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1 Einleitung

Weltweit wurde 2007 die gesamte Finanzdienstleistungsbranche durch die Nachricht
der Insolvenz des US-Hypothekenfinanzierers New Century Financial Corporation
geschockt. Ein Jahr spater gelang es nur noch mit massiver finanzieller Hilfe der
Regierung der Vereinigten Staaten von Amerika, die beiden groRten
Hypothekenbanken der USA, Fannie Mae und Freddie Mac, vor der Insolvenz zu
bewahren.! ,Unzureichende Transparenz und Kontrolle sowie mangelndes
Verantwortungsbewusstsein“? sind nur einige der Vorwiirfe, mit denen sich global
agierende Finanzdienstleister, die Regierungen der Industrielander sowie hochrangige
Manager konfrontiert sahen. Das Vertrauen in Finanzdienstleistungsbranche wurde

nachhaltig erschiittert, eine globale Finanzmarktkrise war nicht mehr aufzuhalten.

Durch die Finanzmarktkrise 2008 entstand schnell eine Interbankenvertrauenskrise,
welche nicht nur Folgen fiir die Finanzdienstleistungsbranche hatte, sondern sich
schnell zu einer globalen Krise fiir die Realwirtschaft ausbreitete. Vor allem der in
Deutschland stark vertretene Mittelstand wurde von der Realwirtschaftskrise schwer
getroffen. Doch getreu dem Motto ,,wir wollen die Krise als Chance nutzen“® versuchte
sowohl die Finanzdienstleistungsbranche, als auch die Realwirtschaft in Verbindung
mit dem deutschen Mittelstand die Krise nicht nur zu iberwinden, sondern Strategien
zu entwickeln und umzusetzen, sodass eine Krise gleichen AusmaRes nicht wieder

eintreten kann.

Doch ist dies liberhaupt moglich? Kann man eine Krise mit solch globalen Folgen
tatsachlich als Chance nutzen? Ist der Satz, ,wir werden gestarkt aus der
Finanzmarktkrise hervorgehen”4, in Wahrheit nur ein nicht realisierbarer Wunsch oder
besteht wirklich die Mdglichkeit aus solch einer Krise einen Gewinn fir Unternehmen

und sogar fiir eine gesamte Bevolkerungsgruppe erzielen zu kénnen?

! Vgl. Pech, Mathias (Die Finanzmarktkrise, 2008), S.16.

2 Commerzbank AG (Die Finanzmarktkrise, 2009), S.9.

3 Bundestag Online (Bundeskanzlerin Dr. Angela Merkel - Die Krise als Chance nutzen, 2009).

* Frankfurter Rundschau (Der Vorstandsvorsitzende der Hypo Real Estate a.D. Georg Funke - Vorstande
treten zuriick, 2008).



2 Die Entstehung und der Verlauf der Finanzmarktkrise 2008

2.1 Definition ,Finanzmarktkrise’

,Finanzmarktkrisen sind meist innerhalb kurzer Zeit auftretende, gravierende und
nicht-temporare Verschlechterungen in den Auspragungen von wesentlichen
Finanzmarktindikatoren wie z.B. Wertpapier- und Wechselkurse, Zinsen und
Bonitatsbewertungen, die massive und andauernde realwirtschaftliche Folgen nach
sich ziehen konnen“.> Im Falle einer Finanzmarktkrise liegt eine Stérung der
Finanzmarkte vor, bei der ,Adverse Selection’- und ,Moral Hazard‘-Probleme derart
verscharft werden, dass die Finanzmarkte denjenigen Investoren Kapital nicht mehr
effizient  zur  Verfigung stellen konnen, welche die  produktivsten

Investitionsgelegenheiten haben.®

Dabei versteht man unter ,Adverse Selection’ (Ubersetzt aus dem Englischen:
,Antiselektion’), dass Kaufer den ,wahren Wert’ einer Anlage aufgrund von
Informationsasymmetrien nicht mehr genau bestimmen kdnnen. Dadurch sind
qualitativ hochwertige Glter gegen einen erheblichen Preisabschlag zu kaufen bzw. es
werden qualitativ minderwertige Giter mit einem unberechtigten Aufschlag
angeboten.” ,Moral Hazard’ (Ubersetzt aus dem Englischen: ,unseridses Verhalten’)
bedeutet, dass es einen Widerspruch gibt zwischen dem, was fir das Kollektiv und
dem, was fiir das Individuum verninftig ist. Somit droht Moral Hazard immer dann,
wenn eine hohere Instanz, beispielsweise eine Regierung, eine Kollektivrationalitat
durchsetzen will, dies aber von den einzelnen Individuen zugunsten ihrer eigenen

Interessen ausgenutzt wird.®

Auswirkungen, die eine Finanzmarktkrise nach sich ziehen kdnnen, sind Deflation,
Inflation, Kreditschwankungen, insbesondere sich dndernde Kreditzinsen und

Arbeitslosigkeit. Es wird somit deutlich, dass Finanzmarktkrisen auflerordentlich

> Gabler Verlag (Finanzmarktkrisen, 2011).

