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1 Einleitung

Die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 ist im Finanz- und Versicherungsbereich fast
einem jeden bekannt. Es ist ein sehr umfangreiches Thema, iiber das es zahlreiche Pu-
blikationen gibt. Viele Fachleute haben sich sowohl mit den Ursachen, dem Verlauf als
auch mit den weitreichenden Folgen dieser Krise beschéftigt. Besonders wichtig ist die
Auseinandersetzung mit den Ursachen. Denn wenn die Griinde ermittelt werden konnten,
kann man aus den vergangenen Fehlern lernen und eine Wiederholung in der Zukunft
vermeiden.

In der vorliegenden Seminararbeit wird zu Beginn auf die Urspriinge der Finanzkri-
se eingegangen. Diese reichen teilweise bis in die 1930er Jahre zuriick. Die zahlreichen
Bemiihungen der zu dieser Zeit herrschenden Regierung, beinahe jedem US-amerikanischen
Biirger die Moglichkeit zu verschaffen, Wohneigentum zu besitzen, fithrten unter ande-
rem zur spiteren Immobilienpreisblase. Dariiber hinaus werden auch die sogenannten
Subprime-Kredite thematisiert, da diese eine bedeutende Rolle im Zusammenhang mit
der Finanzkrise spielen.

Der Zusammenbruch der Hauspreise in den Vereinigten Staaten von Amerika fiihrte zu
einer Immobilienkrise, welche sich spéter zur weltweiten Finanzkrise entwickelte. Warum
war jedoch der Finanzsektor so stark von der Immobilienkrise betroffen? Diese Frage be-
ziehungsweise einige Griinde dafiir werden im Kapitel 3 behandelt. Dabei wird genauer
auf die zu hohe Fremdfinanzierung der Banken und die Verbriefung der Subprime-Kredite
eingegangen. Auflerdem werden auch Ratingagenturen und Schattenbanken zum Thema
gemacht.

Anschlieflend wird in Kapitel 4 der Ausbruch der Immobilienkrise beschrieben. Demnach
auch, wie es schlussendlich dazu gekommen ist, dass die Immobilienpreisblase platzte
und was die unmittelbaren Folgen davon waren. Im Anschluss kommen wir in Kapitel 5
zu dem wohl gravierendsten Ereignis der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008, der Insol-
venz der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers. Im néchsten Abschnitt
werden die Auswirkungen der Weltfinanzkrise angegeben. Dabei wird thematisiert, in
welchen Bereichen es zu negative Folgen gekommen ist und welches Ausmaf3 die Krise im
Allgemeinen hatte. Im Kapitel darauf werden die umfangreichen Gegenmafinahmen und
Hilfspakete der Lénder und Zentralbanken angefiihrt und anschliefend im Kapitel 8 kom-
men wir zu den Reformvorschlage der G20-Staaten. Diese Vorschlége fiir Verdnderungen
im Finanzsystem wurden im Rahmen eines Gipfeltreffens mit dem Ziel vereinbart, eine
weitere Finanzkrise in Zukunft zu verhindern.

Abschlieend wird ein Vergleich der Weltwirtschaftskrise 1929 und der Weltfinanzkri-
se 2008 angefiihrt. Hierbei werden wir erkennen, dass die Krisen die ein oder andere
Gemeinsamkeit aufweisen, jedoch in vielen Punkten schwer vergleichbar sind.



2 Die Urspriinge der Finanzkrise

Als Ausloser der Finanzkrise 2008 gilt das Platzen einer sich am US - Immobilienmarkt
gebildeten Preisblase. Dieser Zusammenbruch der Immobilienpreise fiithrte zu dramati-
schen Verlusten im Finanzbereich und einer der gravierendsten Griinde dafiir war wohl
die hohe Anzahl an zuvor vergebenen Subprime-Krediten. Da sowohl die Bildung der
Immobilienpreisblase als auch diese speziellen Kredite einen wesentlichen Teil zur Ent-
stehung der Finanzkrise beigetragen haben, werden wir nun im Folgenden néher darauf
eingehen.

2.1 Die Entstehung der Immobilienpreisblase

Einer der Griinde fiir den starken Anstieg der Immobilienpreise waren die zahlreichen
Mafinahmen der Politik zur Forderung des privaten Wohnungsbaus. Diese Bemiithungen
seitens der Regierung folgten zum Teil aus der Ansicht, Wohneigentum sei fiir jeden
ein wichtiger Bestandteil zur Verwirklichung des American Dreams. Schon in den 1930er
Jahren wahrend der Prasidentschaft von Franklin. D. Roosevelt beinhaltete das Reform-
paket ,New Deal“ Forderungsmafinahmen fiir den Eigenheimbau. Als Teil dieses New
Deal kam es 1934 zur Griindung der Federal Housing Administration (FHA). Diese soll
einkommensschwéchere Personen mit finanziellen Mitteln beim Kauf einer Immobilie
unterstiitzen. Dariiber hinaus wurde zwei Jahre zuvor das Federal Home Loan Bank
System zur Unterstiitzung der Wohnungsbaufinanzierung gegriindet. Aufgabe dieser Fe-
deral Home Loan Banks ist die Refinanzierung der von Banken bereitgestellten Hypothe-
kenkredite. Des Weiteren wurde die Immobilienfinanzierung in den Vereinigten Staaten
durch staatlich geférderte Agenturen gestiitzt. Die bekanntesten dieser Unternehmen
sind Fannie Mae und Freddie Mac. Fannie Mae wurde 1938 gegriindet, mit dem Hinter-

grund, die nationale Versorgung des Volkes mit Wohnungsbaumitteln zu gewihrleisten.
1970 wurde dann Freddie Mac errichtet. (vgl.Bahr/Rudolph 2011: S.149-152)

Die Hauptfunktion der beiden Unternehmen ist, ausreichend Liquiditdt auf dem Hypo-
thekenmarkt bereitzustellen. Zu diesem Zweck kauften sie den Banken im grofien Ausmaf
ihre Hypothekenforderungen ab und dadurch hatten diese wieder die Méglichkeit weitere
Finanzierungen zu téatigen. Diese Forderungen wurden dann von den beiden Unterneh-
men entweder ins eigene Portfolio aufgenommen oder an Dritte weiterverkauft.Weder
Fannie Mae noch Freddie Mac vergaben in erster Linie selbstdndig Hypotheken.Beide
Agenturen forderten die Entwicklung der Mérkte fiir hypothekenbesicherte Wertpapie-
re, auf die wir spiter noch etwas genauer eingehen werden. (vgl.Béhr/Rudolph 2011:
S.151-153)

Die politischen Bemiihungen waren jedoch nicht der alleinige Grund fiir den so starken
Anstieg der Immobilienpreise.



