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1 Einleitung 
 
Ein intaktes Bankensystem ist für heutige Geldwirtschaften unverzichtbar und daher von 

großem öffentlichen Interesse.1 Für jede einzelne Bank impliziert das die Einhaltung ihrer 

liquiditätsmäßig-finanziellen Existenzbedingungen Zahlungsfähigkeit und Schuldende-

ckungsfähigkeit als Voraussetzung für ihre Teilnahme am Wirtschaftsprozess. Bankbe-

triebliche Risiken können diese Existenzbedingungen jedoch bedrohen, sodass die Funk-

tionsfähigkeit einer Bank oder eines Bankensystems gefährdet wird. Die Sicherung der 

Existenzbedingungen ist nicht nur ein Anliegen der einzelnen Bank, sondern auch im 

öffentlichen Interesse des Strebens nach gesamtwirtschaftlicher Stabilität.2 Für letztere 

ist die Bankenregulierung zuständig, die die dafür notwendigen Normen entwickelt. 

Als Ergebnis des Zusammenwirkens unterschiedlicher komplexer Kräfte auf den Finanz-

märkten waren ab 2007 bankbetriebliche Risken schlagend geworden. Sie bedrohten die 

Zahlungsfähigkeit und die Schuldendeckungsfähigkeit zahlreicher Banken in Dimen-    

sionen, die die Finanzkrise des Jahres 2008 entstehen ließen. Die Finanzkrise stellte eine 

Zäsur im Finanzsektor dar. Sie war gekennzeichnet durch einen Mangel an Liquidität auf 

den Märkten und wertberichtigungsbedingte Belastungen des Eigenkapitals der Banken. 

Viele Banken kamen in eine existenzbedrohende Lage, sodass verschiedene nationale und 

internationale Institutionen Maßnahmen zur Abwendung dieser Krise und Stützung der 

Banken ergriffen. 

Ziel dieser Arbeit ist es, einen Überblick über die ergriffenen Maßnahmen europäischer 

und deutscher Institutionen zur Sicherung der Liquidität und zur Stärkung des Eigenka-

pitals der Banken während der Finanzkrise 2008 zu schaffen. Die Maßnahmen sollen ein-

gehend erläutert werden, ihr Nutzen für die gestützten Banken herausgestellt werden und 

– wo es angezeigt ist – geprüft werden, ob sie ausreichend dimensioniert waren. Gleich-

zeitig soll anhand der Maximalbelastungstheorie von Wolfgang Stützel eine Aussage ge-

troffen werden, ob die Finanzkrise und ihre Auswirkungen durch einen alternativen Re-

gulierungsansatz weniger folgenschwer gewesen wären.3 

Um die genannten Ziele zu erreichen, wird folgende Vorgehensweise gewählt: Bevor die 

Maßnahmen im Einzelnen erläutert werden, wird im Teil 2 zuerst auf die themenbezo-

genen Grundlagen der vorliegenden Arbeit eingegangen. Kapitel 2.1 befasst sich mit den 

 
1 Körnert (2001), S. 81. 
2 Körnert (2012), S. 96. 
3 Wolfgang Stützel: geb. 1925, gest. 1987, Ökonom, Professor an der Universität des Saarlandes, Mitglied 
   des Sachverständigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung. 
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liquiditätsmäßig-finanziellen Existenzbedingungen von Banken und den Folgen der 

Nichterfüllung dieser Existenzbedingungen. Kapitel 2.2 knüpft daran an und setzt sich 

mit der Entstehung bankbetrieblicher Risiken auseinander, die negativ auf die Existenz-

bedingungen einwirken können. Dabei wird zwischen den Liquiditätsrisiken und den Er-

folgsrisiken differenziert. Grundsätzlich ist jede Bank gehalten, sich selbst so aufzustel-

len, dass ihre Existenzbedingungen nicht gefährdet sind. Parallel entwickelt die Banken-

regulierung Normen für die Stabilität des Bankensystems. In Kapitel 2.3 werden die 

wechselnden Schwerpunkte deutscher Bankenregulierung seit Mitte des 19. Jahrhunderts 

bis zum Eintritt der Finanzkrise beleuchtet. Besonderes Augenmerk wird dabei auf die 

Maximalbelastungstheorie von Stützel gelegt, da sie sich von anderen Regulierungsan-

sätzen in ihrer Vorbedingung deutlich abhob. Im weiteren Fortgang der Arbeit wird im-

mer wieder auf sie Bezug genommen. Die Kapitel 2.4 und 2.5 beantworten die Frage, 

welche vielschichtigen Ursachen die Finanzkrise hatte und was als Auslöser der Finanz-

krise fungierte. Zudem wird auf die Systemrelevanz der Banken eingegangen, die als 

Rechtfertigung für Stützungsmaßnahmen seitens der stützenden Institutionen angeführt 

wurde. Kapitel 2.6 schließt die themenbezogenen Grundlagen mit einer Betrachtung der 

Organe der Europäischen Union ab, um deren Agieren während der Finanzkrise einord-

nen zu können. 

Teil 3 erläutert, welche Maßnahmen die Europäische Zentralbank (EZB) als supranatio-

nale Institution durchführte, um Banken insbesondere bezüglich ihrer Liquiditätssituation 

zu stützen und auf welcher Grundlage dies geschah. Es wird in Kapitel 3.3 gezeigt, wie 

sie mit konventionellen Maßnahmen – wie Leitzinsänderungen – auf die Auswirkungen 

der Finanzkrise reagierte. Zusätzlich werden in Kapitel 3.4 die erweiterten Maßnahmen 

vorgestellt, mit denen die EZB die Banken stützte, da sich der konventionelle Ansatz als 

nicht ausreichend herausstellte. 

Teil 4 widmet sich einer zweiten supranationalen Stützungsmaßnahme; jetzt durchgeführt 

von der Europäischen Kommission. Die Maßnahme hatte die Änderung der Bilanzie-

rungsregeln zum Inhalt und sollte sich auf das Eigenkapital der Banken auswirken. Es 

wird veranschaulicht, wie sich die Situation der Banken bei der Anwendung der interna-

tionalen Rechnungslegungsstandards vor der Finanzkrise darstellte und wie sie sich durch 

die von der EU-Kommission legitimierten Modifikation änderte. Ferner wird beschrie-

ben, auf wessen Initiative die Bilanzierungsregeln geändert wurden. 

Teil 5 setzt sich mit einer weiteren Stützungsmaßnahme der Europäischen Kommission 

auseinander. Die Stützungsmaßnahme dokumentiert sich in der veränderten Auslegung 
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des EU-Beihilferechts. In Kapitel 5.1 wird erläutert, wie die Europäische Kommission als 

entscheidendes Organ vor dem Eintritt der Finanzkrise staatliche Beihilfen zugunsten von 

Unternehmen in Schwierigkeiten beurteilte. Mit dem Eintritt der Finanzkrise wurde deut-

lich, dass dieses Vorgehen fortan nicht mehr geeignet war, die in Umfang und Zahl größer 

werdenden staatlichen Beihilfen zugunsten von Banken adäquat zu beurteilen. Kapitel 

5.2 führt daher auf, wie die EU-Kommission von ihrem bisherigen Ansatz Abstand nahm 

und mit der Bankenmitteilung, der Rekapitalisierungsmitteilung und der Risikoaktivamit-

teilung den Weg für vereinfachte staatliche Stützungsmaßnahmen in Form von Garantien, 

Rekapitalisierungen und Entlastungen von problembehafteten Aktiva ebnete. 

Teil 6 lenkt den Blick von Maßnahmen auf europäischer Ebene auf in Deutschland ergrif-

fene singuläre Maßnahmen zur Stützung von Banken. In den Kapiteln 6.2 bis 6.5 wird 

erläutert, auf welche Weise zunächst einzelfallbezogene Rettungsmaßnahmen für vier 

Banken mit unterschiedlichen Ergebnissen durchgeführt wurden. Außerdem wird in Ka-

pitel 6.6 eine weitere einzelfallbezogene Maßnahme beleuchtet: die Einlagengarantie der 

Bundesregierung. Ihre Ursache, Entstehung sowie Intention werden geschildert. 

Teil 7 beschreibt, wie die Bundesregierung von der Anwendung einzelfallbezogener Ret-

tungsmaßnahmen abrückte und einen einheitlichen Maßnahmenkatalog in Form des Fi-

nanzmarktstabilisierungsgesetzes auf den Weg brachte. Kapitel 7.2 analysiert intensiv das 

darin enthaltene Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz, das die Stützung von Banken 

mit Garantien, Rekapitalisierungen und Risikoübernahmen durch einen Fonds aus Bun-

desmitteln ermöglichte. In Kapitel 7.3 wird untersucht, inwiefern das Beschleunigungs-

gesetz – ebenfalls Bestandteil des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes – zur zügigen Um-

setzung der Stützungsmaßnahmen beigetragen hatte und gleichzeitig in allgemeines 

Recht eingriff. Letzterer Gesichtspunkt wird ebenfalls in Kapitel 7.4 diskutiert. Darin 

wird die Änderung des Überschuldungsbegriffes in der Insolvenzordnung mit Eintritt der 

Finanzkrise besprochen und dargestellt, welche stützenden Aspekte sich damit für die 

Banken ergaben. 

Teil 8 setzt die Untersuchung einer weiteren Maßnahme der deutschen Regierung – der 

Veröffentlichung des Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetzes – fort. Dieses ent-

hielt das Rettungsübernahmegesetz. Es wird gezeigt, wie die vollständige Übernahme ei-

ner notleidenden Bank durch den Bund Ultima Ratio und stützende Maßnahme zugleich 

sein konnte. 

Teil 9 erläutert die letzte Stützungsmaßnahme der Bundesregierung im Rahmen der Fi-

nanzkrise: das Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Es wird die Frage 
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beantwortet, wie Banken mit dem neuen Gesetz die Möglichkeit erhielten, ihre Bilanzen 

um strukturierte Wertpapiere, weitere Risikopositionen sowie nichtstrategienotwendige 

Geschäftsbereiche zu entlasten. Das Gesetz sah dafür sowohl das Zweckgesellschaftmo-

dell als auch das Konsolidierungsmodell vor. Beide werden im Kapitel 9.2 ausführlich 

vorgestellt. Kapitel 9.4 beleuchtet die Instituts-Vergütungsverordnung, die unmittelbar 

nach der Finanzkrise zur Regulierung der variablen Vergütungen von Bankmanagern ver-

abschiedet wurde. 

Teil 10 zieht ein Fazit der vorliegenden Arbeit. Kapitel 10.1 enthält eine Zusammenfas-

sung der Teile 2 bis 9. In den Kapiteln 10.2 bis 10.4 schließt sich eine kritische Würdigung 

– insbesondere anhand der Maximalbelastungstheorie von Stützel – von ausgewählten 

Aspekten der deutschen Bankenregulierung, der Ursachen der Finanzkrise sowie der Stüt-

zungsmaßnahmen an, woraus Kernaussagen abgeleitet werden. Kapitel 10.5 beendet die 

Arbeit mit einem Ausblick. 
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2 Themenbezogene Grundlagen 

2.1 Liquiditätsmäßig-finanzielle Existenzbedingungen von Banken 
 
Bevor in diesem Kapitel das Augenmerk auf die liquiditätsmäßig-finanziellen Existenz-

bedingungen von Banken gelegt wird, soll zunächst eine Definition des Bankbetriebes 

erfolgen, wobei der Begriffsbestimmung von Hans-Dieter Deppe gefolgt werden soll. 

Deppe definiert die Bank „als einzelwirtschaftliches, zielgerichtetes, sozio-technisches 

Subsystem der Tauschwirtschaft in Form der Geldwirtschaft, das Produktionsfaktoren 

bzw. deren Nutzung gegen monetäre Leistungen (Entgelte) beschafft, durch Kombination 

dieser Produktionsfaktoren bzw. deren Nutzung Marktleistungen in Form monetärer 

Problemlösungen für den Zahlungs-, Kredit- und Kapitalverkehr zur Erstellung anbietet, 

um durch Absatz dieser Leistungen die übergeordnete Zielsetzung des Bankbetriebes zu 

realisieren“.4 In der vorliegenden Arbeit schließt diese Definition Sparkassen und Lan-

desbanken mit ein. 

Die liquiditätsmäßig-finanziellen Existenzbedingungen stellen unabdingbare Vorausset-

zungen für die Teilnahme am wirtschaftlichen Prozess dar. In der konzeptionellen Ana-

lyse sind diese Existenzbedingungen im liquiditätsmäßig-finanziellen Bereich eines Un-

ternehmens verortet. Jeder Betrieb – so auch eine Bank – lässt sich dabei gewissermaßen 

in drei Analysebereiche gliedern, die „eine gedankliche Zusammenfassung jeweils we-

sensgleicher Zusammenhänge“ darstellen.5 Diese sind der geschäftspolitische Bereich, 

der technisch-organisatorische Bereich und der liquiditätsmäßig-finanzielle Bereich.6 

Der geschäftspolitische Bereich ist als Steuerungsbereich eines Unternehmens zu verste-

hen.7 In ihm sind betriebliche Entscheidungsnormen – die übergeordnete Zielkonzeption 

und die daraus abgeleiteten Strategien sowie deren Kontrolle – zusammengefasst.8 Dem 

geschäftspolitischen Bereich ist der technisch-organisatorische sowie der liquiditätsmä-

ßig-finanzielle Bereich untergeordnet.9 Letztere können als zusammenwirkende Leis-

tungsbereiche eines Betriebes im Sinne eines Input-Output-Prozesses zur Erstellung 

bankbetrieblicher Marktleistungen charakterisiert werden.10 

 
4   Deppe (1978), S. 9. Körnert (1998), S. 33. Die Begriffe Bankbetrieb und Bank werden im Folgenden 
    synonym verwendet. Eine Abgrenzung zum Begriff des Kreditinstitutes nimmt Deppe (1993), 
    Sp. 2441-2442 vor. 
5   Deppe (1978), S. 8-9. Körnert (1998), S. 33. Körnert (2004), S. 208, 210, 216. Detaillierter dazu Deppe 
    (1978), S. 5-85 und Körnert (1998), S. 33-39. 
6   Deppe (1978), S. 8. Körnert (1998), S. 33. 
7   Körnert (1998), S. 33. Körnert (2004), S. 208, 216. 
8   Deppe (1978), S. 8, 84. Körnert (1998), S. 33, 35. Körnert (2004), S. 216, 218. 
9   Deppe (1978), S. 8, 84. Körnert (2004), S. 208. 
10 Deppe (1978), S. 8. Körnert (1998), S. 33-35, 64. Körnert (2004), S. 207-208, 216. 
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Der technisch-organisatorische Bereich eines Unternehmens fasst Zusammenhänge der 

nicht-monetären Produktionsfaktoren beziehungsweise technisch-organisatorischen Fak-

toren zusammen.11 Zu ihnen zählen die Angestellten und Sachmittel sowie Information 

innerhalb der sozialen, realen sowie Informations- und Kommunikationssphäre.12 

Der liquiditätsmäßig-finanzielle Bereich ist die gedankliche Zusammenfassung „aller im 

Zusammenhang mit dem monetären Faktor stehenden Bestands- und Veränderungsgrö-

ßen mit geldlicher Dimension, die … die Zahlungsfähigkeit … und die … Schuldende-

ckungsfähigkeit“ eines Betriebes determinieren.13 Zum einen kommt in dieser Definition 

zum Ausdruck, dass der monetäre Faktor das konstitutive Element des liquiditätsmäßig-

finanziellen Bereiches bildet.14 Zum anderen werden die beiden liquiditätsmäßig-finan-

ziellen Existenzbedingungen von Unternehmen benannt, die im Folgenden kurz darge-

stellt werden sollen. Diese sind die Zahlungsfähigkeit und die Schuldendeckungsfähig-

keit.15  

Zahlungsfähigkeit als erste Existenzbedingung bedeutet, dass eine Wirtschaftseinheit – 

hier die Bank – in der Lage ist, jederzeit rechtzeitig ihre fälligen Zahlungsverpflichtungen 

vollumfänglich erfüllen zu können.16 Zahlungsfähigkeit bedeutet eine ausreichende Ver-

fügungsmacht über Zahlungsmittelpotenziale.17 Diese Eigenschaften werden auch als Li-

quidität bezeichnet, die wiederum als Synonym für Zahlungsmittel verwendet wird.18 Der 

Begriff „liquiditätsmäßig“ weist somit auf die Einhaltung der Zahlungsmittelgrundbedin-

gung hin und legt den Fokus auf die Zahlungsmittelebene.19 Formal stellt sich die Zah-

lungsmittelgrundbedingung – oder auch Liquiditätsgrundbedingung – derart dar, dass der 

Anfangsbestand an Zahlungsmitteln 𝑍𝑍𝑍𝑍0 zuzüglich der Summe aller Einzahlungen ∑𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 

und abzüglich der Summe aller Auszahlungen ∑𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 zu jeder Zeit einen größeren Wert 

als Null oder Null annehmen muss. Die nachfolgende Ungleichung fasst diese Bedingung 

zusammen.20 

𝑍𝑍𝑍𝑍0 + �𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 −�𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 ≥ 0 

 

 
11 Körnert (1998), S. 34. Körnert (2004), S. 216. 
12 Deppe (1978), S. 8, 74, 76-77, 81. Körnert (1998), S. 34-35. Körnert (2004), S. 216-217. 
13 Deppe (1978), S 52. Körnert (1998), S. 34. Körnert (2004), S. 220. 
14 Deppe (1978), S. 84. Körnert (2004), S. 216. 
15 Deppe (1978), S. 60. Körnert (1998), S. 34, 36. Körnert (2004), S. 220. 
16 Deppe (1973), S. 68. Deppe (1978), S. 63. Körnert (1998), S. 36. Körnert/Wagner (2009), S. 5. 
17 Körnert/Wagner (2009), S. 5, 9. 
18 Deppe (1973), S. 68. Körnert (1998), S. 66. 
19 Deppe (1978), S. 52. Körnert (1998), S. 34. Körnert (2004), S. 220. 
20 Deppe (1966), S. 630. Deppe (1978), S. 61. Deppe/Mülhaupt (1981), S. 789. Körnert (1998), S. 36. 
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Schuldendeckungsfähigkeit als zweite Existenzbedingung bedeutet, dass das Eigenkapital 

𝐸𝐸𝐸𝐸0 einer Wirtschaftseinheit nach Hinzurechnung aller Erträge ∑𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 und Eigenkapital-

zuführungen ∑𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 und nach Abzug aller Aufwendungen ∑𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 und Eigenkapitalab-

führungen ∑𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 nicht negativ ist.21 Gleichzeitig bedeutet Schuldendeckungsfähigkeit 

eine ausreichende Verfügungsmacht über Haftungspotenziale.22 Eine alternative Um-

schreibung der Schuldendeckungsfähigkeit ist die finanzielle Haftungsfähigkeit eines 

Unternehmens bei Nichtvorhandensein von Überschuldung.23 Überschuldung liegt vor, 

wenn das Vermögen des Schuldners dessen Schulden nicht mehr deckt.24 Der Begriff 

„finanziell“ macht demnach „auf die Einhaltung der Bedingungen der Vermögens-, Ka-

pital- und Erfolgsstruktur“ aufmerksam und betrifft die finanzielle Haftungsebene.25 For-

mal stellt sich die Sicherheitsgrundbedingung folgendermaßen dar.26 

𝐸𝐸𝐸𝐸0 + �𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 + �𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 −�𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡 −�𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡 ≥ 0 

 
Wie bereits erwähnt, stellen sowohl die Zahlungsfähigkeit als auch die Schuldende-

ckungsfähigkeit unabdingbare existenzielle Bedingungen eines jeden Betriebes dar.27 Die 

gezeigte Zahlungsmittelgrundbedingung und die Sicherheitsgrundbedingung müssen sei-

tens der Bank zu jedem Zeitpunkt erfüllt werden.28 Deren Nichtbeachtung führt im Fall 

der Zahlungsfähigkeit zu Illiquidität innerhalb der Zahlungsmittelebene und im Fall der 

Schuldendeckungsfähigkeit zu Überschuldung innerhalb der finanziellen Haftungsebene. 

Beides – Illiquidität und Überschuldung – geht mit dem wahrscheinlichen Ausscheiden 

aus dem Wirtschaftsleben und strengen rechtlichen Sanktionen einher.29 Eine Bank hat 

daher stets Sorge zu tragen, gleichzeitig über genügend Liquidität in der Zahlungsmittel-

ebene und Kapital in der finanziellen Haftungsebene zu verfügen.30 Dies erscheint umso 

naheliegender, da die dargestellten liquiditätsmäßig-finanziellen Existenzbedingungen 

von Banken durch diverse Risiken gefährdet werden können. Die Entstehung dieser Ri-

siken soll im folgenden Kapitel beschrieben werden. 

 

 
21 Körnert (1998), S. 37. 
22 Körnert/Wagner (2009), S. 5, 9. 
23 Deppe (1978), S. 52, 64. Zur finanziellen Haftung und ihrer Abgrenzung zur allgemeinen Haftung 
    Deppe (1987), S. 185. 
24 Körnert/Wagner (2009), S. 6. Mülhaupt (1980), S. 188. Schmitt (2020), S. 2009. 
25 Deppe (1978), S. 52. Körnert (1998), S. 34. Körnert (2004), S. 220. 
26 Deppe (1966), S. 630. Deppe (1978), S. 61. Körnert (1998), S. 37. 
27 Deppe (1978), S. 61. Körnert (1998), S 37. 
28 Deppe (1966), S. 623. 
29 Deppe (1978), S. 61. Körnert (1998), S. 71. Körnert (2004), S. 220. 
30 Deppe (1978), S. 61. 
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2.2 Bankbetriebliche Risiken 
2.2.1 Rahmenbedingungen bankbetrieblicher Risiken 
 
Entscheidungen einer Bank, die die Zukunft betreffen, ist gemein, dass sie unter Unsi-

cherheit getroffen werden. Es fehlt an gesichertem Wissen über künftige Entwicklungen. 

Das sich daraus ergebende Risiko kann im engeren Sinne als Gefahr einer negativen Dis-

krepanz zwischen der geplanten Konsequenz einer Entscheidung und der tatsächlichen 

Konsequenz verstanden werden.31 

Wie ausgangs des vorangegangenen Kapitels erwähnt, sind im liquiditätsmäßig-finanzi-

ellen Bereich einer Bank die beiden Existenzbedingungen Zahlungsfähigkeit und Schul-

dendeckungsfähigkeit bestimmten Risiken ausgesetzt. Diese Risiken entstehen im Rah-

men der bankbetrieblichen Leistungserstellung. Bankbetriebliche Risiken ergeben sich 

einerseits in der Zahlungsmittelebene und bedrohen dort die Zahlungsfähigkeit. Sie wer-

den als Liquiditätsrisiken bezeichnet. Andererseits existieren bankbetriebliche Risiken in 

der finanziellen Haftungsebene, die dort die Schuldendeckungsfähigkeit beeinträchtigen 

können. Sie werden als Erfolgsrisiken bezeichnet.32 In den folgenden beiden Abschnitten 

2.2.2 und 2.2.3 sollen die Liquiditätsrisiken und die Erfolgsrisiken bei Banken dargestellt 

werden. 

 

2.2.2 Bankbetriebliche Liquiditätsrisiken 
 
Liquiditätsrisiken sind Risiken, die sich auf die Bestandsgröße Zahlungsmittel beziehen 

und dementsprechend in der Zahlungsmittelebene angesiedelt sind.33 Die Zahlungsmittel 

werden durch die Strömungsgrößen Ein- und Auszahlungen bestimmt.34 Liquiditätsrisi-

ken schmälern die Einzahlungen oder lassen die Auszahlungen ansteigen und nehmen 

somit einen negativen Einfluss auf den Bestand an Zahlungsmitteln.35 Sie haben – in An-

lehnung an die Zahlungsmittelgrundbedingung aus Kapitel 2.1 – das Potenzial, in ihren 

Auswirkungen die Zahlungsfähigkeit einer Bank zu beeinträchtigen.36 Die Übersicht 2-1 

gibt einen Überblick über bankbetriebliche Liquiditätsrisiken, die anschließend in ihrer 

Entstehung beschrieben werden sollen. 

 
 

31 Büschgen (2006), S. 790-791. 
32 Körnert (1998), S. 41. Körnert bezeichnet die Erfolgsrisiken als zentrale Teilmenge der 
    Reinvermögensrisiken. Da die Erfolgsrisiken den Großteil der Reinvermögensrisiken darstellen, wird 
    im weiteren Fortgang der Fokus auf sie gelegt. 
33 Körnert (1998), S. 43. 
34 Körnert (1998), S. 43. Lohmann/Enke/Körnert (1995), S. 5. Lohmann/Körnert (2015), S. 6. 
35 Körnert (1998), S. 43. 
36 Körnert (1998), S. 41. Schierenbeck (1987), S. 187. Wienberg (1993), S. 61. 
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Übersicht 2-1: Bankbetriebliche Liquiditätsrisiken37 

 
 
Liquiditätsrisiken wirken – wie bereits erwähnt – über geringere Einzahlungen oder an-

steigende Auszahlungen auf den Zahlungsmittelbestand und somit auf die Zahlungsfä-

higkeit ein. Dementsprechend soll an dieser Stelle zwischen einzahlungsbezogenen und 

auszahlungsbezogenen Liquiditätsrisiken differenziert werden.38 

Einzahlungsbezogene Liquiditätsrisiken lassen sich wiederum in Rückflussrisiken und 

Anschlussrisiken einteilen.39 In Anlehnung an die Beschreibung des Risikobegriffes zu 

Beginn des Abschnittes 2.2.1 besteht bei beiden die Gefahr der negativen Abweichung 

der tatsächlichen von den geplanten Einzahlungen.40 Rückflussrisiken entstehen, wenn 

Vertragspartner der Bank vereinbarte fällige Zahlungen – beispielsweise Zinsen und Til-

gungen aus Krediten – verspätet, nur teilweise oder überhaupt nicht zurückführen.41 An-

schlussrisiken haben ihren Ursprung in der Fristentransformation, bei der kurzfristige 

Passiva in langfristige Aktiva umgewandelt werden. Stehen dann nicht – wie erwartet – 

rechtzeitig und ausreichend kurzfristige Passiva für die Anschlussfinanzierung der lang-

fristig ausgereichten Kredite zur Verfügung, kann dies ebenfalls die Zahlungsfähigkeit 

gefährden.42 

 
37 Körnert (1998), S. 67. Körnert (2000), S. 378. 
38 Körnert (1998), S. 66. 
39 Körnert (1998), S. 66-67. 
40 Körnert (1998), S. 69. 
41 Christian (1992), S. 138. Körnert (1998), S. 69. Mülhaupt (1980), S. 189. Schierenbeck/Lister/Kirmße 
    (2008), S. 513. Mülhaupt, Schierenbeck, Lister u. Kirmße bezeichnen das Rückflussrisiko als 
    aktivisches Terminrisiko. 
42 Körnert (1998), S. 69. Linss (1989), S. 361. Schierenbeck (1987), S. 187. Linss nennt das 
    Anschlussrisiko Anschlussrefinanzierungsrisiko. Schierenbeck bezeichnet das Anschlussrisiko als 
    Refinanzierungsrisiko. 
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Auszahlungsbezogene Liquiditätsrisiken können Abrufrisiken und Abzugsrisiken sein. 

Bei beiden ergibt sich die Gefahr, dass die tatsächlichen Auszahlungen höher als die ge-

planten ausfallen.43 Abrufrisiken entstehen, wenn Kunden ihre zugesagten Kredite früher 

als vereinbart in Anspruch nehmen.44 Abzugsrisiken treten dann auf, wenn beispielsweise 

Kunden ihre Einlagen vor einem vereinbarten beziehungsweise erwarteten Zeitpunkt ab-

ziehen.45 Auch diese können mit Bezug auf die Zahlungsmittelgrundbedingung die Zah-

lungsfähigkeit als liquiditätsmäßig-finanzielle Existenzbedingung bedrohen. 

 

2.2.3 Bankbetriebliche Erfolgsrisiken 

2.2.3.1 Vorbemerkung 
 
In Analogie zur Entstehung bankbetrieblicher Liquiditätsrisken soll nun die Entstehung 

bankbetrieblicher Erfolgsrisken beleuchtet werden. Bei Anwendung des Risikobegriffes 

aus Abschnitt 2.2.1 ergibt sich bei Erfolgsrisiken die Gefahr der negativen Abweichung 

der tatsächlichen Zielrealisation vom erwarteten Wert mit negativen Auswirkungen auf 

den Finanzerfolg.46 Erfolgsrisiken sind Risiken, die auf die Bestandsgröße Eigenkapital 

einwirken und demgemäß in der finanziellen Haftungsebene verortet sind. Das Eigenka-

pital wird über die Erfolgsrechnung durch die Strömungsgrößen Ertrag und Aufwand be-

einflusst.47 Erfolgsrisiken können ertragsmindernd oder aufwandserhöhend wirken und 

beeinflussen folglich in negativer Weise das Eigenkapital.48 In Bezug auf die Sicherheits-

grundbedingung aus Kapitel 2.1 sind Erfolgsrisiken in der Lage, in ihren Wirkungen die 

Schuldendeckungsfähigkeit einer Bank zu gefährden.49 Eine Einteilung der im Folgenden 

in ihrer Entstehung zu erläuternden bankbetrieblichen Erfolgsrisiken ist der Übersicht     

2-2 zu entnehmen. 

 

 
43 Körnert (1998), S. 68. 
44 Christian (1992), S. 139. Körnert (1998), S. 68. Schierenbeck (1987), S. 187. 
    Schierenbeck/Lister/Kirmße (2008), S. 7, 513. 
45 Christian (1992), S. 139. Deppe (1973), S. 67. Körnert (1998), S. 68. Schierenbeck, Lister u. Kirmße 
    ordnen Abzugsrisiken den Abrufrisiken zu. 
46 Deppe (1978), S. 32. Körnert (1998), S. 41-42. 
47 Körnert (1998), S. 43. Lohmann/Enke/Körnert (1995), S. 5. Lohmann/Körnert (2015), S. 6. Körnert 
    nimmt in seinen Ausführungen Bezug auf das Reinvermögen. Aus Gründen der Vereinfachung und der 
    Übersichtlichkeit wird im weiteren Verlauf der Begriff Eigenkapital als Synonym für das 
    Reinvermögen verwendet, wobei auf Schulte (2020b), S. 1682 verwiesen wird. 
48 Körnert (1998), S. 43. 
49 Körnert (1998), S. 41. 
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Übersicht 2-2: Bankbetriebliche Erfolgsrisiken50 

 
 
Zunächst sollen die bankbetrieblichen Erfolgsrisiken in Analogie zu den in 2.1 erwähnten 

Leistungsbereichen eines Betriebes in liquiditätsmäßig-finanzielle und technisch-organi-

satorische Erfolgsrisiken aufgeteilt werden. Liquiditätsmäßig-finanzielle Erfolgsrisiken 

lassen sich wiederum in Ausfallrisken und Preisrisiken zerlegen, die in den folgenden 

beiden Unterabschnitten erläutert werden. 

 

2.2.3.2 Ausfallrisiken 
 
Ausfallrisiken werden als solche bezeichnet, da sie die Gefahr beschreiben, dass der tat-

sächliche den erwarteten Finanzerfolg aufgrund eines teilweisen oder kompletten Ver-

lustes eines ausgereichten Kreditbetrages oder aus einer Unternehmensbeteiligung unter-

schreitet.51 Hier treten das Gläubigerrisiko, das Anteilseignerrisiko und das Länderrisiko 

in Erscheinung.52 

Das Gläubigerrisiko hat seinen Ursprung im Kreditgeschäft.53 Bei der damit verbundenen 

Geldleihe oder der in Anspruch genommenen Kreditleihe entsteht ein Gläubigeranspruch 

 
50 Körnert (1998), S. 46. Körnert (2000), S. 378. 
51 Hölscher (1987), S. 12. Körnert (1998), S. 45. Schierenbeck (1994), S. 656. 
52 Körnert (1998), S. 45. 
53 Körnert (1998), S. 45. 
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der Bank auf Zins- und Tilgung gegenüber dem Schuldner.54 Das Gläubigerrisiko besteht 

in der Gefahr des partiellen oder vollständigen Ausbleibens dieses Kapitaldienstes des 

Schuldners, wenn dessen Haftungspotenzial nicht mehr für die Befriedigung der Gläubi-

geransprüche genügt.55 

Das Anteilseignerrisiko hingegen entsteht, wenn eine Bank Anteile an einem anderen Un-

ternehmen mit oder ohne Beteiligungsabsicht erwirbt oder besitzt. Sofern keine Beteili-

gungsabsicht vorliegt, umfasst das Anteilseignerrisiko der Bank den bonitätsbedingten 

teilweisen oder kompletten Ausfall des eingebrachten Kapitals zuzüglich dessen Vergü-

tung, beispielsweise in Form einer Dividende.56 Hat die Bank direkte Beteiligungsab-

sichten, vergrößert sich das Anteilseignerrisiko. Häufig ergibt sich aus der Beteiligung 

eine Haftungseinheit zwischen der Mutter- und der Tochtergesellschaft, bei der eine Ver-

lustübernahme durch die Muttergesellschaft – in diesem Fall die investierende Bank – 

vorgesehen ist.57 Diese kann den Wert der ursprünglichen Investition noch übersteigen.58 

Hinzu kommt, dass im Insolvenzfall Anteilseigner nachrangig Gläubigern gegenüber be-

friedigt werden und somit ein höheres Ausfallrisiko tragen.59 

Das Länderrisiko erweitert die Gläubiger- und Anteilseignerrisiken und besteht für Ban-

ken, die Kreditgeschäfte oder Beteiligungen grenzüberschreitend tätigen. Das Länderri-

siko beschreibt die Gefahr des Ausfalls einer Forderung oder einer Beteiligung durch die 

Einschränkung oder Verhinderung des Transfers der geschuldeten Leistung aufgrund ei-

ner hoheitlichen Maßnahme des ausländischen Staates, in dem das Engagement besteht.60 

Selbst wenn bei dem Kreditnehmer oder der Tochtergesellschaft keine bonitätsbedingten 

Ausfallrisiken anhängig sind, können derlei ungünstige politökonomische Rahmenbedin-

gungen einen Ausfall für die Bank bedeuten.61 

 

2.2.3.3 Preisrisiken 
 
Preisrisiken – als zweiter Teil der liquiditätsmäßig-finanziellen Erfolgsrisiken neben den 

Ausfallrisiken – stellen die Gefahr der ungeplanten Erfolgsabweichung als Ergebnis der 

 
54 Hölscher (1987), S. 12. Körnert (1998), S. 47. 
55 Körnert (1998), S. 47. 
56 Körnert (1998), S. 49-50. Schierenbeck (1994), S. 626, 656. Wienberg (1993), S. 74. 
57 Becker (1980), S. 490. Feuerstein (1984), S. 27. Hölscher (1987), S. 14. Körnert (1998), S. 49. 
    Wienberg (1993), S. 74. 
58 Becker (1980), S. 490. Hölscher (1987), S. 14. Körnert (1998), S. 49. Wienberg (1993), S. 74-75. 
59 Hölscher (1987), S. 12. Körnert (1998), S. 49. Wienberg (1993), S. 73-74. 
60 Baxmann (1985), S. 38. Büschgen (1998), S. 980, 983. Christian (1992), S. 118. Schierenbeck (1994), 
    S. 656. Schierenbeck/Lister/Kirmße (2008), S. 155. 
61 Baxmann (1985), S. 38-39. Büschgen (1998), S. 980, 983. Christian (1992), S. 118. Cramer (1981), 
    S. 77. Kopper (1979), S. 15. Linss (1989), S. 351. Schierenbeck/Lister/Kirmße (2008), S. 155. 
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ungünstigen Entwicklung von Marktpreisen dar.62 Dabei sind für Banken – wie der Über-

sicht 2-2 zu entnehmen – die Ausprägungen Zinsänderungsrisiko, Währungsrisiko und 

sonstiges Preisänderungsrisiko wesentlich.63 

Unter dem Zinsänderungsrisiko wird die Gefahr des negativen Abweichens des tatsäch-

lichen Finanzerfolges vom geplanten periodisierten Finanzerfolg durch Marktzinsände-

rungen verstanden.64 Es wird unterschieden zwischen dem variablen Zinsänderungsri-

siko und dem Festzinsrisiko.65 

Variable Zinsänderungsrisiken entstehen dadurch, dass bei variabel verzinsten Bilanzpo-

sitionen einer Bank die durchschnittlichen Aktiv- und Passivzinssätze unterschiedlich auf 

Marktzinsschwankungen reagieren und somit die Bruttozinsspanne und mit ihr den Fi-

nanzerfolg verringern.66 Negative Auswirkungen auf die Bruttozinsspanne ergeben sich, 

wenn bei steigendem Zinsniveau die dann steigenden Zinsaufwendungen im Passivge-

schäft nicht mindestens durch im gleichen Umfang steigende Zinserträge im Aktivge-

schäft aufgefangen werden können. Analog kann die Bruttozinsspanne im Umfeld sin-

kender Zinsen kleiner werden. Sofern die dann sinkenden Zinserträge des Aktivgeschäf-

tes stärker zurückgehen als die sinkenden Zinsaufwendungen des Passivgeschäftes, ver-

ringert sich die Bruttozinsspanne ebenfalls.67 Beide Konstellationen haben die gleiche 

Wirkung. Die tatsächliche Bruttozinsspanne fällt durch Marktzinsänderungen geringer 

aus als die erwartete Bruttozinsspanne und belastet dadurch den Finanzerfolg. 

