiken ermdglichen und somit ein Mehr an Stabilitdt fiir das gesamte System
mit sich bringen. Allerdings hiuften sich die Risiken gefahrlich bei den Finanz-
instituten (Pohl 2009, S. 298). Ausfille im ,,Subprime-Segment® und Abstufun-
gen der Ratings fithrten dazu, dass Finanzinstitute, die verbriefte Hypotheken-
kredite in ihren Bilanzen hatten, Wertverluste hinnehmen mussten. Das ohnehin
diinne Eigenkapitalpolster dieser Institute verringerte sich durch die Verluste zu-
nehmend (Hader et al. 2009, S. 146). Neben den direkten Einbuflen aus dem En-
gagement am Markt fiir verbriefte Produkte drohten auch indirekte Verluste. Mit
den ersten Zahlungsausfillen auf dem US-Hypothekenmarkt stieg das Risikobe-
wusstsein der Investoren sprunghaft an. Sie waren nicht linger bereit, in verbriefte
Produkte zu investieren (Boland 2009, S. 178). Infolgedessen beklagten die Schat-
tenbanken Refinanzierungsschwierigkeiten und mussten die Kreditlinien ihrer
Muttergesellschaften, der etablierten Institute, in Anspruch nehmen. Weil diese
nicht mit ausreichend Eigenkapital unterlegt waren, hatten die Banken auch an
dieser Front Verluste zu verkraften und gerieten in Liquidititsengpésse (Krassin
et al. 2009, S. 90).

Da die Kreditmarkte in vielen Landern weitestgehend gesittigt waren, enga-
gierten sich viele Banken auf dem Markt fiir verbriefte Produkte — meist indi-
rekt tiber Zweckgesellschaften (SVR 2007, S. 129, Ziff. 178). Die scheinbar attrakti-
ven US-Hypothekenmirkte zogen so weltweit Investoren an. Deshalb hatten nicht
nur US-amerikanische, sondern auch internationale Investoren Zahlungsaus-
fille zu verkraften. Die Liquiditdtsengpésse breiteten sich vom US-Finanzmarkt
auf die internationalen Mirkte aus (Michler und Thieme 2009, S. 186). Die deut-
sche Hypo Real Estate (HRE) war als eines der ersten Institute von existenzbe-
drohenden Verlusten betroffen: Der Immobilienfinanzierer hatte sich ahnlich wie
Zweckgesellschaften tiber kurzfristige Einlagen refinanziert, um in langfristige,
verbriefte Kreditforderungen zu investieren. Als sich die Ausfille auf dem US-Hy-
pothekenmarkt héuften, geriet das Miinchner Institut in Zahlungsschwierigkei-
ten (Beck und Wienert 2009, S. 10). Ahnlich erging es im Juli 2007 der Deutschen
Industriebank (IKB) und der Sachsen LB, die sich iiber eigene Zweckgesellschaf-
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ten — Rhineland Funding und Ormond Quay - am Hypothekenmarkt engagiert
hatten (Hader et al. 2009, S. 148 1.).

Die schnelle weltweite Ausbreitung von Risiken und Ansteckungseffekten war
moglich, da die Verflechtung auf den internationalen Finanzmarkten in den ver-
gangenen Jahren intensiver geworden war (Horn et al. 2008, S. 795). Weltweit ge-
rieten immer mehr Banken - so etwa die schweizerische UBS oder die britische
Northern Rock (Hader et al. 2009, S. 154) - in Liquidititsengpdsse. Das hierdurch
sprunghaft angestiegene Risikobewusstsein der Verantwortlichen in den groflen
Finanzinstituten sorgte im August 2007 fiir Spannungen auf den Interbanken-
markten, wo sich Institute fiir gew6hnlich zu giinstigen Konditionen gegenseitig
Mittel zur Verfiigung stellen (Deutsche Bundesbank 2010, S. 18). Da die potentiel-
len Kreditgeber befiirchteten, dass der Kreditnehmer in risikoreiche Produkte in-
vestiert hatte, stiegen die Risikopramien fiir wechselseitige Kredite zwischen den
Banken (Pohl 2009, S. 302). Die Zentralbanken sahen sich infolgedessen gezwun-
gen, den Zahlungsverkehr sicherzustellen und die Geldmenge auszuweiten, um
die Liquiditét der Privatbanken zu stiitzen (Brduninger et al. 2010, S. 43).

