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Globale Finanzkrise und deutsche

Wirtschaft
Ein Crash mit Folgen

In der Europdischen Union sind Deutschland und Irland am starksten von der Wirtschaftskrise

betroffen. Mit einem Riickgang des Bruttoinlandsproduktes im Jahr 2009 von fiinf bis sechs Prozent

wird ein Einbruch prognostiziert, den es in der Geschichte der Bundesrepublik noch nicht gegeben hat.

Ihren Ausgang hat die Krise auf dem Immobiliensektor in den Vereinigten Staaten genommen.

Sie wurde jedoch sehr schnell zu einer globalen Finanz- und Wirtschaftskrise.

Im Zentrum der amerikanischen Immobilienkrise standen
spezifische Finanzmarktprodukte, deren groRe Akzeptanz
maRgeblich zur Finanzmarktkrise beitrug. Dabei handelte
es sich um Wertpapiere, in denen Vermogenspositionen
mit anderen Finanzanlagen verbrieft werden. Als Verbrie-

fung wird ein Vorgang bezeichnet, in dem ein Verkdufer
Vermogenspositionen an eine Bank ubertragt und diese
Bank die Vermogenspositionen durch die Ausgabe von
Wertpapieren finanziert. Werden verschiedenartige Fi-

nanzanlagen in einem Wertpapier gebiindelt, so kann die




Bank im Idealfall die Gefahr eines Wertverlustes drastisch
reduzieren. Fallen die verbrieften Vermdgenspositionen je-
doch aus, so tragt die Bank das Risiko.

In den Jahren vor der Finanzmarktkrise wurden
hauptsachlich Wertpapiere ausgegeben, die Hypotheken
von US-Privathaushalten beinhalteten. Die Banken gingen
davon aus, das Gesamtrisiko durch geschickte Kombinati-
onen von Finanzanlagen erheblich reduzieren zu kénnen.
Daher wurden auch Kredite an Haushalte mit besonderen
Risiken vergeben. Dies sind Haushalte, die entweder uber
kein oder nur ein geringes Einkommen verfiigen oder die-
ses nicht offenlegen wollen. Der Markt fir solche Kredite
wird auch ,Subprime Markt” genannt.

Wahrend im Jahr 2003 auf US-Hypotheken basie-
rende Wertpapiere einen Umfang von 500 Milliarden US-
Dollar aufwiesen, stieg dieser bis zum Beginn der Krise
2008 auf sechs Billionen US-Dollar. Bezogen auf das Brut-
toinlandsprodukt (BIP) betrug der Anteil vermégensbesi-
cherter Wertpapiere 2003 rund 0,06 Prozent und stieg bis
2008 auf iiber 0,17 Prozent (vgl. Abbildung 1). Durch das
erheblich ausgeweitete Angebot konnten deutlich mehr
Hypotheken vergeben werden. Die Verbesserung der Fi-
nanzierungsmaglichkeiten von Immobilien fihrte daher zu
einer starkeren Nachfrage nach Einfamilienhausern. Dies
hat unter anderem zur Bildung einer Blase auf dem US-

Immobilienmarkt beigetragen.

Die Blase auf dem US-Immobilienmarkt platzt
Die Entwicklung der Blase auf dem US-Immobilienmarkt
erreichte Ende des Jahres 2006 ihren Hohepunkt. Ab dem
Jahr 2007 fielen die Immobilienpreise. Infolge dessen kam
es zu hohen Ausfallraten von US-Hypotheken. Wertpapie-
re mit US-Hypotheken mussten daher abgesichert werden.
Da sich Banken weltweit in erheblichem MaRe auf dem
Verbriefungsmarkt engagierten, kam es schlagartig zu ei-
nem enormen Liquiditatsbedarf der Banken. Dies fiihrte
schlieRlich zu einem Zusammenbruch der Geldmarkte und
letztlich zur Finanz- und Wirtschaftskrise.

Was aber hatte zu einer solch starken Ausdehnung

des Angebots an Wertpapieren mit US-Hypotheken ge-
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Abbildung 1
Vermogensbesicherte Wertpapiere in Relation
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zum Bruttoinlandsprodukt (Mortgage backed securities)
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fihrt? Fiir die Ausdehnung des Angebots gibt es vor allem
drei Griinde. Zum einen kam es aufgrund des ,American-
Dream”-Programms der amerikanischen Regierung zu ei-
ner erhohten Nachfrage nach Hypotheken, die iber Wert-
papiere finanziert werden sollten. Zweitens traten immer
mehr Hypothekenbanken in den Markt ein und bildeten
immer neue mit US-Hypotheken kombinierte Finanzmarkt-
produkte. Drittens gab es durch den Ubergang der Bilan-
zierungsvorschriften von Basel | zu Basel Il erhebliche An-
reize flir Banken, diese Finanzmarktprodukte auszugeben.