Mit der Zeit, speziell in den 1980er Jahren, haben sich neue Arten der Hypothekenfinan-
zierung entwickelt. Durch sie sollte eine bessere Anpassung der Hypothekenriickzahlungen
an die jetzige und zukiinftige finanzielle Situation der Darlehensnehmer moglich wer-

den. Das Ziel dahinter war, dass sich noch mehr Personen eine eigene Immobilie leisten
konnen. (vgl.Bahr/Rudolph 2011: S.154)

Auflerdem ist das Preiswachstum zum Teil auch auf das niedrige Zinsumfeld nach dem
Platzen der Dotcom-Aktienblase zuriickzufiihren. Denn die Fed senkte 2003 ihren Leit-
zins, die Federal Funds Rate, auf 1%, um die Konjunktur in den Vereinigten Staaten
wieder anzuregen. (vgl. ” Weltfinanzkrise” 2022)

Diese Umsténde fithrten in den USA zu einer hohen Nachfrage nach Immobilien und
somit war es auch nicht verwunderlich, dass es seit Mitte der 1990er bis zum Jahr
2005 im Durchschnitt eine jihrliche Immobilienpreissteigerung von mindestens 7 % gab.
Ebendiese, durch die hohe Nachfrage entstandenen Preissteigerungen, haben zu der Im-
mobilienblase gefiihrt, deren Platzen die Finanzkrise ausgelost hatte. (vgl. Bahr/Rudolph
2011: S.155)

In der folgenden Abbildung kann man die Entwicklung des S&P /Case-Shiller Hauspreis
Index fiir die USA seit dem Jahr 2000 sehen. Dieser Index spiegelt die Preisentwicklung
am Immobilienmarkt in den Vereinigten Staaten wider. Der Indexwert ist fiir Januar
2000 auf 100 Punkte normiert.
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Abbildung 1: Entwicklung des S&P /Case-Shiller Hauserpreisindex fiir die USA

Hier lésst sich der starke Anstieg der Immobilienpreise gut erkennen. Mitte 2006 er-
reichte der Index einen damaligen Hochstwert von ungefdhr 184 Punkten. Auch der

plotzliche Preisabfall, also das Platzen der sich gebildeten Immobilienpreisblase, ist nicht
zu iibersehen. (vgl. Blanchard/Illing 2017: S.194)



2.2 Die Subprime-Kredite

Mit dem steigenden Wachstum der Immobilienpreise begannen Banken immer haufiger
Kredite auch an Kunden mit geringer Kreditwiirdigkeit zu vergeben. Diese Art von
Kredit nennt man Subprime-Kredit. Dazu gehoren auflerdem die sogenannten ,, Ninja “-
Kredite, welche so bezeichnet werden, da sie an Kreditnehmer ohne Einkommen, ohne
Arbeit und ohne Vermogen, im Englischen: no income, no job and no assets, vergeben
werden. (vgl. ”Weltfinanzkrise” 2022)

Bei solchen Subprime-Krediten wurde gewhnlich in den ersten beiden Jahren ein duferst
geringer und fixer Zinssatz verlangt. Allerdings kam es nach Ablauf dieser Zinsgarantie
zu einer massiven Erhohung, was fiir viele der Subprime-Schuldner kaum zu bezahlen
war. Jedoch kiimmerten sich die Hypothekenbanken scheinbar nicht darum, ob die Kre-
ditnehmer in der Lage waren ihre Schulden zu bezahlen oder nicht. Denn mit der Zeit
wurde die Bonitéat der Kunden immer weniger griindlich gepriift. (vgl. Blanchard/Illing
2017: S.194)

Dass Kreditanbieter immer mehr solcher Darlehen vergaben, folgte zum einen daraus,
dass der Grofiteil der Subprime-Kredite nicht behalten, sondern an Dritte weiterverkauft
wurde. Denn somit wurden auch die Risiken, die diese Kredite mit sich brachten, auf
den Kéufer iibertragen.

Auf der anderen Seite lag das auch an ihrer Uberzeugung, dass die Immobilienpreise
immer weiter steigen wiirden. Denn somit war es nicht allzu problematisch, wenn ein
Kreditnehmer seine Schulden tatséchlich nicht mehr bezahlen konnte. Schuldner hat-
ten durch den gestiegenen Wert ndmlich immer die Mdoglichkeit, ihr Wohneigentum mit
Gewinn zu verkaufen und anschlieend mit dem Geld ihre Schulden zu bezahlen. (vgl.
”Weltfinanzkrise” 2022)

Bei wachsenden Immobilienwerten stellte auch der besondere Schuldnerschutz, den es
in einigen Teilen der Vereinigten Staaten gibt, kein Problem dar. Denn in vielen ame-
rikanischen Bundesstaaten haftet gegeniiber den Kreditgebern der Hypotheken nur das
Grundvermogen. Fiir den Kreditnehmer besteht keine personliche Haftung. Das bedeu-
tet, ein Kreditnehmer kann sich von seinen Kreditschulden befreien, indem er einfach
aus der Immobilie auszieht und den Schliissel an seine Bank sendet. Die Abgabe des
Schliissels ist ein Zeichen dafiir, dass der Besitz aufgegeben wurde und die Immobilie
der Bank {iiberlassen wird. Dies nennt man auch den , Jingle Mail “-Effekt. Dieser Aus-
druck stammt daher, dass diese Handlungsweise verstiarkt zu den Weihnachtsfeiertagen
auftrat und man die Schliissel schon am Klingeln in den Briefumschlégen erkannte. Diese
Art der Haftung war bei wachsenden Immobilienpreisen deshalb kein Problem, weil der
Wert der Kreditposition immer durch den Wert des Objektes gesichert war. Bei sinken-
den Preisen jedoch iiberstieg irgendwann der Wert der Kreditposition den der Immobilie
und der Kreditgeber hatte keine Méglichkeit auf eine personliche Haftung des Schuldners



zuriickzugreifen. (vgl.Bahr/Rudolph 2011: S.156 f.)

Genau dieser besondere Schuldnerschutz wurde vielen Kreditinstitutionen spéter zum
Verhéngnis.

3 Griinde fiir die starken Auswirkungen der
Immobilienkrise auf das Finanzsystem

3.1 Starke Fremdfinanzierung der Banken

Viele Banken waren zu der damaligen Zeit stark fremdfinanziert. Dadurch setzten sie
sich einem sehr hohen Risiko aus, welches von ihnen jedoch unterschétzt, beziehungs-
weise ignoriert wurde. Mittels Eigenkapitalvorschriften hatte man zwar versucht das
Ausmaf} der Fremdfinanzierung einzuschranken, allerdings fanden Banken Moglichkeiten
diese Vorschriften zu umgehen. Beispielsweise wurden Hypothekenkredite an Zweckge-
sellschaften, auch genannt Special Purpose Vehicles (SPVs), ausgelagert, wodurch sich
die Eigenkapitalanforderungen an die Bank verringerten. Denn aufgrund dieser Anfor-
derungen hétten Banken, wenn sie die Kredite in der eigenen Bilanz gehalten hétten,
Eigenkapitalanteile als Sicherheit zuriickhalten miissen. Durch die Verlagerung war dies
jedoch nicht mehr notwendig. Auflerdem konnten Banken durch das Umgehen der Ei-
genkapitalanforderungen ihre Leverage-Rate erhohen. (vgl. Blanchard/Illing 2017: S.195)

Die Leverage-Rate ist der Quotient aus Bilanzsumme und Eigenkapital (BS / EK). Dies
entspricht der Inversen der Eigenkapitalquote, welche das Verhiltnis von Eigenkapi-
tal zu Bilanzsumme (EK /BS) ist. Das bedeutet steigt die Leverage-Rate, dann sinkt
die Eigenkapitalquote und umgekehrt. Um zu erkléren, warum sich Banken mit star-
ker Fremdfinanzierung einem hohen Risiko aussetzen, betrachten wir zunéchst die sehr
vereinfachte Bilanz einer Bank A. Auf der Passivseite stehen sowohl Verbindlichkeiten
in Hohe von 120 €, als auch Eigenkapital mit 40 €. Die Summe der Vermdégenswerte
der Bank auf der Aktivseite betrage 160 €. Beispiele fiir solche Verbindlichkeiten sind
Sichteinlagen oder Schuldverschreibungen und Beispiele fiir Vermogenswerte sind Kredi-
te oder die sich bei der Zentralbank befindenden Reserven. (vgl. Blanchard/Illing 2017:
S.186)