Der Ubergriff auf die Realwirtschaft

Die Probleme im Bankensystem spitzten sich im Laufe des Jahres 2008 zu: Fal-
lende Kurse sowie Wertberichtigungen minderten die Liquiditét zahlreicher In-
stitute (Deutsche Bundesbank 2010, S. 19). Gestiegene Risikoprdmien und Zinsen
auf dem Interbankenmarkt deuteten Mitte 2008 auf grofe Unsicherheit unter den
maf3geblichen Akteuren der Finanzmarkte hin (Dill und Lieven 2009, S. 209). Als
die US-Investmentbank Lehman Brothers am 15. September 2008 Gldubigerschutz
beantragte, drohte der Interbankenmarkt zeitweise vollig auszutrocknen. Banken
waren nicht linger bereit, sich gegenseitig kurzfristige, ungesicherte Kredite be-
reit zu stellen (Michler und Thieme 2009, S. 195). Die Insolvenz eines derart gro-
Ben und mit anderen Finanzunternehmen verflochtenen Instituts hatte auch sym-
bolische Bedeutung (Zimmermann 2009, S. 6): Nachdem der amerikanische Staat
anderen Instituten wie Bear Stearns, Merrill Lynch, Freddie Mac und Fannie Mae
sowie AIG geholfen hatte, lieflen die Verantwortlichen mit Lehman Brothers ,die
grofite Unternehmensinsolvenz in der Geschichte® zu (Lieven 2009, S. 221). Das
Bewusstsein, dass eine Bank, die als ,,too big to fail“ galt, vom Staat nicht gerettet
wurde, versetzte dem Vertrauen in die Stabilitdt des Finanzsystems einen schwe-
ren Schlag (Dill und Lieven 2009, S. 205). Damit war eine neue Eskalationsstufe
erreicht: Wachsendes Misstrauen sowie Solvenzprobleme und Unsicherheit be-
ziiglich der Risikohaftigkeit eigener und fremder Bilanzpositionen veranlassten
Banken weltweit, ihre Kreditvergabe an private Akteure einzuschrinken (Zim-
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mermann 2009, S. 7). Dadurch gerieten auch Unternehmen der Realwirtschaft in
Finanzierungsengpisse und sahen sich gezwungen, ihre Investitionen zuriickzu-
fahren. Eine Kreditklemme drohte und damit der Ubergriff der Finanzkrise auf
die Realwirtschaft (Boland 2009, S. 173). Produktion und Konsum brachen welt-
weit ein, die Abschwiinge verstérkten sich aufgrund der internationalen Handels-
vernetzungen gegenseitig (Beck und Wienert 2009, S. 11).

Im Gegensatz zu den USA, Spanien oder Grof$britannien hatte die deutsche
Volkswirtschaft keine Verluste aus einer heimischen Immobilienblase zu bekla-
gen (Dill und Lieven 2009, S. 203). Allerdings wirkte sich der internationale Wirt-
schaftseinbruch aufgrund einer starken Weltmarktabhédngigkeit auf die deut-
sche Okonomie besonders aus: Der auslidndische Nachfrageriickgang schlug sich
bei ohnehin geringem Inlandskonsum massiv in Produktionseinbuflen nieder
(Hickel 2009, S. 13). Im Jahr 2009 schrumpfte das BIP um fiinf Prozent, da vor al-
lem industrielle Komponenten wie Investitionen und Exporte einbrachen (Deut-
sche Bundesbank 2010, S. 21). Zusitzlich bestand die Gefahr von Riickkopplungs-
effekten von der Realwirtschaft auf das Finanzsystem: Banken drohten weitere
Verluste, da einige Unternehmen aufgrund von Liquidititsengpéssen ihre Kredite
nicht mehr bedienen konnten (Dill und Lieven 2009, S. 207).