Des Weiteren kann das Festzinsrisiko den Finanzerfolg einer Bank schmälern. Es stellt 

eine Sonderform des soeben geschilderten variablen Zinsäderungsrisikos dar.68 Es kenn-

zeichnet den Extremfall, dass verzinsliche Bilanzpositionen involviert sind, die – aus ver-

traglichen oder gesetzlichen Einschränkungen heraus – nicht auf Marktzinsänderungen 

reagieren.69 Deren Zinsanpassungselastizität hat einen Wert von Null.70 Voraussetzung 

ist zudem, dass eine offene Festzinsposition besteht, was bedeutet, dass auf der 

 
62 Wiedemann (2020a), S. 1373. 
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    S. 516. Schierenbeck/Lister/Kirmße (2008), S. 6, 294. Wiedemann (2020b), S. 2292. 
65 Schierenbeck (1984), S. 12. 
66 Büschgen (2006). S. 1022. Hölscher (1987), S. 17. Körnert (1998), S. 55. Linss (1989), S. 360. Rolfes 
    (1985a), S. 530. Schierenbeck (1984), S. 12. Schierenbeck (1987), S. 186. Schierenbeck (1994), 
    S. 516-517. 
67 Hölscher (1987), S. 17. Linss (1989), S. 360. Rolfes (1985a), S. 530. Schierenbeck (1987), S. 186. 
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68 Körnert (1998), S. 57. Schierenbeck (1994), S. 516. 
69 Büschgen (2006), S. 1022. Körnert (1998), S. 57. Schierenbeck (1984), S. 13. Schierenbeck (1994), 
    S. 516. 
70 Körnert (1998), S. 57. Rolfes (1985b), S. 33. Schierenbeck (1987), S. 186. Schierenbeck (1994), 
    S. 516-517. 
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gegenüberliegenden Bilanzseite keine zinsbindungskongruente Position existiert.71 Die 

Gefahr einer sich verringernden Bruttozinsspanne tritt dann auf, wenn bei steigendem 

Zinsniveau die Zinserträge des Aktivgeschäftes konstant bleiben müssen, während die 

Zinsaufwendungen des Passivgeschäftes zunehmen. Aus sinkendem Zinsniveau wiede-

rum leitet sich die Gefahr ab, dass die Zinsaufwendungen des Passivgeschäftes dann 

stabil bleiben müssen, während die Zinserträge des Aktivgeschäftes abnehmen.72 Über 

den Aspekt der geringeren Bruttozinsspanne hinaus tritt das Festzinsrisiko in Form eines 

zinsinduzierten Kurswertrisikos in Erscheinung.73 Sollte eine Bank handelbare festver-

zinsliche Wertpapiere in ihrem Portfolio halten, unterliegen diese während der Laufzeit 

Kurswertschwankungen.74 Bei steigendem Zinsniveau fallen deren Kurswerte und verur-

sachen einen Abschreibungsbedarf, der wiederum den Finanzerfolg belastet.75 

Das Währungsrisiko als weiteres Preisrisiko bezeichnet die Gefahr einer negativen Ab-

weichung des tatsächlichen Finanzerfolges vom geplanten Finanzerfolg infolge von 

Wertveränderungen einer Fremdwährung.76 Das Währungsrisiko kann in das Devisen-

kursänderungsrisiko und das Swapsatzrisiko unterteilt werden.77  

Für das Devisenkursänderungsrisiko muss – in Analogie zum Festzinsrisiko – eine offene 

Devisenposition bei der Bank bestehen.78 Das heißt, dass „Fremdwährungsgeschäfte ei-

ner Bilanzseite betragsmäßig nicht durch Geschäfte in“ identischer Währung auf der ge-

genüberliegenden Bilanzseite ausgeglichen werden können.79 Eine nachteilige Auswir-

kung aus einer Devisenkursänderung auf den Finanzerfolg tritt zum einen dann auf, wenn 

Fremdwährungsaktiva durch eine Aufwertung der inländischen Währung beziehungs-

weise Abwertung der Fremdwährung – durch Devisenkurssenkung – abgewertet wer-

den.80 Der in inländischer Währung ausgedrückte Wert der Fremdwährung auf der Ak-

tivseite sinkt.81 Auf der anderen Seite der Bilanz entsteht eine ungünstige Konstellation, 
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wenn Fremdwährungspassiva durch eine Abwertung der inländischen Währung bezie-

hungsweise Aufwertung der Fremdwährung – durch Devisenkursanstieg – aufgewertet 

werden und ihr in inländischer Währung notierter Wert zunimmt.82 

Das Swapsatzrisiko als zweite Variante des Währungsrisikos wird relevant, wenn Devi-

senpositionen zwar betragsmäßig geschlossen sind, jedoch zeitlich inkongruent sind.83 

Das Swapsatzrisiko besteht in der Gefahr, dass sich der Swapsatz – als Differenz zwi-

schen Devisenkassakurs und Devisenterminkurs – bei einem Devisenswapgeschäft derart 

entwickelt, dass sich der Finanzerfolg aus einer nachträglichen Schließung der terminlich 

offenen Devisenposition verschlechtert.84 

Neben den Preisänderungsrisken, die sich aus Zinsänderungen oder Währungen ergeben, 

bestehen noch sonstige Preisänderungsrisiken, bei denen die Gefahr anhängig ist, dass 

aufgrund sich ändernder Marktpreise der tatsächliche vom erwarteten Finanzerfolg nega-

tiv abweicht.85 Die Ursachen dieser Preisänderungen ergeben „sich aus dem Wechselspiel 

von Angebot und Nachfrage“ „bei Aktien-, Index- oder Edelmetallgeschäften“ und dort 

hauptsächlich aus deren Finanzderivaten.86 

Auch wenn Liquiditäts- und Erfolgsrisiken während der vergangenen beiden Abschnitte 

separat beleuchtet worden sind, darf nicht verkannt werden, dass sie sich gegenseitig be-

einflussen können und Interdependenzen zwischen ihnen bestehen.87 Es können erfolgs-

wirksame Liquiditätsrisiken und liquiditätswirksame Erfolgsrisiken eintreten.88 

Bei erfolgswirksamen Liquiditätsrisiken haben die in Abschnitt 2.2.2 beschriebenen Li-

quiditätsrisiken negative Auswirkungen auf den Finanzerfolg der Bank.89 Dies äußert 

sich beispielsweise darin, dass bei einem Zahlungsmittelengpass die Beschaffung der Er-

satzmittel nur zu schlechteren Konditionen möglich ist oder Aktiva unter Abschlägen 

veräußert werden müssen.90 
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90 Christian (1992), S. 140-141. Körnert (1998), S. 67-68. Wienberg (1993), S. 82. 
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Umgekehrt verhält es sich bei liquiditätswirksamen Erfolgsrisken, bei denen Erfolgsrisi-

ken eine negative Wirkung auf die Zahlungsmittel induzieren.91 Dies kann eintreten, 

wenn – wie beim Gläubigerrisiko in 2.2.3.2 dargelegt – Zins- und Tilgungsraten nicht 

bedient werden und somit die Zahlungsrückflüsse ausbleiben, die die Zahlungsmittel-

grundbedingung belasten.92 Ebenso verschlechtert ein eingetretenes Erfolgsrisiko das 

Standing einer Bank im Markt. Als Resultat sind die Marktpartner aufgrund der dann 

schlechteren Bonität nicht mehr vollumfänglich bereit, Liquidität anzubieten beziehungs-

weise ziehen sie überdies ab.93 

 

2.2.3.4 Technisch-organisatorische Erfolgsrisiken 
 
In Kapitel 2.1 wurde erwähnt, dass sich die Leistungsbereiche – aus denen die Beiträge 

für jede bankbetriebliche Marktleistung hervorgehen – eines Unternehmens aus dem li-

quiditätsmäßig-finanziellen Bereich und dem technisch-organisatorischen Bereich zu-

sammensetzen. Nachdem zuvor auf die Entstehung der Risiken im liquiditätsmäßig-fi-

nanziellen Bereich eingegangen wurde, soll kurz die Entstehung technisch-organisato-

rischer Erfolgsrisiken beleuchtet werden. Diese sind in den drei Sphären des technisch-

organisatorischen Bereiches verortet und teilen sich in die soziale Sphäre, die reale 

Sphäre und die Informations- und Kommunikationssphäre auf:94 

Die Risiken der sozialen Sphäre – der menschlichen Arbeit – ergeben sich aus dem be-

rufsmäßigen Handeln der Angestellten einer Bank.95 In ihrem Tun oder Unterlassen im 

Rahmen ihrer Arbeit führen Mitarbeiter entweder unbeabsichtigt, fahrlässig oder vorsätz-

lich Fehler herbei, die im Nachgang zu erhöhtem Aufwand oder geringerem Ertrag füh-

ren.96 

In der realen Sphäre – Grundstücke, Gebäude, Betriebs- und Geschäftsausstattung – be-

ziehen sich die Risiken auf die Beschaffung und den Einsatz der Betriebsmittel.97 Für sie 

besteht die Gefahr eines partiellen oder vollständigen Wertverlustes, der aus Zerstörung, 

Beschädigung, Störung oder Überholung durch technischen Fortschritt resultiert.98 In der 

Erfolgsrechnung schlägt sich dies durch die Verringerung des erwarteten Ertrages durch 

 
91 Christian (1992), S. 136. Körnert (1998), S. 67. 
92 Christian (1992), S. 137. Körnert (1998), S. 67. 
93 Christian (1992), S. 138. Körnert (1998), S. 67. 
94 Körnert (1998), S. 64. Körnert (2004), S. 224. 
95 Deppe (1978), S. 74. Güde (1995), S. 171. Körnert (1998), S. 64. 
96 Güde (1995), S. 171-172. Körnert (1998), S. 64. 
97 Deppe (1978), S. 76. Hagenmüller (1977), S. 430. Körnert (1998), S. 65. 
98 Hagenmüller (1977), S. 430. Körnert (1998), S. 65. 
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Produktivitätsverlust oder durch Erhöhung des Aufwandes durch unerwartete Abschrei-

bungen und Neuanschaffungen nieder. 

In der Informations- und Kommunikationssphäre entstehen Risiken, die durch Fehler in 

der „Gewinnung, Verarbeitung, Speicherung oder Weiterleitung von Information“ her-

vorgerufen werden.99 Müssen diese Prozesse in der Folge korrigiert werden, kann dies 

erhöhte Aufwendungen verursachen, was den Finanzerfolg negativ beeinflusst. 

Wie zu Beginn dieses Abschnittes erwähnt, haben alle dargestellten bankbetrieblichen 

Erfolgsrisiken – liquiditätsmäßig-finanzielle und technisch-organisatorische – das Poten-

zial, den tatsächlichen vom erwarteten Finanzerfolg negativ abweichen zu lassen. Tritt 

dieser Fall ein, werden Erträge verringert respektive Aufwendungen erhöht, was über die 

Erfolgsrechnung das Eigenkapital schmälert. Bezug nehmend auf die Sicherheitsgrund-

bedingung bedeutet das im Extremfall, dass die Schuldendeckungsfähigkeit als liquidi-

tätsmäßig-finanzielle Existenzbedingung in Gefahr gerät. 

 

2.3 Schwerpunkte deutscher Bankenregulierung bis zum Eintritt der 
      Finanzkrise 
2.3.1 Goldene Bankregel und Bodensatztheorie 
 
Wie in Kapitel 2.1 erläutert, stellt die Sicherung der eigenen liquiditätsmäßig-finanziellen 

Existenzbedingungen Zahlungsfähigkeit und Schuldendeckungsfähigkeit eine Herausfor-

derung für jede Bank dar. Ebenso stehen diese beiden existenziellen Bedingungen im 

Blickfeld gesamtwirtschaftlichen Stabilitätsstrebens. In diesem Zusammenhang ist die 

staatliche Bankenregulierung involviert, die gehalten ist, die für die Finanzmarktstabilität 

geeigneten Normen zu entwickeln. Von Weizsäcker definiert staatliche Regulierung „als 

alles, was auf staatliche Eingriffe in die individuelle Vertragsfreiheit hinausläuft“. Er un-

terscheidet zwischen normativer – der Empfehlungen über geeignete staatliche Eingriffe 

gebender – und positiver – der Gesetzmäßigkeiten faktischer staatlicher Eingriffe in die 

Vertrags- und Handlungsfreiheit entwickelnder – Theorie staatlicher Regulierung.100 Die 

Bankenregulierung kann anhand der positiven Theorie staatlicher Regulierung beschrie-

ben werden. Owen und Bräutigam formulieren dazu, dass Regulierungseingriffe des Staa-

tes das Ergebnis von Krisensituationen sind. Diese Eingriffe bleiben im Anschluss an eine 

Krise bestehen und nehmen im Zeitverlauf zu.101 

 
99   Körnert (1998), S. 65. Schiller (1988), S. 138. 
100 von Weizsäcker (1982), S. 326. 
101 Owen/Bräutigam (1978). von Weizsäcker (1982), S. 337. 
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Die Normen zur Sicherung der Zahlungsfähigkeit und der Schuldendeckungsfähigkeit 

haben sich im Zeitablauf hinsichtlich des Regulierungsschwerpunktes geändert.102 Im 

Folgenden soll diese Entwicklung in Deutschland bis zum Eintritt der Finanzkrise mit der 

Maximalbelastungstheorie Stützels als Schwerpunkt skizziert werden.103 

Mitte des 19. Jahrhunderts änderte sich das Finanzierungsverhalten der Banken in 

Deutschland. Bis dato wurden Kredite aus eigenen – dauerhaft zur Verfügung stehenden 

– Mitteln vergeben, wodurch Liquiditätsprobleme kaum zum Tragen kamen, da das Ri-

siko des Abrufes der eigenen Mittel nicht bestand. Seit den 1850er Jahren nahmen die 

Banken vermehrt Einlagen an und refinanzierten mit ihnen zunehmend die ausgereichten 

Kredite. Dieses Fremdkapital der Einleger hatte gegenüber dem Eigenkapital den Nach-

teil, nicht permanent zur Verfügung zu stehen, sondern abrufbar zu sein, sodass sich Fris-

teninkongruenzen ergeben konnten.104 Dieses Problem griff Otto Hübner 1854 auf und 

formulierte zu dessen Lösung eine Dispositionsregel – die sogenannte Goldene           

Bankregel.105 Sie schrieb vor, dass die Laufzeit gewährter Kredite der Laufzeit der her-

eingenommenen Einlagen entsprechen musste, was einer absoluten Fristenkongruenz von 

Aktiva und Passiva entsprach.106 Eine fristeninkongruente Refinanzierung war im Rah-

men des Ansatzes der Goldenen Bankregel nicht vorgesehen und ließ damit eine Kern-

funktion von Banken – die Fristentransformationsfunktion – gänzlich unberücksich-

tigt.107 

Diesen Aspekt nahm 1857 Adolph Wagner zum Anlass, die Ansätze Hübners zu ergän-

zen.108 Er vertrat den Standpunkt, dass eine fristeninkongruente Refinanzierung durchaus 

möglich war. Wagner erkannte zunächst an, dass eine fällige Einlage nicht als Kredit 

vergeben werden durfte. Jedoch sollte daraus nicht der Schluss gezogen werden, dass 

„1000 stets fällige“ Einlagen ebenfalls nicht weitergereicht werden dürften.109 Er zielte 
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damit auf das Gesetz der großen Zahl ab, wonach stets ein bestimmter Anteil der Einlagen 

seitens der Kunden unberührt blieb und somit fristeninkongruent als Kredit vergeben wer-

den konnte.110 Der unberührte Teil der Einlagen wurde 1928 von Wilhelm Rieger als 

Bodensatz deklariert, der eine Fristentransformation ohne Gefährdung der Zahlungsfä-

higkeit der Bank zuließ.111 Der Ansatz Wagners ging demgemäß als Bodensatztheorie in 

diese Diskussion ein.112 Die sich für die Regulierung ableitende kritische Frage dieser 

Theorie war jedoch, welche Dimension, Dynamik und Stabilität dieser Bodensatz an-

nimmt.113 

Mit der Substitution von Eigenkapital durch Fremdkapital im Rahmen von Finanzie-   

rungen ergaben sich seit Mitte des 19. Jahrhunderts in der Theorie die soeben gezeigten 

Dispositionsregeln. Sowohl die Goldene Bankregel als auch die Bodensatztheorie legten 

in diesem Zusammenhang den Fokus ausschließlich auf die Einhaltung der Zahlungsfä-

higkeit und somit auf Liquiditätsnormen. Die Schuldendeckungsfähigkeit – auch Solva-

bilität genannt – spielte in der Debatte zu dieser Zeit keine Rolle, womit auch nicht über 

das Eigenkapital und seine Haftungsfunktion diskutiert wurde.114 

 

2.3.2 Reichsgesetz über das Kreditwesen 
 
Der ausgangs des letzten Abschnittes beschriebene Zustand sollte sich entscheidend im 

Jahr 1931 durch die Wirtschafts- und Bankenkrise in Deutschland ändern.115 Bereits über 

20 Jahre zuvor veranlasste die Reichsbank die Durchführung einer Bankenenquete, die 

zum Ziel hatte, die Ursachen der Bankenkrise des Jahres 1907 zu eruieren.116 Dabei the-

matisierten die Bankenvertreter Haftungsfragen und brachten vor, dass es zielführend 

sein konnte, Dispositionsregeln stärker an der Solvabilität auszurichten, da die Liquidität 

nicht die ihr beigemessene ausschlaggebende Rolle spielte.117 So sollten sich Kredite und 

Geschäfte in ihrem Umfang am Eigenkapital der Bank orientieren.118 Jedoch wurden die 
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Vorstellungen der Bankenenquete vorerst nicht aufgenommen und führten nicht zu ge-

setzgeberischen Maßnahmen.119 

Ein Umdenken diesbezüglich setzte durch die Bankenkrise 1931 ein.120 Diese wurde 

hauptsächlich durch die mangelhafte Eigenkapitalausstattung der Banken verursacht. Das 

geringe Eigenkapital war wiederum Folge der ungenügenden Rentabilität sowie der ho-

hen Verluste der Banken während der Krise.121 Der Gesetzgeber begegnete der Banken-

krise mit verschiedenen Notverordnungen.122 Eine dieser Notverordnungen hatte die Auf-

sicht über die deutschen Banken zum Inhalt.123 Sie war prägend in der Geschichte der 

Bankenregulierung, da sie erstmals in Deutschland zentrale staatliche Instanzen zur Ban-

kenaufsicht implementierte.124 Darüber hinaus mündeten Teile der Notverordnungen 

1935 in das neu erlassene Reichsgesetz über das Kreditwesen. In diesem rückten schließ-

lich – der Forderung der Wissenschaft nach Vorschriften zur Höhe des Eigenkapitals fol-

gend – eigenkapitalorientierte Solvabilitätsnormen stärker in den Mittelpunkt der Regu-

lierung.125 Das neu geschaffene Aufsichtsamt für das Kreditwesen hatte nunmehr die Be-

fugnis, eine flexible Eigenkapitalquote festzusetzen, die die Relation von Eigenkapital zu 

Fremdkapital beschrieb.126 Eine von der Wissenschaft geforderte Mindesteigenkapital-

quote gab es nicht.127 Vielmehr wurde eine Obergrenze für das Verhältnis von Eigenka-

pital zu Fremdkapital von 20 Prozent festgesetzt.128 Eine Herleitung der Höhe der Eigen-

kapitalquote lieferten weder Wissenschaft noch Praxis.129  

Trotz des stärkeren Fokus auf eigenkapitalorientierte Solvabilitätsnormen ließ der Ge-

setzgeber Liquiditätsnormen und die Zahlungsfähigkeit nicht außer Acht. Das Reichsge-

setz über das Kreditwesen verpflichtete Banken, stets für eine ausreichende Liquidität – 

größtenteils abgeleitet aus der Höhe der Kundeneinlagen – zu sorgen, die ebenfalls vom 
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Aufsichtsamt für das Kreditwesen vorgegeben wurde.130 Die Bestimmungen des Reichs-

gesetzes über das Kreditwesen waren als Rahmenvorschriften formuliert. Sie blieben je-

doch bis zur Einführung der im Folgenden dargestellten Kreditrichtsätze unausgefüllt.131 

 

2.3.3 Kreditrichtsätze 
 
Nach dem Zweiten Weltkrieg fiel ab dem Jahr 1948 die Bankenregulierung und damit die 

Stabilität des Bankensystems in die Verantwortung der neu errichteten Bank deutscher 

Länder, aus der 1957 die Deutsche Bundesbank hervorgehen sollte.132 1951 führte sie 

vier als Kreditrichtsätze bezeichnete Liquiditäts- und Solvabilitätsnormen ein.133 Sie ent-

falteten keine Gesetzeskraft, sondern stellten vielmehr von den Banken anerkannte Struk-

turnormen dar, die es anzuerkennen galt, sofern man Refinanzierungshilfen in Anspruch 

nehmen wollte.134 Zwei der Kreditrichtsätze waren als reine Solvabilitätsnormen konzi-

piert und ließen die bis dato als Blankettvorschrift bestehende Norm des Reichsgesetzes 

über das Kreditwesen nicht mehr unausgefüllt. Ein Richtsatz war als Liquiditätsnorm an-

gelegt; ein weiterer Richtsatz zielte auf beide Normen ab.135 

Die Bank deutscher Länder lenkte den Blick somit noch intensiver auf die Schuldende-

ckungsfähigkeit und nahm dabei einen Paradigmenwechsel vor.136 Anders als im Reichs-

gesetz über das Kreditwesen, bei dem die Solvabilität mithilfe der Relation von Eigen- 

zu Fremdkapital reguliert wurde und sich damit einzig aus Posten der Passivseite ablei-

tete, setzten die solvabilitätsorientierten Kreditrichtsätze das Eigenkapital mit Posten der 

Aktivseite – präziser formuliert mit dem Kreditvolumen – ins Verhältnis.137 Zudem be-

diente man sich nicht mehr einer flexiblen Obergrenze bei der Eigenkapitalquote, sondern 

wählte für die Solvabilitätsnormen eine Mindestquote bei der Festlegung der Relation von 

Eigenkapital zu Kreditvolumen.138 Ähnlich wie beim Reichsgesetz über das Kreditwesen 

blieb bei den Kreditrichtsätzen die Herleitung der Höhe der Mindestquoten offen.139  

 
130 § 11 Absatz 1 , § 16 Reichsgesetz über das Kreditwesen. Möschel (1972), S. 216. Müller (2003), 
     S. 142. 
131 Bundesbank (1962), S. 3. Körnert (2012a), S. 106. Körnert (2012b), S. 188. Kolbeck (1995), S. 1002. 
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132 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (o. J.). Burghof/Rudolph (1996), S. 110. Körnert 
     (2012a), S. 106. Lerner (1958), S. 448. 
133 Bank deutscher Länder (1951), S. 16, 93. Bundesbank (1962), S. 3. Körnert (2012a), S. 107. 
134 Bank deutscher Länder (1951), S. 17, 93. Bundesbank (1962), S. 3. Möschel (1972), S. 220. Körnert 
     (2012a), S. 110. 
135 Bank deutscher Länder (1951), S. 93-94. Körnert (2012a), S. 109. 
136 Körnert (2012a), S. 109-110. 
137 Bank deutscher Länder (1951), S. 94. Körnert (2012a), S. 109-110. 
138 Bank deutscher Länder (1951), S. 94. Körnert (2012a), S. 110. 
139 Körnert (2012a), S. 110. 
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2.3.4 Maximalbelastungstheorie von Stützel 
 
Von 1958 bis 1964 fertigte Stützel im Auftrag des Bundesministers für Wirtschaft ein 

umfängliches Gutachten im Rahmen der Novellierung des künftigen bundesdeutschen 

Gesetzes über das Kreditwesen (KWG) an.140 Teil dieses Gutachtens war die von ihm 

entworfene Maximalbelastungstheorie, mit der er seine Vorstellungen zur Sicherung der 

liquiditätsmäßig-finanziellen Existenzbedingungen von Banken und deren Regulierung 

darlegte. Unter der Überschrift „Ist die ,Goldene Bankregel‘ eine geeignete Richtschnur 

für die Geschäftspolitik der Kreditinstitute?“ veröffentlichte Stützel bereits 1959 grund-

legende Inhalte der Maximalbelastungstheorie bei einer Rede beim Deutschen Sparkas-

sen- und Giroverband.141 

Stützel leitete gleich zu Beginn seiner Ausführungen mit der Prämisse ein, dass die Sta-

bilität von Banken oberste Priorität genießen müsste. Demnach sollte die Bank „stets in 

der Lage sein, die Ansprüche“ ihrer „Einleger und sonstigen Gläubiger pünktlich befrie-

digen zu können“. Gesetze allein, die diesen Zustand einforderten, waren nach Stützel in 

praxi jedoch nicht ausreichend, sondern müssten um Durchführungsrichtlinien ergänzt 

werden. Nur so könnte sichergestellt werden, dass die Geschäftspolitik der Bank derart 

ausgestaltet werden würde, dass der Forderung nach Stabilität Genüge getan wäre. Stützel 

warf zugleich die sich daraus ableitende zentrale Frage auf, welche Anforderungen eine 

Geschäftspolitik hinsichtlich der Hereinnahme und Anlage von Geldern erfüllen müsste, 

dass das Risiko des Ausbleibens der rechtzeitigen Rückzahlung für Einleger und andere 

Gläubiger ausgeschlossen wäre.142 

In diesem Zusammenhang kritisierte Stützel die in Abschnitt 2.3.1 gezeigte Goldene 

Bankregel.143 Sie forderte entschieden zu viel von den Banken und ihre Maßstäbe waren 

zu streng, als dass sich Banken in der Praxis an ihr orientierten.144 Kritik übte Stützel 

ebenso an der Bodensatztheorie.145 Ihr sprach er eine Instabilität zu, da sich die Höhe des 

Bodensatzes nicht genau bestimmen ließ, sondern nur aus Erfahrungswerten abgeschätzt 

werden konnte.146 Zugleich konnte der Bodensatz extrem volatil sein. Unter Normalver-

hältnissen war er extrem hoch – teilweise über 90 Prozent der Einlagen.147 Sobald aber 

ein Belastungsfall eintrat und eine Bank an Vertrauen verlor, „kommen gewöhnlich fast 

 
140 Körnert (2012a), S. 110. Stützel (1983), S. 7. 
141 Körnert (2012a), S. 110-111. Stützel (1959), S. 34. 
142 Bessler (2001), S. 19-20. Stützel (1959), S. 35-36. 
143 Bessler (2001), S. 20. Körnert (2012a), S. 111. Scheidl (1970), S. 168. Stützel (1959), S. 51. 
144 Körnert (2012a), S. 111. Stützel (1959), S. 37-38, 42. 
145 Bessler (2001), S. 20. Körnert (2012a), S. 111. Scheidl (1970), S. 168. Stützel (1959), S. 51. 
146 Körnert (2012a), S. 111. Stützel (1959), S. 39. 
147 Bessler (2001), S. 21. Mülhaupt (1980), S. 213. Stützel (1959), S. 39. 
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alle Einleger gerannt und wollen ihre Einlagen abziehen“.148 Das in Abschnitt 2.2.2 be-

schriebene Abzugsrisiko wäre eingetreten. Der Bodensatz würde im Fall eines Banken-

Runs – eines gleichgerichteten Verhaltens aller Einleger – auf einen Wert von Null sin-

ken.149 Diesem maximalen Belastungsfall galt Stützels Aufmerksamkeit.150 Vor diesem 

Hintergrund stellte er erneut die Frage, wie die Solidität von Banken beurteilt werden 

sollte und welche Anforderungen erfüllt sein müssten, um das Risiko, dass Einleger nicht 

pünktlich befriedigt werden könnten, auszuschließen.151  

Stützel stellte zur Beantwortung dieser Frage seine Maximalbelastungstheorie der kriti-

sierten Goldenen Bankregel und der Bodensatztheorie entgegen.152 Er war der Auffas-

sung, dass die Banken ihre Disposition derart treffen müssten, dass sie selbst dem völligen 

Abzug der Fremdmittel zur Fälligkeit – der sogenannten Maximalbelastung – vollum-

fänglich entsprechen könnten.153  

Die daraus resultierenden Überlegungen zur Maximalbelastungstheorie lassen sich am 

besten mithilfe der Einlegerschutzbilanz erläutern.154 Sie ist eine Sonderbilanz, die sich 

aus der Handelsbilanz ableitet und den Status der Solvabilität der Bank aufzeigen soll.155 

Dies ermöglicht die Einlegerschutzbilanz durch Gegenüberstellung der Fremdmittel der 

Einleger sowie sonstiger Gläubiger einerseits und sämtlicher Aktiva zuzüglich nicht bi-

lanzierter Haftungszusagen andererseits.156 Stützel unterstellt in seiner Theorie nun den 

hypothetischen Zerschlagungsfall der Bank, bei dem die gesamten Bankaktiva zur Be-

friedigung der Ansprüche der Gläubiger vorzeitig liquidiert werden können.157 Bei dieser 

vorzeitigen Veräußerung können jedoch Disagios entstehen, deren Höhe nach Stützel von 

der Bonität der Schuldner sowie vom Zinsertrag der Forderungen abhängig sind.158 Für 

die Aktiva der Einlegerschutzbilanz, das heißt die Haftungsmasse, werden sodann 
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Liquidationserlöse abgeschätzt, indem Vorsichtsabschreibungen für Ausfallrisiken sowie 

für festzinsbestimmte Änderungsrisken vorgenommen werden.159 Die nachstehende 

Übersicht 2-3 stellt dar, welche Abschreibungssätze für einzelne Aktiva vorgesehen sind. 

 
Übersicht 2-3: Vorsichtsabschreibungssätze für Aktiva der Einlegerschutzbilanz160 

Abschreibungssätze wegen Ausfallrisikos: Abschreibungssätze wegen festzinsbestimmten 
Zinsänderungsrisikos: 

5 Prozent auf Geldforderungen Forderungen mit Restlaufzeit über einem halben 
Jahr auf den Wert, der sich bei einem Diskontie-
rungssatz von 9 Prozent ergibt 

2,5 Prozent auf bundesbankfähige Wechsel keine Abschreibungen auf Forderungen mit län-
gerer Restlaufzeit, sofern ihnen Einlagen, aufge-
nommene Darlehen oder Schuldverschreibungen 
mit gleicher oder längerer Laufzeit gegenüberste-
hen 

progressive Sonderabschreibung bei Großkrediten  

50 Prozent des Zeitwertes auf Beteiligungstitel  

keine Abschreibungen auf Forderungen gegen 
Notenbank, inländische Rechtsträger mit Steuer-
hoheit und von ihnen verbürgte Forderungen 

 

 
Weist die Einlegerschutzbilanz – auch Solvabilitätsbilanz genannt – nach Anwendung 

der Abschreibungssätze eine Unterdeckung auf, ist nach Stützel ein kritischer Punkt er-

reicht.161 Unterdeckung liegt vor, wenn die Haftungsmasse nach Abzug der Disagios 

nicht den Liquidationserlös hervorbringt, den es benötigt, um alle Einleger befriedigen zu 

können.162 Alternativ formuliert darf die Summe aller Disagios aus den Vorsichtsab-

schreibungen nie größer als das Eigenkapital der Bank sein.163 Sofern dieses Szenario 

eintritt, fordert Stützel die Meldung an das Aufsichtsamt, dem anschließend Eingriffsbe-

fugnisse eingeräumt werden, die auch in eine Insolvenzeröffnung über die Bank münden 

können.164 Um diesem Umstand zu entgehen, muss es das Ziel der Geschäftsleitung der 

Bank sein, ihre Anlagepolitik so zu gestalten, dass die Einlegerschutzbilanz stets einen 
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Überschuss ausweist.165 Den Überschuss der Einlegerschutzbilanz bezeichnet Stützel als 

Nettohaftungsreserve.166 

Mit der Maximalbelastungstheorie betonte Stützel die „Dominanz der Solvabilität gegen-

über der Liquidität“.167 Er ging zum einen weit über die von ihm kritisierten Liquiditäts-

normen – insbesondere die Bodensatztheorie – hinaus.168 Ebenso ging er über bestehende 

Solvabilitätsnormen hinaus. Er setzte nicht – wie das Reichsgesetz über das Kreditwesen 

– passivseitenorientiert das Eigenkapital mit Fremdkapital ins Verhältnis, sondern orien-

tierte sich – ähnlich wie die Kreditrichtsätze – an der Aktivseite der Bilanz. Dabei kon-

frontierte Stützel das Eigenkapital jedoch nicht mit bestimmten Kreditvolumen. Vielmehr 

stellte er stattdessen Risiken aus allen Aktiva dem Eigenkapital im Maximalbelastungsfall 

gegenüber und leitete daraus eine Solvabilitätsnorm ab.169 Diese überließ der Bank die 

Entscheidungsfreiheit, wie sie ihr Eigenkapital als Reservoir für Vorsichtsabschreibun-

gen auf Aktiva flexibel einsetzen wollte und führte ihr das Ausmaß übernommener Risi-

ken geeigneter vor Augen als die Kreditrichtsätze.170 

Gleichwohl zeigte Stützel mit der Maximalbelastungstheorie die Zusammenhänge zwi-

schen Liquiditäts- und Solvabilitätsproblemen.171 Wurden fällige Fremdmittel durch die 

Einleger im Maximalbelastungsfall vollständig abgezogen, entstand für die Bank ein Li-

quiditätsproblem, dem sie mit dem vorzeitigen Verkauf von Aktiva entgegentrat. Die da-

raus resultierenden Disagios – in Unterabschnitt 2.2.3.3 als erfolgswirksame Liquiditäts-

risiken klassifiziert – führten wiederum zu Solvabilitätsproblemen.172 Die dann schlech-

tere Bonität der Bank konnte Ursache für einen erneuten Abzug von Einlagen sein.173 

Diesen Zusammenhang formulierte Stützel prägnant, indem er darauf hinwies, dass „die 

Liquidität … der Bonität“ folgt und „nicht umgekehrt“.174 

Wie im folgenden Abschnitt noch deutlich werden wird, wurde die Maximalbelastungs-

theorie von Stützel zur Zeit ihrer Veröffentlichung als praxisfern abgelehnt.175 Heute hat 
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169 Körnert (2012a), S. 113. 
170 Körnert (2012a), S. 113. Krümmel (2001), S. 144. Stützel (1983), S. 46 Randnummern 94, 97. 
171 Körnert (2012a), S. 112. 
172 Körnert (1998), S. 101. Körnert (2001), S. 89, 93. Körnert (2012a), S. 112. 
173 Körnert (1998), S. 101. 
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sie im Rahmen des Value-at-Risk-Ansatzes Einzug in die Bankenregulierung gehalten.176 

Dabei wurden jedoch normale Marktverhältnisse unterstellt und nicht – wie von Stützel 

gefordert und in Krisensituationen gegeben – maximale Belastungsfälle.177 

 

2.3.5 Bundesdeutsches Gesetz über das Kreditwesen und dessen Grundsätze 
 
Im Jahr 1962 trat das KWG in Kraft.178 Es passte die Bestimmungen des Reichsgesetzes 

über das Kreditwesen an die rechtstaatliche Ordnung der Bundesrepublik an.179 Bereits 

1957 ging die Deutsche Bundesbank aus der Bank deutscher Länder hervor.180 Gleich-

zeitig wurde die Bankenaufsicht wieder zentralisiert und an das Bundesaufsichtsamt für 

das Kreditwesen übertragen.181 Zuvor war sie seit dem Ende des Zweiten Weltkrieges 

durch die westlichen Alliierten dezentral organisiert worden.182 

Mit dem neuen Gesetz sollten einerseits die offengebliebenen Blankettvorschriften über 

die Eigenkapitalausstattung und die Liquiditätsvorsorge des Reichsgesetzes über das Kre-

ditwesen ausgefüllt und andererseits die bis dato nicht Gesetzeskraft entfaltenden Kre-

ditrichtsätze integriert werden.183 In Bezug auf die Bankenregulierung und den damit ver-

bundenen liquiditätsmäßig-finanziellen Existenzbedingungen Zahlungsfähigkeit und 

Schuldendeckungsfähigkeit sind die §§ 10 und 11 KWG von Relevanz, die auszugsweise 

in der Übersicht 2-4 wiedergegeben werden. 
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182 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (o. J.). Burghof/Rudolph (1996), S. 110. Fischer 
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Übersicht 2-4: Auszüge aus §§ 10 und 11 KWG184 

§ 10 Absatz 1 KWG – Eigenkapitalausstattung § 11 KWG – Liquidität 

Die Kreditinstitute müssen im Interesse der Erfül-
lung ihrer Verpflichtungen gegenüber ihren Gläu-
bigern, insbesondere zur Sicherheit der ihnen an-
vertrauten Vermögenswerte ein angemessenes 
haftendes Eigenkapital haben. 

Das Bundesaufsichtsamt stellt im Einvernehmen 
mit der Deutschen Bundesbank Grundsätze auf, 
nach denen es für den Regelfall beurteilt, ob die 
Anforderungen des Satzes 1 erfüllt sind … . 

Die Kreditinstitute müssen ihre Mittel so anlegen, 
daß jederzeit eine ausreichende Zahlungsbereit-
schaft gewährleistet ist. 
 
 

Das Bundesaufsichtsamt stellt im Einvernehmen 
mit der Deutschen Bundesbank Grundsätze auf, 
nach denen es für den Regelfall beurteilt, ob die 
Liquidität eines Kreditinstituts ausreicht … . 