Aktiva Passiva

Vermogenswerte | 160 | Verbindlichkeiten | 120
Eigenkapital 40

Bilanzsumme 160 160

Tabelle 1: Bilanz der Bank A



Lasst sich eine Bank nun im hohen Ausmafl fremdfinanzieren, kann sie dadurch ihre Ei-
genkapitalrendite steigern. Denn das Fremdkapital gehort hier zu den Verbindlichkeiten
und nach der Verbuchung dieses Kapitals in der Bilanz bleibt der Wert der Verbindlich-
keiten konstant. Kommt es nachher zu einer Erhéhung des Wertes der Vermdgenswerte,
so steigert sich somit auch das Eigenkapital und daraus folgend erhoht sich die Eigen-
kapitalrendite. Dieser Effekt ist umso gréfer, je stiarker eine Bank fremdfinanziert ist.
Kommt es auf der anderen Seite jedoch zu einem Wertverlust der Vermogenswerte, so
nimmt auch das Eigenkapital und die Eigenkapitalrendite umso stérker ab, je grofier
dieser Hebeleffekt ist. Aus einer hohen Fremdfinanzierung folgt auflerdem auch eine ho-
he Leverage-Rate. Das bedeutet in diesem Fall gilt ebenso, je hoher der Leverage, desto
hoher die erwarteten Renditen und das damit verbundene Risiko.(vgl. Blanchard/Illing
2017: S.186)

Fiir eine bessere Vorstellung betrachten wir das Ganze nun anhand unseres Beispiels.
Wir nehmen zusétzlich an, dass die Verbindlichkeiten mit 2% und die Aktivposten mit
3% verzinst werden. Der potenzielle Gewinn unserer Bank A, lisst sich berechnen durch
(160 - 0,03 — 120 - 0,02) = 2,4 und die Leverage-Rate wire in diesem Fall (1) = 4.
Da die Rendite einer Bank dem Verhéltnis des potenziellen Gewinns zum Eigenkapi-
tal entspricht, erhalten wir eine Eigenkapitalrendite von (%l) - 100 = 6%. Zum Ver-
gleich betrachten wir nun eine zweite Bank, die Bank B. Diese soll stirker fremdfi-
nanziert sein als unsere erste Bank. Der Wert der Verbindlichkeiten soll daher 140 €
betragen und der Wert des Eigenkapitals 20 €. Die Vermogenswerte und Verzinsun-
gen bleiben gleich wie bei der Bank A. Somit betréigt der erwartete Gewinn der Bank B
(160-0,03 — 140-0, 02) = 2. Die Eigenkapitalrendite entspricht demnach (2)-100 = 10%
und die Leverage-Rate ist (%) = 8. Im Vergleich konnen wir nun sehen, dass der er-
wartete Gewinn der Bank B zwar niedriger ist als der bei der Bank A, dafiir ist aber die

Eigenkapitalrendite bei B deutlich hoher. (vgl. Blanchard/Illing 2017: S.186 f.)

Doch wie zuvor erwéhnt, kann sich dieser Effekt auch negativ auswirken. Denn je starker
die Fremdfinanzierung, desto betroffener ist die Rendite bei einem Wertverfall der
Vermogenswerte. Zudem sind solche Wertverluste nicht auszuschlieen, da der Markt-
wert der Kapitalanlagen stdndigen Verdnderungen unterliegt. Sowohl ins Positive wie
auch aufgrund vieler Risiken ins Negative. Beispielsweise kann es bei Wertpapieren zu
Kursverfillen kommen oder, wie es auch vor der Finanzkrise 2008 im grofien Ausmaf}
der Fall war, konnen Kredite ausbleiben.

Bei einer hohen Fremdfinanzierung steigt somit auch das Insolvenzrisiko. Eine Bank ist
insolvent, wenn der Wert der Verbindlichkeiten gréfer ist als der der Vermogenswerte.
Wir konnen diese Tatsache auch gut an unseren Beispielbanken erkennen. Denn be-
vor die Bank A bankrott geht, konnen ihre Vermogenswerte bis auf 120 € sinken. Bei
der Bank B jedoch darf der Wert auf der Aktivseite nicht unter 140 € fallen. Demzu-
folge ist das Risiko einer Insolvenz der Bank B hoher. (vgl. Blanchard/Illing 2017: S.187)



Das bedeutet zahlreiche Banken haben sich vor der Finanzkrise 2008, wegen zu starker
Fremdfinanzierung, auch einem sehr hohen Insolvenzrisiko ausgesetzt. Das Ignorieren
beziehungsweise Unterschéitzen dieses Risikos fiihrte viele Banken in die Krise.

3.2 Verbriefung der Subprime-Kredite

Die schon im Abschnitt 1.2 erwdhnten Subprime-Kredite waren ein wesentlicher Grund
fiir den Ausbruch der Finanzkrise 2008. Jedoch wéren nicht so viele dieser Kredite verge-
ben worden, wenn sie nicht zum Grofiteil von den Banken weiterverkauft worden wéren.
Dies geschah mithilfe der Verbriefung und auf diese wird nun im Folgenden auch néher
eingegangen.

Eine Hypothekenbank vergibt an viele verschiedene Haushalte Hypothekenkredite und
im Gegenzug hat diese dann einen Anspruch auf Tilgungs- und Zinszahlungen der Dar-
lehensnehmer. Der Verbriefungsverlauf beginnt dann damit, dass die Hypothekenbank,
auch genannt Originator, diese Kreditforderungen biindelt und dann weiterverkauft. Im
Allgemeinen sind die Abnehmer dieser gebiindelten Forderungsportfolios Zweckgesell-
schaften (SPVs), welche entweder von Investmentbanken oder sehr hiufig von den Hy-
pothekenbanken selbst gegriindet wurden. Mit dem Verkaufen der Kreditforderungen
steht der Bank wieder neues Kapital zur Verfiigung, um weitere Kredite vergeben zu
kénnen. Um die Kreditforderungen kaufen zu kénnen, benotigen die Zweckgesellschaf-
ten selbst Geld. Dieses beschaffen sie sich, indem sie am Kapitalmarkt Wertpapiere
ausgeben, die Mortgage-Backed Securities (MBS). MBS sind durch Hypotheken besi-
cherte Wertpapiere und entstehen durch die Umwandlung der gebiindelten Kreditfor-
derungen in ebendiese speziellen Anleihen. Sie bilden auflerdem einen Spezialfall der
Asset-Backed Securities (ABS). Die Kaufer und somit Inhaber dieser hypothekenbesi-
cherten Wertpapiere verfiigen natiirlich {iber Zahlungsanspriiche gegeniiber den Zweck-
gesellschaften. Diese Anspriiche werden durch die Tilgungs- und Zinszahlungen der
Kreditnehmer befriedigt. Ein Grund, weshalb Banken eine Zweckgesellschaft griinden
und diese Verbriefungstransaktionen nicht einfach selbstdndig durchfiihren ist, um die
Vermogenswerte vom Insolvenzrisiko des Originators zu trennen. Denn die an die SPV
abgegebenen Forderungen gehoren nicht zur Haftungsmasse der Hypothekenbank und
da die Zweckgesellschaft nur diese eine Funktion ausfiihrt, gibt es fiir sie keine wei-
teren Geschéaftsrisiken. Wodurch auch die Inhaber der MBS lediglich das Risiko von
Kreditausfillen tragen. Gehandelt werden die Mortgage-Backed Securities auflerdem
grofitenteils over the counter, abgekiirzt OTC. Das bedeutet, ihr Handel verlduft nicht
iiber die Borse, sondern wird zum Beispiel direkt zwischen den Banken und Investoren
betrieben. (vgl.Bartmann/Buhl/Hertel 2009)