6 Vgl. Mishkin, Frederic S.; McArthur, John (Study guide, 1992), S.63.

7 Vgl. Richter, Andreas (Adverse Selektion auf Versicherungsmarkten, 1995), S.1 ff.
8 Vgl. Ad-Hoc-News (Moral Hazard, 2011).



vielseitig und begrifflich schwer zu fassen sind. In der Historie waren Finanzmarktkrisen
immer unregelmdRig wiederkehrende Ereignisse. Sie sind somit Storungen des
Geldsystems, welche eine erhebliche Krafteverschiebung der Teilnehmer am Markt

und verschiedene Einschrinkungen des Geldsystems zur Folge haben.’

2.2 Die US-Immobilienkrise

2.2.1 Die Dot.Com-Blase

Bei der Dot.Com-Blase handelt es sich um einen von den Medien erschaffenen
Kunstbegriff fur eine im Jahr 2000 weltweit geplatzte Spekulationsblase.’® Der Name
,Dot.Com’ bezieht sich hierbei auf die Internet-Domain-Endung ,.com’. Bei einer
Spekulationsblase handelt es sich um einen ,lberkauften Markt, in der Regel im
Borsen-, Rohstoff- oder im Immobilienbereich, der sich von der realen
Wirtschaftsentwicklung véllig abkoppelt“.** Aufgrund Erfolg versprechender Berichte
kaufen immer mehr unerfahrene Investoren Anlageglter zu lGiberh6hten Preisen und
hoffen auf eine weitere rasche Wertsteigerung.'? Im Laufe der Zeit setzen sich jedoch
die realen Werte des Spekulationsobjektes durch und es folgt ein rapider Werteverfall
des Anlagegutes. Ausloser des Platzens der Dot.Com-Blase waren die hohen

Gewinnerwartungen in Technologieunternehmen der ,New Economy®, die

hauptsachlich in den USA an der NASDAQ gehandelt wurden.

Durch die immer weitreichendere Technologiedurchdringung der Industriestaaten kam
es ab dem Jahr 1995 zu einer groRen Zahl von Unternehmensneugriindungen. Dies zog
enorm groRes Anlegerinteresse an den Bérsengangen dieser Unternehmen nach sich.™

Viele unerfahrene Anleger wollten an dem Erfolg der Dot.Com-Unternehmen

° Vgl. Calsky (Finanzkrise, 2010).
10 Vgl. Glebe, Dirk (Borse verstehen, 2008), S.104.
! vgl. Calsky (Spekulationsblase, 2010).
12 Vgl. Walther, Dietrich (Green Business, 2009), S.41.
13 .
Siehe Glossar: New Economy.
" vgl. Glebe, Dirk (Bdrse verstehen, 2008), S.105.



partizipieren, indem sie Anteile an diesen erwarben. Ab Mitte 1999 stieg der Wert der
Unternehmen innerhalb weniger Monate durch die deutlich erhohte Nachfrage
rasend. Verdeutlichen soll dies folgende Grafik, welche den Verlauf des NASDAQ-100
von 1994 bis 2005 darstellt:

Abbildung 1: Die Wertentwicklung des NASDAQ-100 von 1994 bis 2005
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Quelle: Nasdag.com (Market Indices, 2011).

Borsengdnge ermoglichten Unternehmen die Beschaffung von Kapital, um weiter stark

> Dies wurde erreicht, indem die zusatzlich gewonnene

expandieren zu kénnen.
Liquiditat in den Ankauf weiterer bdrsennotierten Unternehmen investiert wurde.
Doch nicht nur die Unternehmen der ,New Economy’ erweiterten ihre
Investitionsbestrebungen in Dot.Com-Unternehmen, auch Investmentfonds und
Privatanleger verstarkten zunehmend ihre Investitionen in den ,Neuen Markt’

aufgrund von bis zu zweistelligen Renditeerwartungen.

> vgl. Bérsen Express (Dotcom-Blase, 2009).