 
§ 10 Absatz 1 KWG rückte die angemessene Eigenkapitalausstattung der Bank in das 

Blickfeld und betonte damit die Solvabilitätsorientierung dieser Norm.185 Die Konkreti-

sierung der Angemessenheit des haftenden Eigenkapitals blieb zunächst offen und wurde 

zwecks ihrer Ausgestaltung an das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen überge-

ben.186 Gleiches galt für die Beurteilung einer ausreichenden Zahlungsbereitschaft, wie 

sie der liquiditätsorientierte § 11 KWG einforderte.187 

Auffällig ist, dass in beiden Fällen das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen die Be-

urteilung eines angemessenen Eigenkapitals beziehungsweise einer ausreichenden Zah-

lungsbereitschaft für den Regelfall vornehmen sollte.188 So regulierte die Bankenaufsicht 

nicht im Sinne der Forderungen Stützels anhand der maximalen Belastung, sondern ori-

entierte sich lediglich an normalen Marktverhältnissen.189 

Im Jahr 1962 veröffentlichte das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen – wie von den 

§§ 10 und 11 KWG avisiert – Grundsätze zur Beurteilung der Eigenkapitalausstattung 

und der Liquidität.190 Zwei dieser Grundsätze bezogen sich auf die Solvabilitätsnorm des 

§ 10 KWG, während sich zwei weitere Grundsätze an der Liquiditätsnorm des § 11 KWG 

ausrichteten.191 Die solvabilitätsorientierten Grundsätze I und Ia setzten in Analogie zu 

den Kreditrichtsätzen ausgewählte – nur als besonders risikobehaftet eingestufte – 

 
184 in der Fassung vom 10. Juli 1961. Die Grundsätze erschienen am 16. März 1962 im Bundesanzeiger 
     als „Bekanntmachung Nr. 1/62 betreffend Grundsätze über das Eigenkapital und die Liquidität der 
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185 § 10 Absatz 1 KWG. Körnert (2012a), S. 115. Möschel (1972), S. 225. Mülhaupt (1980), S. 209. 
     Schulte-Mattler (1998), S. 20. 
186 § 10 Absatz 1 KWG. Körnert (2012a), S. 115. Möschel (1972), S. 225. Rudolph (2011), S. 286. 
187 § 11 KWG. Möschel (1972), S. 225. 
188 § 10 Absatz 1 KWG, § 11 KWG. Bundesbank (1962), S. 4. Körnert (2012a), S. 115. Möschel (1972), 
     S. 225. Scheidl (1970), S. 171-172. 
189 Körnert (2012a), S. 118. 
190 Bähre/Schneider (1986), S. 146-147. Körnert (2012a), S. 115. Kolbeck (1996), S. 1002. 
191 Körnert (2012a), S. 115. 
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Kreditvolumen und Eigenkapital in Relation.192 Die liquiditätsorientierten Grundsätze     

II und III besagten vereinfacht formuliert, dass die Summe ausgewählter Aktivposten ent-

sprechend dem Prinzip der Fristenkongruenz die Summe konkret benannter Finanzie-

rungsmittel nicht übersteigen durften und bestimmten somit indirekt über die vorzuhal-

tende Liquidität.193 Mit diesen Grundsätzen wurden erstmals in der Geschichte des deut-

schen Kreditwesens „auf einem Gesetz beruhende, ins einzelne gehende Vorschriften 

über die Kapitalausstattung und die Liquidität“ der Banken erlassen.194 Im Gegensatz 

zum Reichsgesetz über das Kreditwesen wurden nunmehr die relevanten Paragrafen 

durch sie ausgefüllt und erlangten – anders als die Kreditrichtsätze – Gesetzeskraft. 

Mit dem KWG und dessen Grundsätzen setzte man den eingeschlagenen Weg eigenkapi-

talorientierter Solvabilitätsnormen fort, wenngleich man Liquiditätsnormen nicht ver-

nachlässigte.195 Wie bei den Kreditrichtsätzen wurde dabei das Eigenkapital mit Kredit-

volumen ins Verhältnis gesetzt und eine Mindestquote etabliert.196 Bei der Regulierung 

bezog man jedoch lediglich jene Teile des Kreditgeschäftes ein, die als besonders risiko-

reich eingestuft wurden.197 Insofern orientierte man sich bereits am Risikogehalt der Ak-

tiva als relevante Größe. Diese Beurteilung erfolgte allerdings für den Regelfall auf der 

Grundlage normaler Marktverhältnisse. Die Ideen Stützels im Rahmen seines Gutachtens 

für den Bundesminister für Wirtschaft, die Risiken dem Eigenkapital im Maximalbelas-

tungsfall während einer Krise gegenüberzustellen, wurden jedoch nicht einbezogen und 

hinterließen eine Lücke zwischen Theorie und Praxis in der Bankregulierung.198 

 

2.3.6 Normsetzung durch EU-Richtlinien 
 
Seitdem man das KWG im Jahr 1962 einführte, wurde es mehrmals in Novellen grundle-

gend überarbeitet.199 Dennoch blieben bis Anfang der neunziger Jahre des letzten Jahr-

hunderts die Solvabilitätsnormen in ihrem Kern unverändert.200 Jedoch verschob sich seit 

dieser Zeit die Kompetenz der Gesetzgebung hinsichtlich der Bankenaufsicht von deut-

schen Institutionen auf Institutionen der Europäischen Union.201 Die Europäische Union 

 
192 Grundsätze I, Ia. Bundesbank (1962), S. 4-6. Körnert (2012a), S. 117-118. Kolbeck (1996), S. 1002. 
     Möschel (1972), S. 226. Mülhaupt (1982), S. 443. 
193 Grundsätze II, III. Bundesbank (1962), S. 4-5, 9-10. Kolbeck (1996), S. 1002. Möschel (1972), 
     S. 226-227. Mülhaupt (1980), S. 209-210. Mülhaupt (1982), S. 443. Scheidl (1970), S. 172. 
194 Bundesbank (1962), S. 3. 
195 Körnert (2012a), S. 118. 
196 Bähre (1982), S. 34. Körnert (2012a), S. 117-118. Mülhaupt (1982), S. 443. 
197 Bundesbank (1962), S. 4-5. Körnert (2012a), S. 117-118. 
198 Körnert (2012a), S. 118. 
199 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (o. J.). 
200 Körnert (2012a), S. 119. 
201 Burghof/Rudolph (1996), S. 111. Körnert (2012a), S. 120. Schulte-Mattler (1998), S. 20. 
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verabschiedet dabei die Richtlinien, die anschließend in deutsches Recht umgesetzt wer-

den.202 Die Solvabilitätsnormen dieser Richtlinien leiten sich aus internationalen Verein-

barungen des Baseler Ausschusses für Bankenaufsicht – bezeichnet als Basel I, II und III 

– ab.203 Dieser Ausschuss setzt wichtige – wenngleich nicht Gesetzeskraft entfaltende – 

weltweite Standards für die Regulierung von Banken und bietet ein Forum für die Zu-

sammenarbeit in Fragen der Bankenaufsicht.204 Ihm gehören Vertreter aus 28 Ländern 

an.205 

Die Vereinbarungen zu Basel I und Basel II wurden über die EU-Richtlinien seit 1993 in 

deutsches Recht überführt.206 Nennenswert sind hierbei die Umsetzung der Eigenmittel-, 

Solvabilitäts-, Großkredit-, Konsolidierungs- und Kapitaladäquanzrichtlinie.207 Inhaltlich 

wurde in dieser Zeit die Mindesteigenkapitalquote – später auch als Solvabilitätsquotient 

bezeichnet – des Grundsatzes I nominell auf 8 Prozent erhöht.208 Da bei der Ermittlung 

der Quote jedoch sowohl Zähler – das Haftungspotenzial – als auch der Nenner – die 

Risikopotenziale – modifiziert wurden, kann nicht unmittelbar auf eine Verschärfung ge-

schlossen werden.209 Die dazugehörigen Vorschriften sind extrem umfangreich und von 

hoher Komplexität gekennzeichnet, wobei die im Jahr 2007 – zeitgleich mit Basel II – in 

Kraft getretene Solvabilitätsverordnung „zur angemessenen Eigenmittelausstattung“ 

keine Ausnahme bildet.210 Darüber hinaus wurden im Rahmen von Basel II operationelle 

Risiken – in Unterabschnitt 2.2.3.4 als technisch-organisatorische Risiken klassifiziert – 

zu den bestehenden Ausfall- und Preisänderungsrisiken in die Aufsicht integriert und so-

mit vergrößerten Risikopotenzialen Rechnung getragen.211  

Innerhalb des um die Vereinbarungen des Baseler Ausschusses für Bankenaufsicht bezie-

hungsweise die Richtlinien der Europäischen Union erweiterten KWG standen Solvabi-

litätsnormen weiterhin im Fokus der deutschen Bankenaufsicht. Dabei wurde das 

 
202 Körnert (2012a), S. 120. Schulte-Mattler (1998), S. 20. 
203 Burghof/Rudolph (1996), S. 111. Fischer (2012), S. 9. Körnert (2012a), S. 120. Schulte-Mattler 
     (1998), S. 20. Da in diesem Kapitel die Schwerpunkte deutscher Bankenregulierung nur bis zum 
     Eintritt der Finanzkrise beleuchtet werden, findet das erstmals im Jahr 2010 veröffentlichte Basel III 
     keine Berücksichtigung. 
204 Bank for International Settlements (o. J.). Bundesbank (o. J. c). Schulte-Mattler (1998), S. 20. 
205 Bank for International Settlements (o. J.). Bundesbank (o. J. c). 
206 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (o. J.). Fischer (2012), S. 9. Körnert (2012a), S. 120. 
207 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (o. J.). Fischer (2012), S. 10-11. Kolbeck (1996), 
     S. 1004. 
208 Bieg/Krämer/Waschbusch (2003), S. 277. Fischer (2012), S. 9. Körnert (2012a), S. 120-121. Kolbeck 
     (1996), S. 1009-1010. Nirk (2008), S. 104. Rudolph (2011), S. 289. Schulte-Mattler (1998), S. 22. 
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Eigenkapital vermehrt mit bankbetrieblichen Risiken in Relation gesetzt und mit einer 

Mindestquote versehen.212 Damit folgte der Gesetzgeber den Ansätzen der Maximalbe-

lastungstheorie Stützels, die sich aus den Aktiva ableitenden Risiken zu betonen und an 

das Eigenkapital zu koppeln.213 Die geforderte Genauigkeit der Beurteilung der Risiken 

ließ jedoch den Umfang und die Komplexität der Solvabilitätsnormen extrem steigen, 

was zulasten deren Einfachheit und Eindeutigkeit in der Umsetzung ging.214 Zudem soll 

nicht unerwähnt bleiben, dass bis zum Ende des Jahres 2006 das KWG die Beurteilung 

der Angemessenheit des Eigenkapitals und der ausreichenden Zahlungsbereitschaft ex-

plizit anhand des Regelfalles vorsah. 

 

2.4 Ursachen der Finanzkrise 
 
In den folgenden beiden Kapiteln 2.4 sowie 2.5 sollen zunächst die diversen Ursachen 

und anschließend der Auslöser der internationalen Finanzkrise des Jahres 2008 dargestellt 

werden. Die Finanzkrise war das Ergebnis des Zusammenwirkens verschiedener kom-

plexer Kräfte.215 In diesem Kapitel sollen die wesentlichen Ursachen beziehungsweise 

Wirkungsketten, die zur globalen Finanzkrise führten, näher betrachtet werden. Diese 

waren 

- die Kapitalzuflüsse und niedrige Zinsen in den USA, 
- die Subprimekredite und neue Geschäftsmodelle, 
- die Risikobereitschaft der Banken und 
- die Rolle der Ratingagenturen, 

die in den folgenden Abschnitten erläutert werden.216 

 

2.4.1 Kapitalzuflüsse und niedrige Zinsen in den USA 
 
Die Finanzkrise bahnte sich seit den späten neunziger Jahren des letzten Jahrhunderts auf 

dem US-amerikanischen Finanzmarkt an.217 Zu dieser Zeit gab es vermehrt Kapitalzu-

flüsse in die USA.218 Zum einen wurden sie durch Schwellenländer – beispielsweise 

Russland, Argentinien oder Brasilien – initiiert, die das Vertrauen in die heimischen Fi-

nanzmärkte verloren und Geldanlagen in stabileren Industrienationen – so auch den USA 

 
212 Körnert (2012a), S. 120-122. 
213 Körnert (2012a), S. 122. 
214 Körnert (2012a), S. 122-123. Kolbeck (1996), S. 1011, 1023. Schulte-Mattler (1998), S. 21. 
215 Bundestag (2009a), S. 3. Mildner (2012). Sachverständigenrat (2007), S. 92. 
216 Die Einteilung der Abschnitte erfolgt in Anlehnung an Bundestag (2009a), S. 3-8. 
217 Bundestag (2009a), S. 3. 
218 Bundestag (2009a), S. 3-4. Mildner (2012). 
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– den Vorzug gaben.219 Zum anderen sorgten exportstarke Länder – wie China sowie die 

Ölproduzenten aus dem Nahen und Mittleren Osten – für Zuflüsse, indem sie ihre Ex-

porteinnahmen in die USA verbrachten.220 

Ergänzend zu den Kapitalzuflüssen spielte die US-Notenbank eine entscheidende Rolle 

bei der Entstehung der Finanzkrise.221 Nach dem Zusammenbruch der New Economy im 

Jahr 2000 und den Anschlägen vom 11. September 2001 betrieb sie eine expansive Geld-

politik, die mit sinkenden Zinsen einherging.222 Seit Januar 2001 senkte sie den Leitzins 

kontinuierlich, bis er im Juni 2003 bei lediglich 1 Prozent lag.223 Der Übersicht 2-8 ist 

der Verlauf des Leitzinses zu dieser Zeit zu entnehmen. 

Reichlich internationale Kapitalzuflüsse und niedrige Leitzinsen führten dazu, dass öf-

fentliche US-Anleihen für Investoren uninteressanter wurden.224 Als Alternative floss de-

ren Geld in die damals vielversprechenden Anleihen der Informationstechnologieunter-

nehmen, bis auch hier das Platzen der sogenannten Dotcomblase die Investitionen been-

dete.225 Neue Anlageformen für renditeorientierte Anleger sollten sich Anfang der Nul-

lerjahre des 21. Jahrhunderts im Zuge des Immobilienbooms eröffnen.226 

 

2.4.2 Subprimekredite und neue Geschäftsmodelle der Banken in den USA 
 
Das im vorangegangenen Abschnitt dargestellte niedrige Zinsniveau förderte zugleich die 

Aufnahme von Krediten durch private Haushalte, insbesondere im Immobilienbereich. 

Die Immobilienpreise stiegen zu diesem Zeitpunkt nachfragebedingt stark an und die 

Banken begannen, Hypothekendarlehen selbst an Kunden mit geringer Bonität zu verge-

ben.227 Oftmals genügte den Banken als alleinige Sicherheit die im Wert steigende Im-

mobilie – losgelöst von der schlechten persönlichen Rückzahlungsfähigkeit des Kredit-

nehmers.228 Diese Hypothekendarlehen bezeichnet man auch als Subprimekredite. Es 

handelte sich demnach nicht um Primekunden mit einer erstklassigen Bonität – bei diesen 

war der Kreditmarkt nahezu gesättigt –, sondern um ein Segment unterhalb der 
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erstklassigen Bonität, das trotz des höheren Ausfallrisikos in Zeiten dieses Immobilien-

booms Marktwachstum für die Banken versprach.229 

Die Vergabe von Subprimekrediten wurde zudem durch die Entwicklung neuer Ge-

schäftsmodelle im amerikanischen Finanzsektor begünstigt. Eine zentrale Stellung nahm 

hierbei die Möglichkeit ein, verschiedene Subprimekredite zu bündeln und zu verbrie-

fen.230 Die Verbriefung – auch Securitization genannt – beschreibt den Prozess der 

„Schaffung von handelbaren Wertpapieren aus Forderungen (Zahlungsströmen) oder Ei-

gentumsrechten“.231 In den USA findet das Kreditgeschäft hauptsächlich mittels Verbrie-

fungen über die Kapitalmärkte statt.232 

Im Vorfeld der Finanzkrise stellte sich der Verbriefungsprozess wie folgt dar: Regionale 

Banken, Hypothekenbanken oder Kreditagenturen vergaben variabel verzinste Hypothe-

kendarlehen an die Immobilienbesitzer mit geringer Bonität.233 Anschließend – wie in 

den USA üblich – verkauften sie diese Subprimekredite einschließlich aller Zahlungsan-

sprüche regresslos an Investmentbanken, die sie in einem Portfolio bündelten und auf 

eine von ihr gegründete und kontrollierte Zweckgesellschaft übertrugen.234 Eine Zweck-

gesellschaft – oder auch Special Purpose Vehicle – ist eine juristische Person, die nur für 

einen klar definierten Zweck gegründet wird. Nach deutschem Recht gibt es für sie keinen 

feststehenden definierten Begriff.235 

Im Portfolio mit den übertragenen Subprimekrediten waren durch den regresslosen Ver-

kauf alle Zins- und Tilgungszahlungen sowie Verwertungserträge der Kreditnehmer zu-

sammengefasst worden. Diese Forderungen dienten den späteren Käufern als Sicherheit 

für die durch diesen Prozess der Verbriefung neu entstandenen strukturierten Wertpa-

piere.236 Der Begriff des strukturierten Wertpapiers ist legal nicht definiert, sondern ergibt 

sich aus seiner Entstehung. Es handelt sich um von der Zweckgesellschaft emittierte 

 
229 Sommer (2012). 
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Schuldverschreibungen, die durch komplexe „Verbriefungstransaktionen eines Portfolios 

verschiedener Arten von Forderungen herausgegeben“ werden.237 

Zu den strukturierten Wertpapieren zählen insbesondere die sogenannten Asset Backed 

Securities.238 Asset Backed Securities sind Wertpapiere, die einen Zahlungsanspruch ge-

genüber der Zweckgesellschaft verbriefen. Die Ansprüche aus den strukturierten Wert-

papieren (securities) werden durch Forderungen (assets) besichert (backed).239 Das 

Spektrum der verbrieften Forderungen ist weit.240 Die folgende Übersicht 2-5 zeigt die 

Klassifizierung der Asset Backed Securities nach Art der Wertpapiere und auf welchen 

ursprünglichen Forderungen sie basieren. 

 
Übersicht 2-5: Klassifizierung von Asset Backed Securities241 

 
 
Die Innovation bei dem Vorgang der Verbriefung bestand nun darin, dass die Asset 

Backed Securities für deren künftige Käufer risikoabhängig strukturiert wurden. Sie setz-

ten sich in der Regel aus drei Tranchen zusammen, die sich in ihren Risikoprofilen und 

daraus resultierenden Renditen unterschieden.242 Die Zins- und Tilgungszahlungen der 

Kreditnehmer aus den den Asset Backed Securities zugrunde liegenden Subprimekrediten 

flossen zuerst den vorrangigen und somit risikoärmeren Tranchen zu, nachfolgend den 

Tranchen mit mittlerem Risiko und an letzter Stelle den nachrangigen Tranchen.243 Dieser 

 
237 Bundestag (2009c), S. 6. Michaelis (2011), S. 142. Wolfers/Rau (2009b), S. 2402. 
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241 In Anlehnung an: Bloss u. a. (2009), S. 68. Kettl (2020), S. 126. Körnert/Straßner (2008), S. 16. 
242 Kettl (2020), S. 125. Körnert/Straßner (2008), S. 15. Sommer (2012). 
243 Kettl (2020), S. 125. 
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Ablauf folgte somit dem Wasserfallprinzip.244 Im Umkehrschluss trugen nachrangige 

Tranchen das höchste Risiko, da Zahlungsausfälle der Kreditnehmer solang zu ihren Las-

ten gingen, bis ihr Kapital vollständig aufgezehrt war. Die Tranchen mittleren Risikos 

mussten erst dann an Verlusten partizipieren, wenn die nachrangigen Tranchen bereits 

den Totalverlust hinnehmen mussten.245 Erst danach beteiligten sich die vorrangigen 

Tranchen an Zahlungsausfällen und trugen somit das geringste Risiko.246 

Durch den Prozess der Bündelung verschiedener Subprimekredite, ihrer anschließenden 

Verbriefung und Strukturierung waren die Tranchen handelbar und wurden von den 

Zweckgesellschaften als strukturierte Wertpapiere beziehungsweise Asset Backed 

Securities am internationalen Kapitalmarkt emittiert.247 Die nachstehende Übersicht 2-6 

fasst den Ablauf der Entstehung der Asset Backed Securities aus den Subprimekrediten 

grafisch nochmals zusammen. Mithilfe der strukturierten Wertpapiere eröffneten sich 

während einer Niedrigzinsphase vermeintlich neue Renditemöglichkeiten für Investoren 

– insbesondere Banken –, was im folgenden Abschnitt dargestellt werden soll. 

 
Übersicht 2-6: Entstehung von Asset Backed Securities248 
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     (2012). 
246 Sachverständigenrat (2007), S. 112. 
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2.4.3 Risikobereitschaft der Banken 
 
Wie im vorangegangenen Abschnitt erwähnt, wurden die Asset Backed Securities an die 

internationalen Kapitalmärkte weitergereicht.249 Dort stießen sie bei den Banken auf-

grund der existierenden Rahmenbedingungen auf großes Interesse. Die Märkte waren – 

wie in 2.4.1 beschrieben – geprägt von reichlich vorhandener Liquidität und einem nied-

rigen Zinsniveau. Gängige Anlageprodukte generierten dementsprechend nur geringe Er-

träge, was Banken als potenzielle Investoren nach lukrativeren Alternativen suchen 

ließ.250 

Asset Backed Securities als riskantere Anlageformen versprachen die gewünschten hö-

here Renditen. Doch nicht nur diese strukturierten Wertpapiere an sich stellten höhere 

Erträge in Aussicht. Auch der niedrige Zins auf dem Geldmarkt schuf für Banken An-

reize, sich günstig kurzfristiges Fremdkapital zu leihen, um damit die renditeträchtigeren 

längerfristigen Anlagen zu refinanzieren.251 

Für den Erwerb und die Verwahrung der strukturierten Wertpapiere gründeten die Ban-

ken sogenannte Conduits.252 Conduits sind spezielle Zweckgesellschaften.253 Die für den 

Kauf von Asset Backed Securities am Kapitalmarkt notwendigen Mittel beschafften sich 

die Conduits am Geldmarkt zu niedrigen Zinsen durch die Emission von Asset Backed 

Commercial Papers.254 Bei diesen handelt es sich um Geldmarktpapiere mit einer durch-

schnittlichen Laufzeit von 45 Tagen, die – wie Asset Backed Securities – durch Vermö-

gensgegenstände besichert sind.255 Bei diesem Prozess fand eine Fristentransformation 

statt: Die langfristige Anlage in strukturierte Wertpapiere wurde mit kurzfristigen Asset 

Backed Commercial Papers revolvierend refinanziert.256 In Zeiten reichlich vorhandener 

sowie günstiger Liquidität am Geldmarkt war dieses Vorgehen unproblematisch.257 

Schließlich waren die Erträge aus den langfristigen strukturierten Wertpapieren größer 

als die Zinsaufwendungen für die kurzfristigen Asset Backed Commercial Papers.258 

Sollten bei der Refinanzierung dennoch Schwierigkeiten auftreten, stellten die Banken 
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ihren Conduits eine Kreditlinie für mögliche Liquiditätsmängel zur Verfügung.259 Die 

folgende Übersicht 2-7 stellt den beschriebenen Ablauf des Erwerbes von Asset Backed 

Securities durch die investierende Bank in einer Grafik dar. 

 
Übersicht 2-7: Erwerb der Asset Backed Securities durch die investierende Bank260 

 
 
Das risikoaffinere Verhalten der investierenden Banken lässt sich ebenfalls anhand ihrer 

Vergütungspolitik erklären.261 Trotz Niedrigzinsphase hielten die Banken an ihren ambi-

tionierten Renditezielen fest und verknüpften diese mit ihren Entlohnungsstrukturen für 

das Management.262 Diesem wurden hohe Bonifikationszahlungen zugesagt, sofern sie 

kurzfristig hohe Renditen erwirtschaften.263 Motiviert durch Bonuszahlungen im Erfolgs-

fall stieg die Risikobereitschaft der Manager. Sie verfolgten eine risikoreiche Investiti-

onspolitik mit dem Ziel der kurzfristigen Gewinnmaximierung und vernachlässigten mit-

tel- und langfristige Folgen für das Unternehmen.264 

 

2.4.4 Rolle der Ratingagenturen 
 
Wie in Abschnitt 2.4.2 beschrieben, sind Asset Backed Securities Wertpapiere, die einen 

Zahlungsanspruch gegenüber einer Zweckgesellschaft verbriefen. Diese Zweckgesell-

schaft wurde zur Bündelung, Verbriefung, Strukturierung und Tranchierung von Sub- 

primekrediten und deren anschließender Emission am internationalen Kapitalmarkt 

 
259 Sachverständigenrat (2007), S. 126, 130. Sachverständigenrat (2008), S. 120. 
260 In Anlehnung an: Körnert/Straßner (2008), S. 17-19. 
261 Mildner (2012). 
262 Bundestag (2009a), S. 6. 
263 Bundestag (2009a), S. 6. de Larosière u. a. (2009), S. 11. Mildner (2012). Sommer (2012). 
264 Bundestag (2009a), S. 6. de Larosière u. a. (2009), S. 11. Mildner (2012). 
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initiiert. Sie verfügte neben geringem Eigenkapital lediglich über die Forderungen aus 

den Zins- und Tilgungszahlungen sowie Verwertungserträgen der Kreditnehmer der Sub-

primekredite. Für die Käufer der Asset Backed Securities war es daher unerlässlich, prä-

zise Bonitätseinstufungen über die strukturierten Wertpapiere zu erhalten.265 Diese Infor-

mationen sollten Ratingagenturen liefern, die grundsätzlich Asset Backed Securities be-

werteten.266 Zu den involvierten Ratingagenturen im betrachteten Zeitraum zählten    

Standard and Poor’s, Moody’s und Fitch.267 Sie spielten im Vorfeld der Finanzkrise eine 

Schlüsselrolle.268 

Überdies sahen aufsichtsrechtliche Vorschriften der Bankenregulierung vor, dass Banken 

ihre strukturierten Wertpapiere mit Eigenkapital unterlegen mussten. Die Höhe des zu 

unterlegenden Eigenkapitals – und damit verbunden die Höhe der Kosten für die Bank – 

hing vom Rating der Asset Backed Securities ab. Je ausfallsicherer die Ratingagentur das 

strukturierte Wertpapier einstufte, desto niedriger waren die Eigenkapitalanforderungen 

an die investierenden Banken.269 Im Ergebnis fragten die Banken die als sicher eingestuf-

ten Wertpapiere mit der Bestnote „AAA“ nach.270 

Aus dieser Nachfrage abgeleitet verfolgten die Emittenten der Asset Backed Securities 

das Ziel, ihre Produkte derart zu strukturieren und tranchieren, dass ein Großteil das beste 

Rating erhielt – wenngleich sie sich lediglich aus Subprimekrediten zusammensetzten.271 

Dass dieses widersprüchliche Vorhaben dennoch gelang, lässt sich auf zwei Probleme der 

Ratingagenturen zurückführen: unzureichende Information und Interessenkonflikte. 

Zum einen verfügten Ratingagenturen nicht über aussagekräftige Informationen zur Be-

urteilung der auf strukturierten Wertpapieren beruhenden Kredite.272 Die Bewertung ba-

sierte auf teilweise oberflächlichen Daten von Hypothekenmärkten, die nur wenige Jahre 

zurückreichten.273 Die Ratingagenturen betrachteten lediglich Zeiträume, in denen es 

durch wirtschaftliches Wachstum und permanent steigende Immobilienpreise selbst bei 

Subprimekrediten kaum Ausfälle zu verzeichnen gab. In Erwartung der Fortschreibung 

dieses Szenarios war es möglich, dass nur ein geringer Teil der Subprimekredite den stark 

 
265 Büschgen (2006), S. 41. 
266 Büschgen (2006), S. 41. Kettl (2020), S. 125. 
267 Mildner (2012). 
268 Bloss u. a. (2009), S. 11. 
269 Sommer (2012). 
270 Bundestag (2009a), S. 8. Sommer (2012). 
271 Bundestag (2009a), S. 8. Sommer (2012). 
272 Bundestag (2009a), S. 8. 
273 de Larosière u. a. (2009), S. 10. Sachverständigenrat (2007), S. 120-121. Sachverständigenrat (2008), 
     S. 120. Sommer (2012). 
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und mittel risikobehafteten Tranchen zugeordnet wurde, während 80 Prozent den siche-

reren vorrangigen Tranchen zugeschrieben wurde, die die Bestnote „AAA“ erhielten.274 

Zudem gründete das Rating auf der Annahme, dass ein Ausfall als unwahrscheinlich an-

gesehen wurde, da dieser Ausfall wiederum den Ausfall des Großteils der Subprimekre-

dite voraussetzte. Durch diese optimistische Herangehensweise konnte ein Pool aus Kre-

diten von Kreditnehmern mit schlechter Bonität als erstklassige Anlagemöglichkeit dar-

gestellt und als solche an Banken vertrieben werden. Die Aussicht auf hohe Rendite bei 

einem als gering eingestuftem Risiko waren die Gründe, warum Asset Backed Securities 

weltweit so stark bei Investoren – und somit auch bei deutschen Banken – nachgefragt 

wurden.275 Den Ratingagenturen brachte ihr Vorgehen im Nachhinein den Vorwurf ein, 

zu gute Ratings vergeben zu haben, die nicht gerechtfertigt waren.276 

Zum anderen schuf ein enges Verhältnis zwischen den Emittenten der Asset Backed 

Securities und den Ratingagenturen Interessenkonflikte.277 Sie traten dergestalt auf, dass 

die Ratingagenturen einerseits von den Emittenten für ihre Ratingleistung bezahlt wur-

den.278 Gleichzeitig berieten die Ratingagenturen jedoch die Emittenten auch dahin ge-

hend, welche Wirkungen unterschiedliche Bündelungen der ursprünglichen Kreditforde-

rungen auf das zu vergebende Rating haben.279 

 

2.5 Auslöser der Finanzkrise 
2.5.1 Zinsschritte der US-Notenbank 
 
Im vorangegangenen Kapitel wurden die Ursachen der Finanzkrise aufgezeigt, die die 

Situation im Finanzsektor vor dem Ausbruch der Finanzkrise charakterisierten. Dieser 

Zustand blieb stabil, solang die Finanzierungsbedingungen günstig waren und die Immo-

bilienpreise stiegen.280 

Der maßgebliche Auslöser, der die bis dahin bestehende Konstellation instabil werden 

ließ und somit zum Ausbruch der Finanzkrise führte, war eine Reihe an Zinserhöhungen 

der US-Notenbank. Der zunehmende Inflationsdruck in der amerikanischen Wirtschaft 

veranlasste die Federal Reserve, ihre Geldpolitik sukzessive zu straffen.281 Seit dem 

 
274 Sommer (2012). 
275 Bloss u. a. (2009), S. 11. Sachverständigenrat (2007), S. 93. 
276 Bundestag (2009a), S. 8. Mildner (2012). Sachverständigenrat (2007), S. 120. 
277 Mildner (2012). Sachverständigenrat (2007), S. 121. Sachverständigenrat (2008), S. 120. 
278 Bundestag (2009a), S. 8. Mildner (2012). Sachverständigenrat (2008), S. 120. 
279 Bundestag (2009a), S. 8. de Larosière u. a. (2009), S. 10. Milder (2012). Sachverständigenrat (2008), 
     S. 120. Sommer (2012). 
280 Mildner (2012). Sachverständigenrat (2007), S. 100. 
281 Bundestag (2009a), S. 9. de Larosière u. a. (2009), S. 12. 
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30. Juni 2004 unternahm sie innerhalb von zwei Jahren insgesamt 17 Zinsschritte, in de-

nen sie den Leitzins um jeweils 25 Basispunkte anhob. Der sich zuvor auf seinem histo-

rischen Tief von 1 Prozent befindliche Zins stieg auf 5,25 Prozent am 29. Juni 2006.282 

Die folgende Übersicht 2-8 ordnet diese Zinsschritte im Zeitverlauf grafisch ein. 

 
Übersicht 2-8: Federal Funds Rate in Prozent p. a. von Januar 1999 bis Mai 2022283 

 
 
Hinzu kam, dass die Immobilienpreise im Juli 2006 nach jahrelang hohen Wachstumsra-

ten ihre Höchststände erreichten und ab da begannen, stark zu fallen.284 Die Übersicht    

2-9 zeigt den kontinuierlich steigenden Verlauf der Immobilienpreise bis in die Mitte des 

Jahres 2006 und ihren anschließenden rapiden Preisverfall. Die Ursachen waren ein in-

zwischen großes Überangebot an unverkauften Häusern und zunehmende Zwangsverstei-

gerungen bestehender Immobilien.285 

 

 
282 Federal Reserve (o. J. a). 
283 In Anlehnung an: Federal Reserve (o. J. a). Federal Reserve (o. J. b). Die Federal Reserve ging ab 
     16. Dezember 2008 dazu über, anstelle eines Leitzinssatzes einen Zielkorridor für den Leitzins zu 
     etablieren. Dieser hat seitdem eine Breite von 25 Basispunkten. Zur vereinfachten Fortschreibung der 
     Übersicht 2-8 wurde das arithmetische Mittel aus oberem und unterem Wert des Zielkorridors 
     gebildet. 
284 Bundestag (2009a), S. 9. Diamond/Rajan (2009), S. 8. Mildner (2012). Sommer (2012). 
285 Bloss u. a. (2009), S. 27. Bundestag (2009a), S. 9. Sachverständigenrat (2008), S. 124-125. 
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Übersicht 2-9: Immobilienpreisindex für Einfamilienhäuser in den USA, S&P/Case- 

 Shiller U.S. National Home Price Index von Januar 1999 bis 
 Februar 2022, Januar 1999=100286 

 
 
Sowohl die Zinserhöhungen als auch die sinkenden Immobilienpreise hatten tiefgreifende 

Folgen für den Finanzsektor und wirkten sich negativ auf dessen Stabilität aus. Zunächst 

löste die Zinserhöhung für die Kreditnehmer der Subprimekredite Schwierigkeiten aus, 

denn ihre Kredite waren variabel verzinst. Dadurch orientierten sich ihre Zinszahlungen 

am nun steigenden Leitzins. Die daraus resultierenden höheren Zahlungsverpflichtungen 

konnten viele der ohnehin bonitätsschwachen Kreditnehmer nicht mehr leisten. Es kam 

zu Zahlungsausfällen.287 Zudem machten es fallende Immobilienpreise schwerer, die als 

Sicherheit dienenden Immobilien verlustfrei zu veräußern.288 

 

2.5.2 Verwerfungen im Finanzsektor 
 
Wie in Abschnitt 2.4.2 beschrieben, sollten die Zins- und Tilgungszahlungen der Kredit-

nehmer sowie die Verwertungserträge der Immobilien den Käufern der Asset Backed 

Securities als Sicherheit dienen. Jedoch ließ die Kombination aus Kreditausfällen und 

sinkenden Immobilienpreisen die Werthaltigkeit der strukturierten Wertpapiere unter 

 
286 S&P Dow Jones Indices LLC (o. J.). 
287 Bloss (2009), S. 9, 27. Bundestag (2009a), S. 6, 9. Mildner (2012). Sachverständigenrat (2008), 
     S. 124. 
288 Bloss (2009), S. 27. 
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Druck geraten.289 Die Verunsicherung über den konkreten Umfang der Kreditausfälle 

machte das Vertrauen der Anleger in strukturierte Wertpapiere zunichte.290 

Banken, die diese in ihren Portfolios hielten, begannen damit, die Papiere abzustoßen, 

was ihren Kurs fallen ließ.291 Der einsetzende Wertverlust führte aufgrund von Bilanzie-

rungsregeln – wie noch in Kapitel 4.2 darzustellen – zu Wertberichtigungen und belastete 

das Eigenkapital der Banken.292 Durch das nun geringere Eigenkapital und den bereits 

relativ hohen Fremdkapitalanteil – auch bedingt durch hochgradig fremdkapitalfinan-

zierte Asset Backed Securities – sahen sich viele Banken aus regulatorischer Sicht ge-

zwungen, weitere Vermögenswerte mit Abschlägen zu veräußern, um das gesetzlich ge-

forderte Eigenkapitalniveau zu halten.293 Diese Notverkäufe sorgten in einer Abwärtsspi-

rale dafür, dass die Marktpreise weiter sanken und Banken mit ähnlichen Anlagen eben-

falls eigenkapitalschmälernde Wertberichtigungen vornehmen mussten.294 

Befeuert wurde diese Tendenz dadurch, dass die Ratingagenturen ab Juni 2007 begannen, 

ihre Bewertungen der bis dato mit der Bestnote versehenen strukturierten Wertpapiere zu 

korrigieren und herabzustufen.295 Für die Banken ergab sich erneut die regulatorische 

Notwendigkeit, ihr Eigenkapital aufzustocken, da Asset Backed Securities mit schlech-

terem Rating mit mehr Eigenkapital unterlegt werden mussten.296 Die Eigenkapitalbe-

schaffung gestaltete sich für die Banken zu diesem Zeitpunkt bereits schwierig, sodass 

die Banken abermals Notverkäufe von Aktiva mit Disagios durchführen mussten, um auf-

sichtsrechtliche Vorgaben einzuhalten.297 

Wie in Abschnitt 2.4.3 beschrieben, refinanzierten die Banken beziehungsweise ihre 

Conduits den Kauf ihrer langfristigen strukturierten Wertpapiere durch die Emission 

kurzfristiger Asset Backed Commercial Papers. Durch den Anstieg des an den Leitzins 

gekoppelten Geldmarktzinses wurde die Refinanzierung nun erheblich teurer. Das damit 

schlagend gewordene Zinsänderungsrisiko wurde um das Anschlussrisiko ergänzt, denn 

die Inhaber der Asset Backed Commercial Papers waren seit Sommer 2007 nicht mehr 

bereit, diese nach Fälligkeit zu prolongieren.298 Daher mussten die von den Banken 

 
289 Bundestag (2009a), S. 9. Sachverständigenrat (2008), S. 124. 
290 de Larosière u. a. (2009), S. 12. 
291 de Larosière u. a. (2009), S. 13. 
292 Bundestag (2009a), S. 8-9. de Larosière u. a. (2009), S. 13. Diamond/Rajan (2009), S. 8. 
293 Bundestag (2009a), S. 9-10. de Larosière u. a. (2009), S. 13. Sachverständigenrat (2008), S. 117, 123, 
     127. 
294 Bundestag (2009a), S. 8-9. de Larosière u. a. (2009), S. 13. Sachverständigenrat (2008), S. 117. 
295 de Larosière u. a. (2009), S. 13. Körnert/Straßner (2008), S. 20. Sachverständigenrat (2007), S. 95. 
296 de Larosière u. a. (2009), S. 13. 
297 de Larosière u. a. (2009), S. 13. 
298 Bundestag (2009a), S. 9. Sachverständigenrat (2008), S. 120. 
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bereitgestellten Kreditlinien zur Absicherung der Liquidität der Conduits in Anspruch 

genommen werden.299 Wenn diese Art der kurzfristigen Refinanzierung der langfristigen 

strukturierten Wertpapiere nicht ausreichend war, mussten auch hier Teile des Portfolios 

– in Analogie zu den vorgenannten Fällen und mit der gleichen negativen Wirkung – 

notverkauft werden.300 Die Fristentransformation stellte sich im Nachgang nachteilig dar. 