»~American Dream” |6st Hypothekenboom aus

Das Programm ,American Dream” der amerikanischen
Regierung sollte armen Familien zu einem Eigenheim ver-
helfen. Da diese Familien nicht Uber die nétigen Mittel
verfligten, zahlte die Regierung Zuschisse, um die Ver-
gabe von Hypotheken ohne Eigenkapitalabsicherung zu
ermdglichen. Durch den Erfolg dieses Programms wurden
Hypotheken auch an Haushalte vergeben, die bisher hier-
fir nicht in Frage kamen. Die Nachfrage nach Hypotheken

wurde folglich ausgedehnt.
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US-Banken erpicht auf Hypothekenabsatz

Der zweite Grund fir die Ausdehnung des Angebots an
Wertpapieren mit US-Hypotheken ist weniger offensicht-
lich. Zwar erhohte sich die Nachfrage nach Immobilien
und damit die Mdglichkeit, neue auf Hypotheken basie-
rende Wertpapiere zu bilden, jedoch musste auch die Be-
reitschaft seitens der Hypothekenbanken vorhanden sein,
immer neue Wertpapiere auszugeben. Erstaunlicherweise
war der Ausléser hierflr ein Bilanzierungsskandal. Er sorgte
dafr, dass im Jahr 2003 die Eigenkapitalanforderung fur
die halbstaatlichen Hypothekenbanken Fannie Mae und
Freddie Mac erhéht und die Bilanzierungsvorschriften ver-
scharft wurden. Die zwei Banken haben die Aufgabe, Hy-
potheken zu verbriefen. Das heift, sie kaufen Hypotheken
auf dem Hypothekenmarkt und bieten diese als ,vermé-
gensbesicherte” Wertpapiere auf dem Kapitalmarkt an. So
werden neue Investoren gefunden. Mit ihrer Hilfe kdnnen
weit mehr Hypotheken vergeben werden, als dies in einem
traditionellen Hypothekenmarkt der Fall ware. Bis zum Jahr
2003 hatten beide Unternehmen auf solche Verbriefungen
quasi ein Monopol. Dies anderte sich erst, als die amerika-
nische Regierung im Zuge des Bilanzierungsskandals den
JSecurities Exchange Act” anderte und so anderen Banken
den Handel mit Sicherheiten ermoglichte.

Die Veranderung der Bilanzierungsrichtlinien und
die neuen Eigenkapitalanforderungen erhéhten zunachst
die Kosten fir jene Banken, die Hypotheken an Fannie
Mae und Freddie Mac verkauften. Ihre Gewinne brachen
ein. Durch die Veranderung der Bankregulierung konn-
ten diese Banken nun jedoch ihre eigenen Hypotheken-
banken in Form von Zweckgesellschaften griinden, den
sogenannten ,Special Purpose Vehicles”. Da die Regulie-
rungsbehdrden noch keine Erfahrung mit diesen Zweck-
gesellschaften hatten, reagierten sie auf diese Neue-
rung zu spat. So entstand ein quasi unreguliertes neues
Marktsegment, auf dem Eigenkapitalanforderungen und
Bilanzierungsvorschriften nicht griffen.

Das Programm ,American Dream” der amerikani-
schen Regierung und die Neugriindung von Hypotheken-
banken flhrten zu einer Ausdehnung des Angebots an

Wertpapieren mit US-Hypotheken.

«Basel 11" begiinstigt Hypothekenkredite

Diese beiden Faktoren kdnnen jedoch nicht das gan-
ze AusmaR der Angebotssteigerung erkldren. Auch der
Ubergang der Bilanzierungsvorschriften von Basel | zu
Basel Il war mitverantwortlich. Der Baseler Ausschuss
fur Bankenregulierung hat eine Reihe von neuen Bilan-

zierungsvorschriften flir Banken vorgeschlagen, die in

ihrer Gesamtheit Basel Il genannt werden und die bisher
giltigen Vorschriften namens Basel | ersetzen sollen.
Die Mitgliedstaaten der Europdischen Union hatten
Basel Il bereits 2007 umgesetzt; die USA planten,
Basel Il im Jahr 2008 einzufiihren. Da Basel Il auch eine
Reihe von Erleichterungen vorsieht, missen die Banken
zuk(inftig Hypotheken weniger stark mit Eigenkapital absi-
chern, als dies unter Basel | der Fall war. Dies fiihrt zu be-
achtlichen Arbitragegewinnen der Banken beim Ubergang

von Basel | zu Basel I1.