Mithilfe der Verbriefung konnten also die Subprime-Kredite an die verschiedensten In-
vestoren wie beispielsweise Versicherungen oder andere Banken verkauft werden. Und so
kam es auch zu ihrer Verbreitung auf der ganzen Welt. (vgl. Blanchard/Illing 2017: S.195)



Obiges erklédrte die Verbriefungstransaktion im Allgemeinen. Dieses Verfahren kann al-
lerdings durch Tranchierung noch erweitert werden. Dabei wird ein Portfolio aus MBS in
verschiedene Risikoklassen, sogenannte Tranchen, unterteilt. Es werden normalerweise
mehrere Tranchen gebildet und jede hat ihre Rangstufe. Die hochrangigste Tranche wird
bei der Zahlungsverteilung immer zuerst bedient. Wenn diese dann geséttigt ist, erhélt
die néchste Stufe ihre Zahlungen und so weiter. Auflerdem ist die nachrangigste Tran-
che, das bedeutet die mit dem hochsten Ausfallrisiko, als erstes von Zahlungsaustfillen
der Kreditnehmer betroffen. Falls die Zins- und Riickzahlungen dieser Klasse komplett
ausgefallen sind, werden die Kreditausfille zur Last der néchsten Tranche und auch hier
geht es analog immer so weiter. Umso hoher jedoch das Ausfallrisiko der Risikoklasse ist,
desto hoher sind die Zinszahlungen, der Zweckgesellschaften an die Investoren. Dieser
Verteilungsmechanismus ist auch als Wasserfallprinzip bekannt. Die hochrangigste Tran-
che wird in der Regel Senior-Tranche genannt. Danach kommt die Mezzanine-Tranche,
dann die Junior-Tranche und die nachrangigste Tranche wird als Equity-Tranche be-
zeichnet. (vgl.Bartmann/Buhl/Hertel 2009)
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Abbildung 2: Tranchierung

3.3 Inkorrekte Bewertungen von Ratingagenturen

Eine Ursache fiir die so schnelle Verbreitung der Subprime-Kredite waren die beson-
ders guten Bewertungen der Ratingagenturen fiir die daraus entstandenen Anleihen.
Jedoch fielen ihre Risikobeurteilungen dafiir viel zu gut aus. Denn Portfolios, die aus
sehr bedenklichen Subprime-Krediten bestanden, wurden von ihnen mit dem Rating
AAA beurteilt. Wobei das Rating Triple A bedeutet, dass es sich um eine sehr sichere
Anlage mit vernachlédssigbaren Ausfallrisiko handelt. Ohne diese duflerst guten Ratings,
hétten die in Anlagen umgewandelten Subprime-Kredite héchst wahrscheinlich nicht so
viele Kéufer gefunden. (vgl. ”Weltfinanzkrise” 2022)

Die Einschitzung der Risiken dieser komplizierten Anleihen war aber tatsdchlich sehr
schwierig, daher verlieen sich auch zahlreiche Anleger auf die Bewertungen. Daraus



folgte jedoch, dass die Investoren selbst nicht ausreichend iiber die Qualitat dieser Wert-
papiere Bescheid wussten und dieses Unwissen brachte eine Menge Institutionen spéter
in eine sehr missliche Lage. (vgl.Béhr/Rudolph 2011: S.173)

Als sich herausstellte, dass die Einschétzungen der Agenturen tatsdchlich falsch waren,
lielen sich keine Abnehmer mehr fiir diese Wertpapiere finden. Somit wurden die liquiden
Anleihen schnell absolut illiquide. (vgl. Blanchard/Illing 2017: S.195)

3.4 Die Schattenbanken

Auch die Schattenbanken waren fiir die dramatischen Auswirkungen am Finanzmarkt
mitverantwortlich. Viele reguldre Geschéftsbanken verkauften ihre Subprime-Kredite
an sie weiter und umgingen somit die Bankenregulierungen. Hétten die Banken die
Subprime-Kredite ndmlich in der eigenen Bilanz behalten, hétten sie aufgrund der Eigen-
kapitalregeln dafiir auch Eigenkapitalanteile als Sicherheit zuriickhalten miissen. Somit
wire es den Banken erst gar nicht moglich gewesen, eine so grofle Anzahl an Subprime-
Krediten zu finanzieren. Dariiber hinaus héitten die Banken beim Behalten dieser Kredite
auch deren Risiken selbst tragen miissen. Dadurch wére das Interesse an einer genau-
en Priiffung der Kreditwiirdigkeiten womoglich grofler gewesen. Bedingt durch damalige
Maingel in der Bankenregulierung wurden Schattenbanken im Gegensatz zu regulidren
Banken nicht von der Bankenaufsicht kontrolliert. Sie waren auflerdem nicht dazu ver-
pflichtet, Zahlen, mit deren Hilfe man ihre Risikopositionen hétte einschéitzen koénnen,
zu veroffentlichen und zudem bestand fiir sie auch keine Einlagensicherung. Nach dem
starken Abfall der Immobilienpreise fiihrten unter anderem diese Tatsachen zu Unsi-
cherheiten bei den Kunden der Schattenbanken. Es folgte ein Bankenansturm und eine
Kreditklemme, wie es zuletzt im Jahre 1929 der Fall war. (vgl. ” Weltfinanzkrise” 2022)

4 Ausbruch der Immobilienkrise

Der Subprime-Sektor, dessen Kreditvolumen im Zeitraum 2001 bis 2006 von 216 Mrd.$
auf 600 Mrd.$ angestiegen war, hatte sich rasant ausgedehnt. Denn die in dieser Zeit im-
mer stiarker gewordene Konkurrenz zwischen den Hypothekeninstituten fithrte dazu, dass
an Kreditnehmer immer niedrigere Liquiditétsanforderungen gestellt wurden. Sowohl die
halbstaatlichen als auch die privaten Immobilieninstitutionen bedienten sich risikoreicher
Refinanzierungsmoglichkeiten, um immer mehr und hohere Kreditrisiken iibernehmen
zu konnen. Dariiber hinaus verstirkte der vorherrschende Liquiditétsiiberschuss auf den
Finanzmérkten und das geringe Zinsniveau anlésslich der geplatzten Dotcom-Blase die
Expansion der privaten Kreditfinanzierung. Ab 2004 wurden die Kreditvergabestandards
immer weiter gelockert. Auflerdem kam es zu einer gehduften Vergabe von Krediten mit
variablem Zins oder mit verzogertem Riickzahlungszeitpunkt. (vgl.Béhr/Rudolph 2011:
S.157-159)
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Am Ende des Jahres 2005 kam es bei den Krediten jedoch zu immer mehr Zahlungs-
ausfillen. Die Ausfallrate stieg bis zum Jahr 2007 sogar auf iiber 10%. 2005 befand sich
diese noch bei unter 4%. Dieser Anstieg lag zum einen an dem Nachlass der amerika-
nischen Wirtschaft inmitten der 2000er Jahre und zum anderen an der Erhéhung des
US-Leitzinses im Jahr 2006. Zusétzlich endete genau in dieser Zeit bei vielen Subprime-
Kreditnehmern, die zu Beginn vereinbarte, zweijahrige Zinsbindung. Nach Ablauf der
Bindung folgte bei diesen Krediten ein Zinsanstieg und die dadurch erhéhten Raten wa-
ren fiir viele Schuldner aus dem Subprime-Segment nicht finanzierbar. (vgl.Bdhr/Rudolph
2011: S.160)