Die Risiken und dann anschließenden Probleme des amerikanischen Immobilienmarktes 

wurden durch die Emission strukturierter Wertpapiere am globalen Kapitalmarkt auf An-

leger in aller Welt – so auch in Deutschland – übertragen.301 Da Asset Backed Securities 

Eingang in die Bilanzen vieler Banken fanden, war die Unsicherheit innerhalb der Fi-

nanzbranche groß, inwieweit jede einzelne Bank von Wertverlusten aus strukturierten 

Wertpapieren oder aus der Inanspruchnahme bereitgestellter Kreditlinien für die Conduits 

konkret betroffen war. Dies führte zu massiven Vertrauensverlusten unter den Banken, 

was unmittelbare Auswirkungen auf dem Interbankenmarkt hatte, auf dem sich die Ban-

ken kurzfristig Liquidität beschaffen beziehungsweise zur Verfügung stellen.302 Das 

wechselseitige Misstrauen unter den Marktteilnehmern war derart ausgeprägt, dass sich 

die gegenseitige Kreditvergabe zunehmend schwieriger gestaltete.303 In der Folge wurden 

die benötigten kurzfristigen Refinanzierungsmittel am Markt knapper, woraus sich Liqui-

ditätsengpässe für die Banken ergaben.304 

In seinem Jahresgutachten aus dem Jahr 2008 präsentierte der Sachverständigenrat zur 

Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung einen Indikator, der das wach-

sende Misstrauen zwischen den Banken und die daraus folgenden Liquiditätsprobleme 

im Zeitverlauf sichtbar machte. Er basierte auf der Differenz der Zinssätze für besicherte 

und unbesicherte Interbankenkredite mit einer Laufzeit von drei Monaten – dem Eurepo 

und dem Euribor. Je größer die Differenz ausfiel – getrieben durch Risikoaufschläge –, 

desto höher war das Misstrauen zwischen den Banken. In der Vorkrisenzeit betrug der 

Unterschied der Zinssätze zwischen besicherten und unbesicherten Interbankenkrediten 

weniger als 10 Basispunkte. Die signifikant höhere Differenz ab August 2007, die teil-

weise über 180 Basispunkten lag, konnte somit als Gradmesser für die Anspannungen im 

Finanzsektor angesehen werden.305 Die Übersicht 2-10 beschreibt diesen Aspekt grafisch. 

 
299 Sachverständigenrat (2008), S. 120, 131. 
300 Sommer (2012). 
301 de Larosière u. a. (2009), S. 12. 
302 Bundestag (2009a), S. 7, 10. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2008), S. 33. 
     Sachverständigenrat (2007), S. 128. 
303 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2008), S. 33. Sachverständigenrat (2008), S. 128. 
304 Bundestag (2009a), S. 10. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2008), S. 33. 
305 Sachverständigenrat (2008), S. 121. 
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Übersicht 2-10: Differenz der Geldmarktzinssätze für Dreimonatsgeld für besicherte 
                          und unbesicherte Interbankenkredite im Euroraum in Basispunkten von 
                          Januar 2007 bis Oktober 2008306 

 
 
Der Sachverständigenrat leitete aus den Differenzen im Zeitverlauf vier Wellen bis zur 

Insolvenz von Lehmann Brothers am 15. September 2008 ab, in denen die Vertrauens- 

und Liquiditätsprobleme am ausgeprägtesten waren.307 Die erste Welle begann im August 

2007 mit der Bekanntgabe der französischen BNP Paribas, dass für Teile ihres Portfolios 

im damaligen Marktumfeld keine Bewertungen möglich waren.308 Zur gleichen Zeit 

musste die Bank of England dem Hypothekenfinanzierer Northern Rock Liquiditätsbei-

stand leisten, was bei dieser einen Banken-Run auslöste.309 In Deutschland gerieten die 

IKB Deutsche Industriebank AG (IKB) und die Sachsen LB in Schieflage und mussten 

gestützt werden.310 Die zweite Welle war stärker als die erste. Dabei spielten laut 

 
306 Sachverständigenrat (2008), S. 121. 
307 Sachverständigenrat (2008), S. 121. 
308 Bundestag (2009a), S. 10. Körnert/Straßner (2008), S. 21. Sachverständigenrat (2007), S. 95. 
     Sachverständigenrat (2008), S. 121. 
309 Bundestag (2009a), S. 10. Körnert/Straßner (2008), S. 22. Sachverständigenrat (2007), S. 96. 
     Sachverständigenrat (2008), S. 121. 
310 Körnert/Straßner (2008), S. 21. Sachverständigenrat (2007), S. 95-96. Sachverständigenrat (2008), 
     S. 121. Die Sachsen LB firmierte bis 26. Oktober 2007 als Landesbank Sachsen Girozentrale, 

1. Welle 2. Welle 3. Welle 4. Welle 
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Sachverständigenrat „Liquiditätssorgen zum Jahreswechsel 2007/2008“ die dominie-

rende Rolle.311 Die zwischenzeitliche Hoffnung auf eine Stabilisierung der Lage durch 

einzelfallbezogene Rettungsmaßnahmen wurde mit dem Einsetzen der dritten Welle zer-

stört, da weitere Unsicherheit durch Liquiditätsprobleme der US-amerikanischen Invest-

mentbank Bear Stearns im März 2008 in den Interbankenmarkt getragen wurde.312 Sie 

wurde zunächst durch die Federal Reserve gestützt und anschließend an die Großbank   

JP Morgan Chase verkauft.313 Die vierte Welle folgte ab September 2008. Zunächst wur-

den die US-amerikanischen Hypothekenfinanzierer Fannie Mae sowie Freddie Mac ver-

staatlicht.314 Das in der Öffentlichkeit am stärksten wahrgenommene Ereignis war jedoch 

die Insolvenz der Investmentbank Lehmann Brothers, das die Unsicherheit im Finanzsys-

tem auf den Höhepunkt brachte und den Interbankenmarkt weltweit nahezu vollständig 

zusammenbrechen ließ.315 Lehmann Brothers wurde nicht von der US-Regierung geret-

tet. Sie wollte das Signal an den Markt senden, dass nicht jede Bank durch staatliche 

Interventionen vor einer Insolvenz bewahrt würde.316 Die weiteren Krisenereignisse im 

Finanzsektor der Jahre 2007 und 2008 bis zur Einführung von nationalen Rettungspake-

ten sind tabellarisch in der Übersicht 2-11 zusammengefasst. 

 
Übersicht 2-11: Krisenereignisse im Finanzsektor der Jahre 2007 und 2008317 

Datum Ereignis 

2. April 2007 New Century Financial Corporation als zweitgrößte US-Hypothekenbank bei der Vergabe 
von Subprimekrediten stellt Antrag auf Gläubigerschutz 

3. Mai 2007 UBS schließt aufgrund von 125 Millionen US-Dollar Verlust aus Engagements in 
Subprimewerten den Hedgefonds Dillon Read 

15. Juni 2007 Moody´s stuft 131 Ratings von Asset Backed Securities aus dem Subprimesegment herab 
und kündigt Überprüfung weiterer an 

20. Juni 2007 zwei von Bear Stearns verwaltete Hedgefonds, die am US-Hypothekenmarkt engagiert 
waren, stehen verlustbedingt vor der Insolvenz 

10. Juli 2007 Standard and Poor’s und Moody´s stufen Asset Backed Securities im Wert von über 
12 Milliarden US-Dollar zurück 

11. Juli 2007 Moody´s kündigt die Überprüfung einer Herabstufung weiterer 184 Asset Backed 
Securities an 

 
     anschließend als Landesbank Sachsen Aktiengesellschaft (Sachsen LB). 
311 Sachverständigenrat (2008), S. 121. 
312 Bundestag (2009a), S. 10. Sachverständigenrat (2008), S. 121. 
313 Bundestag (2009a), S. 10. Diamond/Rajan (2009), S. 8. Körnert/Straßner (2008), S. 22. Mildner 
     (2012). 
314 Körnert/Straßner (2008), S. 23. Sachverständigenrat (2008), S. 121. 
315 Bundestag (2009a), S. 11. de Larosière u. a. (2009), S. 13. Diamond/Rajan (2009), S. 8. 
     Körnert/Straßner (2008), S. 23. Sachverständigenrat (2008), S. 121. 
316 Mildner (2012). 
317 Körnert/Straßner (2008), S. 20-25. Sachverständigenrat (2007), S. 95-96. 
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Datum Ereignis 

24. Juli 2007 Countrywide Financial Corporation als größter US-Hypothekenfinanzierer meldet 
zunehmende Zahlungsausfälle bei Subprimekrediten 

30. Juli 2007 IKB Deutsche Industriebank kommt durch Inanspruchnahme der Kreditlinie für ihr 
Conduit Rhineland Funding in Finanzierungsprobleme 

31. Juli 2007 American Home Mortage Investment Corporation als US-Hypothekenfinanzierer meldet 
Schwierigkeiten bei der Refinanzierung 

1. August 2007 IKB Deutsche Industriebank kündigt 3,5 Milliarden Euro Verluste aus Engagements am 
US-Hypothekenmarkt an 

6. August 2007 American Home Mortage Investment Corporation meldet Insolvenz wegen Zahlungs- 
unfähigkeiten aus Kreditrückständen an 

9. August 2007 BNP Paribas schließt drei Investmentfonds, da diese im aktuellen Marktumfeld nicht 
bewertbar sind 

Europäische Zentralbank stellt 95 Milliarden Euro am angespannten Interbankenmarkt 
bereit 

17. August 2007 Sachsen LB erhält stützende Kreditlinie über 17,3 Milliarden Euro durch den 
Deutschen Sparkassen- und Giroverband 

24. August 2007 Europäische Zentralbank führt zusätzliches längerfristiges Refinanzierungsgeschäft über 
40 Milliarden Euro durch 

26. August 2007 Sachsen LB wird aufgrund von Schuldendeckungs- und Liquiditätsproblemen von der 
Landesbank Baden-Württemberg übernommen 

30. August 2007 Barclays Bank nimmt 1,6 Milliarden Britische Pfund bei der Bank of England auf, da der 
Interbankenmarkt angespannt ist 

6. September 2007 Europäische Zentralbank stellt erneut 42 Milliarden Euro am angespannten Interbanken-
markt bereit 

13. September 2007 Northern Rock als britischer Hypothekenfinanzierer soll Liquiditätsnothilfe von der 
Bank of England erhalten / Banken-Run auf Northern Rock setzt ein 

Europäische Zentralbank führt erneut längerfristiges Refinanzierungsgeschäft über 
75 Milliarden Euro durch 

14. September 2007 Bank of England tritt als Lender of last Resort für Northern Rock auf 

17. September 2007 Northern Rock erhält staatliche Einlagengarantie 

19. September 2007 Bank of England kündigt an, 10 Milliarden Britische Pfund als zusätzliche Liquidität auf 
dem britischen Geldmarkt bereitzustellen 

20. September 2007 Goldman Sachs meldet Verlust von 1,7 Milliarden US-Dollar 

24. September 2007 Deutsche Bank meldet Quartalsverlust von 1,7 Milliarden Euro 

1. Oktober 2007 Britischer Finanzminister gibt Einlagengarantie für alle Einlagen bis 
35.000 Britischen Pfund ab 

15. Oktober 2007 US-Banken – darunter Bank of America, Citibank, JP Morgan Chase – wollen 
Zweckgesellschaft mit Volumen von 100 Milliarden US-Dollar zur Stabilisierung des 
Marktes für verbriefte Forderungen gründen 

24. Oktober 2007 Merrill Lynch meldet abschreibungsbedingt Quartalsverlust von 8,4 Milliarden US-Dollar 
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Datum Ereignis 

14. März 2008 Bear Stearns wird von der Federal Reserve gestützt und anschließend von 
JP Morgan Chase übernommen 

11. Juli 2008 IndyMac als US-Hypothekenbank hat Zahlungsprobleme / Banken-Run auf IndyMac setzt 
ein / IndyMac bricht zusammen / zweitgrößter Bankenzusammenbruch in der 
US-Geschichte 

4. August 2008 HSBC als Europas größte Bank meldet Wertberichtigungen über 14 Milliarden US-Dollar 

8. August 2008 Fannie Mae und Freddie Mac als US-Hypothekenbanken werden unter staatliche Aufsicht 
gestellt 

6. September 2008 Fannie Mae und Freddie Mac werden verstaatlicht 

15. September 2008 Lehmann Brothers als US-Investmentbank stellt Antrag auf Gläubigerschutz 

Merrill Lynch wird von der Bank of America übernommen 

AIG als US-Versicherer erhält 85 Milliarden US-Dollar kurzfristige Finanzhilfe von der 
Federal Reserve / US-Regierung erhält dafür knapp 80 Prozent der AIG-Anteile 

26. September 2008 Washington Mutual als größte US-Sparkasse wird von JP Morgan Chase übernommen 

29. September 2008 Hypo Real Estate erhält nach Liquiditätsproblemen Notkredit über 35 Milliarden Euro von 
der Deutschen Bundesbank und der deutschen Finanzbranche318 

5. Oktober 2008 Deutsche Bundesregierung gibt Einlagengarantie ab 

Hypo Real Estate erhält ergänzende 15 Milliarden Euro Notkredit 

6. Oktober 2008 Glitnir, Kaupthing, Landsbanki als Islands drei größte Banken werden nach hohen 
Verlusten verstaatlicht 

 
Entgegen den ursprünglichen Erwartungen fanden strukturierte Wertpapiere kaum Käu-

fer außerhalb des Finanzsektors. Sie verblieben hauptsächlich bei den Banken, die damit 

in die beschriebenen Notlagen gerieten.319 Da eine Vielzahl von Banken betroffen war 

und die Probleme zunächst auf die Branche beschränkt blieben, wurde der Begriff der 

Finanzmarktkrise beziehungsweise Finanzkrise geprägt. 

Durch die gravierenden Verwerfungen sahen sich Institutionen – wie Zentralbanken und 

Regierungen – auf nationaler und internationaler Ebene veranlasst, Banken zu stützen 

oder zu retten, was ausführlich in den Teilen 3 bis 9 gezeigt werden wird. Hauptargument 

für diese Interventionen war die Wahrung der Stabilität des Finanzsektors, da dessen Ak-

teure mitunter als systemrelevant eingestuft wurden. 

In Deutschland war der Begriff der Systemrelevanz bis Anfang 2008 gesetzlich nicht 

festgelegt.320 Am 21. Februar 2008 veröffentlichte die Bundesanstalt für 

 
318 Die Hypo Real Estate Group umfasst die Hypo Real Estate Holding AG und ihre Tochterunternehmen 
     und Zweckgesellschaften (Hypo Real Estate). 
319 Sommer (2012). 
320 Hermeling (2015), S. 14. 
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Finanzdienstleistungsaufsicht im Einvernehmen mit der Deutschen Bundesbank eine 

Aufsichtsrichtlinie, in der die Systemrelevanz definiert wurde.321 Demnach „handelt es 

sich bei systemrelevanten Instituten um Institute, deren Bestandsgefährdung aufgrund ih-

rer Größe, der Intensität ihrer Interbankbeziehungen und ihrer engen Verflechtung mit 

dem Ausland erhebliche negative Folgeeffekte bei anderen Kreditinstituten auslösen und 

zu einer Instabilität des Finanzsystems führen könnte“.322 Die Bundesregierung bezog 

sich bei ihren folgenden stützenden Maßnahmen und Instrumenten auf diese Definition 

der Systemrelevanz.323 Gleichzeitig machte sie sehr deutlich, dass der Begriff „nicht auf 

sonstige Wirtschaftsunternehmen übertragbar“ war und somit ausschließlich im Finanz-

sektor Anwendung fand.324  

Zu unterscheiden ist die soeben genannte deutsche Legaldefinition der Systemrelevanz 

von der im Jahr 2011 durch den Finanzstabilitätsrat als Folge der Finanzkrise veröffent-

lichten Definition der globalen Systemrelevanz. Der Finanzstabilitätsrat zeichnet für die 

Koordination der Arbeit der nationalen Aufsichtsbehörden und der Regulierungsstan-

dards für die Finanzbranche setzenden Institutionen auf internationaler Ebene verantwort-

lich. Er setzt sich aus Vertretern von Finanzministerien, Aufsichtsbehörden, Zentralban-

ken und internationalen Organisationen zusammen.325 Nach der Definition der globalen 

Systemrelevanz gilt eine Bank „als global systemrelevant (Global Systemically Important 

Bank, G-SIB), wenn durch bei ihr auftretende Schwierigkeiten bzw. ihren Zusammen-

bruch das Funktionieren des globalen Finanzsystems und der Realwirtschaft gravierend 

beeinträchtigt würde“.326 Der Finanzstabilitätsrat stufte im Jahr 2021 weltweit 30 Banken 

als global systemrelevant ein.327 

 

2.6 Organe der Europäischen Union 
 
In den Teilen 3 bis 5 werden Stützungsmaßnahmen und Stützungsinstrumente der Euro-

päischen Zentralbank und der Europäischen Kommission dargestellt. Zur Einordnung 

dieser beiden Institutionen in das Gesamtgefüge der Institutionen der Europäischen Union 

sollen folgend deren sieben Organe beleuchtet werden. Diese sind 

 
321 Bundestag (2009e), S. 1. Hermeling (2015), S. 14. Krüger (2012), S. 44. 
322 Artikel 6 Absatz 3 Richtlinie zur Durchführung und Qualitätssicherung der laufenden Überwachung 
     der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute durch die Deutsche Bundesbank. Bundestag (2009e), 
     S. 1. Hermeling (2015), S. 14. Hornschuh (2010), S. 31. Krüger (2012), S. 44. 
323 Bundestag (2009e), S. 1. 
324 Bundestag (2009e), S. 2. Hermeling (2015), S. 14. 
325 Bundesbank (o. J. d). 
326 Bundesbank (o. J. e). 
327 Financial Stability Board (2021). Junghanns/Körnert (2022), S. 6. 
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- das Europäische Parlament, 
- der Europäische Rat, 
- der Rat der Europäischen Union, 
- die Europäische Kommission, 
- der Gerichtshof der Europäischen Union, 
- die Europäische Zentralbank und 
- der Europäische Rechnungshof.328 

Das Europäische Parlament ist das direkt vom Bürger gewählte Organ. Die Anzahl der 

Abgeordneten pro Land orientiert sich annähernd an dessen Einwohnerzahl. Das Euro-

päische Parlament verabschiedet in Zusammenarbeit mit dem Rat der Europäischen 

Union auf Grundlage der Vorschläge der Europäischen Kommission EU-Rechtsvor-

schriften. Außerdem ist es für die Aufsicht aller EU-Organe, die Wahl des Präsidenten 

der EU-Kommission sowie die Aufstellung und Genehmigung des EU-Haushaltes – 

ebenfalls gemeinsam mit dem Rat der Europäischen Union – zuständig.329 Präsident des 

Europäischen Parlamentes in der Zeit der Finanzkrise war der Deutsche Hans-Gert       

Pöttering.330 

Der Europäische Rat setzt sich aus den Staats- und Regierungschefs der Mitgliedstaaten 

der EU, dem Präsidenten der EU-Kommission und dem sogenannten Hohen Vertreter der 

EU für Außen- und Sicherheitspolitik zusammen. Er bestimmt die allgemeinen politi-

schen Zielvorstellungen der EU, hat aber keinerlei Befugnis, Rechtsvorschriften zu erlas-

sen. Der Europäische Rat bestimmt Kandidaten für Positionen auf EU-Ebene, beispiels-

weise bei der EZB oder der EU-Kommission. Er kann die EU-Kommission zur Erarbei-

tung von Lösungsvorschlägen zu konkreten Themen auffordern oder diese an die Fach-

minister der EU-Länder im Rat der Europäischen Union delegieren. Entscheidungen wer-

den in der Regel im Konsens herbeigeführt.331 Den turnusgemäßen Vorsitz des Euro-   

päischen Rates während des Höhepunktes der Finanzkrise im Herbst 2008 hatte der fran-

zösische Präsident Nicolas Sarkozy inne.332 

Der Rat der Europäischen Union – auch Ministerrat genannt – hat keine festen Mitglie-

der. Er setzt sich in Abhängigkeit des Politikbereiches aus den zuständigen Ministern der 

Mitgliedstaaten zusammen. Berät der Rat der Europäischen Union beispielsweise über 

den Bereich Wirtschaft und Finanzen, bildet er sich aus den Wirtschafts- und Finanzmi-

nistern der EU-Mitgliedsländer. Die Aufgaben des Rates der Europäischen Union sind 

 
328 Artikel 13 Absatz 1 Vertrag über die Europäische Union. 
329 Europäische Kommission (o. J. a). 
330 Europäisches Parlament (o. J. a). 
331 Europäische Kommission (o. J. b). 
332 Europäischer Rat (2012), S. 21. 
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die Abstimmung und Verabschiedung von Rechtsvorschriften gemeinsam mit dem Euro-

päischen Parlament auf Grundlage der Vorschläge der Europäischen Kommission, die 

Genehmigung des Haushaltes – ebenfalls gemeinsam mit dem Europäischen Parlament – 

sowie die Koordinierung der politischen Maßnahmen der EU-Länder. In Abstimmungen 

des Rates der Europäischen Union werden Beschlüsse mit qualifizierter Mehrheit ge-

fasst.333 Der Vorsitz im Rat der EU wechselt turnusmäßig alle sechs Monate zwischen 

den EU-Mitgliedstaaten. Innerhalb dieser sechs Monate werden Tagungen des Rates der 

EU durch den zuständigen Minister des EU-Mitgliedstaates geleitet, der den Vorsitz im 

Rat der EU innehat.334 Gemäß der Ratspräsidentschaft Frankreichs im zweiten Halbjahr 

2008 leitete die französische Wirtschafts- und Finanzministerin Christine Lagarde Ta-

gungen des Rates im Bereich Wirtschaft und Finanzen.335 

Die Europäische Kommission ist die Exekutive der Europäischen Union und politisch 

unabhängig. Der Kommissionspräsident, der die politische Ausrichtung der Kommission 

festlegt, wird vom Europäischen Rat vorgeschlagen und vom Europäischen Parlament 

gewählt. Er wählt unter Berücksichtigung der Vorschläge aus den Mitgliedstaaten die 

Kommissionsmitglieder für einen bestimmten Politikbereich aus, die vom Europäischen 

Rat angenommen werden müssen. Das Europäische Parlament stimmt über das neue Kol-

legium aus Kommissaren insgesamt ab. Zuletzt werden die Kommissare vom Euro-        

päischen Rat mit qualifizierter Mehrheit ernannt. Zu den Aufgaben der Europäischen 

Kommission gehören die Erarbeitung von Vorschlägen für neue europäische Rechtsvor-

schriften zur Vorlage an das Europäische Parlament und den Rat der Europäischen Union, 

die Umsetzung der Beschlüsse dieser beiden Organe sowie die Festlegung der Schwer-

punkte der Vergabe der Finanzmittel gemeinsam mit dem Europäischen Parlament und 

dem Rat der Europäischen Union. Außerdem überwacht die Europäische Kommission 

gemeinsam mit dem Gerichtshof der Europäischen Union die ordnungsgemäße Anwen-

dung des EU-Rechts in den Mitgliedstaaten. Im Allgemeinen werden Beschlüsse gemein-

sam und im Konsens gefasst. Die Kommissionsmitglieder haben in der Regel keine indi-

viduellen Entscheidungsbefugnisse.336 Während der Finanzkrise war der Portugiese José 

Manuel Barroso Präsident der Europäischen Kommission. Die Niederländerin Neelie 

Kroes zeichnete als EU-Kommissarin für Wettbewerb für Entscheidungen hinsichtlich 

Beihilfen zugunsten von Banken verantwortlich.337 

 
333 Europäische Kommission (o. J. c). 
334 Europäischer Rat (o. J.). 
335 Europäisches Parlament (o. J. b). Europäische Zentralbank (o. J. a). 
336 Europäische Kommission (o. J. d). 
337 Europäische Kommission (2010). 
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Der Gerichtshof der Europäischen Union – auch Europäischer Gerichtshof – besteht aus 

Richtern aus jedem Mitgliedstaat. Diese werden von den nationalen Regierungen ernannt. 

Der Europäische Gerichtshof legt das EU-Recht aus und stellt damit sicher, dass es in 

allen EU-Ländern auf die gleiche Weise angewendet wird. Zudem entscheidet er in 

Rechtsstreitigkeiten zwischen EU-Institutionen und nationalen Regierungen.338 Präsident 

des Gerichtshofes der Europäischen Union zur Zeit der Finanzkrise war der Grieche      

Vassilios Skouris.339 

Die Europäische Zentralbank besteht aus drei Beschlussorganen. Der EZB-Rat als obers-

tes Beschlussorgan umfasst die sechs Mitglieder des Direktoriums sowie die Präsidenten 

der nationalen Zentralbanken der 19 Mitgliedstaaten des Euroraumes.340 Das Direktorium 

als zweites Beschlussorgan besteht aus dem Präsidenten, dem Vizepräsidenten und vier 

weiteren Mitgliedern, die alle vom Europäischen Rat ausgewählt und ernannt werden. 

Das dritte Beschlussorgan ist der Erweitere Rat, dem der Präsident, der Vizepräsident und 

die Präsidenten der nationalen Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten angehören. Das 

wichtigste Ziel der EZB ist die Gewährleistung der Preisstabilität. Die EZB fixiert die 

Leitzinsen, legt die Geldpolitik fest und führt sie durch, soll Sicherheit und Stabilität im 

europäischen Bankensystem gewährleisten und stellt sicher, dass die nationalen Behör-

den die Finanzmärkte und Banken beaufsichtigen.341 Im Zeitraum der Finanzkrise beklei-

dete der Franzose Jean-Claude Trichet das Amt des Präsidenten der EZB.342 

Der Europäische Rechnungshof setzt sich aus jeweils einem Mitglied je Mitgliedstaat 

zusammen. Die Mitglieder werden vom Rat der Europäischen Union nach Anhörung des 

Europäischen Parlamentes ernannt.343 Der Europäische Rechnungshof fungiert unabhän-

gig als externer Prüfer der EU. Er soll überprüfen, ob EU-Mittel in Übereinstimmung mit 

den Rechtsvorschriften korrekt eingenommen, verausgabt, verwendet und verbucht wur-

den.344 Der Portugiese Vítor Manuel da Silva Caldeira war Präsident des Europäischen 

Rechnungshofes in der Zeit der Finanzkrise.345 

 
338 Europäische Kommission (o. J. e). 
339 Gerichtshof der Europäischen Union (o. J.) 
340 Europäische Zentralbank (o. J. b). 
341 Europäische Kommission (o. J. f). 
342 Europäische Zentralbank (o. J. c). 
343 Europäische Kommission (o. J. g). 
344 Europäischer Rechnungshof (o. J. a). 
345 Europäischer Rechnungshof (o. J. b). 
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Von den sieben angeführten Organen der Europäischen Union schalteten sich bei der 

Stützung von Banken im Verlauf der Finanzkrise der Europäische Rat, der Rat der Euro-

päischen Union, die Europäische Kommission sowie die Europäische Zentralbank ein. 
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3 Supranationale Stützungsinstrumente und -maßnahmen der 
   Europäischen Zentralbank 
3.1 Vorbemerkung 
 
In den folgenden Teilen 3 bis 9 werden Instrumente und Maßnahmen dargestellt, die die 

Banken in Deutschland während der Finanzkrise stützen sollten. An der Stützung waren 

zum einen nationale Institutionen – wie beispielsweise die Bundesregierung oder der 

Bundestag – beteiligt. Ihre Aktivitäten werden in den Teilen 6 bis 9 beschrieben. Darüber 

hinaus – der Dimension der Krise und der Zuständigkeit entsprechend – waren ebenso 

supranationale Institutionen involviert. Dabei sind auf Ebene der EU die EZB und die 

Europäische Kommission zu nennen. Bevor in den Teilen 4 und 5 das Engagement der 

Europäischen Kommission dargestellt wird, sollen zunächst in diesem Teil 3 die Schritte 

der EZB beleuchtet werden. 

 

3.2 Rahmenbedingungen für Interventionen durch die EZB 
 
Gemäß Artikel 13 Absatz 1 des Vertrages über die Europäische Union ist die EZB ein 

Organ der EU.346 Sie verantwortet als Zentralbank die Geldpolitik im Euro-Währungsge-

biet.347 Das primäre Ziel besteht darin, für Preisstabilität zu sorgen. Weiterhin soll die 

allgemeine Wirtschaftspolitik innerhalb der Europäischen Union unterstützt werden.348 

Diese gesetzlichen Rahmenbedingungen ermöglichen es der EZB, in volkswirtschaftliche 

Abläufe einzugreifen. 

Während der Finanzkrise 2008 intervenierte die EZB umfangreich. Dies war in ihren Au-

gen „notwendig, um Finanzierungsbedingungen und Kreditströme im Euroraum zu un-

terstützen, den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik aufrechtzuerhalten und eine 

Ansteckung innerhalb einzelner Finanzmarktsegmente zu verhindern“.349 Der geldpoliti-

sche Transmissionsmechanismus beschreibt den Prozess der Auswirkung von geldpoliti-

schen Impulsen einer Zentralbank auf die Wirtschaft.350 

Der Beinahezusammenbruch der IKB im Juli 2007 sowie die Insolvenz der Bank          

Lehmann Brothers im September 2008 stellten in der breiten Öffentlichkeit die sichtbars-

ten Auslöser der Finanzkrise dar und mündeten in eine extrem angespannte Lage auf den 

weltweiten Finanzmärkten. Dies führte dazu, dass die Geschäftsbanken untereinander das 

 
346 Artikel 13 Absatz 1 Vertrag über die Europäische Union. 
347 Europäische Zentralbank (2011a), S. 13. 
348 Artikel 127 Absatz 1 Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union (AEUV). 
349 Europäische Zentralbank (2011b). 
350 Büschgen (2006), S. 407. Europäische Zentralbank (2011a), S. 62. Sharik (2020a), S. 1991. 
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Vertrauen in die finanzielle Solidität verloren, um sich gegenseitig Geld für die Refinan-

zierung ihrer Aktiva zu leihen. Der nahezu vollständige Zusammenbruch des Interban-

kengeldmarktes als Quelle für Liquidität war das Resultat.351 Die EZB wirkte in Überein-

stimmung mit ihren Zielen mit konventionellen sowie unkonventionellen Instrumenten 

und Maßnahmen dem Marktversagen entgegen und unterstützte die Banken mit günstigen 

Finanzierungskonditionen und notwendiger Liquidität, wie die folgenden beiden Kapitel 

zeigen.352 

 

3.3 Leitzinssenkungen 
 
Bei der Leitzinsänderung handelt es sich um ein konventionelles Instrument der EZB. Es 

ist herkömmlich, da es nicht nur in Krisenzeiten, sondern auch außerhalb dieser durch die 

EZB eingesetzt wird, um ihre Ziele zu verfolgen. 

Während der Finanzkrise erkannte die EZB einen abnehmenden Inflationsdruck in der 

Eurozone.353 Sie senkte aus diesem Grund ab 8. Oktober 2008 mehrmals binnen kurzer 

Frist die Leitzinsen, um über den Transmissionsmechanismus einen positiven Nachfra-

geimpuls für die Realwirtschaft zu induzieren. Gleichzeitig ermöglichte der Einsatz die-

ses Instrumentes eine Stützung der Banken, die sich mit dem niedrigeren Zinssatz zu 

günstigeren Konditionen refinanzieren konnten. Am Ende der Zinssenkungskaskade be-

lief sich der Leitzins mit 1 Prozent auf einem damalig historisch niedrigem Niveau.354 

Die Übersicht 3-1 verdeutlicht den Verlauf des Leitzinses während der Finanzkrise. Er-

gänzend zur tabellarischen Darstellung der Übersicht 3-1 zeigt Übersicht 3-2 die EZB-

Zinssätze vor und nach der Finanzkrise grafisch. 

 

 
351 Europäische Zentralbank (2010). Europäische Zentralbank (2011a), S. 134. 
352 Europäische Zentralbank (2010). 
353 Europäische Zentralbank (2011). 
354 Europäische Zentralbank (2009). Europäische Zentralbank (2010). Europäische Zentralbank (2011a), 
     S. 134-135. Europäische Zentralbank (2011b). 
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Übersicht 3-1: EZB-Zinssatz für Hauptrefinanzierungsgeschäfte in Prozent p. a. vom 
                        9. Juli 2008 bis 13. Mai 2009355 

Datum der Zinsänderung EZB-Zinssatz Hauptrefinanzierungsgeschäfte 
in Prozent p. a. 

9. Juli 2008 4,25 

8. Oktober 2008 3,75 

12. November 2008 3,25 

10. Dezember 2008 2,50 

21. Januar 2009 2,00 

11. März 2009 1,50 

8. April 2009 1,25 

13. Mai 2009 1,00 

 

Übersicht 3-2: EZB-Zinssatz zum Monatsultimo für Hauptrefinanzierungsgeschäfte in 
 Prozent p. a. von Januar 1999 bis Mai 2022356 

 
 

3.4 Erweiterte Maßnahmen zur Unterstützung der Kreditvergabe 
 
Handelte es sich bei der Leitzinssenkung noch um eine gewöhnliche geldpolitische Maß-

nahme seitens der EZB, die die Banken mit niedrigen Refinanzierungskosten unterstützte, 

griff die EZB aufgrund des Ausmaßes der Finanzkrise auf unkonventionelle Maßnahmen 

 
355 In Anlehnung an: Bundesbank (o. J. a). 
356 In Anlehnung an: Bundesbank (o. J. b). 
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zurück. Es bestand die Möglichkeit, dass die Leitzinssenkung allein die Refinanzierungs-

probleme der Banken nicht ausreichend gelöst hätte.357 Der EZB-Rat beschloss demnach 

vorrübergehende Sondermaßnahmen, um den Banken als Kreditgeber der Wirtschaft die 

dafür benötigte Liquidität zur Verfügung zu stellen.358 Ohne ihr Eingreifen sah die EZB 

die Gefahr, dass die Refinanzierung der Aktiva der Banken sogar unmöglich geworden 

wäre und somit die Zahlungsfähigkeit bedroht wäre.359 Sondermaßnahmen sind „Maß-

nahmen der Europäischen Zentralbank, die vor dem Hintergrund von Störungen in eini-

gen Finanzmarktsegmenten und im Finanzsystem zur Verbesserung der effektiven Trans-

mission der Zinsbeschlüsse auf die Gesamtwirtschaft des Euro-Währungsgebietes ergrif-

fen werden“.360 

Die Sondermaßnahmen der EZB setzten in erster Linie bei den Banken an. Gerechtfertigt 

wurden diese durch die zentrale Rolle der Banken bei der Unternehmensfinanzierung – 

insbesondere bei der Kreditvergabe – im Euroraum.361 Dementsprechend erhielten die 

fünf Sondermaßnahmen den Titel „Erweiterte Maßnahmen zur Unterstützung der Kredit-

vergabe“. Diese waren 

- Maßnahme I – Laufzeitverlängerung längerfristiger Refinanzierungsgeschäfte, 
- Maßnahme II – unbegrenzter Zugang zu Zentralbankliquidität, 
- Maßnahme III – unbegrenzte Bereitstellung von Liquidität in Fremdwährung, 
- Maßnahme IV – Erweiterung des Sicherheitenverzeichnisses und 
- Maßnahme V – Ankauf von Bankschuldverschreibungen. 

Maßnahme I befasste sich mit der Laufzeit der längerfristigen Refinanzierungsgeschäfte. 