Durch Absicherung von Hypotheken auRerhalb der eige-
nen Bilanz in Zweckgesellschaften haben die Banken eine
Mdglichkeit gefunden, bereits vor der Einfihrung von Ba-
sel Il von der zu erwartenden Neuregelung zu profitieren.
Die Absicherung von Hypothekenkrediten wird hierzu in
die Zukunft verschoben, in der Hoffnung, Basel Il ware

dann bereits eingefiihrt. Aufgrund der hohen Gewinne

kam es zu einer starken Erhéhung der Nachfrage nach

Wertpapieren mit Hypotheken.

Universalbanken aktiv auf Verbriefungsmarkt

Es stellt sich nun die Frage, warum insbesondere deutsche
Banken bis heute in dem Geschaft mit US-Hypotheken so
stark vertreten sind. Ein Teil der deutschen Banken hatte
sich direkt im US-Hypothekenmarkt engagiert und wurde
damit auch direkt von der dortigen Krise betroffen. An-

dere waren indirekt am US-Hypothekenmarkt aktiv oder

|AB-Forum Spezial 2009

sind von der Krise betroffen, ohne sich iberhaupt auf dem
dortigen Markt bewegt zu haben. Ursache hierfir sind
Refinanzierungsgeschafte iiber Zweckgesellschaften, so-
genannte Conduits. Urspriinglich wurden sie fir das Lea-
singgeschaft oder zur Finanzierung von Industrieanlagen
entwickelt. Ab dem Jahr 2004 verwendete man Conduits

neben den urspriinglichen Aufgaben in starkem MaRe

dazu, langfristige Wertpapiere zu verbriefen. Diese Wert-
papiere waren haufig mit US-Hypotheken abgesichert. Die
Zweckgesellschaft finanziert sich auf dem Kapitalmarkt,
indem sie eigene kurzfristige Wertpapiere ausgibt. Die
sogenannte ,Sponsor-Bank”, die hinter der Zweckgesell-
schaft steht, sichert die Wertpapiere durch Liquiditatsver-
pflichtungen ab. Damit kann sie sich sehr giinstig refinan-
zieren, tragt aber auch jegliches Risiko. Fiir den Kaufer des
Wertpapiers ist der Kauf nahezu risikofrei. Durch die Krise

auf dem US-Hypothekenmarkt kam es zu einem Wertver-
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Abbildung 2
Exporte von Waren und Dienstleistungen

in Milliarden Euro
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fall der Wertpapiere und die Sponsor-Banken mussten das
Risiko tragen. Dies fiihrte zu einem hohen Verlust und bei
manchen Banken fast zur Zahlungsunfahigkeit. Besonders
problematisch war, dass sich manche deutsche Banken
derart stark auf diesen Teilmarkten bewegten, dass es ge-
messen an ihrer Bilanzsumme zu einer erheblichen Risiko-
konzentration kam.

Beispielsweise investierte die deutsche Mittelstands-
bank IKB mit ihrer Zweckgesellschaft Rhineland Funding
Capital 6,5 Milliarden Euro in Wertpapiere, die auf Hypo-
theken von US-Hochrisikoschuldnern beruhen. Sie konnte
nur durch den Eingriff des deutschen Staates vor der Zah-
lungsunfahigkeit gerettet werden.
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Neben einfachen Konstruktionen wie den Conduits wurden
zusatzlich durch mehrstufige Verbriefungen weit komple-
xere Finanzmarktprodukte geschaffen, die ebenfalls US-
Hypothekenkredite enthalten. Diese Produkte sind nicht
nur risikoreicher, sie sind auch intransparent und kdnnen
daher schlecht bewertet werden.

Das starke Engagement deutscher Banken auf dem
Verbriefungsmarkt hat seine Ursache in der Struktur des
deutschen Bankenmarktes. Wahrend in Deutschland
mehrheitlich Universalbanken vertreten sind, existierten in
angelsachsischen Landern —in den USA bis zum Jahr 2008
— mehrheitlich getrennte Geschafts- und Investmentban-
ken. Wahrend Universalbanken sowohl das Kredit- als
auch das Investmentbanking anbieten, ist dies in einem
Trennbankensystem aufgeteilt. Da das Investmentbanking
vor allem in der Emission, also der Ausgabe von Wertpa-
pieren, sowie in der Entwicklung neuer Wertpapierformen
besteht, konnen Universalbanken bei Kreditvergaben in
Form von Verbriefungen auf diese Kompetenz zurlickgrei-
fen. Hierdurch haben Universalbanken Vorteile gegeniiber
reinen Geschaftsbanken. Diesen Kompetenzvorteil nutzten
deutsche Banken und betatigten sich deshalb besonders
stark im Verbriefungsgeschaft. Die Wirtschaftskrise traf sie

daher auch besonders hart.