Angesichts der prekiren Situation auf dem Interbankenmarkt sowie dem
Ubergriff auf die Realwirtschaft nahmen Zentralbanken weltweit die Rolle des
»Lender of Last Ressort“ ein und senkten in einer konzertierten Aktion die Leit-
zinsen ungewohnlich stark (Polonis und Gocmen 2009, S. 252). So ging zwischen
Ende 2007 und Dezember 2008 unter Ben Bernanke der , Federal Funds Target
Rate“ von 5,25 Prozent auf nahezu null Prozent zuriick (Scharff 2009, S. 5).

Die Unsicherheit unter den Finanzmarktakteuren verharrte trotz der Zentral-
bankmafinahmen auf hohem Niveau, sodass die zur Verfiigung gestellte Liquiditat
nicht in die Realwirtschaft weiter gereicht, sondern als Risikopolster in der eige-
nen Bilanz gehalten wurde (Boland 2009, S. 187). Zwar war es den Notenbanken
gelungen, den Interbankenmarkt zu stabilisieren, allerdings wurde das notwen-
dige Vertrauensniveau fiir einen stabilen Kreditfluss nicht wieder erreicht (SVR
2008, S. 141, Ziff. 208). Zudem hatten die Zentralbanken durch das Erreichen der
Null-Zins-Grenze alle zinspolitischen Spielraume ausgeschopft (Guse 2009, S. 20).

Das Krisenmanagement der Bundesregierung

Aufgrund der Ansteckungseffekte auf die Realwirtschaft drohte eine mehrjihrige
Schrumpfung der Weltwirtschaft mit gravierenden gesellschaftlichen Folgen wie
Arbeitslosigkeit, Produktions- und Einkommenseinbuflen. Um eine systemische
Krise zu verhindern und die Abwirtsdynamik der Weltwirtschaft einzuddimmen,
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sahen sich Staaten weltweit zum Handeln gezwungen (Pohl 2009, S. 291). Auch die
Bundesregierung ergriff Mafinahmen, um Finanz- und Realwirtschaft zu stiitzen.

Der Finanzsektor am staatlichen Rettungstropf

Zu Beginn der Turbulenzen auf den Finanzmirkten bediente sich die Bundes-
regierung vor allem Ad-Hoc-Mafinahmen und Einzelfallhilfen (SVR 2008, S. 152,
Ziff. 232). Als die IKB im Juli 2007 Liquiditdtsprobleme beklagte, sicherte ihr der
deutsche Staat iiber die Kreditanstalt fiir Wiederaufbau (KfW) eine Kreditlinie von
8,1 Mrd. Euro zu. Es folgten ein Hilfspaket in Hohe von 3,5 Mrd. Euro von Ban-
kenverbianden, Bundesbank und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) sowie weitere Garantien in Hohe von 350 Mio. Euro (Losel 2009, S. 267).
Die Sachsen LB, die ebenfalls eine in Turbulenzen geratene Zweckgesellschaft be-
trieben hatte, konnte nur vor der Insolvenz bewahrt werden, weil sich die Landes-
bank Baden-Wiirttemberg (LBBW) zur Ubernahme bereit erklirt hatte und das
Land Sachsen zusitzlich half (Hader et al. 2009, S. 149). Schliefflich erhielt die
HRE am 6. Oktober 2008 von Finanzministerium, Bundesbank und BaFin Kredite
in Hohe von 50 Mrd. Euro sowie Biirgschaften tiber 35 Mrd. Euro (Bundesministe-
rium fiir Finanzen (BMF) 2009b).

Die Situation infolge der Lehman-Insolvenz war gepragt von sogenannten ,,to-
xischen, d.h. weitgehend wertlosen Wertpapieren in den Bilanzen, einem aus-
getrockneten Interbankenmarkt und drohenden ,Bank Runs®, d.h. dem mas-
senweise Abziehen von Spareinlagen durch verunsicherte Privatkunden, die den
Spielraum der Banken noch weiter eingeschrankt hatten. Mogliche Ansteckungs-
effekte infolge des Zusammenbruchs eines Instituts drohten den Einsturz des ge-
samten Finanzsystems nach sich zu ziehen (Pohl 2009, S. 291). Um die deutsche
Finanzbranche vor Spekulanten zu schiitzen, verbot die BaFin am 19. September
2008 ,, Aktienleerverkdufe*“ von elf Unternehmen der Finanzwirtschaft, darun-
ter die der Deutschen Bank, Commerzbank und HRE. Zusitzlich versuchte die
Bundesregierung ,,Bank Runs® entgegenzuwirken, indem sie am 8. Oktober 2008
eine Garantieerkldrung fiir deutsche Spareinlagen abgab (Deutsche Bundesbank
2010, S. 21).