Ein längerfristiges Refinanzierungsgeschäft ist ein befristetes Kreditgeschäft zwischen 

der EZB und den Banken mit einer Laufzeit von mehr als einer Woche.362 Neben den 

Hauptrefinanzierungsgeschäften stellt die EZB den Banken für einen längeren Zeitraum 

Liquidität für die Refinanzierung ihrer Aktiva zur Verfügung.363 Regulär beträgt seine 

Laufzeit drei Monate und das Zuteilungsvolumen wird von Seiten der Zentralbank im 

Voraus fixiert.364 Im Rahmen der Finanzkrise dehnte die EZB die Laufzeit der Geschäfte 

auf zwölf Monate aus.365 Die Rückzahlung der Refinanzierungsgeschäfte fand demnach 

 
357 Europäische Zentralbank (2010). Europäische Zentralbank (2011a), S. 135. 
358 Europäische Zentralbank (2009). Europäische Zentralbank (2010). Europäische Zentralbank (2011a), 
     S. 135. 
359 Europäische Zentralbank (2011a), S. 137. 
360 Europäische Zentralbank (2011a), S. 158. 
361 Europäische Zentralbank (2009). Europäische Zentralbank (2010). Europäische Zentralbank (2011a), 
     S. 137. 
362 Europäische Zentralbank (2011a), S. 153. 
363 Sharik (2020b), S. 1303. 
364 Büschgen (2006), S. 615. Europäische Zentralbank (2011a), S. 153. Sharik (2020b), S. 1303. 
365 Europäische Zentralbank (2009). Europäische Zentralbank (2010). Europäische Zentralbank (2011a), 
     S. 137, 153. Europäische Zentralbank (2011b). Sachverständigenrat (2008), S. 162. Sharik (2020b), 
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später als üblich statt. Da der Interbankenmarkt durch das Misstrauen der Banken unter-

einander in seiner Funktion noch immer gestört war, stellte die Verlängerung der Laufzeit 

für die Banken eine Unterstützung bei der Liquiditätsplanung und -beschaffung und ins-

besondere bei der Tilgung dar.366 

Maßnahme II setzte beim Volumen der Zentralbankliquidität an. Wie vorstehend er-

wähnt, wird das Kreditvolumen bei längerfristigen Refinanzierungsgeschäften seitens der 

EZB vorgegeben und somit limitiert. Während der Finanzkrise löste sich die EZB von 

diesem Vorgehen und ging dazu über, alle Refinanzierungsgeschäfte mit vollständiger 

Zuteilung durchzuführen. Das Volumen für die Banken war nicht mehr begrenzt und die 

EZB refinanzierte die Banken in der Höhe, wie diese nachfragten.367 In Verbindung mit 

längeren Laufzeiten und historisch niedrigen Zinssätzen stellte diese Maßnahme eine er-

hebliche Erleichterung bei der Refinanzierung der Aktiva der Banken dar. 

Maßnahme III hatte den Aspekt Fremdwährung zum Inhalt. Die Bereitstellung der oben 

genannten Liquidität durch die EZB erfolgt in der Regel in Euro. Für Banken, die hinge-

gen Bedarf an Refinanzierungsmitteln in Fremdwährung hatten, stellte dies ein Problem 

dar. Der Geldmarkt als Quelle für die Fremdwährung kam durch die Vertrauenskrise zwi-

schen den Banken kaum in Betracht. Die EZB unterstützte diese Banken bei der Refinan-

zierung in Fremdwährung, indem sie die Fremdwährung – hauptsächlich US-Dollar – zu 

unterschiedlichen Laufzeiten und zu festen Zinssätzen in der nachgefragten Höhe zur 

Verfügung stellte.368 Ermöglicht wurde dies durch bilaterale Währungsabkommen, unter 

anderem mit dem Federal Reserve System der USA.369 

Maßnahme IV widmete sich den zu stellenden Sicherheiten bei Refinanzierungsgeschäf-

ten. Für alle Kreditgeschäfte des Eurosystems – und so auch für die oben genannten Re-

finanzierungsgeschäfte – sind ausreichende Sicherheiten durch die Banken zu hinterle-

gen.370 Welche Sicherheiten das Eurosystem akzeptiert, ist im einheitlichen Rahmen für 

notenbankfähige Sicherheiten definiert, der auch als einheitliches Sicherheitenverzeich-

nis bezeichnet wird.371 Dieses wurde während der Finanzkrise erweitert, sodass Banken 

ein breiteres Spektrum ihrer Aktiva für die Hinterlegung als Sicherheit bei der EZB 

 
     S. 1303. 
366 Europäische Zentralbank (2011a), S. 137. 
367 Europäische Zentralbank (2009). Europäische Zentralbank (2010). Europäische Zentralbank (2011a), 
     S. 137. Europäische Zentralbank (2011b). 
368 Europäische Zentralbank (2009). Europäische Zentralbank (2010). Europäische Zentralbank (2011a), 
     S. 137-138. 
369 Europäische Zentralbank (2011a), S. 137-138. Sachverständigenrat (2008), S. 139. 
370 Europäische Zentralbank (2004), S. 14. 
371 Europäische Zentralbank (2011a), S. 106. 
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nutzen konnten, um Liquidität bei ihr aufnehmen zu können.372 Die Banken konnten sich 

auf diese Weise mit illiquiden Vermögensgegenständen über die EZB refinanzieren, für 

die in der Krisenzeit der Markt zusammengebrochen war, wie beispielsweise Asset 

Backed Securities.373 

Maßnahme V beschäftigte sich mit dem Ankauf von Bankschuldverschreibungen. Eine 

Bankschuldverschreibung ist ein Fremdfinanzierungsinstrument, mit dem sich Banken 

langfristiges Kapital am Markt beschaffen. Der Bank als Emittentin fließen dadurch Mit-

tel zu, die für die Refinanzierung des Aktivgeschäftes eingesetzt werden.374 Die kaum 

vorhandene Nachfrage nach Bankschuldverschreibungen während der Finanzkrise be-

dingt durch das Misstrauen gegenüber Banken stellte eine Herausforderung für deren Re-

finanzierung dar. Um Banken ebenfalls bei der Bewältigung dieser Schwierigkeit zu un-

terstützen, erwarb die EZB Bankschuldverschreibungen im Umfang von 60 Milliarden 

Euro. Die Banken erhielten auf diesem Weg die Möglichkeit, ihr Aktivgeschäft über eine 

für sie wichtige Quelle zu refinanzieren.375 

  

 
372 Europäische Zentralbank (2009). Europäische Zentralbank (2010). Europäische Zentralbank (2011a), 
     S. 138. Europäische Zentralbank (2011b). Sachverständigenrat (2008), S. 139. 
373 Europäische Zentralbank (2011a), S. 138. 
374 Büschgen (2006), S. 113, 823. Schramm (2020), S. 242. 
375 Europäische Zentralbank (2009). Europäische Zentralbank (2010). Europäische Zentralbank (2011a), 
     S. 138. 
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4 Änderung der Bilanzierungsregeln als supranationale 
   Stützungsmaßnahme der Europäischen Kommission 
 
Die EZB war nicht die einzige supranationale Institution, die sich zugunsten der Banken 

engagierte. Auch die Europäische Kommission als Exekutivorgan der Europäischen 

Union griff während der Finanzkrise unterstützend ein. In diesem Teil 4 wird ihre Rolle 

bei der Änderung der Bilanzierungsregeln betrachtet, gefolgt von der veränderten Ausle-

gung des EU-Beihilferechts in Teil 5. 

 

4.1 Rahmenbedingungen von Bilanzierungsregeln 
 
Aus dem deutschen Handelsgesetzbuch leitet sich für Jahresabschlüsse unter anderem 

eine Informationsfunktion ab.376 Nach § 264 Absatz 2 Handelsbesetzbuch hat der Jahres-

abschluss „ein den tatsächlichen Verhältnissen entsprechendes Bild der Vermögens-, Fi-

nanz- und Ertragslage der Kapitalgesellschaft zu vermitteln“.377 Der deutsche Gesetzge-

ber sieht für die Erstellung von Einzelabschlüssen die Anwendung der Vorschriften des 

Handelsgesetzbuches vor. Für Konzernabschlüsse kapitalmarktorientierter Mutterunter-

nehmen – und somit einen Großteil der Banken – müssen gemäß EU-Recht die                   

International Financial Reporting Standards (IFRS) angewendet werden.378 Die IFRS 

sind internationale Rechnungslegungsstandards, bei denen der Fokus ebenfalls stark auf 

dem Informationsbedürfnis des Jahresabschlussadressaten liegt. Es steht eine zeitnahe 

Berichterstattung zur aktuellen Unternehmenssituation im Vordergrund. Die IFRS gehen 

von vollständiger Erfassung aller Aktiva und Passiva – inklusive derivativer – und deren 

weitgehender Bewertung zu Marktpreisen aus.379 Entwickelt und verabschiedet werden 

die IFRS vom International Accounting Standards Board (IASB), das sich aus Wirt-

schaftsprüfern, Analysten und Praktikern zusammensetzt. Deren Vorgaben „beanspru-

chen als … IFRS nahezu weltweit Geltung und werden grundsätzlich von der Euro-        

päischen Union übernommen“.380 

In der Rechnungslegung bestehen zwei Wertmaßstäbe zur bilanziellen Bewertung von 

Finanzinstrumenten wie Wertpapieren oder Forderungen. Zum einen existiert die Bewer-

tung zu fortgeführten Anschaffungskosten in Anlehnung an mathematische Verfahren zur 

Fortschreibung des Kaufpreises und zum anderen die Bewertung zum beizulegenden 

 
376 Schulte (2020a), S. 1138. 
377 § 264 Absatz 2 Handelsgesetzbuch. 
378 Büschgen (2006), S. 469. Schulte (2020a), S. 1137. 
379 Büschgen (2006), S. 469. 
380 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2009), S. 64. 
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Zeitwert – dem Fair Value.381 Die Anwendung des Fair Values ist ein Kernelement der 

IFRS, denen sich seit 2005 kapitalmarktorientierte Unternehmen unterwerfen müssen.382 

Der Fair Value ist der „Betrag, zu dem ein Vermögenswert zwischen sachverständigen, 

vertragswilligen und voneinander unabhängigen Geschäftspartnern getauscht oder durch 

die eine Verpflichtung beglichen werden kann; somit ein Marktpreis unter idealisierten 

Bedingungen“.383 Anders formuliert bemisst er „sich nach dem Preis, der zeitnah zum 

Bewertungsstichtag bei einem Verkauf eines Vermögensgegenstandes zu erzielen wäre“. 

Dadurch soll die Möglichkeit geschaffen werden, die tatsächliche und aktuelle Vermö-

genslage eines Unternehmens abzubilden.384 Die Transparenz für die Adressaten der Bi-

lanz soll erhöht werden, indem stille Reserven – entstanden durch die Unterbewertung 

von Aktiva – offengelegt werden beziehungsweise gar nicht erst entstehen.385 

Die Ermittlung des Fair Values erfolgt entweder auf Basis beobachtbarer Marktparameter 

oder unter Verwendung von Bewertungsmodellen im Rahmen der Fair-Value-Hierarchie. 

Bei beobachtbaren Marktparametern handelt es sich um Preise auf aktiven Märkten für 

identische Finanzinstrumente – sogenannte Level-1-Werte – beziehungsweise um Preise 

vergleichbarer Finanzinstrumente auf aktiven Märkten oder weniger liquiden Märkten – 

sogenannte Level-2-Werte. Sind keine Marktpreise verfügbar, spricht man von Level-3-

Werten. Der Fair Value dieser Finanzinstrumente muss dann anhand von Bewertungsmo-

dellen geschätzt werden.386 Der Grad der Zuverlässigkeit wird – insbesondere durch Er-

messensspielräume bei Schätzungen – mit zunehmendem Level kleiner.387 Die Übersicht 

4-1 stellt diesen Gesichtspunkt der Fair-Value-Hierarchie tabellarisch dar. 

 

 
381 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2009), S. 63. 
382 Ritter (2008), S. 18. 
383 Sachverständigenrat (2008), S. 187. 
384 Ritter (2008), S. 18. 
385 Pfaff (2008). Ritter (2008), S. 18. Sachverständigenrat (2008), S. 183. Schramm/Horsch (2020), 
     S. 1914. 
386 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2009), S. 63. Fornaro/Barbera (2007), S. 32-33. 
     Pfaff (2008). 
387 Fornaro/Barbera (2007), S. 33. Pfaff (2008). 
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Übersicht 4-1: Ebenen der Fair-Value-Hierarchie388 

 
 

Bei der Bewertung von Finanzinstrumenten ist zwischen deren Ansatz im Handelsbuch 

oder im Anlagebuch einer Bank zu unterscheiden. Im Handelsbuch werden alle Finanzin-

strumente einer Bank zusammengefasst, für die ein kurzfristiger „Eigenhandelserfolg im 

Sinne eines Nettoertrages aus Finanzgeschäften“ beabsichtigt ist.389 Die Bewertung für 

Instrumente des Handelsbuches erfolgt gemäß IFRS zum Fair Value.390 

Demgegenüber finden sich im Anlagebuch die Instrumente wieder, „mit denen Banken 

keine kurzfristigen Handelserfolge erzielen wollen“ und die nicht dem Handelsbuch zu-

zuordnen sind.391 Daher findet keine Bewertung zum aktuellen Marktpreis, sondern zu 

fortgeführten Anschaffungskosten statt.392 Eine Umbuchung von Finanzinstrumenten 

vom Handels- in das Anlagenbuch und damit einhergehend der Anwendung anderer Be-

wertungsansätze sahen die IFRS bis dato nur in extremen Ausnahmefällen vor.393 

 

4.2 Bilanzierung von Finanzinstrumenten mit Eintritt der Finanzkrise 
 
Wie in Kapitel 4.1 dargestellt, sind kapitalmarktorientierte Banken durch die IFRS gehal-

ten, viele ihrer Finanzinstrumente zum Fair Value im Handelsbuch zu bilanzieren. Vor 

der Finanzkrise in Zeiten steigender Wertpapierkurse konnten die Unternehmen von die-

sem Ansatz profitieren, da er die zeitnahe bilanzielle Aufwertung von Wertpapieren 

 
388 Fornaro/Barbera (2007), S. 33. 
389 Straub (2020), S. 987. 
390 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2009), S. 63. 
391 Krämer (2020), S. 89. o. V. (2008e), S. 12. 
392 o. V. (2008e), S. 12. Sachverständigenrat (2008), S. 156. 
393 o. V. (2008d), S. 12. 
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ermöglichte. Nicht realisierte Kursgewinne durften ausgewiesen und ausgeschüttet wer-

den.394 

Mit dem Einsetzen der Immobilienkrise in den USA fand die Bewertung unter umgekehr-

ten Vorzeichen statt.395 Viele der von Banken gehaltenen Finanzinstrumente verloren an 

Wert, insbesondere solche, die sich aus dem amerikanischen Immobilienmarkt ableiteten. 

Diese in schwierigen Marktzeiten zum Fair Value in der Bilanz abzubilden, wurde nun 

für die Banken zu einem verlustreichen Unterfangen. Die Bewertung zu aktuellen Markt-

preisen erforderte hohe Wertberichtigungen beziehungsweise Abschreibungen, zehrte am 

Eigenkapital der Banken und gefährdete ihre Schuldendeckungsfähigkeit.396 Zumeist war 

selbst der Marktwert für handelbare Wertpapiere schwer zu ermitteln, weil für diese in 

Ermangelung einer Nachfrage kein Handel stattfand.397 Das Institute of International      

Finance – der größte internationale Bankenverband mit damals über 370 Mitgliedern – 

ging bereits im Frühjahr 2008 einen Schritt weiter und schloss sich Auffassungen an, der 

Fair Value sei eine Ursache für eine Verschärfung der Krise.398 Er diskutierte, ob die 

bestehenden Bilanzierungsregeln zu übertriebenen Abschreibungen führten, die „bei vie-

len Finanzinstrumenten deutlich über den tatsächlichen oder wahrscheinlichen Verlusten 

liegen“ konnten.399 Diese Abschreibungen trübten die Stimmung an den Finanzmärkten 

weiter und ließen die Kurse erneut fallen, was wiederum Abschreibungen zur Folge hatte. 

Diese Abwärtsspirale mündete in den Ausverkauf von Vermögenswerten.400 

Vor diesem Hintergrund wurde seitens der Banken der Ruf lauter, die internationalen 

Bilanzierungsregeln aufzuweichen. Es bestand die Forderung nach der Bewertung von 

Finanzinstrumenten jenseits des Fair Values, da dieser insbesondere in Phasen gestörter 

Märkte keinen objektiven und zuverlässigen Zeitwert darstellte. Vielmehr plädierten ein-

zelne Vertreter der Branche dafür, „Banken rückwirkend zum 1. Januar zu erlauben, 

Wertpapiere anders zu verbuchen und der täglichen Neubewertung zu entziehen“.401 Das 

Institute of International Finance sprach sich für eine Bewertung der Finanzinstrumente 

anhand historischer und nicht tagesaktueller Daten aus – insbesondere bei kaum handel-

baren Instrumenten auf illiquiden Märkten.402 

 
394 Pfaff (2008). Ritter (2008), S. 18. Schildbach (2008), S. 2382. 
395 Pfaff (2008). 
396 Pfaff (2008). Ritter (2008), S. 18. 
397 Ritter (2008), S. 18. 
398 o. V. (2008a), S. 14. o. V. (2008b), S. 11. 
399 o. V. (2008a), S. 14. 
400 Benders/Berschens (2008). o. V. (2008a), S. 14. Ritter (2008), S. 18. 
401 Ritter (2008), S. 18. 
402 o. V. (2008a), S. 14. 
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4.3 Lockerung der Bilanzierungsregeln 
4.3.1 Umklassifizierung von Finanzinstrumenten 
 
Wie im vorangegangenen Kapitel beschrieben, übten die Bankenvertreter Druck auf ihre 

Regierungen und die Europäische Union aus, die Rechnungslegung in Bezug auf Finanz-

instrumente zu modifizieren.403 Sie forderten, dass von ihnen gehaltene Wertpapiere be-

reits Ende September 2008 so einzustufen waren, dass sie nicht nach aktuellem Marktwert 

beziehungsweise Fair Value bewertet werden mussten. Die Mitgliedstaaten – im Beson-

deren Frankreich – schlossen sich dem an und verlangten von der EU-Kommission eine 

Aussetzung eines Paragrafen der IFRS, wonach eine Umbuchung von Wertpapieren aus 

dem Handels- in das Anlagebuch nur in extremen Ausnahmefällen gestattet war.404 Im 

Anlagebuch konnten andere Bewertungsansätze für die Finanzinstrumente zum Tragen 

kommen, die nicht die Bewertung zum verlustbringenden Fair Value erforderlich werden 

ließen. 

Die Mitgliedstaaten traten in Form des Ecofin-Rates mit der Bitte an das IASB heran, die 

IFRS-Vorschriften den amerikanischen Bilanzierungsregeln anzupassen – auch um Be-

nachteiligungen für europäische Banken zu vermeiden. Die US-Regeln sahen in der Fi-

nanzkrise die Möglichkeit einer Aussetzung der Bewertung von Wertpapieren zu Markt-

preisen vor.405 Der Ecofin-Rat ist der Rat der Europäischen Union in der Konstellation 

der Resorts Wirtschaft und Finanzen.406 Das IASB folgte den Vorstellungen des Ecofin-

Rates und änderte am 13. Oktober 2008 den entsprechenden Passus.407 Die Vorausset-

zung einer extremen Ausnahmesituation für dieses Vorgehen sah es mit der Finanzkrise 

als erfüllt an.408 Das IASB legte die gelockerten Vorschriften vor und hoffte „inständig, 

dass die EU-Kommission diese Änderungen zur Anwendung empfiehlt“.409 Am               

15. Oktober 2008 stimmte die EU-Kommission dem Vorschlag zu.410 

Die ursprünglichen Anliegen der Banken zur Rechnungslegung von Finanzinstrumenten 

wurden durch die Europäische Union zusammen mit dem IASB bedient. Für Banken 

ergaben sich mit diesem Resultat stützende Aspekte für die bilanzielle Behandlung von 

Finanzinstrumenten wie Wertpapieren und Krediten. 

 
403 o. V. (2008d), S. 12. o. V. (2008e), S. 12. 
404 o. V. (2008d), S. 12. 
405 Benders/Berschens (2008). o. V. (2008d), S. 12. o. V. (2008e), S. 12. Rat der Europäischen Union 
     (2008a), S. 8. 
406 Bundesministerium der Finanzen (2012). Europäische Zentralbank (2011a), S. 157. 
407 o. V. (2008d), S. 12. 
408 o. V. (2008d), S. 12. o. V. (2008e), S. 12. 
409 o. V. (2008d), S. 12. 
410 o. V. (2008e), S. 12. 
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Es durften Wertpapiere vom Handels- in den Anlagebestand übertragen werden.411 Im 

Anlagebuch mussten die Wertpapiere nicht mehr zum Fair Value bewertet werden, son-

dern zu fortgeführten Anschaffungskosten.412 Stichtag für den Übertrag war der 

1. Juli 2008, das heißt vor der Insolvenz von Lehmann Brothers im September 2008. Da-

raus ergab sich für die Banken der Vorteil, dass sie sich hohe einmalige Abschreibungen 

auf Wertpapiere ersparten, die aufgrund von „Panikpreisen im dritten Quartal“ notwendig 

gewesen wären. Auf die Zwischenberichte der Banken, die Ende September 2008 fällig 

waren, hatte dies erheblichen Einfluss. 

Auch Kredite durften gemäß IFRS nun aus dem Handelsbestand in das Anlagebuch um-

gebucht werden, wenn diese langfristig beziehungsweise bis zur Endfälligkeit von den 

Banken gehalten wurden. Dadurch konnten Forderungsverluste sukzessive über die ge-

samte Laufzeit abgeschrieben werden, wie zum Beispiel Forderungen gegenüber          

Lehmann Brothers.413 

 

4.3.2 Aussetzung der Fair-Value-Hierarchie 
 
Im vorstehenden Abschnitt wurde die Möglichkeit der Umgehung der Anwendung des 

Fair Values anhand der Umklassifizierung von Finanzinstrumenten dargestellt. Einen 

weiteren Ansatz, die Bewertung zu Marktpreisen zu umgehen, stellte die Aussetzung der 

Fair-Value-Hierarchie dar. 

Die europäische Bankenbranche übte Druck über ihre nationalen Regierungen bezüglich 

der Lockerung der Anwendung des Fair-Value-Ansatzes auf die EU-Kommission aus.414 

Auf deren Drängen entsprach das IASB in einem verkürzten Verfahren dem Wunsch, 

Leitlinien zur Bestimmung des Fair Values bei inaktiven beziehungsweise ausgetrockne-

ten Märkten zu erlassen.415 Inhaltlich wurde dabei die Fair-Value-Hierarchie – in Kapitel 

4.1 erläutert – ausgesetzt. Am Markt objektiv beobachtbare Preise beziehungsweise bei 

inaktiven Märkten abgeleitete Preise stellten demnach keine Basis mehr für die Bewer-

tung der Finanzinstrumente dar.416 Diese seien in Krisenzeiten „Preise, die aus einer er-

zwungenen Liquidierung oder Stress-Verkäufen resultieren“ und somit keinen fairen 

Wert – wie in 4.1 definiert – widerspiegelten. Daher schuf das IASB die Möglichkeit, 

 
411 o. V. (2008d), S. 12. o. V. (2008e), S. 12. Sachverständigenrat (2008), S. 155-156. 
412 Sachverständigenrat (2008), S. 156. 
413 o. V. (2008d), S. 12. 
414 Vgl. zur Möglichkeit der Einflussnahme von Banken und zur hier unterstellten Wirkungskette 
     Körnert/Junghanns (2020), S 193-194. 
415 Hoffmann (2008), S. I. Schildbach (2008), S. 2383. 
416 Hoffmann (2008), S. I. 
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sich alternativer Bewertungsmethoden zu bedienen. Für Wertpapiere, für die kein aktiver 

Markt bestand, durfte eine Barwertbewertung vorgenommen werden.417 Dabei wurden 

Finanzinstrumente anhand einer rein subjektiven Schätzung des künftigen Cashflows und 

des Diskontierungszinses durch den Rechnungslegenden bewertet.418 Nicht mehr externe 

Faktoren in Form eines Marktpreises, sondern Erwartungen des Managements der Ban-

ken bestimmten die Bewertung. Durch die Subjektivität dieser Bewertung und die Aus-

klammerung der Fair-Value-Hierarchie ergab sich in der Rechnungslegung ein höherer 

bilanzieller Gestaltungsspielraum für Banken, der Abschreibungen auf Finanzinstru-

mente vermeiden konnte.419 

Sowohl die Möglichkeit der Umklassifizierung von Finanzinstrumenten als auch die Aus-

setzung der Fair-Value-Hierarchie hatten für Banken stützenden Charakter während der 

Finanzkrise. Es handelte sich um zwei unterschiedliche Ansätze, die in die gleiche Rich-

tung zielten. Der Fair Value als Ursache für sonst erforderliche Wertberichtigungen 

musste nicht mehr angewendet werden. Die Notwendigkeit von Wertberichtigungen 

wurde reduziert, was Abschreibungen ersparte und wiederum das Eigenkapital als Kern 

der Schuldendeckungsfähigkeit schonte. 

  

 
417 Sachverständigenrat (2008), S. 155. 
418 Hoffmann (2008), S. I. Schildbach (2008), S. 2383. 
419 Hoffmann (2008), S. I. 
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5 Veränderte Auslegung des EU-Beihilferechts als supranationale 
   Stützungsmaßnahme der Europäischen Kommission 
 
Eine weitere Stützung der Banken durch die Europäische Kommission – neben der soeben 

gezeigten Änderung der Bilanzierungsregeln – zeigt sich in der unterschiedlichen Ausle-

gung des EU-Beihilferechts vor und während der Krise. In diesem Teil 5 soll das chro-

nologisch deutlich gemacht werden. 

 

5.1 Auslegung des EU-Beihilferechts vor der Finanzkrise 
5.1.1 Regelungen zu Beihilfen nach Artikel 107 AEUV 
 
Ein funktionierender Wettbewerb ist die Grundlage für Wachstum, Beschäftigung und 

Wohlstand in einer Gesellschaft beziehungsweise Volkswirtschaft. Dies spiegelt sich in 

der Gesetzgebung der Europäischen Union wider.420 Demnach ist ausschließlich die Eu-

ropäische Union für die „Festlegung der für das Funktionieren des Binnenmarktes erfor-

derlichen Wettbewerbsregeln“ zuständig.421 In dem daraus resultierenden europäischen 

Wettbewerbsrecht ist das wettbewerbskonforme Agieren der Unternehmen sowie von 

staatlichen Institutionen verankert.422 

Bestandteil des europäischen Wettbewerbsrechts ist das EU-Beihilferecht.423 Unter die-

ses fällt der Artikel 107 AEUV.424 In dessen ersten Absatz werden „staatliche oder aus 

staatlichen Mitteln gewährte Beihilfen gleich welcher Art, die durch die Begünstigung 

bestimmter Unternehmen oder Produktionszweige den Wettbewerb verfälschen oder zu 

verfälschen drohen, mit dem Binnenmarkt“ als unvereinbar deklariert.425 Dieser als Bei-

hilfeverbot interpretierbare Passus wird jedoch durch den dritten Absatz des Artikels re-

lativiert. In ihm sind Beihilfen definiert, die mit dem Binnenmarkt kompatibel sind. In 

Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV sind Beihilfen mit dem Binnenmarkt vereinbar, 

die der „Behebung einer beträchtlichen Störung im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaa-

tes“ dienen. Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe c AEUV ermöglicht „Beihilfen zur 

 
420 Michaelis (2011), S. 12. 
421 Artikel 3 Absatz 1 Buchstabe b AEUV. 
422 Michaelis (2011), S. 13. 
423 Michaelis (2011), S. 13. 
424 Der „Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union“ (AEUV) hieß bis 30. November 2009 
     „Vertrag zur Gründung der Europäischen Gemeinschaft“ (EGV). Bei der Umbenennung erhielt er eine 
     neue Artikelabfolge. Die an dieser Stelle diskutierten Entscheidungen der EU-Kommission basieren 
     noch auf Artikel 87 EGV, der identisch mit Artikel 107 AEUV ist. Gleiches gilt für Artikel 88 EGV in 
     Verbindung mit Artikel 108 AEUV. 
425 Artikel 107 Absatz 1 AEUV. Arhold (2008), S. 713. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 607. Siedschlag 
     (2014), S. 7. 
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Förderung der Entwicklung gewisser Wirtschaftszweige“.426 Die folgende Übersicht 5-1 

zeigt den vollständigen Wortlaut der beiden relevanten Buchstaben des Artikels 107                         

Absatz 3 AEUV. 

 
Übersicht 5-1: Relevante Buchstaben des Artikels 107 Absatz 3 AEUV 

Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe c AEUV 

Als mit dem Binnenmarkt vereinbar können angesehen werden: 

Beihilfen zur Förderung wichtiger Vorhaben von 
gemeinsamem europäischem Interesse oder zur 
Behebung einer beträchtlichen Störung im Wirt-
schaftsleben eines Mitgliedstaates. 

Beihilfen zur Förderung der Entwicklung gewis-
ser Wirtschaftszweige oder Wirtschaftsgebiete, 
soweit sie die Handelsbedingungen nicht in einer 
Weise verändern, die dem gemeinsamen Interesse 
zuwiderläuft. 

 
Mit diesen beiden Ausnahmevorbehalten wird der EU-Kommission als Entscheidungs-

träger ein großes wettbewerbspolitisches Entscheidungsermessen eingeräumt.427 Möchte 

ein Mitgliedstaat einem Unternehmen eine Beihilfe gewähren, muss er vorab die EU-

Kommission darüber unterrichten.428 

 

5.1.2 Regelungen zu Beihilfen gemäß den Leitlinien zur Rettung und 
         Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten 
 
Die EU-Kommission prüft die Beihilfen einzeln mithilfe der „Leitlinien der Gemein-

schaft für staatliche Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in 

Schwierigkeiten“ (Leitlinien), die sich auf den Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe c AEUV 

stützen.429 Diese Leitlinien in ihrer Fassung von 2004 konkretisieren die Rahmenbedin-

gungen, unter denen Beihilfen bewilligt werden können. Zu den strengen Anforderungen 

gehört demnach, dass die Rettungsbeihilfen an Unternehmen in Schwierigkeiten in Form 

von Darlehen oder Bürgschaften gewährt werden, dass die Rettungsbeihilfe nach Ablauf 

von sechs Monaten zurückzuzahlen oder ein Umstrukturierungsplan vorzulegen ist, dass 

Ausgleichsmaßnahmen von Seiten des Begünstigten durch Abbau von Kapazitäten oder 

Veräußerung von Vermögenswerten vorzunehmen sind, dass der Begünstigte einen 

 
426 Artikel 107 Absatz 3 AEUV. 
427 Arhold (2008), S. 713. Michaelis (2011), S. 35, 41. Siedschlag (2014), S. 8, 29. 
428 Artikel 108 Absatz 3 AEUV. Arhold (2008), S. 713. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 607. Michaelis 
     (2011), S. 43. Siedschlag (2014), S. 57. 
429 Arhold (2008), S. 713. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 607. Siedschlag (2014), S. 64. 



75 
 
Eigenbeitrag zu leisten hat und dass Rettungsbeihilfen nur einmal alle zehn Jahre gewährt 

werden.430 Die Leitlinien gelten branchenübergreifend.431 

Für die weiteren Ausführungen von Teil 5 ist festzuhalten, dass sich die EU-Kommission 

bei der Auslegung des EU-Beihilferechts vor der Finanzkrise nahezu ausschließlich auf 

Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe c AEUV stützte. Beihilfen für ein konkretes Unterneh-

men wurden einzeln anhand der Leitlinien geprüft. Beihilfen für die „Behebung einer be-

trächtlichen Störung im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaates“ gemäß Artikel 107      

Absatz 3 Buchstabe b AEUV kamen in dieser Auslegung nicht zum Tragen. Diese Pas-

sage wurde regelmäßig so eng ausgelegt, dass sie nicht zur Anwendung kam.432 Für Ban-

ken gab es keine gesonderte Regelung.433 

 

5.2 Auslegung des EU-Beihilferechts während der Finanzkrise 
5.2.1 Probleme bei der Anwendung bestehender Regelungen 
 
Bis zum Eintritt der Finanzkrise gab es keine speziellen Leitlinien für Banken. Die Mit-

gliedstaaten beriefen sich bei ihren ersten Unterstützungen der Banken auf den Artikel 

107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV, wonach Beihilfen legitim sind, die eine erhebliche 

Störung im Wirtschaftsleben beheben können. Sie argumentierten, dass es sich um eine 

systemische Krise handelte. Hingegen prüfte die EU-Kommission die Beihilfen bei den 

ersten Finanzkrisenfällen anhand der oben genannten Leitlinienkriterien, die auf Artikel 

107 Absatz 3 Buchstabe c AEUV basieren. Sie verfolgte den Standpunkt, dass mit den 

Beihilfen Schwierigkeiten einzelner Banken und nicht der gesamten Branche behoben 

wurden.434 Hier wird der Gegensatz zwischen den Ansätzen der Mitgliedstaaten und der 

EU-Kommission während der Finanzkrise offensichtlich. 

Mit dem Zuspitzen der Finanzkrise zeigte sich eine weitere Unzulänglichkeit der Leitli-

nien. Um die Sparer und ihre Einlagen zu schützen und einen Banken-Run zu vermeiden, 

sprachen viele Mitgliedstaaten Garantien für die Einlagen bei den Banken aus. Mit diesen 

Garantien wurden parallel alle Banken eines Mitgliedstaates unabhängig von ihrer wirt-

schaftlichen Lage begünstigt, denn für die Erfüllung ihrer Verbindlichkeiten gegenüber 

 
430 Randnummern 10-11, 17, 25 a), 26, 38-39, 43-44, 73 Leitlinien der Gemeinschaft für staatliche 
     Beihilfen zur Rettung und Umstrukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten, 
     Dok. 2004/C 244/02. Arhold (2008), S. 714. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 608. Michaelis (2011), 
     S. 51-52. 
431 Arhold (2008), S. 714. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 607. Michaelis (2011), S. 53. Siedschlag (2014), 
     S. 52. 
432 Michaelis (2011), S. 52, 67. Siedschlag (2014), S. 26, 65, 69. 
433 Arhold (2008), S. 714. 
434 Arhold (2008), S. 714. Michaelis (2011), S. 52. Siedschlag (2014), S. 64-65. 
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ihren Kunden haftete nun der Staat. Die Garantie kam demnach einer Beihilfe gleich. Der 

Prüfung durch die EU-Kommission anhand der Leitlinien hätte sie nicht bestanden, denn 

die Garantie galt auch für Banken, die nicht in Schwierigkeiten waren, sie war nicht auf 

sechs Monate befristet, die Banken mussten keinen Umstrukturierungsplan vorlegen, 

Ausgleichsmaßnahmen vornehmen oder einen Eigenbeitrag leisten. Auch bei diesem As-

pekt wird deutlich, dass die Leitlinien, mit denen die EU-Kommission zu Beginn der Fi-

nanzkrise Beihilfen für Banken prüfte, kein adäquates Regelwerk darstellten, um die He-

rausforderungen der Krise zu beurteilen und zu bewältigen.435 

Wie vorstehend gezeigt, tat sich die EU-Kommission anfangs schwer, die finanzkrisen-

bedingten Beihilfen für Banken angemessen einzuordnen und dementsprechend zu ge-

nehmigen oder abzulehnen. Ihre bis dato starre Anlehnung an die Leitlinien erschwerte 

es zugleich den Banken, Unterstützungen im beabsichtigten Umfang zu erhalten. Es ergab 

sich die Notwendigkeit der Anpassung des bestehenden Ansatzes an die aktuelle Situa-

tion.436 Den Rahmen für neue Regelungen setzten der Ecofin-Rat, das Gipfeltreffen der 

Länder des Euro-Währungsgebietes und der Europäische Rat. Deren Bestrebungen wer-

den in den Abschnitten 5.2.2 bis 5.2.4 einzeln beleuchtet. 