Aufgrund der Leitzinssteigerung kam es auch bei den Krediten mit variablem Zinssatz
zu erhohten Teilzahlungsbetrigen. Dies konnten sich ebenfalls viele finanzschwache Kre-
ditnehmer nicht leisten. Die Folgen waren zunehmende Zahlungsausfille und eine grofle
Anzahl an Schuldnern war dazu gezwungen, ihr Wohneigentum zu verkaufen. Der dar-
auffolgende starke Anstieg an Immobilienverkdufen liefl schlussendlich die Hauspreise
einbrechen. Banken, Hypothekenfinanzierer und Investoren besaflen aufgrund der sin-
kenden Immobilienwerte vermehrt ungesicherte Hypothekenforderungen und natiirlich
verursachten die Zahlungsausfélle der Schuldner allgemein hohe Verluste. (vgl. ” Weltfi-
nanzkrise” 2022)

Obendrein fithrten die fallenden Hauspreise auch dazu, dass bei zahlreichen Immobili-
eneigentiimern der Marktwert des Hauses niedriger war als ihr noch zu zahlender Kre-
dit. Dies hatte zur Folge, dass viele Kreditnehmer ihre Immobilien einfach den Banken
iberliefen und sich somit ihrer Schulden entledigten.

Zwischen den Jahren 2007 und 2009 soll der Wertverlust aller Immobilien am amerika-
nischen Markt ungefihr 7000 Mrd.$ betragen. (vgl.Bidhr/Rudolph 2011: S.162)

5 Die Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers

Nach dem Ausbruch der Immobilienkrise war die Lage auf den Finanzmérkten ange-
spannt. Die groflen Ratingagenturen wie Standard & Poor’s und Moody’s fithrten nach
und nach Herabstufungen der in Anleihen umgewandelten Subprime-Kredite durch. Dies
fithrte dazu, dass sich die Nachfrage danach vollig einstellte. Es kam zu immer stiarkeren
Verlusten im Bankenbereich und die Marktteilnehmer wurden dadurch natiirlich zuneh-
mend verunsichert.

Den Jahresbeginn 2008 nannte die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich die Ein-

leitung der Finanzkrise. Vieles deutete auf eine Abwéartsentwicklung der amerikanischen
Wirtschaftslage hin und noch dazu blieb die Situation auf den Finanzmérkten weiter-

11



hin angespannt. Durch diese Spannungen stellten mit der Zeit neben der Fed und der
EZB weitere Nationalbanken Refinanzierungsmoglichkeit in Dollar bereit. Obendrein
vollzogen die Ratingagenturen weitere Uberpriifungen und daraus folgten erneute Her-
abstufungen. Im Juli 2008 kam es dann, aufgrund zu hoher Verluste, zur Schliefung der
Indymac Bank in Los Angeles. Dies stellte die grofite amerikanische Bankenpleite seit
dem Jahr 1984 dar. Am 7.September 2008 wurden schliellich auch die beiden Institutio-
nen Fannie Mae und Freddie Mac unter Zwangsverwaltung gestellt und fielen unter die
Kontrolle der fiir sie zustédndigen Aufsichtsbehorde. (vgl.Bahr/Rudolph 2011: S.193 f.)

Das gravierendste Ereignis geschah jedoch am 15.September 2008. Die Fed verwehrte
der Investmentbank Lehman Brothers die Liquiditatshilfe. Dies fiihrte zum einen da-
zu, dass Lehman Brothers die Insolvenz beantragen musste und zum anderen loste es
einen weltweiten Zusammenbruch der Interbankenmérkte aus. Lehman Brothers hat-
te auBerordentlich viel in den amerikanischen Hypothekenmarkt investiert und daher
musste sie als Folge der Subprime-Krise hohe Verluste einstecken. Als schlussendlich
die gesamte Refinanzierung der Bank zusammenbrach, war sie gezwungen, die Insol-
venz zu beantragen. Die US-Regierung liel dies geschehen, da sie zu diesem Zeitpunkt
schon drei groflen Banken unter die Arme gegriffen hatte und es sollte offenbar nicht
der Eindruck entstehen, dass jede Bank, die vor der Pleite steht, von ihnen aufgefangen
werden wiirde. Die Fed und die amerikanische Regierung wollten mit der Verweigerung
der Liquiditatshilfe also verdeutlichen, dass sich die Institutionen nicht auf ihren ,, Too
big to fail“-Grundsatz verlassen sollten. Stattdessen haben sie dafiir Sorge zu tragen,
dass geniigen Eigenkapitalreserve vorhanden ist und dass eine vorsichtige Investitions-
politik betrieben wird. Jedoch blieb dieses nicht einschreiten der Regierung und der Fed
nicht ohne Folgen. Im Finanzbereich entwickelte sich eine Vertrauenskrise, was zu einem
Stopp des Finanzmittelflusses zwischen den Kreditinstitutionen fithrte. Somit kamen die
Interbankmérkte fast zum Stillstand. Auflerdem beobachtete man auf der ganzen Welt
drastische Einbriiche an den Borsen. Es kam zum Zusammenbruch des Finanzsystems.

(vgl.Béhr/Rudolph 2011: S.194-196)

6 Auswirkungen der Finanzkrise

Mit Voranschreiten der Krise kam es in vielen Landern, aufgrund der vorgenommenen
Konjunkturprogramme und der ergriffenen MaBinahmen zur Unterstiitzung der Ban-
ken, zu einem Anstieg der Staatsschulden. Im Euro-Wahrungsraum konnte die Zah-
lungsfihigkeit einiger Léander nur dank globaler Hilfskredite bestehen bleiben. Zur Un-
terstiitzung stellten die EU, die Eurolédnder und der IWS (Internationale Wahrungsfonds)
ein Kreditpaket mit 750 Milliarden € zusammen. Auflerdem erklérte sich die EZB dazu
bereit, in Notsituationen Staatsanleihen von Léandern der Eurozone aufzukaufen.

Im Laufe des Jahres 2008 bemerkte man die Auswirkungen der Finanzkrise dann auch
in der Realwirtschaft weltweit. Auf den ersten Borsenkrach als Folge der Finanzkrise
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folgte ein zweiter starker Kursabfall, ausgelost durch die Furcht vor den eventuell be-
vorstehenden Auswirkungen der Krise auf den Teil der Wirtschaft, welcher nicht zum
Finanzmarkt gehort.