Finanzkrise trifft deutsche Wirtschaft

Die Probleme auf dem Hypothekenmarkt und infolgedes-
sen auf dem Verbriefungsmarkt flihrten sehr schnell zu
einer Verschlechterung der Finanzierungsmaglichkeiten
deutscher Unternehmen. Es ist nicht erstaunlich, dass die
Wertberichtigungen auf den Finanzmarkten eine Neube-
wertung des Risikos nahezu aller Wertpapierklassen zur
Folge hatte. Insbesondere Unternehmen, die auf Zweck-
gesellschaften zur Finanzierung ihrer Forderungen ange-
wiesen sind, stehen deshalb vor erheblichen Problemen.
Dies gilt vor allem fiir Unternehmen im Leasinggeschaft
und fir Exportunternehmen. Alleine kann das den dras-
tischen Einbruch des AuRenhandels nicht erkldren. Was
also flihrte neben der Verschlechterung der Finanzierungs-

mdglichkeiten zu einer globalen Wirtschaftskrise?



Aufgrund der Finanzkrise bewerteten Banken die Risiken
auf nahezu allen Markten neu und schrankten wegen
ihres Liquiditatsbedarfs das Auslandsgeschaft ein oder
zogen Kapital ab. Daneben fihrte die Panik auf den Fi-
nanzmarkten zu einer Flucht in sichere Anlagen, beispiels-
weise amerikanische Staatsanleihen. Beides verursachte in
Entwicklungs- und Schwellenlandern erhebliche Finanzie-
rungsprobleme und eine Abwertung der heimischen Wah-
rung gegeniiber dem US-Dollar und dem Euro. Da aus-
landische Produkte aufgrund der Aufwertung teurer und
die Finanzierung von auslandischen Investitionsgiitern
schwieriger wurde, mussten diese Lander ihren Import
reduzieren. Der Riickgang der Importe bedeutet jedoch
zwangslaufig, dass auch die Exporte der Industrielander
zuriickgehen.

Fiir Deutschland spielt in diesem Zusammenhang vor
allem der Riickgang der Exporte in die neuen mittel- und
osteuropaischen EU-Lander eine Rolle. Dieser hat in den
letzten Jahren einen betrdchtlichen Umfang erreicht und
bricht nun drastisch ein. Aufgrund der wohl andauernden
Finanzierungsprobleme dirfte eine schnelle Erholung die-
ses Marktes unwahrscheinlich sein.

Daneben sank aber auch im Inland die Nachfrage
nach Investitionsgtitern. Eine Erkldrung hierfiir ist in der
auf den Markten herrschenden groRen Unsicherheit zu se-
hen. So stellen Unternehmen Investitionen zurlick, um in
der Krise notwendige Spielraume zu behalten. Momentan
ist daher noch nicht absehbar, bis wann mit einer Erho-
lung zu rechnen ist.

In den USA war eine Rezession hingegen unaus-
weichlich, da die Haushalte in der Vergangenheit einen
erheblichen Teil ihres Konsums Uber die Steigerung der Im-
mobilienpreise finanzierten. Da dies kaum mehr moglich
ist, schrumpft der Konsumsektor in den USA. Insbesondere
die Hersteller langlebiger Konsumgiiter geraten hierdurch

unter Druck.

Investitionsgiitermarkt und AuBenhandel brechen ein
Die Finanzkrise fihrte also weltweit zu einer Verschlech-

terung der Finanzierungsmaoglichkeiten von Unternehmen
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und zu einer Erhéhung der Unsicherheit. Dies resultierte in
einer scharfen Kontraktion des Auenhandels und einem
ebenso starken Riickgang der Investitionsgiiternachfrage
(vgl. Abbildung 2 auf Seite 16).