 

5.2.2 Rahmenbedingungen des Ecofin-Rates 
 
Am 7. Oktober 2008 verständigte sich der Ecofin-Rat in seiner Tagung angesichts der 

Unruhe auf den Finanzmärkten auf einen allgemeinen Rahmen zur Stützung systemrele-

vanter Banken durch Sofortmaßnahmen.437 Die Teilnehmer beschlossen in Anwesenheit 

von Mitgliedern der EU-Kommission und der EZB, „sämtliche erforderlichen Maßnah-

men zu ergreifen, um die Solidität und Stabilität“ des Bankensystems zu stärken. Die 

bereits von der EZB eingeleiteten Maßnahmen zur Liquiditätssicherung des Finanzsys-

tems – wie in Teil 3 beleuchtet – wurden explizit begrüßt. Die künftige Unterstützung 

durch alle Behörden in diesem Aspekt der Zahlungsfähigkeit wurde in Aussicht ge-

stellt.438 Neben diesen liquiditätsfördernden Stützungsmaßnahmen empfahl der Ecofin-

Rat Rekapitalisierungsmaßnahmen im Sinne der Schuldendeckungsfähigkeit für ange-

schlagene Banken.439 Darüber hinaus forderte er die betroffenen Institutionen der Euro-

päischen Union – wie Aufsichtsbehörden und Rechnungsprüfer – auf, von der Flexibilität 

 
435 Arhold (2008), S. 714. 
436 Arhold (2008), S. 714. Michaelis (2011), S. 54. Siedschlag (2014), S. 65-66. 
437 Arhold (2008), S. 714. Michaelis (2011), S. 54. Rat der Europäischen Union (2008a), S. 6. Siedschlag 
     (2014), S. 68. 
438 Rat der Europäischen Union (2008a), S. 6. 
439 Rat der Europäischen Union (2008a), S. 7. 
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bei der Anwendung der International Financial Reporting Standards Gebrauch zu ma-

chen. Demnach sollte nicht der Marktpreis – wie in Kapitel 4.1 erläutert – bei der Bewer-

tung von Bankaktiva zur Anwendung kommen und somit einer plötzlichen Abwertung 

dieser vorgebeugt werden. Des Weiteren erhielt die EU-Kommission die Aufforderung 

und Kompetenz, flexibel bei Entscheidungen zu staatlichen Beihilfen zu agieren.440 

Zum allgemeinen Rahmen der Entscheidungen des Ecofin-Rates gehörte auf der anderen 

Seite, dass die stützenden Maßnahmen zeitlich begrenzt sein sollten und Aktionäre die 

Folgen der staatlichen Interventionen tragen mussten. Außerdem sollten die Regierungen 

der Mitgliedstaaten ein Mitspracherecht bei der Besetzung und Vergütung des Manage-

ments der begünstigten Banken haben.441 

 

5.2.3 Rahmenbedingungen des Gipfeltreffens der Länder des Euro- 
         Währungsgebietes 
 
Am 12. Oktober 2008 fand das Gipfeltreffen der Länder des Euro-Währungsgebietes 

statt. Auf diesem präzisierten die Teilnehmer die allgemeinen Vereinbarungen der Ta-

gung des Ecofin-Rates vom 7. Oktober 2008 in einem abgestimmten gemeinsamen Akti-

onsplan und verpflichteten sich, systemrelevante Banken mit allen Mitteln zu unterstüt-

zen.442 Die Europäische Kommission, die Beihilfen zu Beginn der Krise nach konventi-

onellen Kriterien beurteilte, sollte diesbezüglich Flexibilität zeigen. Die Teilnehmer 

drückten gegenüber der EZB die Hoffnung aus, dass diese weiterhin alle Mittel ausschöp-

fen würde, die Refinanzierungsbedingungen und damit die Zahlungsfähigkeit der Banken 

zu verbessern, zum Beispiel durch niedrige Leitzinsen, durch das Angebot längerfristiger 

Finanzierungsmöglichkeiten oder durch die Ausweitung der von ihr akzeptierten Sicher-

heiten.443 Die Regierungen des Euro-Währungsgebietes erklärten sich bereit, solventen 

Banken Liquiditätshilfen zukommen zu lassen, sofern es die Refinanzierung der Bank 

erleichterte. Dies sollte über den Ankauf von deren Aktiva oder über Bereitstellung staat-

licher Garantien für deren neu begebene Bankschuldverschreibungen geschehen.444 Da-

rüber hinaus verpflichteten sich die Mitgliedstaaten, den Banken Eigenkapital zur Ver-

besserung der Schuldendeckungsfähigkeit zur Verfügung zu stellen – zum Beispiel durch 

den Ankauf von Vorzugsaktien – sowie bei der Suche nach privaten Investoren fördernd 

 
440 Michaelis (2011), S. 54. Rat der Europäischen Union (2008a), S. 8. 
441 Rat der Europäischen Union (2008a), S. 7. 
442 Arhold (2008), S. 714. Michaelis (2011), S. 55. Rat der Europäischen Union (2008b), S. 2. Siedschlag 
     (2014), S. 68-69. 
443 Rat der Europäischen Union (2008b), S. 3. 
444 Arhold (2008), S. 714. Rat der Europäischen Union (2008b), S. 4. Siedschlag (2014), S. 68-69. 
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zur Seite zu stehen.445 Des Weiteren sollte es den Banken möglich sein, Aktiva nicht zum 

in der Finanzkrise nicht aussagefähigen Marktwert zu bewerten, sondern „unter Zugrun-

delegung stetiger Annahmen zum Ausfallrisiko“. Die Rechnungslegungsvorschriften 

sollten demnach flexibel angewendet werden dürfen.446 

Die Teilnehmer des Gipfeltreffens legten ebenfalls Bedingungen fest, die die mit Garan-

tien unterstützten Banken akzeptieren mussten. Sie sahen vor, dass die Maßnahmen bis 

31. Dezember 2009 befristet und durch Finanzbehörden kontrolliert sein sollten, dass die 

Regierungen der Mitgliedstaaten Bedingungen – zum Beispiel Finanzierung der Real-

wirtschaft – für Garantien stellen konnten und dass der Preis für gewährte Garantien und 

ähnlicher Finanzinstrumente mindestens dem Marktpreis entsprechen musste.447 Sofern 

eine Bank mit Kapital gestützt wurde, sollten die Aktionäre und Manager die Konse-

quenzen der Interventionen tragen, Restrukturierungspläne im Anschluss an eine Notfall-

rekapitalisierung aufgestellt sowie weitere Beschränkungen akzeptiert werden.448 

 

5.2.4 Rahmenbedingungen des Europäischen Rates 
 
Den Aktionsplan des Gipfeltreffens der Länder des Euro-Währungsgebietes und dessen 

Grundsätze übernahm der Europäische Rat in seiner Tagung vom                                              

15. und 16. Oktober 2008 für alle Mitgliedsländer.449 Er betonte seine Entschlossenheit, 

das europäische Finanzsystem zu schützen und sein reibungsloses Funktionieren wieder-

herzustellen. Die Sicherung der Liquidität des Finanzsystems sollte durch alle verant-

wortlichen Stellen gewährleistet werden.450 Es mussten alle Maßnahmen ergriffen wer-

den, das Finanzsystem stabil zu halten, wichtige Banken zu stützen und deren Zusam-

menbrüche zu vermeiden. Erreicht werden sollte das durch Bereitstellung von Kapital, 

Liquidität und günstigen Finanzierungsbedingungen, womit beide liquiditätsmäßig-fi-

nanziellen Existenzbedingungen adressiert wurden. 

An die EU-Kommission erging der Aufruf, aufgrund der außergewöhnlichen Umstände 

flexibel bei der Anwendung des europäischen Beihilferechts zu handeln.451 Darüber hi-

naus schloss sich der Europäische Rat der Entscheidung des Gipfeltreffens der Länder 

des Euro-Währungsgebietes an, die Rechnungslegungsvorschriften so auszulegen, dass 

 
445 Arhold (2008), S. 714. Rat der Europäischen Union (2008b), S. 5. 
446 Rat der Europäischen Union (2008b), S. 6. 
447 Arhold (2008), S. 714. Rat der Europäischen Union (2008b), S. 4. 
448 Arhold (2008), S. 714. Rat der Europäischen Union (2008b), S. 5. 
449 Arhold (2008), S. 714. Rat der Europäischen Union (2008c), S. 2. 
450 Rat der Europäischen Union (2008c), S. 1. 
451 Rat der Europäischen Union (2008c), S. 2. 
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bei der Bewertung einiger Bankaktiva nicht zwangsläufig der Marktpreis maßgeblich 

war.452 Auch der Europäische Rat war der Ansicht, dass sämtliche Stützungsmaßnahmen 

nur durchsetzbar wären, wenn Manager und Aktionäre der Banken mit in die Verantwor-

tung genommen würden sowie Banken hinsichtlich ihrer Verpflichtungen und Risiken 

Transparenz an den Tag legten.453 

Die Resultate der Treffen der drei Institutionen Ecofin-Rat, Gipfeltreffen der Länder des 

Euro-Währungsgebietes sowie Europäischer Rat waren annähernd deckungsgleich. Dies 

ergab sich daraus, dass sie zeitlich kurz aufeinander folgten und dass es Schnittmengen 

bei den Teilnehmern gab. Inhaltlich ließen sich aus allen Treffen zahlreiche die Banken 

stützende Maßnahmen ableiten. Insbesondere wurde neuen Regelungen der Weg geebnet, 

die die Anpassung des Beihilferechts für Banken ermöglichten. Zu den neuen Regelungen 

der EU-Kommission gehörten die sogenannte Bankenmitteilung,454 die Rekapitalisie-

rungsmitteilung und455 die Risikoaktivamitteilung,456 die in den folgenden Abschnitten 

5.2.5 bis 5.2.7 einzeln dargestellt werden. 

 

5.2.5 Bankenmitteilung 

5.2.5.1 Perspektivwechsel der EU-Kommission in der Beurteilung der Finanzkrise 
 
Die EU-Kommission erhielt durch den Ecofin-Rat, das Gipfeltreffen der Länder des 

Euro-Währungsgebietes sowie den Europäischen Rat die Aufforderung, flexibel bei der 

Auslegung des Beihilferechts zu entscheiden. Sie stellte daraufhin einen Leitfaden für 

einen allgemeinen Rahmen in Aussicht, der die Vereinbarkeit von Garantien und Reka-

pitalisierungen mit den Vorschriften für staatliche Beihilfen zügig beurteilen konnte.457 

In Verbindung mit den im Abschnitt 5.2.1 beschriebenen ungeeigneten Leitlinien sowie 

den ebenfalls beschriebenen Differenzen zwischen ihr und den Mitgliedstaaten bei der 

Beurteilung der Gewährung der Beihilfen für Banken entschied sich die EU-Kommission 

 
452 Rat der Europäischen Union (2008c), S. 4. 
453 Rat der Europäischen Union (2008c), S. 2-3. 
454 Die Bankenmitteilung erschien am 25. Oktober 2008 im Amtsblatt der Europäischen Union als 
     „Mitteilung der Kommission – Die Anwendung der Vorschriften für staatliche Beihilfen auf 
     Maßnahmen zur Stützung von Finanzinstituten im Kontext der derzeitigen globalen Finanzkrise“, 
     Dok. 2008/C 270/02 (Bankenmitteilung). 
455 Die Rekapitalisierungsmitteilung erschien am 15. Januar 2009 im Amtsblatt der Europäischen Union 
     als „Mitteilung der Kommission – Die Rekapitalisierung von Finanzinstituten in der derzeitigen 
     Finanzkrise: Beschränkung der Hilfen auf das erforderliche Minimum und Vorkehrungen gegen 
     unverhältnismäßige Wettbewerbsverzerrungen“, Dok. 2009/C 10/03 (Rekapitalisierungsmitteilung). 
456 Die Risikoaktivamitteilung erschien am 26. März 2009 im Amtsblatt der Europäischen Union als 
     „Mitteilung der Kommission über die Behandlung wertgeminderter Aktiva im Bankensektor der 
     Gemeinschaft“, Dok. 2009/C 72/01 (Risikoaktivamitteilung). 
457 Randnummer 3 Bankenmitteilung. 
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für eine Änderung ihres Prüfungsansatzes. Sie veröffentlichte diesen am                               

13. Oktober 2008 in der Bankenmitteilung. 

Die Bankenmitteilung stellte die erste Mitteilung der Europäischen Kommission dar, die 

sich mit der Anwendung von Beihilfen speziell für Banken in der Finanzkrise beschäf-

tigte.458 In ihr erkannte die EU-Kommission erstmals an, dass ein Großteil des Banken-

sektors und nicht mehr nur einzelne Banken massiv unter den Auswirkungen der Finanz-

krise litten. Dies offenbarte sich insbesondere in der Herausforderung für Banken, Liqui-

dität zur Sicherstellung der Zahlungsfähigkeit zu beschaffen.459 Es waren nicht mehr nur 

Banken betroffen, die sich bereits vor der Finanzkrise in wirtschaftlicher Schieflage be-

fanden und nun umso gravierender von der Krise heimgesucht wurden. Daneben traf es 

vielmehr gesunde Banken, die ausschließlich durch die Liquiditätskrise in eine proble-

matische Situation gekommen waren.460 Vor diesem Hintergrund zeigte die EU-Kom-

mission erstmals Verständnis, dass Mitgliedstaaten Beihilfen zugunsten der Stabilität des 

gesamten Finanzsystems für notwendig erachteten, die über die Stützung einzelner Ban-

ken hinausgingen.461 Zuvor war die EU-Kommission – wie in Abschnitt 5.2.1 erläutert – 

der gegenteiligen Auffassung. 

Fortan deklarierte sie die Finanzkrise als systemische Störung und sprach aufgrund der 

Dimension in Anlehnung an Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV von „einer be-

trächtlichen Störung des Wirtschaftslebens eines Mitgliedstaates“.462 Mit dieser neuen 

Einordnung der Krise wandte sie sich von der alleinigen und restriktiven Interpretation 

anhand der strengen Leitlinien gemäß Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe c AEUV ab und 

ermöglichte somit die Bezugnahme auf Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV „als 

Rechtsgrundlage für Beihilfemaßnahmen zur Bewältigung dieser Systemkrise“.463 

Insbesondere erlaubte die EU-Kommission solche Beihilfen, die durch die Mitglied-  

staaten im Rahmen einer allgemeinen Regelung – den so genannten Rettungspaketen – 

gewährt wurden. Merkmal und Voraussetzung für die Genehmigung dieser Art von Bei-

hilfen war, dass sie mehreren beziehungsweise allen Banken eines Mitgliedstaates 

 
458 Bundesverband Öffentlicher Banken Deutschlands, VÖB, e. V. (2012). Jestaedt/Wiemann (2009), 
     S. 608. 
459 Randnummer 1 Bankenmitteilung. Michaelis (2011), S. 66. 
460 Randnummer 2 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 715. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 609. Michaelis 
     (2011), S. 66. Siedschlag (2014), S. 68, 73. 
461 Randnummer 4 Bankenmitteilung. 
462 Randnummern 9, 32 Bankenmitteilung. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 608-609. Michaelis (2011), 
     S. 49, 67-68. Siedschlag (2014), S. 68, 72-73. 
463 Randnummer 9 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 715. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 608. Michaelis 
     (2011), S. 67-68. Siedschlag (2014), S. 71-72. 
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offenstanden. Erklärte ein Mitgliedstaat das Risiko einer beträchtlichen Störung in seiner 

Volkswirtschaft und gewährte demnach Beihilfen innerhalb eines nationalen Rettungspa-

ketes, berücksichtigte die EU-Kommission das bei der beihilferechtlichen Einschätzung 

besonders.464 Wenn sie eine allgemeine Beihilferegelung beziehungsweise ein Rettungs-

paket eines Mitgliedstaates einmal genehmigte, prüfte sie die sich daraus ergebenden in-

dividuellen Beihilfen nur noch auf die Vereinbarkeit mit den Vorgaben des genehmigten 

Rettungspaketes.465 Darüber hinaus waren ebenfalls Ad-hoc-Maßnahmen außerhalb eines 

Rettungspaketes – wie eine strukturelle Soforthilfe – darstellbar, sofern sie sich auf den 

Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV stützten. Bei der beihilferechtlichen Würdigung 

würde die EU-Kommission die außergewöhnlichen Umstände der Finanzkrise einbezie-

hen und könnte die Ad-hoc-Maßnahme genehmigen.466 Für andere Branchen war der Ar-

tikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV nicht anzuwenden. Die oben genannte Herange-

hensweise war ausschließlich zur Behebung von Krisensituationen im Finanzsektor kon-

struiert.467 

In der Bankenmitteilung wurde gezeigt, unter welchen Bedingungen hauptsächlich Ga-

rantien zur Deckung von Bankverbindlichkeiten und Rekapitalisierungen von Banken 

mit dem Beihilferecht vereinbar waren.468 Diese sollen im Folgenden dargestellt werden. 

 

5.2.5.2 Garantien 
 
Banken refinanzieren sich unter anderem über den Interbankenmarkt sowie über Kunden-

einlagen. Bei letzteren sind die Banken auf die Konstanz der Einlagen angewiesen, was 

unter regulären ökonomischen Bedingungen – dem Regelfall – kein Problem darstellte. 

Ausgelöst durch fehlendes Vertrauen der Privateinleger gegenüber ihren Banken konnte 

es jedoch – wie auch in Stützels Maximalbelastungstheorie in 2.3.4 dargelegt – zu einem 

Banken-Run mit dem Abzug der Einlagen kommen. Um diesem in Abschnitt 2.2.2 skiz-

zierten Abzugsrisiko entgegenzuwirken, durfte ein Mitgliedstaat eine allgemeine Garan-

tie für die Sicherheit der Privatkundeneinlagen gewähren.469 Eine Garantie ist „ein Ver-

trag, durch den sich ein Dritter (Garant) verpflichtet, für einen Erfolg einzustehen und 

insbesondere den Schaden zu übernehmen, der sich aus einem bestimmten … Handeln 

 
464 Randnummer 9 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 715. 
465 Arhold (2008), S. 716. 
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ergeben kann“.470 Sollte eine Bank nicht in der Lage sein, ihre Verbindlichkeiten gegen-

über den Kunden zu bedienen, garantierte der Mitgliedstaat für die Erfüllung. Die Ban-

kenmitteilung räumte sogar die Möglichkeit ein, dass „Garantien, die über den Schutz 

von Privatkundeneinlagen hinausgehen“, ausgesprochen werden konnten, zum Beispiel 

für Großkundeneinlagen des Interbankenmarktes sowie für kurz- und mittelfristige 

Schuldtitel der Banken.471 Selbst eine Ausweitung über diese Möglichkeiten der Garan-

tien hinaus war nicht ausgeschlossen.472 Die EU-Kommission hielt die Beihilferege-    

lungen für Garantien in der Bankenmitteilung bewusst allgemein. Sie sollten den beson-

deren Umständen des Einzelfalles flexibel angepasst werden können.473 

Für die begünstigten Banken stellten die Garantien während der Finanzkrise eine wichtige 

Stützung dar. Die durch den ausgetrockneten Interbankenmarkt ohnehin angespannte Li-

quiditätslage wäre durch einen großflächigen Abzug der Einlagen der Bankkunden noch 

verschärft worden und hätte zur Gefährdung der Aufrechterhaltung der Zahlungsfähigkeit 

beigetragen. Die Garantien beruhigten dahin gehend den Bankenmarkt und schützten ei-

nen Teil der Passivseite der Bilanz der Banken. 

Die Gewährung der Garantien durch die Mitgliedstaaten war an Bedingungen gebunden. 

Garantien für nachrangige Schuldtitel oder für eine pauschale Deckung sämtlicher Ver-

bindlichkeiten waren gemäß der Bankenmitteilung nicht vorgesehen.474 Die Geltungs-

dauer und der Geltungsbereich waren auf ein Mindestmaß beschränkt. Die allgemeinen 

Garantieregelungen waren alle sechs Monate vom Mitgliedstaat zu überprüfen und die 

Ergebnisse der EU-Kommission vorzulegen. Unter dieser Voraussetzung war eine Aus-

dehnung der Regelung auf bis zu zwei Jahre möglich, sofern die Finanzkrise dann noch 

anhalten würde.475 Des Weiteren durften die begünstigten Banken den Garantiestatus 

nicht für eine expansive Geschäftspolitik ausnutzen, Aktienrückkäufe tätigen und neue 

Aktienoptionen für das Management ausgeben.476 Von den Banken wurde außerdem er-

wartet, dass sie sich an den Kosten der Garantiegewährung mit einem angemessenen Ent-

gelt beteiligten und im Fall der Inanspruchnahme der Garantie eine Eigenleistung erbrin-

gen würden beziehungsweise die Garantie zurückzahlten.477 Sofern eine Garantie 

 
470 Büschgen (2006), S. 387. 
471 Randnummern 20-21 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 716. 
472 Randnummer 22 Bankenmitteilung. 
473 Randnummer 17 Bankenmitteilung. 
474 Randnummer 23 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 716. Siedschlag (2014), S. 75. 
475 Randnummern 13, 15, 24 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 715-716. Jestaedt/Wiemann (2009), 
     S. 612. Michaelis (2011), S. 70. Siedschlag (2014), S. 75. 
476 Randnummer 27 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 716. Michaelis (2011), S. 70. 
477 Randnummern 25-26 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 716. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 612. 
     Michaelis (2011), S. 70. Siedschlag (2014), S. 75. 
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gezogen wurde, war für den Begünstigten im Anschluss ein Umstrukturierungs- oder Li-

quidationsplan vorzulegen, der von der EU-Kommission geprüft wurde.478 

 

5.2.5.3 Rekapitalisierungen 
 
Neben den oben genannten Garantien enthielt die Bankenmitteilung ebenfalls Rege-    

lungen zum Umgang mit Rekapitalisierungsmaßnahmen zugunsten von Banken, deren 

Eigenkapital finanzkrisenbedingt ein geringes Ausmaß angenommen hatte. Dieses Eigen-

kapital verringerte sich unter anderem durch Verluste, die durch Veräußerung von Aktiva 

unter Buchwert oder durch Bildung von Rückstellungen für potenzielle Verluste aus Ver-

mögenswerten – beispielsweise Aktien, Kredite, Kapitalbeteiligungen – entstanden.479 

Gestützt werden sollten die verhältnismäßig gesunden Banken, die ausschließlich auf-

grund der Krise in Schieflage geraten waren. Für diese durften öffentliche Mittel zur di-

rekten Stärkung der Eigenkapitaldecke bereitgestellt werden. Daneben sollten private Ka-

pitalspritzen erleichtert werden.480 Begünstigend wirkte, dass die Bankenmitteilung die 

Art der Kapitalbeteiligung nicht konkret vorschrieb, sondern offenließ. Vielmehr zählte 

sie Beispiele – wie Aktien, Optionsscheine oder nachrangiges Kapital – auf.481 Über diese 

Stützen hinaus, die direkt auf der Passivseite der Bankbilanz ansetzten, durften Mitglied-

staaten Aktiva der Banken erwerben oder tauschen, um „die gesetzlich geforderte Eigen-

kapitaldecke zu stärken“.482 

Die Rekapitalisierungen hatten stützende Wirkungen für die betroffenen Banken. Es be-

stand die Möglichkeit, durch die Krise aufgelaufene Verluste, die am Eigenkapital zehr-

ten, aufzufangen oder auszugleichen. Die im Kapitel 2.1 erläuterte Schuldendeckungsfä-

higkeit konnte somit gewährleistet werden. Überdies waren Banken wieder in der Lage, 

das eigene Kreditgeschäft zu bedienen, das ohne hinreichendes Eigenkapital aufgrund 

von Eigenkapitalanforderungen nicht möglich gewesen wäre.483 Wie die oben genannten 

Garantien stabilisierten die Rekapitalisierungen Positionen auf der Passivseite der Bank-

bilanz. 

In Analogie zu den allgemeinen Garantiebedingungen beinhaltete die Bankenmitteilung 

ebenso Auflagen für Rekapitalisierungen. Die Geltungsdauer von Garantien griff auch 

bei Kapitalzuführungen. Diese sollten auf ein Mindestmaß beschränkt sein und im 

 
478 Randnummern 29-30 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 716. Siedschlag (2014), S. 76. 
479 Randnummer 15 Risikoaktivamitteilung. 
480 Randnummern 14, 34 Bankenmitteilung. Siedschlag (2014), S. 76. 
481 Randnummer 39 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 717. 
482 Randnummer 40 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 717. 
483 Randnummern 4-6 Rekapitalisierungsmitteilung. 



84 
 
Anschluss an die Maßnahme musste ein Umstrukturierungsplan für die begünstigte Bank 

vorgelegt werden.484 Die Rekapitalisierung hatte objektiven Kriterien zu genügen, wie 

zum Beispiel der Sicherstellung einer den Eigenkapitalvorschriften ausreichenden Eigen-

kapitaldecke.485 Aggressive Geschäftspolitiken der begünstigten Bank sollten durch die 

Stützung nicht möglich sein und ein hoher Eigenbeitrag wurde erwartet.486 Für ihr En-

gagement erhielten die stützenden Mitgliedstaaten Rechte im Wert ihres Beitrags vom 

Begünstigten. Ebenso setzte sich dieser Rückforderungen und Besserungsklauseln aus.487 

Das Konzept der Stützungen über Rekapitalisierungen wurde nicht erst mit der Finanz-

krise des Jahres 2008 eingeführt. Bereits Anfang der 1990er Jahre wurde mit ihm in Nor-

wegen im Rahmen der damaligen Bankenkrise gearbeitet. Dabei beteiligten sich der neu 

gegründete staatliche Sicherungsfonds und der staatliche Investitionsfonds an den notlei-

denden Banken Fokus Bank, Christiania Bank und Den norske Bank als Eigenkapitalge-

ber.488 Insofern griff die EU-Kommission mit ihren Rekapitalisierungen auf ein erprobtes 

Konzept zurück. 

 

5.2.6 Rekapitalisierungsmitteilung 
 
Wie im vorangegangenen Unterabschnitt beschrieben, genehmigte die EU-Kommission 

im Rahmen der Bankenmitteilung Rekapitalisierungen zugunsten einzelner Banken. Die 

Mitgliedstaaten und auch die begünstigten Banken forderten aufgrund der Vielschichtig-

keit der Rekapitalisierungsregelungen mehr Transparenz bei der Vereinbarkeit mit dem 

Beihilferecht. Der Ecofin-Rat pflichtete diesem Anliegen bei und forderte die EU-Kom-

mission auf, Klarheit zu schaffen. Am 8. Dezember 2008 erließ sie die Rekapitalisie-

rungsmitteilung, die Orientierungshilfe für neue als auch Anpassungsmöglichkeit für be-

stehende Rekapitalisierungen sein sollte.489  

Vorab wies die EU-Kommission nochmals darauf hin, dass Rekapitalisierungsregelungen 

im Rahmen der Bankenmitteilung „zu den wichtigsten Maßnahmen gehören, die die Mit-

gliedstaaten zur“ Stabilisierung und Funktionsfähigkeit der Finanzmärkte anwenden 

konnten.490 Weiterhin wurde in der Rekapitalisierungsmitteilung konstatiert, dass 

 
484 Randnummern 13, 15, 35, 39 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 716. Jestaedt/Wiemann (2009), 
     S. 613. Siedschlag (2014), S. 76. 
485 Randnummer 37 Bankenmitteilung. 
486 Randnummer 38 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 716. 
487 Randnummer 39 Bankenmitteilung. Arhold (2008), S. 717. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 613. 
     Siedschlag (2014), S. 76. 
488 Körnert (2002), S. 302-303. 
489 Randnummer 3 Rekapitalisierungsmitteilung. Michaelis (2011), S. 90. Siedschlag (2014), S. 78. 
490 Randnummer 1 Rekapitalisierungsmitteilung. Siedschlag (2014), S. 78. 
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Rekapitalisierungen Verluste auffangen konnten und den Banken halfen, das Kreditge-

schäft mit der Realwirtschaft sicherzustellen sowie ihre langfristige Rentabilität wieder-

herzustellen.491 

Der Fokus der Rekapitalisierungsmitteilung lag auf der angemessenen Vergütung der 

staatlichen Kapitalspritzen. Demnach musste der Kapitalzugang für Banken so günstig 

sein, dass die Rekapitalisierung effektiv war.492 In Analogie zur Bankenmitteilung wurde 

zwischen grundsätzlich gesunden – vor der Krise „gut aufgestellten“ – und notleidenden 

– „schlechter aufgestellten“ – Banken differenziert.493 Risikoadäquat zahlten gesunde 

Banken für ihre Stützungen im Vergleich zu schlechter aufgestellten Banken eine gerin-

gere Vergütung.494 Um Wettbewerbsverzerrungen durch die staatlichen Kapitalisie-    

rungen zu minimieren, sollte sich die Höhe der Vergütung nah am Markt orientieren.495 

Die EU-Kommission relativierte jedoch diese Regelung zugunsten der gesunden Banken. 

Sie war bereit, für diese geringere Vergütungssätze als die Marktsätze zu akzeptieren. 

Dieses Entgegenkommen rechtfertigte sie mit den nicht normalen Marktbedingungen, das 

heißt extrem hohen Aufschlägen, während der Krisenzeit.496 Selbst bei notleidenden Ban-

ken signalisierte die EU-Kommission in begründeten Fällen Bereitschaft, kurzfristig 

niedrigere Vergütungssätze zu dulden.497 

Während der Finanzkrise bedeutete allein die Bereitstellung von staatlichem Kapital – 

wie mit der Bankenmitteilung ermöglicht – eine Stützung auf der Passivseite der Bank. 

Für einen Teil der Banken kam der unter Marktniveau liegende Preis – wie in der Reka-

pitalisierungsmitteilung eingeräumt – für eine bessere Kapitalausstattung noch hinzu. 

In der Bankenmitteilung waren bereits Auflagen für Rekapitalisierungen vorgesehen. In 

der Rekapitalisierungsmitteilung wurden diese präzisiert. Für das staatliche Kapital war 

eine Vergütung zu zahlen und es blieb auf den tatsächlichen Bedarf beschränkt.498 Die 

Stützung war zeitlich befristet, das heißt, das Kapital war zurückzuzahlen beziehungs-

weise mit privatem Kapital zu ersetzen.499 Für notleidende Banken galten strengere 

 
491 Randnummern 4-6 Rekapitalisierungsmitteilung. 
492 Randnummer 11 Rekapitalisierungsmitteilung. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 614. Siedschlag (2014), 
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493 Randnummer 12 Rekapitalisierungsmitteilung. Michaelis (2011), S. 91. 
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495 Randnummern 11, 16, 19 Rekapitalisierungsmitteilung. 
496 Randnummern 18, 24 Rekapitalisierungsmitteilung. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 614. Michaelis 
     (2011), S. 91. Siedschlag (2014), S. 80. 
497 Randnummer 15 Rekapitalisierungsmitteilung. 
498 Randnummern 11, 16, 19, 35 Rekapitalisierungsmitteilung. Michaelis (2011), S. 92. 
499 Randnummern 11, 19-20, 31 Rekapitalisierungsmitteilung. Siedschlag (2014), S. 79. 
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Auflagen, wie beispielsweise höhere Vergütungssätze.500 Sechs Monate nach der Reka-

pitalisierung musste ein Umstrukturierungsplan vorgelegt werden und Dividendenaus-

schüttungen unterlagen Restriktionen.501 

 

5.2.7 Risikoaktivamitteilung 
 
Die Risikoaktivamitteilung war die dritte Mitteilung der EU-Kommission, die sich mit 

Beihilfemaßnahmen zugunsten von Banken im Zuge der Finanzkrise 2008 auseinander-

setzte. Sie erschien als „Mitteilung der Kommission über die Behandlung wertgeminder-

ter Aktiva im Bankensektor der Gemeinschaft“ und wurde auch „Impaired-Asset-Mittei-

lung“ genannt.502 In der Einleitung zur Risikoaktivamitteilung wurde festgehalten, dass 

sich die Finanzkrise nur durch die Stabilisierung des Bankensektors und des Finanzsys-

tems bewältigen ließ. Bis dato konnten Banken über Garantien und Rekapitalisierungen 

aus Staatsmitteln – wie im Abschnitt 5.2.5 beschrieben – gestützt werden.503 Über die 

Anwendung dieser Instrumente hinaus äußerten mehrere Mitgliedstaaten die Absicht, er-

gänzende Stützungen für Banken vorzunehmen. Dabei sollten deren Bilanzen um krisen-

bedingt wertgeminderte Aktiva entlastet werden.504 Dieses Anliegen veranlasste die EU-

Kommission am 25. Februar 2009 zur Veröffentlichung der Risikoaktivamitteilung. Sie 

stellte den Rahmen dar, in dem die Mitgliedstaaten Entlastungsmaßnahmen beihilfe-

rechtskonform für ihre Banken konzipieren und durchführen durften.505 

In der Risikoaktivamitteilung konstatierte die EU-Kommission zunächst, dass die bishe-

rigen Rettungspakete dazu beigetragen hatten, dass die Finanzmärkte nicht komplett zu-

sammengebrochen und die wichtigen Interbankenmärkte funktionsfähig geblieben wa-

ren.506 Die Wirksamkeit dieser staatlichen Maßnahmen war jedoch durch die Problematik 

der notleidenden Aktiva beziehungsweise deren Bewertung beeinträchtigt. Durch die Fi-

nanzkrise und ihre negativen Auswirkungen bestand bei den Banken die Notwendigkeit 

von permanenten Wertberichtigungen auf der Vermögensseite der Bilanz, zum Beispiel 

bei Krediten oder Wertpapieren. Der daraus resultierende Verlust machte abermals Re-

kapitalisierungen erforderlich, um die Schuldendeckungsfähigkeit zu gewährleisten. 

 
500 Randnummern 43-44 Rekapitalisierungsmitteilung. Michaelis (2011), S. 92. Siedschlag (2014), S. 80. 
501 Randnummern 15, 20, 32-33, 42, 44 Rekapitalisierungsmitteilung. Bundesverband Öffentlicher 
     Banken Deutschlands, VÖB, e. V. (2012). Siedschlag (2014), S. 78, 80. 
502 Bundesverband Öffentlicher Banken Deutschlands, VÖB, e. V. (2012). Michaelis (2011), S. 114-115. 
503 Randnummer 2 Risikoaktivamitteilung. 
504 Randnummer 3 Risikoaktivamitteilung. Michaelis (2011), S. 114. Siedschlag (2014), S. 81-82. 
505 Randnummern 4, 60 Risikoaktivamitteilung. Bundesverband Öffentlicher Banken Deutschlands, 
     VÖB, e. V. (2012). Jestaedt/Wiemann (2009), S. 614. Michaelis (2011), S. 114-115. 
506 Randnummer 5 Risikoaktivamitteilung. 
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Hinzu kam das Misstrauen im Bankensektor durch „die Unsicherheit über die Bewertung 

der notleidenden Aktiva und die Frage, wo noch weitere Problemaktiva vorhanden 

sind“.507 Um diesen Herausforderungen zu begegnen, folgte die EU-Kommission den 

Vorstellungen der Mitgliedstaaten und schlug als Lösung die Entlastung der Banken von 

den Problemaktiva vor. Somit würden solche Aktivposten aus der Bilanz eliminiert, die 

immer wieder an Wert verloren. Dadurch sollte das Vertrauen in die Bankbilanzen steigen 

und „immer neue Rekapitalisierungsrunden“ unnötig werden.508 Die Ziele, die damit ver-

folgt wurden, waren die Sicherung der Finanzstabilität, die Stabilisierung der Kredittätig-

keit der Banken sowie letztendlich die Wiederherstellung der Lebensfähigkeit des Ban-

kensektors.509 

Die Risikoaktivamitteilung bot zwei Ansätze für mögliche Formen der Entlastung von 

wertgeminderten Aktiva an: die Trennung von schlechten Vermögenswerten und die Ver-

sicherungslösung.510 Bei der Trennung konnte zum einen eine Vermögensverwaltungs-

gesellschaft – eine sogenannte Bad Bank – gegründet werden, auf die die schlechten Ak-

tivposten durch Veräußerung übertragen wurden. Sie konnte weiter von der notleidenden 

Bank oder aber einer anderen juristischen Person geführt werden. Potenzielle Verluste 

wurden von der abgebenden Bank gemeinsam mit dem stützenden Mitgliedstaat getragen. 

Zum anderen konnte der Staat eine eigenständige Institution – eine sogenannte Aggrega-

tor Bank – schaffen, die die wertgeminderten Aktiva einzelner oder aller Banken erwer-

ben würde und diese somit von Ausfall- oder Preisrisiken entlastete.511 

Bei der Versicherungslösung als zweiten Ansatz behielten die Banken all ihre Vermö-

genswerte unabhängig von deren Einstufung in der eigenen Bilanz. Sollte es anschließend 

zu Ausfällen beziehungsweise Verlusten kommen, regulierte diese der Staat.512 Die  

Übersicht 5-2 verdeutlicht nochmals die beschriebenen Formen der Entlastung von 

schlechten Aktiva. 

 
 
 
 
 

 
507 Randnummer 6 Risikoaktivamitteilung. Michaelis (2011), S. 116. 
508 Randnummer 7 Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 82. 
509 Randnummern 8-9 Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 83. 
510 Randnummern 1-2 Anhang II Risikoaktivamitteilung. Bundesverband Öffentlicher Banken 
     Deutschlands, VÖB, e. V. (2012). Siedschlag (2014), S. 82-83. 
511 Randnummern 1-2 Anhang II Risikoaktivamitteilung. 
512 Randnummern 1-2 Anhang II Risikoaktivamitteilung. 
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Übersicht 5-2: Mögliche Formen der Entlastung von Problemaktiva im Rahmen der 

 Risikoaktivamitteilung513 

 
 
Bei der Frage, welche Aktiva entlastungsfähig waren, entschied sich die EU-Kommission 

für ein flexibles Konzept. Die Definition der Vermögenswerte war relativ weit gefasst.514 

Die Entlastung sollte nicht nur für die krisenverursachenden sogenannten toxischen Ak-

tiva – „wie US-amerikanische Mortage Backed Securities und damit verbundene Hedge-

geschäfte und Derivate“ – greifen, sondern auch für andere Vermögenswerte, die ledig-

lich in den Strudel der Abwertung gezogen wurden. Somit sollte das Vertrauen in den 

Bankensektor vollkommen wiederhergestellt werden.515 

Um die Entlastungsmaßnahmen durchführen zu können und die Höhe des Beihilfebetra-

ges zu bestimmen, war seitens der Banken eine transparente und volle Offenlegung der 

Wertminderungen ihrer Aktiva notwendig. Dabei wurde nach den folgenden Bewertungs-

grundsätzen vorgegangen: Die Vermögenswerte wurden zunächst auf Basis ihres aktu-

ellen Marktpreises bewertet. Anschließend wurde im Rahmen eines Entlastungspro-

grammes diesen wertgeminderten Aktiva ein Übernahmewert zugewiesen. Dieser spie-

gelte „den zugrundeliegenden langfristigen wirtschaftlichen Wert … der Vermögens-

werte“ wider und wurde von der EU-Kommission als akzeptabler Richtwert für einen 

zulässigen Beihilfebetrag angesehen. Dieser Übernahmebetrag lag notwendigerweise 

über dem Marktpreis, da anderenfalls keine Entlastungswirkung eingetreten wäre.516 Die 

Differenz aus dem Übernahmewert und dem Marktpreis entsprach folglich dem Beihilfe-

betrag.517 Bei Entlastungsmaßnahmen über eine Versicherungslösung war unter dem 

 
513 In Anlehnung an: Randnummern 1-2 Anhang II Risikoaktivamitteilung. 
514 Randnummer 2 Anhang I Risikoaktivamitteilung. 
515 Randnummer 32 Risikoaktivamitteilung. 
516 Randnummern 19-20 a), 39-40 Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 86. 
517 Randnummer 20 a) Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 86. 
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Übernahmewert der versicherte Wert zu verstehen.518 Die nachfolgende Übersicht 5-3 

veranschaulicht die Ermittlung des Beihilfebetrages.  