Auch auf den Rohstoffméarkten konnte man einen enormen Preisverfall beobachten. Be-
sonders stark war dieser Riickgang im Jahre 2008 am Anfang des letzten Quartals. Am
Ende desselben Jahres gaben viele Autohersteller, veranlasst durch die sinkenden Ver-
kaufszahlen, Kiirzungen in der Produktion bekannt.

Dariiber hinaus nahm laut Statistiken des Statistischen Amtes der Européischen Union
die Produktion im Industriezweig von Ende 2008 bis Mitte 2009 iiber 20 % ab. Einen
vergleichbaren Produktionsriickgang gab es zu Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise
1930 in den Vereinigten Staaten und in Deutschland. Als Folge der Finanz- und Wirt-
schaftskrise kam es auflerdem in beinahe allen Landern der Welt zu einem Nachlass
des Wirtschaftswachstums. In der ndchsten Abbildung kann man diesen Wirtschafts-
abschwung in der Zeitspanne von 2007 bis 2008 deutlich sehen. (vgl. ” Weltfinanzkri-
se” 2022)

Lander mit offizieller Rezession (zwei stagnierende Quartale)

Lander mit inoffizieller Rezession (ein Quartal)

Lander mit einem wirtschaftlichen Abschwung von mehr als 1,0%
Léander mit einem wirtschaftlichen Abschwung von mehr als 0,5%
Lander mit einem wirtschaftlichen Abschwung von mehr als 0,1%

Lander mit positiver wirtschaftlicher Entwicklung

(zwischen 2007 und 2008, nach Abschéatzung des IWF (Dezember 2008))

|:| N/A

Abbildung 3: Wirtschaftsentwicklung im Zeitraum 2007 bis 2008
Laut dem IWF verringerte sich das reale BIP 2009 der wirtschaftlich hoch entwickelten

Lénder um 3,4 % im Vergleich zu 2008. Wiahrend 2007 in 147 Léndern das reale Brut-
toinlandsprodukt mindestens um 3 % zugenommen hatte, war dies 2009 nur mehr fiir
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61 Lénder der Fall. Dariiber hinaus wirkte sich die Finanzkrise auch negativ auf den
Warenhandel aus. Es kam zur starksten Abnahme in diesem Bereich seit dem Jahr 1950.
Von 2008 auf 2009 wurde beim realen Warenexport ein Riickgang von 12,4 % verzeich-
net. Diese Abnahme konnte jedoch schnell wieder aufgewogen werden, denn von 2009
bis 2010 wuchs der reale Warenexport um 14 %.

Neben alldem wirkte sich die Finanzkrise auch negativ auf den européischen Arbeits-
markt aus. Wéhrend es in den Jahren 2004 und 2008 zu einer Senkung der Arbeitslosen-
quote kam, stieg diese 2009 von 7% auf 9 % an und 2013 gab es ein weiteres Wachstum,
wonach die Quote 10,9 % betrug.

Auch 2019, waren dem Chef der Finanzmarktaufsicht Osterreich zufolge noch immer ei-
nige Probleme und Gefahren in der fiir die Krise verantwortlichen Finanzmarktbranche
nicht beseitigt worden. (vgl. ”Weltfinanzkrise” 2022)

7 GegenmalBnahmen und Rettungspakete

Schon seit dem Kollaps des Subprime-Marktes wurden Banken sowohl von der Fed als
auch von der EZB durch die Bereitstellung zusétzlicher finanzieller Mittel unterstiitzt.
Zur weiteren Hilfestellung senkte die Fed seit September 2007 schrittweise ihren Leitzins
und auch die EZB reagierte auf den Bankrott der Investmentbank Lehman Brothers mit
einer Senkung der Leitzinsen. (vgl.Biahr/Rudolph 2011: S.197)

In folgender Abbildung sind diese Leitzinssenkungen gut erkennbar.

Leitzinsen in den USA und in der EURO-Zone seit Bestehen der EZB

8%

6%

4%
|

2%

0%

T T T
2000 2005 2010

Abbildung 4: Leitzinsen in den USA und in der EURO-Zone
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Ein weiterer Versuch des amerikanischen Zentralbanksystems, der Wirtschaft nach dem
Ausbruch der Krise unter die Arme zu greifen, war die Umstrukturierung ihrer Vermogenswerte.
Vor der Krise befanden sich im Portfolio der Fed fast zur Ganze US-Staatsanleihen mit
kurzer Laufzeit. Diese liquiden Anleihen wurden dann zu einem groflen Anteil durch
illiquide Immobilien- und Unternehmensanleihen ausgetauscht. (vgl. Blanchard/Illing
2017: S.200)

Ihr Ziel war es, damit die Mérkte fiir die so unsicher gewordenen Wertpapiere wie zum
Beispiel Mortgage Backed Securities oder Asset Backed Securitites zu stiarken und den
Banken einen Teil ihrer Risiken abzunehmen. (vgl.Béhr/Rudolph 2011: S.199)

In dieser Zeit blieb jedoch der Betrag des sich im Umlauf befindenden Zentralbankgeldes
fast unveréndert. Dies dnderte sich erst im Herbst 2008, als sich die Finanzkrise weiter
verschérfte. Die Fed erweiterte als zusétzliche Mafinahme ihre Bilanz, indem sie weitere
Anlagen kaufte und dadurch mehr Geld in Umlauf brachte. Ihre Bilanzsumme wuchs
bis Mitte des Jahres 2013 von ungefdhr 900 Mrd. $ auf iiber 3,5 Billionen $. (vgl. Blan-
chard/Illing 2017: S.200 f.)

Doch nicht nur die Zentralbanken versuchten dem in Not geratenen Finanzsystem zu hel-
fen. Unterstiitzung kam auch von der amerikanischen Regierung. Beispielsweise verhin-
derte sie damals die Insolvenz der AIG (American International Group) einer der grofiten
Versicherungen der Welt. Der Bankrott dieser Versicherungsgesellschaft hétte dramati-
sche Folgen fiir die ohnehin schon geschwéchten Finanzmiérkte gehabt. (vgl.Bahr /Rudolph
2011: S.200)

Als weitere Unterstiitzung des Finanzmarktes wurden in den USA und in Europa die
Abwicklungsbanken, auch genannt Bad Banken, geschaffen. Eine Abwicklungsbank ist
ein Unternehmen, welches von in finanziellen Schwierigkeiten steckenden Emittenten
Derivate abnimmt und fiir notleidende Banken Kreditabwicklungen durchfiihrt. Obwohl
diese Unternehmen als Bank bezeichnet werden, sind sie im Allgemeinen keine Kredit-
institute nach dem Kreditwesengesetz. (vgl. ”Bad Bank” 2022)

Der damalige Finanzminister der USA Paulson erstellte im Jahr 2008 ein 700Mrd.$-
Konzept fiir eine solche Abwicklungsbank. Dieses Konzept wurde Inhalt des am 3. Ok-
tober 2008 vom US-Président George W. Bush unterzeichneten Emergency Economic
Stabilization Act. Dieses Rettungspaket umfasste das Troubled Asset Relief Programm,
welches die 700Mrd.$ umfassenden Mafinahmen néher festlegte. Damit sollten Banken

die Moglichkeit erhalten, ihre toxischen Wertpapiere auf eine Bad Bank zu verlagern.
(vgl.Béhr/Rudolph 2011: S.200 f.)