Da immer mehr Institute ins Straucheln gerieten, ging die Bundesregierung
zu umfassenderen MafSnahmen iiber (SVR 2008, S. 152, Ziff. 233): Kurz nachdem

4 ,Leerverkdufe® stellen im Grunde eine Wette auf zukiinftig sinkende Kurse dar. Leerver-
kaufer verkaufen dabei Aktien, die sie sich vorher geliehen haben, in der Hoffnung, die ent-
sprechenden Aktien spiter zu einem niedrigeren Kurs zuriickkaufen zu kénnen. Die Marge
zwischen Verkauf und Riickkauf stellt den Gewinn des Leerverkiufers dar.
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der US-Kongress den ,Emergency Economic Stabilization Act of 2008 beschlos-
sen hatte (Scharff 2009, S. 6), wurde in Deutschland am 17. Oktober 2008 das ,,Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetz (FMStG)“ verabschiedet (Enderlein 2010, S. 247).
In Schieflage geratene Banken erhalten dadurch staatliche Hilfen, um die Kredit-
vergabe an die Wirtschaft zu gewéhrleisten und die privaten Spareinlagen zu si-
chern (Hoffmann 2010). Hauptbestandteil des Mafinahmenpaketes ist der Sonder-
fonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin), der mit 400 Mrd. Euro fir Biirgschaften
und 8o Mrd. Euro fiir Rekapitalisierungen sowie fiir die Auslagerung risikorei-
cher Wertpapiere ausgestattet wurde (Losel 2009, S. 268). Nahmen die Institute
die Hilfe in Anspruch, mussten sie Auflagen hinsichtlich Gewinnausschiittungen
und Boni erfiillen und einen Zinssatz zahlen, der dem marktiiblichen Niveau vor
Ausbruch der Krise entsprach (Enderlein 2010, S. 246). Nachdem die BayernLB als
erste Bank auf den sogenannten ,Rettungsschirm® zuriickgegriffen hatte, stellten
bis September 2009 insgesamt 25 Institute einen Antrag (BMF 2009b).

In der GrofSen Koalition war wiahrenddessen der Streit um mogliche Verstaat-
lichungspline der HRE entbrannt (Enderlein 2010, S. 246). Da eine Insolvenz den
Verlust der staatlichen Garantien bedeutet hitte, fiirchtete der Bund um seine Mit-
tel (Losel 2009, S. 269). Auflerdem wollte sich der Staat Einfluss auf die Restruktu-
rierung des Instituts sichern (Deutsche Bundesbank 2009, S. 110). Da dies auf Basis
des ,, FMStG“ nur bis zu einer Beteiligungsobergrenze von 33 Prozent méglich war
(Losel 2009, S. 269), wurde im April 2009 das , Finanzmarktstabilisierungsergin-
zungsgesetz (FMStErgG)“ verabschiedet. Es sieht unter anderem als Ultima Ratio
die Verstaatlichung einer Bank vor (Scharft 2009, S. 7), sollte keine wirtschaftlich
»zumutbare® Losung zur ihrer Stabilisierung mehr zur Verfiigung stehen (Herweg
und Zohlnhoéfer 2010, S. 266).

Im Juli 2009 schuf die Bundesregierung die Moglichkeit, toxische Wertpa-
piere und ganze Geschiftsbereiche tiber staatliche abgesicherte ,Bad Banks*
zulagern. Allerdings entschieden sich nur wenige Institute — darunter die WestLB
im November 2009 - fiir diese Moglichkeit, da bei Inanspruchnahme ein Image-
verlust sowie hohe Folgekosten® drohten (Enderlein 2010, S. 248). Vor allem von
Okonomen wurde hiufig der Vorwurf laut, dass die Bundesregierung mit ihren
Mafinahmen die Chance einer Bereinigung und Restrukturierung des Bankensek-
tors vertan habe, da die Institute selbst dariiber entscheiden konnten, diese in An-
spruch zu nehmen (Zimmermann 2009, S. 7). Deshalb hitten Banken haufig erst
darauf zuriickgriffen, als kaum noch andere Moglichkeiten bestanden (Enderlein

aus-

5 ,Bad Banks® sind Kreditinstitute, die speziell zu dem Zweck gegriindet werden, notleidende
Kredite (bzw. Wertpapiere) zu biindeln und abzuwickeln.