 
Übersicht 5-3: Ermittlung des Beihilfebetrages im Rahmen der Risikoaktivamitteilung519 

 
 
Wie vorstehend erwähnt, orientierte sich der Übernahmewert am tatsächlichen wirtschaft-

lichen Wert, wobei der bereits höher ausfallen sollte, als der Marktpreis. Die Risikoakti-

vamitteilung gestattete es sogar den Mitgliedstaaten, einen Übernahmewert zugrunde zu 

legen, der den tatsächlichen wirtschaftlichen Wert noch übertraf. Der Beihilfebetrag 

wurde dementsprechend größer.520 

In den Zeiten der Finanzkrise stellte der Erlass der Risikoaktivamitteilung eine Maß-

nahme der Stützung für Banken dar. Mit der Trennung von schlechten Aktiva durften 

Banken Werte aus der Bilanz ausgliedern, für die durch krisenbedingte Wertverluste an-

derenfalls immer wieder Wertberichtigungen vorgenommen werden müssten. Die Aktiv-

seite der Bilanz war nicht länger Ursache für Misstrauen und das Eigenkapital wurde 

nicht weiter mit Verlusten belastet. Über die Möglichkeit der Trennung von schlechten 

Vermögenswerten hinaus erhielten die Banken eine Stützung derart, dass die Aktiva nicht 

zum niedrigeren bestehenden Marktwert, sondern zum höheren Übernahmewert übertra-

gen werden durften. 

Die EU-Kommission verankerte in der Risikoaktivamitteilung Auflagen für Entlastungs-

maßnahmen. Sie forderte von den Banken uneingeschränkte Transparenz sowie Offenle-

gung der Wertminderungen der zu entlastenden Vermögenswerte.521 Die Geschäftstätig-

keit und die Bilanz durften vollständig geprüft werden, um die Erfolgsaussichten beurtei-

len zu können.522 Um eine gleichwertige Verantwortung und Kostenbeteiligung der An-

teilseigner der Bank zu gewährleisten, sollten die Banken die aus den wertgeminderten 

Aktiva entstehenden Verluste im Rahmen ihrer Möglichkeiten selbst tragen.523 Falls eine 

 
518 Randnummer 41 Risikoaktivamitteilung. 
519 In Anlehnung an: Randnummern 20 a), 40-41 Risikoaktivamitteilung. 
520 Randnummer 41 Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 86. 
521 Randnummer 20 a) Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 84. 
522 Randnummer 20 b) Risikoaktivamitteilung. 
523 Randnummern 21, 23, 45, 50 Risikoaktivamitteilung. Michaelis (2011), S. 121. Siedschlag (2014), 
     S. 86. 
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Bestimmung dieser Lastenverteilung ex ante nicht möglich war, konnte von der Bank 

erwartet werden, dass sie später über Rückhol-, Erstverlust- oder Restverlustklauseln für 

die Verluste aufkam.524 Sofern der Beitrag der begünstigten Bank zu Beginn der Maß-

nahme geringer ausfiel, musste der Anteil zu einem späteren Zeitpunkt um diesen Betrag 

höher sein.525 Ebenso war eine angemessene Vergütung an den Mitgliedstaat durch die 

begünstigte Bank zu zahlen.526 Des Weiteren sollten Beihilfemaßnahmen an geeignete 

Verhaltensmaßregeln gebunden sein. Die Entlastung sollte genutzt werden, um wieder 

die Kreditnachfrage der Realwirtschaft ausreichend bedienen zu können.527 Restriktionen 

bei Dividendenzahlungen und bei Managementvergütungen wurden ebenfalls als Aufla-

gen in Betracht gezogen.528 Die EU-Kommission hielt eine Überprüfung einer Umstruk-

turierung der Bank im Zuge der Entlastung für erforderlich.529 Unter Umständen mussten 

in diesem Zusammenhang die Strategie und die Tätigkeit überprüft werden, was in eine 

Neuausrichtung des Geschäftsmodells, in eine Konzentration auf das Kerngeschäft oder 

in einen Verkauf von Geschäftsbereichen der Bank münden konnte.530 Abschließend er-

wartete die EU-Kommission, dass die Banken Maßnahmen ergreifen, die eine Wiederho-

lung der Probleme verhinderten sowie nachhaltige Rentabilität versprachen.531 

Das Konzept der Entlastung von Risikoaktiva war in Europa kein neuer Ansatz zur Stüt-

zung von Banken. Vielmehr bediente sich die Europäische Kommission eines erprobten 

Konzeptes, was bereits während der schwedischen und finnischen Bankenkrise zu Beginn 

der 1990er Jahre genutzt wurde. Damals lagerten die schwedischen Banken Nordbankens 

und Gota Bank ihre notleidenden Kredite in die eigens dafür gegründeten Tochtergesell-

schaften Securum respektive Retriva aus. In Finnland erfolgte die Entlastung der            

Finnischen Sparkasse von ihren notleidenden Aktiva an die staatliche Gesellschaft         

Arsenal.532 

  

 
524 Randnummern 24, 45 Risikoaktivamitteilung. 
525 Randnummer 25 Risikoaktivamitteilung. 
526 Randnummern 21, 41 Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 87. 
527 Randnummer 30 Risikoaktivamitteilung. 
528 Randnummer 31 Risikoaktivamitteilung. Michaelis (2011), S. 122. 
529 Randnummer 52 Risikoaktivamitteilung. Michaelis (2011), S. 122. 
530 Randnummer 53 Risikoaktivamitteilung. Siedschlag (2014), S. 88. 
531 Randnummer 48 Risikoaktivamitteilung. 
532 Körnert (2002), S. 304-305, 308. 
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6 Singuläre Stützungsinstrumente und -maßnahmen in Deutschland 

6.1 Vorbemerkungen 
 
Die vorangegangenen Teile 3 bis 5 beschreiben, welche Aktivitäten die europäischen In-

stitutionen EZB und EU-Kommission initiierten, um die negativen Auswirkungen der Fi-

nanzkrise auf den Bankensektor in Europa zu minimieren. Dabei wurden diese Maßnah-

men und Instrumente hinsichtlich ihrer Stützung betrachtet. Neben den flankierenden Ak-

tionen der EZB brachte die EU-Kommission mit der Lockerung der Bilanzierungsregeln 

sowie einer Reihe von Mitteilungen die Rahmenbedingungen hervor, mit denen Banken 

widerstandsfähiger gemacht werden sollten. Gleichzeitig erhielten die Mitgliedstaaten 

durch die Mitteilungen die Legitimation zur Stützung ihres nationalen Bankensektors. In 

den folgenden Teilen 6 bis 9 soll nunmehr herausgestellt werden, welche Schritte von 

welchen Institutionen in Deutschland konkret durchgeführt wurden, um den deutschen 

Bankensektor zu stützen. 

Die Finanzkrise begann sich bereits in der Mitte des Jahres 2007 abzuzeichnen. Durch 

das Platzen der Immobilienblase in den USA zu dieser Zeit – wie in Kapitel 2.5 geschil-

dert – kam es zu Ausfällen bei Krediten beziehungsweise Forderungen, die parallel in 

international gehandelten Wertpapieren gebündelt waren. Durch diese Verbreitung blieb 

kaum eine Bank – so auch keine deutsche – von den Auswirkungen der Immobilienkrise 

in Nordamerika verschont.533 Einzelne deutsche Banken mussten seit Sommer 2007 

große Verluste durch Engagements bei diesen Wertpapieren hinnehmen. Dessen unge-

achtet lehnte die deutsche Regierung noch bis in den September 2008 die Schaffung eines 

einheitlichen Rettungsplanes zugunsten von Banken ab. Bis dahin verfolgte sie bezie-

hungsweise die öffentliche Hand den Ansatz der einzelfallbezogenen Stützungen.534 

Diese sollen in den nachfolgenden Kapiteln 6.2 bis 6.5 für die 

- IKB, 
- Sachsen LB, 
- WestLB und535 
- Hypo Real Estate 

beschrieben werden. 

 

 

 

 
533 Krüger (2012), S. 28. 
534 Krüger (2012), S. 32-33. 
535 Die WestLB firmierte als WestLB AG (WestLB). 
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6.2 Einzelfallbezogene Rettungsmaßnahmen: IKB 
 
Vor der Finanzkrise präsentierte sich die IKB nach eigener Darstellung als „die führende 

deutsche Spezialbank im Bereich der langfristigen Finanzierung von Unternehmen, Im-

mobilieninvestoren, Projektpartnern und institutionellen Investoren“ mit einer Bilanz-

summe von 52,1 Milliarden Euro im Geschäftsjahr 2006/2007.536 Ihre größten Aktionäre 

zu dieser Zeit waren die Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) mit 38 Prozent und die 

Stiftung Industrieforschung mit 12 Prozent. Die verbleibenden Anteile hielten institutio-

nelle und private Aktionäre.537 Die KfW ist eine Anstalt des öffentlichen Rechts und der 

Bund und die Bundesländer halten 80 beziehungsweise 20 Prozent ihres Grundkapi-

tals.538 

Die IKB engagierte sich in „hohem Maße in strukturierten Wertpapierportfolien“, die 

auch Risiken aus US-Immobilienkrediten enthielten. Der eigenen Zweckgesellschaft 

Rhineland Funding Capital Corporation stellte die IKB dafür eine Liquiditätslinie über 

8,1 Milliarden Euro zur Verfügung und übernahm Kreditausfallrisiken für weitere der 

Zweckgesellschaft Liquidität zur Verfügung stellende Banken in Höhe von 1,2 Milliarden 

Euro. Gleichzeitig führte sie mit einem Volumen von 6,3 Milliarden Euro Portfolioin-

vestments in strukturierte Wertpapiere durch. An einer weiteren eigenen Zweckgesell-

schaft – der Rhinebridge plc – beteiligte sich die IKB mit Capital Notes über                      

109 Millionen Euro.539 Capital Notes – auch First Loss Pieces genannt – sind Tranchen, 

auf die Verluste aus einer Asset-Backed-Securities-Transaktion als erstes verrechnet wer-

den.540 Die nachfolgende Übersicht 6-1 veranschaulicht das Engagement der IKB und 

ihrer Tochterunternehmen. 

 

 
536 IKB (2007), S. 1, 55, 65, 220. 
537 IKB (2007)), S. 1. 
538 Büschgen (2006), S. 569. Reinstädtler (2020), S. 1250. 
539 IKB (2008), S. 48-49. 
540 IKB (2008), S. 216, 219. 
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Übersicht 6-1: Engagement der IKB in strukturierten Wertpapierportfolien zum 

 31. Juli 2007541 

Engagement der IKB in strukturierten Wertpapierportfolien zum 31. Juli 2007 

Rhineland Funding 
Capital Corporation 
 

• Bereitstellung Liquidi-
tätslinie über 8,1 Milli-
arden Euro 

• Übernahme Kreditaus-
fallrisiko über 1,2 Mil-
liarden Euro 

Portfolioinvestments 
 
 

• Investment über 5,0 
und 1,3 Milliarden 
Euro 

Rhinebridge plc 
 
 

• Investment über 109 
Millionen Euro 

 
Bedingt durch den hohen Subprimeanteil im Portfolio der Rhineland Funding war deren 

Refinanzierung am Asset-Backed-Commercial-Paper-Markt nicht mehr gewährleistet – 

das Anschlussrisiko offenbarte sich. Der IKB drohte daraus die permanente Inanspruch-

nahme ihrer zugesagten Liquiditätslinien sowie das Einstehen für das Kreditausfallrisiko, 

was ihr der Markt nicht zutraute und die Bonität infrage stellte. Damit war es der IKB 

nahezu unmöglich, sich die benötigte Liquidität am Markt zu beschaffen.542 An dieser 

Stelle wird der von Stützel genannte Zusammenhang – in 2.3.4 erwähnt – deutlich, dass 

Liquidität der Bonität folgt. Die Zahlungsfähigkeit der IKB war aufgrund des Misstrauens 

ihr gegenüber kaum noch gegeben.  

Zur Verhinderung eines Moratoriums der IKB wurde Ende Juli 2007 durch die KfW ge-

meinsam mit der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, der Bundesbank, dem 

Bundesministerium der Finanzen, dem Bundesverband deutscher Banken, dem Bundes-

verband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisenbanken sowie dem Deutschen Spar-

kassen- und Giroverband ein Rettungskonzept für bilanzielle und außerbilanzielle Risi-

ken der IKB entworfen.543 Zur Stützung der IKB löste die KfW am 30. Juli 2007 deren 

Liquiditätslinien über 8,1 Milliarden Euro zugunsten der Rhineland Funding ab und über-

nahm ab November 2007 zusammen mit den Bankenverbänden vollständig die Kredit-

ausfallrisiken in Höhe von 1,2 Milliarden Euro. Für ihre eigenen besonders ausfallgefähr-

deten Teile des Portfolioinvestments – inklusive First Loss Pieces – erhielt die IKB Ende 

Juli 2007 die Zusage der KfW sowie der drei Dachverbände des deutschen Kreditgewer-

bes, „zuerst eintretende Verluste bis zu einer Höhe von nominal einer Milliarde Euro“ zu 

 
541 In Anlehnung an: IKB (2008), S. 48-49. 
542 IKB (2008), S. 48. Sachverständigenrat (2007), S. 131. 
543 IKB (2008), S. 49. KfW (2008), S. 6. KfW (2009), S. 8. 
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tragen.544 Im Januar 2008 kaufte die KfW vollständig eine von der IKB begebene Wan-

delschuldverschreibung mit Wandlungspflicht über 54,3 Millionen Euro.545 Zum Aus-

gleich weiterer Bewertungsverluste und damit einhergehender Eigenkapitalminderungen 

wies die Bundesregierung die KfW im Februar und März 2008 an, weitere Kapitalmaß-

nahmen zugunsten der IKB durchzuführen. Zum einen umfassten sie eine Beteiligung an 

einer Barkapitalerhöhung der IKB in Höhe von 1,25 Milliarden Euro und zum anderen 

enthielten sie die Ausreichung eines Darlehens mit Forderungsverzicht und Besserungs-

klausel über 1,05 Milliarden Euro.546 Zwischenzeitlich sagte die KfW der IKB Liquidi-

tätslinien über 3 Milliarden Euro zu. Im August 2008 verkaufte die KfW ihre IKB-Anteile 

an den Investor Lone Star Funds. Im Zuge dessen erwarb die KfW risikobehaftete Port-

folioinvestments der IKB – wie strukturierte Wertpapiere und Kreditderivate – zu einem 

Kaufpreis von 1 Milliarde Euro. Das Erstverlustrisiko für die KfW betrug                            

150 Millionen Euro und der Bund garantierte für weitere 600 Millionen Euro.547 

Die Europäische Kommission prüfte die staatlichen Beihilfen zugunsten der IKB einzeln. 

Sie genehmigte sie in Anlehnung an Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe c AEUV als Um-

strukturierungsbeihilfe gemäß der in 5.1.2 dargestellten Leitlinien zur Rettung und Um-

strukturierung von Unternehmen in Schwierigkeiten und deklarierte sie als mit dem Ge-

meinsamen Markt vereinbar.548 

 

6.3 Einzelfallbezogene Rettungsmaßnahmen: Sachsen LB 
 
Die Sachsen LB als einzige ostdeutsche Landesbank war eine Anstalt des öffentlichen 

Rechts.549 Ihre Anteilseigner bei der Gründung waren je zur Hälfte der Freistaat Sachsen 

sowie der Beteiligungszweckverband der sächsischen Sparkassen.550 Die Sachsen LB 

hatte die gesetzlich fixierte Aufgabe, die sächsische Wirtschaft und die sächsischen Spar-

kassen zu unterstützen.551 Mit ihrer hundertprozentigen Tochtergesellschaft Sachsen LB 

Europe plc mit Sitz in Dublin steuerte sie ihren Auftritt auf dem internationalen Kapital-

markt.552 2004 gründete die Sachsen LB Europe plc die Zweckgesellschaft Ormond 

 
544 IKB (2008), S. 49. Körnert/Straßner (2008), S. 21. 
545 IKB (2008), S. 103, 166. KfW (2008), S. 14. 
546 IKB (2008), S. 49, 51. KfW (2009), S. 8. Toller (2010). 
547 KfW (2009), S. 8. 
548 Randnummern 95, 116 Entscheidung der Kommission vom 21. Oktober 2008 über die staatliche 
     Beihilfe C 10/08 (ex NN 7/08), die Deutschland für die Umstrukturierung der IKB Deutsche 
     Industriebank AG gewährt hat, bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2008) 6022, Dok. 
     2009/775/EG. 
549 § 1 Absatz 1 Gesetz über die Landesbank Sachsen Girozentrale. 
550 § 5 Absatz 1 Errichtungsgesetz für die Landesbank Sachsen – Girozentrale. 
551 § 2 Absätze 1-4 Gesetz über die Landesbank Sachsen Girozentrale. 
552 Landesbank Sachsen AG (2008), S. 19. 
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Quay.553 Diese umfasste ein verwaltetes Vermögen von 15,7 Milliarden Euro, das in     

Asset Backed Securities des US-Immobilienmarktes investiert war.554 Die Sachsen LB 

trug 4 Prozent der sich aus Ormond Quay ableitenden Risiken, die Sachsen LB                 

Europe plc 96 Prozent. Für diese 96 Prozent übernahm die Sachsen LB wiederum eine 

Patronatserklärung.555 Eine Patronatserklärung ist eine garantieähnliche Willenserklä-

rung der Muttergesellschaft gegenüber dem Kreditgeber ihrer Tochtergesellschaft, die 

Erfüllung der Verbindlichkeiten ihrer Tochtergesellschaft gegenüber dem Kreditgeber si-

cherzustellen.556 

Mit der Ausweitung der Immobilienkrise in den USA erschwerte sich die Refinanzierung 

von Ormond Quay über den Geldmarkt. Die Sachsen LB sah sich gezwungen, die Zweck-

gesellschaft mit Liquidität zur Sicherstellung der Zahlungsfähigkeit zu versorgen.557 Der 

Bedarf überstieg jedoch ihre vorhandenen Mittel.558 Am 17. August 2007 wurde ihr daher 

von einem Landesbankenpool eine Kreditlinie in Höhe von 17,3 Milliarden Euro zur Re-

finanzierung von Ormond Quay zur Verfügung gestellt.559 Durch das sich eintrübende 

Marktumfeld verschlechterte sich die wirtschaftliche Lage der Sachsen LB weiter.560 Um 

handlungsfähig zu bleiben, wurde Ende August 2007 die Übernahme durch die              

Landesbank Baden-Württemberg eingeleitet.561 Die Verhandlungspartner einigten sich 

darauf, dass Ormond Quay in eine neue durch Landesbanken finanzierte Zweckgesell-

schaft ausgegliedert werden sollte.562 Die zukünftigen Verluste dieser neuen Zweckge-

sellschaft wurden durch eine Höchstbetragsgarantie des Freistaates Sachsen über          

2,75 Milliarden Euro abgedeckt, die seitdem mit über 1,8 Milliarden Euro in Anspruch 

genommen wurde.563 

Die Stützungsmaßnahmen für die Sachsen LB wurden ebenfalls beihilferechtlich einzeln 

durch die Europäische Kommission geprüft. Sie kam „zu dem Schluss, dass es sich bei 

der Liquiditätsfazilität um eine Rettungsbeihilfe und bei der für die Sachsen LB gestellten 

 
553 Witsch (2016). 
554 Landesbank Sachsen AG (2008), S. 10, 21. Sachsen-Finanzgruppe (2008), S. 19. Sachverständigenrat 
     (2007), S. 131. Witsch (2016). 
555 Landesbank Sachsen AG (2008), S. 80. Witsch (2016). 
556 Büschgen (2006), S. 723. Erdmann (2020), S. 1553. 
557 Landesbank Sachsen AG (2008), S. 44. Sachverständigenrat (2007), S. 131. 
558 Landesbank Sachsen AG (2008), S. 44. Sachsen-Finanzgruppe (2008), S. 8. 
559 Körnert/Straßner (2008), S. 21. Landesbank Sachsen AG (2008), S. 16. Sachsen-Finanzgruppe (2008), 
     S. 8. Sachverständigenrat (2007), S. 92, 131. 
560 Sachsen-Finanzgruppe (2008), S. 8. 
561 Körnert/Straßner (2008), S. 21. Krüger (2012), S. 32. Landesbank Sachsen AG (2008), S. 10. 
     Sachsen-Finanzgruppe (2008), S. 8. Sachverständigenrat (2007), S. 96, 131. 
562 Landesbank Sachsen AG (2008), S. 10, 21. Sachsen-Finanzgruppe (2008), S. 9. 
563 Freistaat Sachsen – Sächsische Staatskanzlei (2018). Landesbank Sachsen AG (2008), S. 10, 21. 
     Sachsen-Finanzgruppe (2008), S. 9. Witsch (2016). 
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Garantie um eine Umstrukturierungsbeihilfe handelt“, die mit dem Gemeinsamen Markt 

kompatibel waren.564 

 

6.4 Einzelfallbezogene Rettungsmaßnahmen: WestLB 
 
Die WestLB ging 2002 aus der Westdeutschen Landesbank Girozentrale hervor und wies 

im Geschäftsjahr 2007 eine Bilanzsumme von 286,5 Milliarden Euro aus. Ihre Eigentü-

mer zur gleichen Zeit waren das Land Nordrhein-Westfalen, zwei regionale Sparkassen- 

und Giroverbände sowie zwei regionale Landschaftsverbände. Die WestLB konzentrierte 

sich „besonders auf das Kreditgeschäft sowie die Teilbereiche strukturierte Finanzierun-

gen, Kapitalmarktaktivitäten, private Vermögensverwaltung, Anlagenverwaltung, Ab-

wicklung des Zahlungsverkehrs und Immobilienfinanzierung“. Parallel war sie die Zen-

tralbank der Sparkassen in Nordrhein-Westfalen und Brandenburg. Auch die WestLB tä-

tigte Portfolioinvestments in strukturierte Wertpapiere, die Risiken des US-Subprime-

marktes enthielten.565 

Durch die aufkommende Finanzkrise entwickelte sich das strukturierte Portfolio ab Mitte 

2007 negativ und führte zu Ergebnisbelastungen bei der WestLB. Die in der Bilanz aus-

zuweisenden Marktwertverluste nahmen Ausmaße an, „dass die Eigenkapitalquoten der 

WestLB Gefahr liefen, unter die geforderten Mindestwerte zu fallen“. Gleichzeitig gelang 

es der WestLB aufgrund der Illiquidität an den Märkten nicht, dieses Portfolio durch den 

Verkauf von Schuldverschreibungen zu refinanzieren.566 Diese Lage macht deutlich, dass 

beide in Kapitel 2.1 beschriebenen liquiditätsmäßig-finanziellen Existenzbedingungen 

betroffen waren. Zum einen war die Schuldendeckungsfähigkeit durch geringes Eigenka-

pital gefährdet und zum anderen war die Zahlungsfähigkeit durch fehlende Liquidität bei 

der Refinanzierung bedroht. 

In Anbetracht dieser Konstellation, einer dementsprechend drohenden Ratingverschlech-

terung sowie anhaltender Schwankungen bei der Bewertung strukturierter Wertpapiere 

beschlossen die Eigentümer der WestLB am 8. Februar 2008, eine umfassende 

 
564 Randnummer 129 Entscheidung der Kommission vom 4. Juni 2008 über eine staatliche Beihilfe 
     C 9/08 (ex NN 8/08, CP 244/07) Deutschlands zugunsten der Sachsen LB, bekannt gegeben unter 
     Aktenzeichen K(2008) 2269, Dok. 2009/341/EG. 
565 Randnummern 11-13, 16 Entscheidung der Kommission vom 12. Mai 2009 über die staatliche Beihilfe 
     C 43/08 (ex N 390/08), die Deutschland zur Umstrukturierung der WestLB AG gewähren will, 
     bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2009) 3900, Dok. 2009/971/EG. 
566 Randnummer 16 Entscheidung der Kommission vom 12. Mai 2009 über die staatliche Beihilfe 
     C 43/08 (ex N 390/08), die Deutschland zur Umstrukturierung der WestLB AG gewähren will, 
     bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2009) 3900, Dok. 2009/971/EG. Europäische Kommission 
     (2008a). WestLB AG (2008), S. 29. 
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Risikoabschirmung vorzunehmen.567 Die Einigung – bei der auch die Deutsche Bundes-

bank und die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht anwesend waren – sah vor, 

die problembehafteten Bestände an strukturierten Wertpapieren mit einem Nominalvolu-

men von 23 Milliarden Euro an eine von der WestLB unabhängige Zweckgesellschaft mit 

dem Namen Phoenix Light SF Limited zu übertragen.568 Mit dieser Auslagerung sollte 

verhindert werden, dass sich die Volatilität der Wertpapiere weiterhin negativ auf die 

Bilanz der WestLB auswirkte. Den Ankauf der strukturierten Wertpapiere von der 

WestLB zum Nominalwert am 31. März 2008 refinanzierte die Phoenix Light SF Limited 

durch die Emission von Schuldverschreibungen.569 Für diese Schuldverschreibungen 

übernahmen die Eigentümer der WestLB eine Erstverlustgarantie gegen tatsächliche Zah-

lungsausfälle in Höhe von 5 Milliarden Euro. Davon teilten sich entsprechend ihrer An-

teile an der WestLB die beiden Sparkassen- und Giroverbände, die beiden Landschafts-

verbände und das Land Nordrhein-Westfalen 2 Milliarden Euro. Die verbleibenden Ga-

rantien über 3 Milliarden Euro übernahm das Land Nordrhein-Westfalen allein.570 Un-

mittelbar nach der Gewährung der Garantie kaufte die WestLB vorerst vollständig die 

Schuldverschreibungen der Phoenix Light SF Limited.571 

Die Europäische Kommission deklarierte in ihrer beihilferechtlichen Würdigung die er-

griffenen Maßnahmen als mit dem Gemeinsamen Markt konform. Es handelte sich zu-

nächst um eine Rettungsbeihilfe, die später als Umstrukturierungsbeihilfe anerkannt 

wurde.572 

 

6.5 Einzelfallbezogene Rettungsmaßnahmen: Hypo Real Estate 
 
Die Hypo Real Estate entstand 2003 durch die Ausgliederung des gewerblichen Immobi-

lienfinanzierungsgeschäftes der damaligen Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG, 

 
567 WestLB AG (2008), S. 56. 
568 Europäische Kommission (2008a). Sturbeck (2008). WestLB AG (2008), S. 56. WestLB AG (2009), 
     S. 48. 
569 Randnummern 18-19, 23 Entscheidung der Kommission vom 12. Mai 2009 über die staatliche Beihilfe 
     C 43/08 (ex N 390/08), die Deutschland zur Umstrukturierung der WestLB AG gewähren will, 
     bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2009) 3900, Dok. 2009/971/EG. 
570 Randnummern 22, 24 Entscheidung der Kommission vom 12. Mai 2009 über die staatliche Beihilfe 
     C 43/08 (ex N 390/08), die Deutschland zur Umstrukturierung der WestLB AG gewähren will, 
     bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2009) 3900, Dok. 2009/971/EG. WestLB AG (2008), S. 56. 
     WestLB AG (2009), S. 48. 
571 Randnummer 23 Entscheidung der Kommission vom 12. Mai 2009 über die staatliche Beihilfe 
     C 43/08 (ex N 390/08), die Deutschland zur Umstrukturierung der WestLB AG gewähren will, 
     bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2009) 3900, Dok. 2009/971/EG. 
572 Randnummern 27, 89 Entscheidung der Kommission vom 12. Mai 2009 über die staatliche Beihilfe 
     C 43/08 (ex N 390/08), die Deutschland zur Umstrukturierung der WestLB AG gewähren will, 
     bekannt gegeben unter Aktenzeichen K(2009) 3900, Dok. 2009/971/EG. WestLB AG (2009), S. 49. 
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heute UniCredit Bank AG.573 2007 stellte sie sich als „weltweit agierender, ertragsstarker 

Anbieter großvolumiger gewerblicher Immobilienfinanzierungen“ dar.574 Im selben Jahr 

erwarb sie für 5,2 Milliarden Euro zu 100 Prozent die Depfa Bank plc mit Sitz in Dublin, 

die in den Bereichen Staats- und Infrastrukturfinanzierung international tätig war.575 Mit 

der Übernahme wuchs die Bilanzsumme der Hypo Real Estate im Geschäftsjahr 2007 auf 

400,2 Milliarden Euro.576 Das Geschäftsmodell der Depfa Bank plc sah vor, Refinanzie-

rungen über den Interbankenmarkt und andere kurzfristige unbesicherte Linien vorzuneh-

men. Diese kurzfristigen Mittel wurden im Rahmen der Fristentransformation langfristig 

ausgereicht.577 

Bedingt durch das kontinuierliche Austrocknen des Marktes für Interbankenkredite bis 

hin zu dessen nahezu vollständigen Zusammenbruch im September 2008 konnte sich die 

Depfa Bank plc keine kurzfristigen Refinanzierungsquellen mehr erschließen. Dieses An-

schlussrisiko stellte eine Gefahr für ihre Zahlungsfähigkeit dar. Aufgrund konzerninter-

ner Garantien und Patronatserklärungen zugunsten der Depfa Bank plc übertrug sich 

diese existenzbedrohende Situation auf die Hypo Real Estate als Muttergesellschaft. Die 

beträchtliche Dimension der erforderlichen kurzfristigen Kreditlinien brachte auch sie in 

eine existenzgefährdende Lage.578 

Um den Fortbestand zu sichern und die Liquiditätsprobleme der angeschlagenen Bank zu 

lösen, fanden Ende September 2008 gemeinsame Beratungen zwischen Bundesregierung, 

Deutscher Bundesbank, Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht sowie deutschen 

Privatbanken und der Hypo Real Estate statt.579 Während der Sitzung der Gremien zeich-

nete sich ab, „dass zur mittelfristigen Sicherstellung der Liquidität der Hypo Real Estate 

die Bereitstellung von Liquiditätslinien in Höhe von 35 Milliarden Euro erforderlich 

ist“.580 Nach Abschluss der Beratungen am 29. September 2008 wurde die Finanzierungs-

lösung vorgestellt, wonach die Deutsche Bundesbank und die deutsche Finanzbranche 

der Hypo Real Estate einen Kredit über die genannten 35 Milliarden Euro gewährten.581 

Diese Liquiditätslinie sollte der Hypo Real Estate über eine neue mit Banklizenz ausge-

stattete Finanzierungsplattform ausgereicht werden, die mit 20 Milliarden Euro der 

 
573 Braunberger (2008). Hypo Real Estate (2003), S. 5. 
574 Hypo Real Estate (2008), S. 12. 
575 Braunberger (2008). Europäische Kommission (2008b), S. 1-2. Hypo Real Estate (2008), S. 12. 
576 Hypo Real Estate (2008), S. 62. 
577 Europäische Kommission (2008b), S. 2. Hypo Real Estate (2009), S. 37. 
578 Europäische Kommission (2008b), S. 2. Hypo Real Estate (2009), S. 37. 
579 Europäische Kommission (2008b), S. 2. Hypo Real Estate (2009), S. 37. 
580 Europäische Kommission (2008b), S. 2. 
581 Europäische Kommission (2008b), S. 2. Hypo Real Estate (2009), S. 37. Körnert/Straßner (2008), 
     S. 24. Krüger (2012), S. 35. 
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Deutschen Bundesbank und mit 15 Milliarden Euro des Konsortiums der deutschen Fi-

nanzbranche refinanziert war. Der Bund wiederum gewährte eine Bürgschaft über        

26,5 Milliarden Euro für die Rückzahlung der Linie an die Finanzierungsplattform. Das 

Konsortium des deutschen Kreditgewerbes bürgte mit maximal 8,5 Milliarden Euro.582 

Die Übersicht 6-2 fasst die Ergebnisse der Finanzierungslösung vom 29. September 2008 

grafisch zusammen. In einer zweiten Runde unter Beteiligung der gleichen Gremien 

wurde am 5. Oktober 2008 die Unterstützung von 35 auf 50 Milliarden Euro erhöht.583 

 
Übersicht 6-2: Finanzierungslösung vom 29. September 2008 für die Hypo Real Estate584 

 
 
Die Europäische Union erhob keine Einwände gegen diese Stützungsmaßnahme, da es 

sich nach ihrer Einzelprüfung um eine Rettungsbeihilfe nach Artikel 107 Absatz 3 Buch-

stabe c AEUV handelte. Die Beihilfe war mit dem Gemeinsamen Markt vereinbar.585 

 

6.6 Einzelfallbezogene Rettungsmaßnahmen: Einlagengarantie der 
      Bundesregierung 
 
Beeinflusst von der öffentlichen Berichterstattung zu den oben dargestellten Rettungs-

maßnahmen – insbesondere zur Situation der Hypo Real Estate – hoben deutsche Einleger 

seit Ende September 2008 Bargeld im großen Ausmaß von ihren Banken ab. Das in Un-

terabschnitt 2.2.2 dargestellte Abzugsrisiko mit der einhergehenden Bedrohung der Zah-

lungsfähigkeit wurde offensichtlich. Es verdichteten sich die Anzeichen eines Banken-

 
582 Europäische Kommission (2008b), S. 3-4. 
583 Hypo Real Estate (2009), S. 37. Körnert/Straßner (2008), S. 24. Die Erhöhung erfolgte, da sich 
     kurzfristig ein größerer Bedarf herausstellte und die Finanzierungslösung vom 29. September 2008 zu 
     scheitern drohte. 
584 In Anlehnung an: Europäische Kommission (2008b), S. 3-4. 
585 Europäische Kommission (2008b), S. 7. 
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Runs, ausgelöst durch die Befürchtung der Bankkunden, ihre Bank könnte die nächste 

sein, die die Rückzahlung von Einlagen nicht vollständig leistete.586 Die Übersicht 6-3 

verdeutlicht diesen Aspekt und zeigt den Verlauf des Saldos der Ein- und Auszahlungen 

bei der Deutschen Bundesbank in den Monaten September und Oktober der Jahre 2007 

und 2008 im Vergleich. Die Deutsche Bundesbank stellte einen großen Anstieg bei den 

Auszahlungen fest, der nicht durch höhere Einzahlungen kompensiert wurde. Am aus-

zahlungsstärksten Tag der Finanzkrise – dem 10. Oktober 2008 – wurden                              

4,2 Milliarden Euro ausgezahlt, während lediglich 1,5 Milliarden Euro wie im Vorjahr 

eingezahlt wurden. Der Auszahlungsüberschuss lag mit 2,7 Milliarden Euro weit über 

dem Durchschnitt. Eine Normalisierung der Bargeldnachfrage setzte erst wieder am       

24. Oktober 2008 ein.587 

 
Übersicht 6-3: Vergleich der Ein- und Auszahlungssalden in den Monaten September 

 und Oktober der Jahre 2007/2008588 

 
 
Hätten alle Sparer ihre Einlagen gleichzeitig eingefordert, wäre das Finanzsystem kolla-

biert. Keine Bank hätte dieses Volumen auszahlen können. Wie in Abschnitt 2.3.4 im 

Rahmen der Maximalbelastungstheorie Stützels erläutert, gäbe es in dieser Situation kei-

nen Bodensatz an Einlagen mehr. Bundesbankpräsident Axel Weber und der Präsident 

der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht Jochen Sanio informierten die 

 
586 Scherff (2009), S. 39. 
587 Bundesbank (2009), S. 56. Scherff (2009), S. 40. 
588 Bundesbank (2009), S. 56. 
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Bundesregierung über die Entwicklungen und empfahlen ihr zur Entspannung der Situa-

tion die Abgabe einer öffentlich erklärten Garantie für alle Spareinlagen in Deutschland. 