Dariiber hinaus verkiindete die US-Notenbank im November 2008, dass sie zuséitzliche
800 Mrd.$ in die Wirtschaft investieren werde. Dabei sollte ein Viertel davon dazu ver-
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wendet werden, den Markt fiir Konsumentenkredite zu stéarken. Der Grofiteil des Geldes
sollte allerdings dazu dienen, MBS aufzukaufen. Da die Finanzkrise die ganze Welt betraf
und nicht nur auf die Vereinigten Staaten beschrankt war, schufen natiirlich auch diver-
se andere Lander und Zentralbanken Rettungspakete, welche die Banken unterstiitzen
und die Lage an den Méarkten inklusive der Marktteilnehmer entspannen sollten. Zum
Beispiel hatte Deutschland 50 Mrd. € fiir den Erhalt der Hypo Real Estate investiert.
(vgl.Béhr/Rudolph 2011: S.202)

Anfang Oktober 2008 versicherten auflerdem die EU-Wirtschafts- und Finanzminister,
dass private Spareinlagen bis zu einem Betrag von 50 000 € gesetzlich gewéhrleistet
seien und hofften damit wieder etwas mehr Vertrauen fiir das Finanzsystem zu erlan-
gen. Dariiber hinaus versuchten einige der vorherrschenden Industriestaaten Mafinahmen
festzulegen, durch die sie das weltweite Finanzsystem schiitzen kénnen. Um die verein-
barten Mafinahmen zu realisieren, wurde in Deutschland am 17.0Oktober 2008 das Fi-
nanzmarktstabilisierungsgesetz beschlossen. Darauf basierend wurde der Finanzmarkt-
stabilisierungsfonds, kurz SoFFin, errichtet. Dieser Sonderfonds Finanzmarktstabilisie-
rung sollte zusammen mit der Regierung dafiir sorgen, dass die Auswirkungen der Krise
abgeschwicht werden. (vgl.Bahr/Rudolph 2011: S.203)

Vom Jahr 2008 bis zum Jahr 2011 investierten die EU-Lénder 1,6 Billionen € in den
Bankensektor, um diesen weiter zu stiitzen. Aulerdem gab es auf EU-Ebene eine Viel-
zahl von neuen Anpassungen. Zum Beispiel wurden Teile des Bankrechts in mancher
Hinsicht verschérft und standardisiert. Dazu gehorte vor allem die Verbindlichkeit von
Finanzinstituten im Vorfeld Abwicklungspléne, fiir den Fall einer Pleite, zu erstellen.
(vgl. ”Weltfinanzkrise” 2022)

8 Reformvorschlige

Mitte November 2008 fanden sich die Regierungs- und Staatschefs der G20-Staaten,
in Washington zusammen, um gemeinsam iiber eine Umgestaltung der weltweiten Fi-
nanzmérkte zu diskutieren. Zweck dieser Zusammenkunft war es, einheitliche, globale
Vorschriften festzulegen, damit in Zukunft eine weitere Finanzkrise verhindert werden
kann. Insgesamt wurden 50 Mafinahmen vereinbart, wovon 28 schon bis Mérz des dar-
auffolgenden Jahres realisiert werden sollten. Beispiele fiir Mainahmen, welche festgelegt
wurden, sind eine stédrkere Beaufsichtigung der Ratingagenturen, strengere Regeln fiir
spezielle Finanzprodukte und eine Steigerung des Reservekapitals in Finanzeinrichtun-
gen.

Im April 2009 gab es ein weiteres G20-Gipfeltreffen. Dabei wurden einige, der aus
dem ersten Treffen stammenden Elemente, spezifiziert. Aber auch neue Mafinahmen
zur Stiitzung des Finanzwesens wurden festgelegt.

Bei den néchsten beiden Treffen waren die zentralen Themen immer noch die gleichen.
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Umgestaltung und Stiitzung der Finanzsysteme sowie die Forderung der Wirtschaft.
(vgl. ”Weltfinanzkrise” 2022)

9 Die Weltwirtschaftskrise 1929 und die Weltfinanzkrise
2008 im Vergleich

Im Folgenden sollen sowohl ein paar Unterschiede als auch einige Gemeinsamkeiten der
beiden Finanzkrisen aufgezeigt werden.

Stellt man die beiden Finanzkrisen gegeniiber, erkennt man Unterschiede in der zeitli-
chen Abfolge der Begebenheiten. Denn bei der Finanz- und Wirtschaftskrise 1929 kam
es zuerst zu einem weltweiten Einbruch der Wirtschaftslage und anschliefend zu einer
Bankenkrise. Das bedeutet, die Realwirtschaft befand sich bereits in einer Schieflage, als
es zur Finanzkrise kam. (vgl.Giinther 2012: S.99)

Vor allem in Deutschland, wo die Wirtschaft bereits sehr geschwicht war, hatte die

Wirtschaftskrise dramatische Folgen. Besonders betroffen waren die Bereiche Industrie,
Arbeitsmarkt und Handel. (vgl.Bahr/Rudolph 2011: S.245)

Die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008 hingegen wurde in erster Linie durch eine Notlage
im Finanzbereich ausgelost. Die Realwirtschaft war davon anfangs nicht betroffen. Die
Krise hatte erst dann dramatische Auswirkungen auf den restlichen Teil der Wirtschaft,

nachdem die Investmentbank Leman-Brothers insolvent gegangen war. (vgl.Giinther
2012: S.99)

Jedoch hatte dieser Einbruch der Realwirtschaft nicht ansatzweise so ein groflies Ausmaf
wie der aus den Jahren 1931/1932. (vgl.Béhr/Rudolph 2011: S.245)

Im Allgemeinen lassen sich die Finanzkrisen in manchen Bereichen schwer miteinander
vergleichen, da es sich oft um vollig verschiedene Ausgangssituationen handelt bezie-
hungsweise zu den bestimmten Zeiten jeweils ganz andere Bedingungen herrschten.

So ist es auch zum Beispiel in Bezug auf die Aktienmérkte. Denn die Finanz- und Wirt-
schaftskrise 2008 begann zum Beispiel nicht mit einem Boérsencrash, wie die 1929 und im
Gegensatz zu den Jahren vor der Krise 1929, gab es in den Vorjahren von 2008 auch kei-
ne auflerordentliche Entwicklung der Kurse nach oben. Auf der anderen Seite wurde um
2008 schon betrachtlich mehr Kapital in Aktien gesteckt, als es noch in den 1930er der
Fall war, woraus sich auch der massiv groflere Betrag an Wertverlusten 2008 gegeniiber
1929 erkléren lasst. (vgl.Giinther 2012: S.100)
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Ahnlich schwierig gestaltet sich der Vergleich in der Wirtschaftsentwicklung. Beispiels-
weise befanden sich 1929 viele Industrien noch im nordamerikanischen und européischen
Raum. Aufgrund des starken Zusammenfalls der Industrieproduktion waren zu dieser
Zeit die Herstellungsmengen in den genannten Regionen stark eingeschrinkt. 2008 je-
doch war die Industrieherstellung schon vielmehr auf der ganzen Welt verstreut. Nach
April 2008 fiel die Produktion im Industriebereich eine Zeit lang ebenso schnell wie in
der Anfangsphase der Finanz- und Wirtschaftskrise 1929. Jedoch war es 2008 im Grofien
und Ganzen nicht so stark von Bedeutung, denn der Beitrag der Industrie zum BIP war
viel kleiner als es noch in der Weltwirtschaftskrise der Fall war. Das Bruttoinlandspro-
dukt im Jahr 1930 verzeichnete in den Vereinigten Staaten eine gréflere Abnahme als
das 2009. (vgl.Gunther 2012: S.101 f.)