6 Das ,Bad Bank“-Modell der Bundesregierung beinhaltete eine nicht verjiahrende Nachhaf-
tung der Institute fiir Verluste aus dem Verkauf der toxischen Wertpapiere.
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2010, S. 246). Zwar war es gelungen, ,,Bank Runs® und den Zusammenbruch wei-
terer Institute zu verhindern, jedoch bestand die Gefahr, dass die sich langsam
erholende Wirtschaft durch unbereinigte Bilanzrisiken (aufgrund faktisch wert-
loser Papiere, die in der Bilanz der Banken gehalten wurden) gefihrdet wiirde
(Pohl 2009, S. 292). Die Stiitzungsmafinahmen fiir den Finanzsektor waren dar-
tiber hinaus Anlass fiir eine kontroverse 6ffentliche Debatte, die neben der man-
gelnden gesellschaftlichen Akzeptanz der Stiitzung eines einzelnen Wirtschafts-
sektors auch die Problematik steigender Staatsverschuldung zum Thema hatte
(Pohl 2009, S. 295f.). Auch die Abhingigkeit der gesamten Wirtschaft vom Fi-
nanzsektor, dessen ,,Erpressungspotential“ gegeniiber dem Staat und die daraus
ableitbare tiberhohte Risikobereitschaft der Finanzinstitute wurden zum Thema
(SVR 20009, S. 133, Ziff. 192).

Bis Dezember 2009 waren 238,2 Mrd. Euro an Mitteln des Bankenrettungs-
fonds fiir Garantien und fiir Rekapitalisierungen ausgeschopft (Bundesanstalt fiir
Finanzmarktstabilisierung 2009). Der prominenteste Nutzniefer ist die Hypo Real
Estate: Zwar war letzten Endes eine Verstaatlichung des Miinchner Instituts ent-
sprechend des ,FMStErgG* doch nicht notwendig, da sich der Bund iiber eine
Kapitalerh6hung die Mehrheitsanteile sicherte (Herweg und Zohlnhéfer 2010,
S.2671.). Jedoch erhielt die HRE (2009, S. 25) bis Ende 2009 insgesamt 95 Mrd.
Euro an Garantien und rund 6 Mrd. Euro an Eigenkapitalhilfen. Zum anderen
stellte der Staat der Commerzbank 18 Mrd. Euro an Eigenkapitalhilfen iber den
SoFFin zur Verfugung (Boland 2009, S. 189), wofiir er jedoch knapp iiber 25 Pro-
zent an Unternehmensanteilen erhielt (Herweg und Zohlnhéfer 2010, S. 268).

Zur Jahresmitte 2009 zeichnete sich auf den Finanzmairkten eine positive Ten-
denz ab: Zahlreiche Institute meldeten Gewinne und die Aktienkurse erreich-
ten Vorkrisenniveau (Deutsche Bundesbank 2010, S. 29). Im Juli wurden die Auf-
sichtskompetenzen der BaFin gestirkt: Kiinftig sollte es moglich sein, frithzeitig
eine hohere Eigenkapital- und Liquiditdtsausstattung zu fordern (BMF 2009b).
Das staatliche Handeln beschrénkte sich jedoch nicht nur auf die Finanzbranche.
Zahlreiche Mafinahmen wurden ergriffen, um die Auswirkungen der Finanzkrise
auf die Realwirtschaft zu mildern.