Die Wirtschaftskrise trifft in Deutschland vor allem
Unternehmen, die in den letzten Jahren von der stetigen
Ausdehnung des AuBenhandels profitierten. Da in der
Exportwirtschaft (iberproportional renditestarke Unterneh-
men vertreten sind und diese oft in prosperierenden Regi-
onen angesiedelt sind, ist die Auswirkung der Wirtschafts-
krise auf die Beschaftigung bis zum Herbst 2009 noch
kaum sptrbar. Die Unternehmen scheinen abzuwarten
und nicht durch Entlassungen auf die Krise zu reagieren.
Allenfalls durch den Abbau von Uberstundenkonten oder
mit Instrumenten wie Kurzarbeit wird dem drastischen
Auftragsriickgang begegnet.

Bislang liegen noch keine verlasslichen Untersu-
chungen zu Unternehmensreaktionen auf die Finanz- und
Wirtschaftskrise vor. Es Iasst sich nur beobachten, dass
Exportnationen wie Deutschland oder Japan sehr stark
von einem Riickgang des Welthandels betroffen sind
(vgl. Abbildung 2 auf Seite 16). Dennoch ist in beiden
Landern nur ein moderater Anstieg der Arbeitslosigkeit
zu verzeichnen. Dies scheint damit zusammenzuhangen,
dass die Unternehmen den Grund fiir den Einbruch der
Auftrdge in der problematischen Situation der Finanz-
markte sehen. So stehen Auftrdge in den Blchern, die
aufgrund des Zusammenbruchs des Verbriefungsmarktes
nicht finanziert werden kdnnen. Die Unternehmen schei-
nen abzuwarten und auf ein baldiges Ende zumindest
der Unsicherheit Uber den weiteren Konjunkturverlauf
zu setzen. Daher halten sie ihre Produktionskapazitaten
vor. Wie lange dieses Phanomen anhalten wird und ob
die Unternehmen letztlich mit ihrer Einschatzung Recht
behalten, bleibt abzuwarten.

Fazit
Die Krise auf dem US-Hypothekenmarkt verursacht in
Deutschland den starksten Riickgang des Bruttoinlands-

produkts seit Bestehen der Bundesrepublik. Da die gesamte
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Weltfinanzmarktarchitektur ins Wanken geraten ist, sind
neben Finanzdienstleistern gerade Exportunternehmen und
Investitionsguterproduzenten betroffen. Die Kunden dieser
Unternehmen sind zum einen sehr stark auf Kredite zur
Finanzierung ihrer Auftrdge angewiesen, zum anderen be-
stehen hohe Risiken — beispielsweise schwankende Wech-
selkurse — die abgesichert werden missen. Da Exportun-
ternehmen haufig renditestark sind, konnen sie der zurzeit
herrschenden Unsicherheit mit Abwarten begegnen. Daher
ist momentan weder in Deutschland noch in Japan eine Ent-
lassungswelle zu beobachten, die vergleichbar ist mit den
Entwicklungen in den USA, GroRbritannien oder Spanien.

Fiir die nahe Zukunft erscheinen zwei Szenarien re-
alistisch: Im optimistischen Szenario konnte die Rettung
des Finanzsektors Erfolg haben, die Unsicherheit auf den
Finanzmarkten verschwinden und die deutschen Unter-
nehmen sich relativ rasch von der Krise erholen. Auf einen
solchen Verlauf scheinen erste positive Zeichen der Kon-
junkturindikatoren hinzuweisen.

Im pessimistischen Szenario kénnen die Unsicherhei-
ten auf den Finanzmarkten nicht beseitigt werden und die
sogenannte ,Kreditklemme” bleibt bestehen. Der Welthan-
del wiirde Jahre brauchen, um sich von der Krise zu erholen,
mit erheblichen negativen Konsequenzen fir die Weltwirt-

schaft und den Handel. SchlieRlich miissten renditestarke

Unternehmen den Markt verlassen und Exportnationen wie
Deutschland wiirden vor einer Strukturkrise stehen.
Gerade aufgrund des pessimistischen Szenarios schei-
nen die RettungsmaRnahmen beziglich des Finanzsektors
ebenso wie die Konjunkturprogramme berechtigt (vgl.
auch den Artikel , Konjunkturprogramme gegen die Krise —
Auf zum TOV” von Michael Feil und Hermann Gartner auf
Seite 32). Mittelfristig sind jedoch die Regulierung des
Bankensektors und das Modell der deutschen Universal-
bank zu Uberdenken. Kurzfristig ware Uberlegenswert,
ob es nicht andere Mdglichkeiten gibt, Unternehmen die
Finanzierung von Auftragen zu erleichtern. Die von der
Bundesregierung geplanten Hilfen bei der Warenkreditver-
sicherung und der Ankauf von hermesgedeckten Export-

blrgschaften gehen in diese Richtung.
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