Es sind zwischen den beiden Krisen aber durchaus auch Gemeinsamkeiten erkennbar.
Denn sowohl vor der Finanzkrise 2008 als auch vor der Weltwirtschaftskrise iiberwog
der Optimismus in manchen Bereich, wodurch einige Risiken ignoriert und die Anzei-
chen einer Krise nicht erkannt wurden. Diese Sorglosigkeit vor der Krise im Jahr 2008
folgte vermutlich aus den Kurs- und Gewinnsteigerungen im Immobilienbereich. Durch
diese Anstiege steigerte sich auch die Unvorsichtigkeit und das Verlangen nach mehr.
(vgl.Biahr/Rudolph 2011: S.248)

Und auch vor der Weltwirtschaftskrise 1929 herrschte in den USA aufgrund des Kon-
sumbooms und des Wachstums der Investitionsbereitschaft ein genereller Wirtschafts-
optimismus. Es kam zur Bildung einer Spekulationsblase. (vgl. ” Weltfinanzkrise” 2022)

Beide, sowohl die Blase vor 1929 als auch die Immobilienblase platzen, das bedeutet es
kam zu einem rapiden Preisabfall in den jeweiligen Bereichen.

Eine weitere Gemeinsamkeit ist, dass die beiden Krisen fiir fast alle eine Uberraschung
darstellten. (vgl.Bahr/Rudolph 2011: S.248)

Bei der Weltwirtschaftskrise liegt das auch daran, dass es bis dahin keine Finanzmarkt-
regulierung gab und somit auch kein staatliches Aufsichtssystem. (vgl. ”Finanzmark-
taufsicht” 2022)

Bei der Weltfinanzkrise existierte ein solches zwar bereits, jedoch gab es auch hier einen
gewissen Kontrollmangel. Denn fiir das neu entstandene Schattenbanksystem zum Bei-
spiel bestand keine direkte Kontrolle. (vgl.Béhr/Rudolph 2011: S.249)

In beiden Fillen fithrte die Krise zu Anderungen in der Bankenregulation und im Ban-
kenrecht. (vgl.Béhr/Rudolph 2011: S.249)

Abschlielend kann man mit Sicherheit sagen, dass die Weltfinanzkrise einen ganz ande-
ren Verlauf genommen hétte, hidtte man nicht die Erfahrungen beherzigt, welche man

18



durch die Weltwirtschaftskrise gesammelt hat. Die geschaffenen Finanzmarktregulierun-
gen und die gezogenen Mafinahmen nach der Finanz- und Wirtschaftskrise 1929 konnten
die Finanzkrise 2008 nicht abwenden. Jedoch konnte sie im Vergleich aufgrund des FEr-
fahrungshintergrunds besser und schneller bewéltigt werden. (vgl.Bahr/Rudolph 2011:
S.250)

10 Fazit

Wie die vorliegende Seminararbeit zeigt, ist die Weltfinanzkrise 2008 ein sehr weitrei-
chendes und teilweise auch komplexes Thema. Jedoch habe ich versucht, die wichtigsten
Aspekte im Zusammenhang mit der Krise anzufithren und auszuarbeiten. Das Ziel mei-
ner Arbeit ist es, jedem Leser einen guten Gesamtiiberblick iiber die Krise zu geben.

Kurz zusammengefasst, die wachsenden Immobilienpreise in den Vereinigten Staaten
fiihrten dazu, dass Banken sehr leichtsinnig wurden und viele Subprime-Kredite verga-
ben. Diese Kredite behielten sie jedoch nicht in der eigenen Bilanz, sondern verkauften
sie mithilfe der Verbriefung weiter an Dritte. Dadurch kam es zu ihrer Verbreitung auf
der ganzen Welt. Die weiter steigenden Immobilienpreise fithrten in den USA dann zur
Bildung einer Immobilienpreisblase. Allerdings kam es zum Platzen dieser Blase und
dies war der Beginn der Immobilienkrise. Aufgrund der zu hohen Fremdfinanzierung der
Banken und der Verbriefung der Subprime-Kredite erlitten viele Banken enorm hohe
Verluste. Als auch noch die Investmentbank Lehman Brothers die Insolvenz beantragen
musste, weil ihr die Liquiditatshilfe verweigert wurde, brach das Finanzsystem endgiiltig
zusammen. Dies hatte dramatische Folgen. Jedoch versuchten die Zentralbanken und die
Regierungen das Finanzsystem und die Wirtschaft mit zahlreichen Mainahmen zu un-
terstiitzen.

Bei dem abschlieBenden Vergleich der beiden Finanz- und Wirtschaftskrisen wollte ich
herausfinden, ob die Finanzkrise 2008 eine Wiederholung der Krise 1929 war. Wie sich
herausstellte, ist dies nicht der Fall. Es gibt zwar einige Gemeinsamkeiten, allerdings
iiberwiegen die Unterschiede.

19



Literatur

BAHR JOHANNES, RUDOLPH BERND (2011): 1931 Finanzkrisen 2008,
Piper Verlag GmbH, Miinchen 2011

BLANCHARD OLIVIER, ILLING GERHARD (2017): Makrodkonomie,
Pearson Deutschland GmbH

GUNTHER CLEMENS (2012): Ursachen, Entwicklungen und Auswirkungen der
5 grofiten Finanzkrisen und Bérsencrashs seit 1929 (1929, 1987, 1997, 2000,
2008), Diplomarbeit, Wirtschaftsuniversitat Wien

BARTMANN PETER, BUHL HANS ULRICH, HERTEL MICHAEL (2009): Ursa-
chen und Auswirkungen der Subprime-Krise, [online] URL: https://www.fim-
rc.de/Paperbibliothek /Veroeffentlicht /233 /wi-233.pdf (Zugriff: 02.01.2022)
(vgl.Bartmann/Buhl/Hertel 2009)

Weltfinanzkrise (2022): Wikipedia, [online]
URL: https://de.wikipedia.org/w/index.php?title=Weltfinanzkrise&oldid=220608824
(Zugriff: 02.01.2022)

Bad Bank (2022): Wikipedia, [online]
URL: https://de.wikipedia.org/w/index.php?title=Bad_Bank&oldid=220236041
(Zugriff: 02.01.2022)

Finanzmarktaufsicht (2022): Wikipedia, [online]
URL: https://de.wikipedia.org/w/index.php?title=Finanzmarktaufsicht&oldid=207591155
(Zugriff: 02.01.2022)

20



	Abkürzungsverzeichnis
	Einleitung
	Die Ursprünge der Finanzkrise
	Die Entstehung der Immobilienpreisblase
	Die Subprime-Kredite

	Gründe für die starken Auswirkungen der Immobilienkrise auf das Finanzsystem
	Starke Fremdfinanzierung der Banken
	Verbriefung der Subprime-Kredite
	Inkorrekte Bewertungen von Ratingagenturen
	Die Schattenbanken

	Ausbruch der Immobilienkrise
	Die Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers
	Auswirkungen der Finanzkrise
	Gegenmaßnahmen und Rettungspakete
	Reformvorschläge
	Die Weltwirtschaftskrise 1929 und die Weltfinanzkrise 2008 im Vergleich
	Fazit
	Literatur