Staatliche MaBnahmen zur Begrenzung
der realwirtschaftlichen Eintriibung

Die deutsche Okonomie war zum Zeitpunkt der Lehman-Insolvenz in einer gu-
ten Ausgangslage: Die Unternehmen erzielten Rekordgewinne, die Kapazititen
wurden ausgeweitet und der Arbeitsmarkt wuchs (Deutsche Bundesbank 2010,
S.19). Dennoch drohte aufgrund der desolaten Lage der Finanzbranche eine Kre-
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ditklemme (Dill und Lieven 2009, S. 201): Da Banken ihre Kreditvergabebedin-
gungen verschérft hatten (Bittner und Carstensen 2008, S. 786), beklagten im-
mer mehr Unternehmen Finanzierungsprobleme (Hinze 2009, S. 836). Dariiber
hinaus war die deutsche Wirtschaft aufgrund ihrer Exportorientierung durch
den weltweiten Produktionseinbruch besonders betroffen (Deutsche Bundesbank
2010, S. 21).

Das erste Konjunkturpaket ,Beschdftigungssicherung durch Wachstumsstdir-
kung® (im Folgenden: ,Konjunkturpaket I“) wurde im Dezember 2008 verabschie-
det. Es umfasste die Aufstockung verschiedener Investitionsprogramme, etwa fiir
strukturschwache Regionen oder das CO,-Gebédudesanierungsprogamm, sowie
Entlastungen fiir private Haushalte, wie die leichterte Absetzbarkeit von Hand-
werksleistungen. Neben Steuerentlastungen wurde schliefilich tiber die KfW ein
Sonderkreditvolumen von 15 Mrd. Euro fiir Unternehmen zur Verfiigung gestellt
(Bundesministerium fiir Wirtschaft (BMWi) 2008).

Das ,,Konjunkturpaket I wurde vielfach als unzureichend kritisiert (Heile-
mann und Wappler 2010, S. 21). Immer mehr Unternehmen klagten iiber massive
Verluste und erste Insolvenzen traten auf, darunter der Chiphersteller Quimonda
(Quimonda 2009) und das Warenhaus Hertie (BNP Paribas Real Estate 2008). Vor
allem in der Automobilbranche und bei ihren Zulieferern wurde lingere Zeit vom
Mittel der Kurzarbeit’” Gebrauch gemacht, so bei BMW (BMW 2009), VW (VW
2009) und Audi (Stadler 2009). Im Februar 2009 bat der Zulieferer Schaeffler den
Staat um Hilfe, da sich keine privatwirtschaftlichen Investoren mehr bereiterklér-
ten, dem Unternehmen Kapital bereitzustellen (BMWi 2009a). Die Grof$e Koali-
tion erwog zu diesem Zeitpunkt erstmals, auch einen ,Rettungsschirm® fiir Unter-
nehmen aufzuspannen. Zeitgleich waren Konsumgutscheine und Steuerschecks
im Gesprach, um den privaten Konsum zu stiitzen (Franz 2008, S. 793). Umge-
setzt wurde aber nichts davon. Da der Wirtschaftseinbruch im Winterhalbjahr
2008/2009 unerwartet stark ausfiel, verabschiedete der Bundestag im Februar
2009 das ,Gesetz zur Sicherung von Beschdftigung und Stabilitit in Deutschland
im Folgenden ,, Konjunkturpaket II“ (Brauninger et al. 2010, S. 44), mit einem Um-
fang von 50 Mrd. Euro. Neben einem Investitionsprogramm unter anderem fiir
Bildung und Infrastruktur waren Entlastungen bei Steuern und Sozialabgaben
vorgesehen (BMF 2009a). Anfang Mérz 2009 wurde der Wirtschaftsfonds Deutsch-
land als Teil des ,, Konjunkturpaketes I1“ auf den Weg gebracht: In Notlage geratene
Unternehmen profitierten dabei von 115 Mrd. Euro, davon 75 Mrd. Euro in Form
von Biirgschaften sowie 40 Mrd. Euro fiir Kredite (BMF 2009c¢).

7 Anlasslich der Finanzkrise wurde die Hochstdauer fiir Kurzarbeit von 6 Monaten auf bis zu
24 Monate verldngert und die Bundesregierung stellte Geldmittel fiir Zuschiisse zum Kurz-
arbeitergeld zur Verfiigung, um Arbeitsplatzabbau zu verhindern.
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