In Kenntnis dieser Aspekte folgten Bundeskanzlerin Angela Merkel und Bundesfinanz-

minister Peer Steinbrück der Empfehlung und traten am 5. Oktober 2008 gemeinsam vor 

die Presse.589 

Angela Merkel versicherte Folgendes: „Wir sagen den Sparerinnen und Sparern, dass ihre 

Einlagen sicher sind. Auch dafür steht die Bundesregierung ein“. Peer Steinbrück fügte 

hinzu: „Ich möchte gerne unterstreichen, dass in der Tat in der gemeinsamen Verantwor-

tung, die wir in der Bundesregierung fühlen, wir dafür Sorge tragen wollen, dass die 

Sparerinnen und Sparer in Deutschland nicht befürchten müssen, einen Euro ihrer Einla-

gen zu verlieren“. Nach Angaben des Bundesfinanzministeriums vom 6. Oktober 2008 

handelte es sich um ein garantiertes Volumen zwischen 800 und 1.200 Milliarden Euro.590 

Das entsprach bis zu 48 Prozent des deutschen Bruttoinlandproduktes des Jahres 2008.591 

Trotz der Garantie des Bundes blieben die Bargeldabhebungen vorerst hoch. Erst mit dem 

Abschluss Finanzmarktstabilisierungsgesetzes vom 17. Oktober 2008 normalisierte sich 

die Bargeldnachfrage ab 24. Oktober 2008 auf das Niveau des gleichen Zeitpunktes von 

2007.592 

Mit den Aussagen garantierte erstmals eine Bundesregierung für die Sicherheit der Ein-

lagen privater Sparer und stützte parallel die Banken. Durch die Garantien sollte der Mit-

telabfluss auf der Passivseite der Bankbilanz eingedämmt werden. Diese war bereits 

durch die angespannte Lage auf dem Interbankenmarkt und damit einhergehenden Refi-

nanzierungsschwierigkeiten negativ betroffen. Ein weiterer wirtschaftlicher Vorteil für 

die Banken bestand darin, dass sie – losgelöst von ihrer Bonität – kein marktübliches 

Entgelt für die potenzielle Übernahme ihrer Verbindlichkeiten zahlen mussten.593 

  

 
589 Körnert/Straßner (2008), S. 24. Scherff (2009), S. 39-40. 
590 o. V. (2008c). 
591 Statistisches Bundesamt (2009), S. 6. 
592 Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz erschien am 17. Oktober 2008 im Bundesgesetzblatt als „Gesetz 
     zur Umsetzung eines Maßnahmenpakets zur Stabilisierung des Finanzmarktes 
     (Finanzmarktstabilisierungsgesetz – FMStG)“ (Finanzmarktstabilisierungsgesetz). Bundesbank 
     (2009), S. 56. Scherff (2009), S. 40. 
593 Arhold (2008), S. 714. 
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7 Finanzmarktstabilisierungsgesetz 

7.1 Rahmenbedingungen des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes 
 
Wie in Kapitel 6.1 beschrieben, sah die deutsche Bundesregierung trotz Subprimekrise 

und massiver Schwierigkeiten einiger Banken zunächst keine Notwendigkeit für einen 

einheitlichen Bankenrettungsplan. Sie verfolgte bis September 2008 den Ansatz der Stüt-

zung von Banken über einzelfallbezogene Rettungsmaßnahmen. Die weitere Verschär-

fung der Finanzkrise bis hin zur Insolvenz von Lehmann Brothers am 15. September 2008 

stellte jedoch einen Wendepunkt in der Finanzkrise dar. Der bereits vor der Zahlungsun-

fähigkeit gestörte Interbankenhandel brach nahezu vollständig zusammen. Das steigende 

Misstrauen der Finanzakteure untereinander führte zu weiteren Liquiditätsengpässen und 

zur Zuspitzung der Krise.594 Die Insolvenz von Lehmann Brothers stellte nicht den Aus-

löser der Finanzkrise dar. Jedoch wirkte sie als Katalysator der Krise und stellte zugleich 

eine Zäsur dar.595 

Die Eindrücke dieser Ereignisse ließen bei der Bundesregierung Befürchtungen aufkom-

men, dass Einzelmaßnahmen – wie im vorangegangenen Teil 6 beschrieben – nicht mehr 

genügten, um den weltweiten Turbulenzen zu begegnen und das Finanzsystem nachhaltig 

zu stabilisieren. Daher begann sie im Oktober 2008 mit dem Entwurf eines einheitlichen 

Maßnahmenkataloges, was noch Wochen zuvor für nicht nötig beziehungsweise nicht 

möglich gehalten worden war.596 Mithilfe dessen sollten die Liquiditätsengpässe über-

wunden und die Stabilität des deutschen Finanzmarktes gestärkt werden.597 Die dafür 

notwendige Gesetzgebungskompetenz des Bundes leitete sich aus den Artikeln 72 Absatz 

2 und 74 Absatz 1 Nummer 11 des Grundgesetzes ab, wonach sich die Gesetzgebung auf 

das Recht der Wirtschaft sowie die Wahrung der Wirtschaftseinheit erstreckt.598 Des Wei-

teren berücksichtigte der Gesetzentwurf die Beschlüsse des Ecofin-Rates vom                      

7. Oktober 2008 und des Gipfeltreffens der Länder des Euro-Währungsgebietes vom      

12. Oktober 2008, die in den Abschnitten 5.2.2 sowie 5.2.3 beschrieben sind.599 

Das Ergebnis des einheitlichen Maßnahmenkataloges war das Finanzmarktstabilisie-

rungsgesetz. Dessen Entwurf wurde in hoher Geschwindigkeit von der Bundesregierung 

 
594 Krüger (2012), S. 32-34. 
595 Krüger (2012), S. 36. 
596 Krüger (2012), S. 35-36. 
597 Bundestag (2008), S. 9. Krüger (2012), S. 36. 
598 Artikel 72 Absatz 2, Artikel 74 Absatz 1 Nummer 11 Grundgesetz. Bundestag (2008), S. 9. Jaletzke 
     (2009), S. 4. 
599 Bundestag (2008), S. 9. 
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entwickelt und am 13. Oktober 2008 durch diese verabschiedet.600 Der Bundestag und 

der Bundesrat beschlossen es bereits am 17. Oktober 2008 auf kurzem Verfahrensweg, 

da die Bundesregierung den Gesetzentwurf für dringlich erklärte. Unmittelbar im An-

schluss wurde das Finanzmarktstabilisierungsgesetz durch den Bundespräsidenten unter-

zeichnet und im Bundesgesetzblatt veröffentlicht. Am 18. Oktober 2008 trat es in 

Kraft.601 Allein die Kürze des Zeitraumes vom Entwurf bis zum Inkrafttreten des Geset-

zes zeigt auf, wie groß die Sorge des Bundes über die Lage auf dem deutschen Finanz-

markt war und welche Priorität er der Rettung des Sektors beimaß.602 

Wie in Abschnitt 5.1.1 erwähnt, müssen staatliche Beihilfen durch den stützenden Mit-

gliedstaat vorab bei der EU-Kommission angezeigt werden. Bereits am 14. Oktober 2008 

notifizierte die Bundesregierung das Finanzmarktstabilisierungsgesetz ebenda. Die EU-

Kommission erklärte mit der Entscheidung vom 27. Oktober 2008, dass sie keine Ein-

wände gegen das deutsche Stabilisierungsprogramm erhob.603 Sie schloss sich der Argu-

mentation der Bundesregierung an, dass eine erhebliche Störung des Wirtschaftslebens 

vorlag, die mithilfe des Gesetzes behoben werden sollte. Die staatlichen Stützungsmaß-

nahmen des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes waren nach Auffassung der EU-Kom-

mission mit Bezug auf Artikel 107 Absatz 3 Buchstabe b AEUV mit dem Gemeinsamen 

Markt vereinbar.604 

Das Finanzmarktstabilisierungsgesetz war ein Artikelgesetz, das mehrere Gesetze in sich 

vereinte. Es enthielt sieben Artikel mit folgenden Inhalten: 

- Artikel 1 – Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz,605 
- Artikel 2 – Beschleunigungsgesetz,606 
- Artikel 3 und 4 – Änderungen des Kreditwesen- und des 

                      Versicherungsaufsichtsgesetzes, 
- Artikel 5 – Änderung der Insolvenzordnung, 
- Artikel 6 – Geltungsdauer der Artikel 3 bis 5 und 
- Artikel 7 – Inkrafttreten des Gesetzes.607 

 
600 Körnert/Straßner (2008), S. 25, 27. Krüger (2012), S. 36. Sachverständigenrat (2008), S. 156. 
601 Hornschuh (2010), S. 17. Jaletzke (2009), S. 3. Körnert/Straßner (2008), S. 25, 27. Krüger (2012), 
     S. 36. Michaelis (2011), S. 74. 
602 Krüger (2012), S. 36. 
603 Europäische Kommission (2008c), S. 16. Jaletzke (2009), S. 4. 
604 Europäische Kommission (2008c), S. 7, 9, 16. 
605 Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz erschien als Artikel 1 des 
     Finanzmarktstabilisierungsgesetzes als „Gesetz zur Errichtung eines Finanzmarktstabilisierungsfonds 
     (Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz – FMStFG)“ (Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz). 
606 Das Beschleunigungsgesetz erschien als Artikel 2 des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes als „Gesetz 
     zur Beschleunigung und Vereinfachung des Erwerbes von Anteilen an sowie Risikopositionen von 
     Unternehmen des Finanzsektors durch den Fonds ‚Finanzmarktstabilisierungsfonds – FMS‘ “ 
     (Beschleunigungsgesetz). 
607 Jaletzke (2009), S. 4-5. Krüger (2012), S. 37-38. 
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Die Übersicht 7-1 zeigt die einzelnen Artikel und ihre Einordnung als Teilmengen des 

Finanzmarktstabilisierungsgesetzes. Die Artikel 1, 2 und 5 sollen in den folgenden Kapi-

teln 7.2 bis 7.4 beleuchtet werden, da sie stützende Elemente für Banken enthielten. 

 
Übersicht 7-1: Artikel des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes608 

 
 

7.2 Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz 
7.2.1 Struktur des Fonds 
 
Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz stand als Artikel 1 im Zentrum des Finanz-

marktstabilisierungsgesetzes.609 Der Bund errichtete im Oktober 2008 einen Fonds unter 

der Bezeichnung „Finanzmarktstabilisierungsfonds“.610 Als nichtamtliche Bezeichnung 

für diesen wurde synonym „Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin)“ verwen-

det.611 Dieser diente „der Stabilisierung des Finanzmarktes durch Überwindung von Li-

quiditätsengpässen und durch Schaffung der Rahmenbedingungen für eine Stärkung der 

Eigenkapitalbasis“ ausschließlich von Unternehmen des Finanzsektors, die ihren Sitz in 

Deutschland hatten.612 Für diese Aufgaben stand dem Fonds ein Gesamtvolumen von   

480 Milliarden Euro zur Verfügung.613 Der Fonds war ein Sondervermögen des Bundes, 

dessen Einrichtung „angesichts der besonderen und kritischen Situation auf dem 

 
608 In Anlehnung an: Jaletzke (2009), S. 4-5. Krüger (2012), S. 37-38. 
609 Krüger (2012), S. 37. Sachverständigenrat (2008), S. 157. 
610 § 1 FMStFG. 
611 Hornschuh (2010), S. 18. Jaletzke (2009), S. 6. Krüger (2012), S. 40-41. 
612 § 2 Absatz 1 FMStFG. Bundestag (2008), S. 9. Hornschuh (2010), S. 17-18. Jaletzke/Magnusen 
     (2009a), S. 11. Krüger (2012), S. 38. Michaelis (2011), S. 75.  
613 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (o. J. a). Jaletzke (2009), S. 3. Körnert/Straßner (2008), 
     S. 25, 27. Sachverständigenrat (2008), S. 157. 
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Finanzmarkt gerechtfertigt“ war.614 Sondervermögen stellen Teile des Bundesvermögens 

dar, die durch ein Gesetz entstanden sind – hier das Finanzmarktstabilisierungsgesetz – 

und nur für genau definierte Aufgaben des Bundes vorgesehen sind.615 Da die geplanten 

Instrumente – beispielsweise Garantien – nur zeitlich begrenzt angewendet werden soll-

ten, war der Fonds nicht Bestandteil des Bundeshaushaltes.616 Der Bund haftete unbe-

schränkt für Verbindlichkeiten des Fonds.617  

Gleichzeitig mit dem Inkrafttreten des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes wurde 

eine Finanzmarktstabilisierungsanstalt errichtet, die bei der Deutschen Bundesbank an-

gesiedelt, allerdings organisatorisch von ihr getrennt war.618 Die Finanzmarktstabilisie-

rungsanstalt nahm die Aufgaben des Finanzmarktstabilisierungsfonds wahr und unter-

stand der Fach- und Rechtsaufsicht des Bundesministeriums der Finanzen.619 Mit der Fi-

nanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung delegierte das Bundesministerium der Finan-

zen seine Kompetenz zur Verwaltung des Fonds und zu den Entscheidungen über Stabi-

lisierungsmaßnahmen zugunsten von Banken auf die Finanzmarktstabilisierungsan-

stalt.620 Geleitet wurde diese von einem dreiköpfigen Leitungsausschuss, der ebenfalls 

vom Bundesministerium der Finanzen gemeinsam mit der Deutschen Bundesbank er-

nannt wurde.621 Dieses Zusammenwirken stellt die Übersicht 7-2 grafisch dar. 

 

 
614 § 2 Absatz 2 FMStFG. Bundestag (2008), S. 9. Hornschuh (2010), S. 19. Jaletzke/Magnusen (2009a), 
     S. 15. Krüger (2012), S. 38. Michaelis (2011), S. 75. 
615 Jaletzke/Magnusen (2009a), S. 15. 
616 Bundestag (2008), S. 9. 
617 § 5 FMStFG. Europäische Kommission (2008c), S. 1. Jaletzke/Magnusen (2009b), S. 54. Krüger 
     (2012), S. 38. Michaelis (2011), S. 76. 
618 § 3a Absatz 1 FMStFG. Hornschuh (2010), S. 19. Jaletzke/Schmidt (2009), S. 24-25. Krüger (2012), 
     S. 38. Sachverständigenrat (2008), S. 157. 
619 § 3a Absatz 2 FMStFG. Hornschuh (2010), S. 19. Jaletzke/Denzer (2009), S. 43 Jaletzke/Schmidt 
     (2009), S. 25-27. Krüger (2012), S. 38. Sachverständigenrat (2008), S. 157. 
620 Die Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung erschien am 20. Oktober 2008 im elektronischen 
     Bundesanzeiger als „Verordnung zur Durchführung des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes 
     (Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung – FMStFV)“, Dok. eBAnz AT123 2008 V1 
     (Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung). § 4 Absätze 1-2 FMStFG. § 1 Absatz 1 FMStFV. 
     Hornschuh (2010), S. 19. Jaletzke/Denzer (2009), S. 43. Spindler (2008), S. 2268-2269. 
621 § 3a Absatz 3 FMStFG. Hornschuh (2010), S. 19. Jaletzke/Schmidt (2009), S. 27-28. Krüger (2012), 
     S. 39. Sachverständigenrat (2008), S. 157. 
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Übersicht 7-2: Organisation der Finanzmarktstabilisierungsanstalt622 

 
 
Über Stabilisierungsmaßnahmen des Fonds entschied die Finanzmarktstabilisierungsan-

stalt auf Antrag der Banken. Entscheidungsrelevant waren dabei die Bedeutung der Bank 

für die Finanzmarktstabilität, die Dringlichkeit sowie der wirtschaftliche und effektive 

Einsatz der Fondsmittel. Ein Anspruch auf Beihilfen leitete sich explizit nicht aus dem 

Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz ab.623 Die Laufzeit der Maßnahmen sollte sich am 

Andauern der Finanzkrise orientieren.624 Jedoch waren sie bis zum 31. Dezember 2009 

befristet.625 

Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz bot drei verschiedene Instrumente an, um 

Stützungsmaßnahmen für Banken durchzuführen.626 Dies waren Garantien, Rekapitali-

sierungen und Risikoübernahmen, die in den folgenden drei Abschnitten beleuchtet wer-

den sollen. 

  

 
622 In Anlehnung an: § 3a Absätze 1-3 FMStFG. Hornschuh (2010), S. 19. Krüger (2012), S. 38-40. 
623 § 4 Absatz 1 FMStFG. Bundestag (2008), S. 9. Europäische Kommission (2008c), S. 2. 
     Jaletzke/Denzer (2009), S. 46. Spindler (2008), S. 2269. 
624 § 5 Absatz 10 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 166. 
625 § 13 Absatz 1 FMStFG. Europäische Kommission (2008c), S. 7. Horbach/Diehl (2009a), S. 173. 
     Spindler (2008), S. 2269. 
626 Hornschuh (2010), S. 19. Körnert/Straßner (2008), S. 27. Krüger (2012), S. 41. Michaelis (2011), 
     S. 75. 



107 
 
7.2.2 Garantien 
 
Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz Deutschlands wies bei der Auswahl der In-

strumente Ähnlichkeiten mit der in 5.2.5 dargestellten Bankenmitteilung der EU-Kom-

mission auf. Die Kongruenz der Lösungsansätze resultierte – neben der zeitlichen Paral-

lelität – aus den Zwängen, die die Krise mit sich brachte. Ähnlich wie die Bankenmittei-

lung entstand das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz vor dem Hintergrund von Li-

quiditätsengpässen und Refinanzierungsproblemen von Banken. Diese waren das Ergeb-

nis des Zusammenbruches des Interbankenmarktes, des Abzuges bestehender Einlagen 

sowie des Mangels neuer Einlagen durch Bankkunden im Zuge des verlorengegangenen 

Vertrauens in der Finanzbranche. 

Um die Liquiditätslage und die Refinanzierung der Banken zu verbessern und damit die 

Zahlungsfähigkeit zu sichern, wurde mit dem Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz die 

Möglichkeit geschaffen, staatliche Garantien für Bankpassiva zu gewähren.627 Banken 

refinanzieren sich durch diese Bankpassiva, unter anderem mit der Ausgabe von Schuld-

titeln – wie kurzfristigen Geldmarktpapieren und Schuldverschreibungen – sowie mit 

sonstigen begründeten Verbindlichkeiten – wie Privatkundeneinlagen und Interbanken-

krediten.628 Mithilfe der Garantien sollte das fehlende Vertrauen „in die Werthaltigkeit 

der garantierten Schuldtitel und Verbindlichkeiten“ wiederhergestellt und die Aufnahme 

neuer Kredite erleichtert werden.629 Das Bundesministerium der Finanzen beziehungs-

weise die Finanzmarktstabilisierungsanstalt erhielten dabei die Kompetenz, für den Fonds 

bis zu 400 Milliarden Euro an Garantien oder anderen „Gewährleistungen in jeder geeig-

neten Form“ zu übernehmen.630 Das Gesetz ermöglichte die Besicherung von Fremdka-

pital – nicht jedoch Eigenkapital –, das zwischen 18. Oktober 2008 und                                  

31. Dezember 2009 begeben beziehungsweise begründet wurde und eine Höchstlaufzeit 

von 36 Monaten hatte.631 Die Garantien mussten dementsprechend spätestens am             

31. Dezember 2012 auslaufen.632 

 
627 § 6 Absatz 1 FMStFG. § 2 Absatz 1 FMStFV. Bundestag (2008), S. 10. Kremer/Laier (2009), S. 67. 
     Michaelis (2011), S. 76. Sachverständigenrat (2008), S. 162. 
628 Kremer/Laier (2009), S. 70-71. 
629 Bundestag (2008), S. 10. Hornschuh (2010), S. 19. Kremer/Laier (2009), S. 68. Krüger (2012), S. 42. 
     Spindler (2008), S. 2269. 
630 § 6 Absatz 1 FMStFG. § 2 Absatz 1 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 2. Hornschuh 
     (2010), S. 19. Körnert/Straßner (2008), S. 25, 27. Kremer/Laier (2009), S. 68. Krüger (2012), S. 38. 
     Michaelis (2011), S. 76. Sachverständigenrat (2008), S. 157. Veranneman (2009a), S. 55. 
631 § 6 Absatz 1 FMStFG. § 2 Absatz 1 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 2, 4-5. Hornschuh 
     (2010), S. 19. Körnert/Straßner (2008), S. 29. Kremer/Laier (2009), S. 70, 72. Krüger (2012), S. 41. 
     Michaelis (2011), S. 76. Sachverständigenrat (2008), S. 157. Spindler (2008), S. 2269. 
632 § 2 Absatz 2 Nummer 4 FMStFV. Körnert/Straßner (2008), S. 29. 
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Die Vorteile der Garantien für die Banken im Rahmen des Finanzmarktstabilisierungs-

fondsgesetzes ähnelten den Ausführungen zu Garantien der Bankenmitteilung der Euro-

päischen Union im Unterabschnitt 5.2.5.2 . Die staatliche Absicherung wirkte dem Ver-

trauensverlust auf dem Interbankenmarkt sowie im Privatkundenbereich entgegen und 

erleichterte somit die Beschaffung von neuem Fremdkapital. Mit diesem Instrument er-

fuhr die Passivseite der Bilanz der Banken eine Stützung.633 Zudem profitierten die be-

günstigten Banken davon, dass in Zeiten kollabierender Finanzmärkte überhaupt eine In-

stitution auftrat, die in der Größenordnung zu günstigeren Bedingungen, als dies ange-

sichts der Rahmenbedingungen möglich gewesen wäre, Garantien zur Verfügung 

stellte.634 

Wie bereits erwähnt, musste eine Bank einen Antrag stellen, um Garantien zu erhalten.635 

Ein Rechtsanspruch auf diese bestand jedoch nicht.636 Entschied die den Antrag prüfende 

Finanzmarktstabilisierungsanstalt zugunsten der Bank, war dies mit Auflagen für die 

Bank verbunden.637 Sie musste für die Garantie ein „Entgelt in angemessener Höhe“ zah-

len, das die Höhe von 2 Prozent pro Jahr nicht unterschreiten sollte.638 Eine Vorausset-

zung für die Gewährung war ein Mindestmaß an Eigenkapital sowie die Sicherheit einer 

nachhaltigen Geschäftspolitik der Bank.639 Dazu zählten beispielsweise die Reduzierung 

bestimmter Geschäfte und Risiken bis hin zu deren Aufgabe.640 Außerdem durfte mit dem 

Status der staatlichen Garantie keine Werbung seitens der begünstigten Bank gemacht 

werden.641 Um die Erfüllung der Auflagen überprüfen zu können, musste die begünstigte 

Bank dem Bundesrechnungshof ein vertragliches Informations- und Prüfungsrecht ein-

räumen.642 Sollte letztendlich eine Garantie in Anspruch genommen werden, musste die 

 
633 Kremer/Laier (2009), S. 68. 
634 Europäische Kommission (2008c), S. 7-8. 
635 § 4 Absatz 1 FMStFG. § 2 Absatz 1 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 2. Hornschuh 
     (2010), S. 20. Jaletzke/Denzer (2009), S. 40. Krüger (2012), S. 41. 
636 § 4 Absatz 1 FMStFG. Bundestag (2008), S. 9. Europäische Kommission (2008c), S. 2. Hornschuh 
     (2010), S. 20. Jaletzke/Denzer (2009), S. 46. 
637 § 5 Absatz 1 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 130. Hornschuh (2010), S. 20. 
638 § 6 Absatz 1 FMStFG. § 2 Absatz 2 Nummer 1 FMStFV. Bundestag (2008), S. 10. Europäische 
     Kommission (2008c), S. 2, 5. Körnert/Straßner (2008), S. 29. Kremer/Laier (2009), S. 81. Krüger 
     (2012), S. 42. Spindler (2008), S. 2269. 
639 § 10 Absatz 1 FMStFG. § 2 Absatz 2 Nummer 3, § 5 Absatz 2 Nummer 1, Absatz 3 FMStFV. 
     Europäische Kommission (2008c), S. 2, 5. Horbach/Popow/Diehl (2009), S 131, 159. Hornschuh 
     (2010), S. 20. Kremer/Laier (2009), S. 84. Sachverständigenrat (2008), S. 157. Spindler (2008), 
     S. 2269. 
640 § 5 Absatz 2 Nummer 1, Absatz 3 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 5. Körnert/Straßner 
     (2008), S. 30. Sachverständigenrat (2008), S. 157. 
641 Europäische Kommission (2008c), S. 5. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 160. 
642 § 5 Absatz 7 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 163. Körnert/Straßner (2008), S. 30. 



109 
 
Bank innerhalb von sechs Monaten einen Umstrukturierungs- beziehungsweise Abwick-

lungsplan vorlegen.643 

Mit der Errichtung des Finanzmarktstabilisierungsfonds standen bis zu                                 

400 Milliarden Euro für Garantiemaßnahmen zur Verfügung. Das Finanzmarktstabilisie-

rungsfondsgesetz sah zunächst den Abruf von Garantien bis Ende 2009 vor. Später war 

diese Möglichkeit – wie in Kapitel 9.3 dargestellt – um ein Jahr bis zum                                 

31. Dezember 2010 verlängert worden. Gleich im Jahr 2008 waren Verträge zur Gewäh-

rung von Garantien zwischen der Finanzmarktstabilisierungsanstalt und Banken unter-

zeichnet worden. Zum 31. Dezember 2008 belief sich das Garantievolumen auf              

23,9 Milliarden Euro, was durch Abrufe seitens der Hypo Real Estate und der Landesbank 

HSH Nordbank entstanden war. Im Folgejahr 2009 stieg das Volumen zum Jahresultimo 

auf den Höchststand von 140,7 Milliarden Euro, hervorgerufen durch die Nutzung durch 

neun Banken. Diese neun Banken waren – neben den beiden Banken des Vorjahres – die 

IKB, die Sicherungseinrichtungsgesellschaft deutscher Banken, die BayernLB, die Com-

merzbank, die Düsseldorfer Hypothekenbank, die Aareal Bank und die Corealcredit 

Bank.644 Gemessen am maximal bereitstehenden Volumen des Finanzmarktstabilisie-

rungsfonds für Garantien in Höhe von 400 Milliarden Euro zeigt dieser Höchstwert, dass 

die Dimension des Fonds für Garantien ausreichend groß gewählt worden war. Nach die-

sen Höchstständen reduzierten sich bis zum Jahresende 2010 die genutzten Garantien auf 

55,6 Milliarden Euro.645 Bis in das Jahr 2013 wurden sie kontinuierlich und vollständig 

zurückgegeben. Es gab während dieser Zeit keine Fälle, in denen die Garantien gezogen 

werden mussten. Die von den Banken an den Bund zu zahlenden Vergütungen beliefen 

sich auf rund 2,2 Milliarden Euro.646 Die Übersicht 7-3 fasst zusammen, welche Banken 

in welcher Höhe im Zeitverlauf Garantien des Finanzmarktstabilisierungsfonds bean-

spruchten. 

 

 
643 Europäische Kommission (2008c), S. 5. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 166. Kremer/Laier (2009), 
     S. 88. 
644 Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (o. J. a). 
645 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 3. Bundesrepublik Deutschland – 
     Finanzagentur GmbH (o. J. a). 
646 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2014), S. 1. 
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Übersicht 7-3: Genutztes Garantievolumen in Milliarden Euro zum Jahresultimo647 

 Genutztes Volumen in Milliarden Euro zum Jahresultimo 

Bank 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 

Hypo Real Estate 16,9 95,0 15,0 0 0 0 

HSH Nordbank 7,0 17,0 9,0 6,0 0 0 

IKB 0 7,0 9,7 7,3 0 0 

Sicherungseinrichtungsgesellschaft 
deutscher Banken648 0 6,7 5,4 4,4 2,2 0 

BayernLB 0 5,0 4,7 2,8 0 0 

Commerzbank 0 5,0 5,0 5,0 0 0 

Düsseldorfer Hypothekenbank 0 2,5 2,4 1,5 1,5 0 

Aareal Bank 0 2,0 4,0 1,2 0 0 

Corealcredit Bank 0 0,5 0,4 0 0 0 

Summe genutztes Volumen 23,9 140,7 55,6 28,2 3,7 0 

 

7.2.3 Rekapitalisierungen 
 
Neben den staatlichen Garantien schuf der Bund mit Rekapitalisierungen eine weitere 

Möglichkeit zur Stützung von Banken im Rahmen des Finanzmarktstabilisierungsfonds-

gesetzes. Unter einer Rekapitalisierung versteht man die Bereitstellung öffentlicher Mit-

tel zur Stärkung des Eigenkapitals von Banken.649 Während Garantien die Liquiditätslage 

und die Refinanzierungsmöglichkeiten der Banken verbessern sollten und somit der Si-

cherung der Zahlungsfähigkeit dienten, zielten die Rekapitalisierungen auf die Stärkung 

des Eigenkapitals ab und hatten damit die Sicherung der Schuldendeckungsfähigkeit im 

Fokus.650  

 
647 In Anlehnung an: Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 1, 3. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 1, 4. Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2014), S. 1. 
     Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (o. J. a). 
648 Die Sicherungseinrichtungsgesellschaft deutscher Banken platzierte bei den Mitgliedern des 
     Bundesverbandes deutscher Banken eine Anleihe über 6,7 Milliarden Euro. Das akquirierte Geld 
     stellte die Sicherungseinrichtungsgesellschaft deutscher Banken dem Einlagensicherungsfonds als 
     Kredit zur Verfügung, der damit Kunden der deutschen Tochter der US-Investmentbank 
     Lehman Brothers entschädigte. Die Anleihe wurde mit Garantien des Finanzmarktstabilisierungsfonds 
     besichert. Brackmann (2009). 
649 Jestaedt/Wiemann (2009), S. 613. Krüger (2012), S. 48. Michaelis (2011), S. 77. 
650 Jaletzke/Magnusen (2009a), S. 11. 
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Wie in Abschnitt 2.5.2 sowie Kapitel 4.2 geschildert, mussten viele Banken seit Sommer 

2007 hohe Abschreibungen vornehmen, die durch Wertberichtigungen auf bestimmte 

Wertpapiere – insbesondere aus dem Subprimebereich – notwendig wurden. Durch Kurs-

verluste dieser Wertpapiere waren Preisrisiken schlagend geworden. Das Eigenkapital 

dieser Banken wurde dadurch stark geschmälert.651 Die Insolvenz von Lehmann Brothers 

im September 2008 verschlimmerte diese Situation, sodass Banken Gefahr liefen, ihr Ei-

genkapital nicht im erforderlichen Mindestmaß vorweisen zu können.652 

Um diesen Herausforderungen zu begegnen und ebenfalls die Ängste bezüglich der Kre-

ditwürdigkeit der Banken zu zerstreuen, ermöglichte das Finanzmarktstabilisierungs-

fondsgesetz in Analogie zur Bankenmitteilung die Bereitstellung von Kapital aus dem 

Fonds für diesbezüglich angeschlagene Banken.653 Diese Rekapitalisierung konnte in je-

der geeigneten Form vorgenommen werden, wie zum Beispiel durch Übernahme neuer 

Anteile im Rahmen einer Kapitalerhöhung, stille Beteiligungen, Genussrechtskapital 

oder nachrangige Darlehen.654 Für diese Stützungsmaßnahmen standen dem Fonds bis zu 

80 Milliarden Euro zur Verfügung, wobei die Obergrenze für eine Rekapitalisierung einer 

einzelnen Bank bei 10 Milliarden Euro lag.655 Der Geltungsbereich dieser Rekapitalisie-

rungsregelung erstreckte sich nicht nur auf Banken, die bereits über ein geringes Eigen-

kapital verfügten. Ebenso richtete sie sich an Banken, deren Eigenkapitaldecke präventiv 

gestärkt werden sollte, um potenzielle Verluste tragen zu können. Damit sollte verhindert 

werden, dass gesunde Banken in Bedrängnis gerieten.656 

Die Stützungsfunktion einer Rekapitalisierung für Banken wurde bereits im Rahmen der 

Bankenmitteilung der EU-Kommission im Unterabschnitt 5.2.5.3 thematisiert. Krisenbe-

dingte Verluste, die am Eigenkapital zehrten, konnten aufgefangen oder ausgeglichen 

werden. Dadurch wurde die Eigenkapitaldecke gestärkt, um beispielsweise das Kreditge-

schäft entsprechend der Aufsichtsnormen betreiben zu können.657 Die Gefahr, dass das 

Eigenkapital sogar unter die erforderlichen Mindestquoten fiel oder dass die Schuldende-

ckungsfähigkeit nicht mehr gegeben war, war durch Kapitalzuführungen aus dem Fonds 

 
651 Jaletzke (2009), S. 1. Jaletzke/Magnusen (2009a), S. 11. 
652 Europäische Kommission (2008c), S. 10. 
653 § 7 Absatz 1 FMStFG. § 3 Absatz 1 FMStFV. Bundestag (2008), S. 10. Europäische Kommission 
     (2008c), S. 3. Hornschuh (2010), S. 20. Krüger (2012), S. 42. Veranneman (2009b), S. 93. 
654 § 7 Absatz 1 FMStFG. § 3 Absatz 1 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 1, 3. Hornschuh 
     (2010), S. 20. Krüger (2012), S. 42-43, S. 49. Michaelis (2011), S. 77. Veranneman (2009b), S. 92-93. 
655 § 9 Absätze 1, 4 FMStFG. § 3 Absatz 2 Nummer 3 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), 
     S. 1, 3. Horbach/Diehl (2009b), S. 121-122. Körnert/Straßner (2008), S. 25, 27-28. 
     Sachverständigenrat (2008), S. 157, 159. Veranneman (2009b), S. 100. 
656 Europäische Kommission (2008c), S. 10. 
657 § 3 Absatz 2 Nummer 2 FMStFV. Bundestag (2008), S. 10. Jestaedt/Wiemann (2009), S. 613. 
     Michaelis (2011), S. 77. Veranneman (2009b), S. 99. 
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abgewendet. Gleichzeitig half die Rekapitalisierung angeschlagenen Banken dahin ge-

hend, dass das Vertrauen der Märkte in deren Solidität wiedergewonnen wurde.658 Stüt-

zend kam hinzu, dass das staatliche Kapital im Vergleich zum regulären Finanzmarkt 

überhaupt verfügbar war, da marktwirtschaftlich agierende Kapitalgeber nicht bereit wa-

ren, dieses unter den Krisenbedingungen bereitzustellen. Darüber hinaus erwuchs den be-

günstigten Banken der wirtschaftliche Vorteil, das Kapital zu günstigeren als in der Fi-

nanzkrise herrschenden Konditionen zu erhalten.659 

Wie bei Stützungen durch Garantien, knüpfte das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz 

Rekapitalisierungsmaßnahmen an Bedingungen. Diese glichen zum Teil denen der Ga-

rantien, gingen jedoch in einigen Aspekten darüber hinaus. Über den von der Bank zu 

stellenden Antrag über die Beteiligung des Finanzmarktstabilisierungsfonds an Rekapi-

talisierungsmaßnahmen entschied der Bund. Der Fonds beteiligte sich nur dann, „wenn 

ein wichtiges Interesse des Bundes vorliegt“ und sich der Zweck nicht anders erreichen 

ließ.660 Auch bei Stabilisierungen durch Rekapitalisierungen sollten die Banken „eine so-

lide und umsichtige Geschäftspolitik“ betreiben, die auf Nachhaltigkeit ausgerichtet 

war.661 Geschäfte und Produkte, die mit besonderen Risiken einhergingen, sollten redu-

ziert oder beendet werden.662 Gleichzeitig wurde erwartet, dass die begünstigten Banken 

den Kreditbedarf kleinerer und mittlerer Unternehmen zu marktüblichen Konditionen 

deckten.663 Der Fonds beteiligte sich nur gegen eine Vergütung und konnte Eigenleis-

tungen der Anteilseigner einfordern.664 Die Höchstgrenze einer Rekapitalisierung zu-

gunsten einer einzelnen Bank lag bei 10 Milliarden Euro.665 Vergütungssysteme, die das 

Eingehen unangemessener Risiken förderten, sollten aufgegeben werden.666 Im Gegen-

satz zu Auflagen bei Garantien forderte der Gesetzgeber bei Rekapitalisierungsmaßnah-

men eine Begrenzung der Vergütung für Geschäftsleiter und Organmitglieder, die 

500.000 Euro pro Jahr nicht übersteigen sollte.667 Bonifikationen und Dividenden sollten 

 
658 Europäische Kommission (2008c), S. 10. 
659 Europäische Kommission (2008c), S. 7-8. Veranneman (2009b), S. 96. 
660 § 7 Absatz 2 FMStFG. Krüger (2012), S. 50. Veranneman (2009b), S. 95-96. 
661 § 10 Absatz 1 FMStFG. § 5 Absätze 1-2 Nummer 1 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl (2009), 
     S. 131, 137. Hornschuh (2010), S. 20. 
662 § 5 Absatz 2 Nummer 1 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 4. Horbach/Popow/Diehl 
     (2009), S. 138. Körnert/Straßner (2008), S. 30. 
663 § 5 Absatz 2 Nummer 2 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 4. Horbach/Popow/Diehl 
     (2009), S. 138. Körnert/Straßner (2008), S. 30. Sachverständigenrat (2008), S. 158. 
664 § 3 Absatz 2 Nummern 1-2 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 3. Körnert/Straßner 
     (2008), S. 28. Krüger (2012), S. 51, 58. Veranneman (2009b), S. 96, 99. 
665 § 3 Absatz 2 Nummer 3 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 3. Krüger (2012), S. 52. 
     Veranneman (2009b), S. 100. 
666 § 5 Absatz 2 Nummer 3 FMStFV. Hornschuh (2010), S. 20. Ziegler (2009), S. 139. 
667 § 5 Absatz 2 Nummer 4 a) FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 4. Hornschuh (2010), S. 20. 
     Körnert/Straßner (2008), S. 30. Ziegler (2009), S. 146. 
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ebenfalls nicht ausgeschüttet werden, während Stabilisierungsmaßnahmen anhängig wa-

ren.668 Wiederum in Übereinstimmung mit den Bedingungen für Garantien musste die 

begünstigte Bank dem Bundesrechnungshof ein Informations- und Prüfungsrecht gewäh-

ren und außerdem bei Rekapitalisierungen bereit sein, eine Verpflichtungserklärung zu 

den Auflagen abzugeben.669 Sechs Monate nach der Rekapitalisierung bestand die Ver-

pflichtung, einen Umstrukturierungsplan vorzulegen, sofern die Anteile nicht binnen 

sechs Monaten seitens des Begünstigten zurückerworben wurden.670 

Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz besagte, dass die Rekapitalisierung nur das 

letzte der drei möglichen Instrumente zur Stabilisierung darstellen sollte.671 Es war zu-

nächst zu prüfen, ob Garantien oder die im folgenden Abschnitt 7.2.4 dargestellten Risi-

koübernahmen ausreichten. Sollten für diese nicht die geforderten Voraussetzungen – 

beispielsweise ein Mindestmaß an Eigenkapital – gegeben sein, waren Rekapitalisie-   

rungen zur Stabilisierung legitim.672 

Wie eingangs erwähnt, standen seitens des Finanzmarktstabilisierungsfonds für Rekapi-

talisierungsmaßnahmen 80 Milliarden Euro zur Verfügung, wobei für eine einzelne Bank 

die Obergrenze für eine Rekapitalisierung bei 10 Milliarden Euro lag. Zunächst waren 

die Stabilisierungsmaßnahmen bis 31. Dezember 2009 befristet. Später wurden Rekapi-

talisierungen – wie in Abschnitt 8.2.1 erläutert – diesbezüglich privilegiert, indem eine 

Entfristung für die Banken vorgenommen wurde, an denen der Fonds bereits beteiligt 

war. Insgesamt machten vier Banken von Rekapitalisierungsmaßnahmen Gebrauch. Die 

Commerzbank war im Jahr 2008 die erste und einzige Bank, bei der eine Rekapitalisie-

rung von zunächst 8,2 Milliarden Euro vorgenommen wurde. Im Jahr 2009 folgten die 

Hypo Real Estate einschließlich ihrer Tochter Deutsche Pfandbriefbank mit                        

6,3 Milliarden Euro, die WestLB mit 700 Millionen Euro und die Aareal Bank mit          

500 Millionen Euro. Das Volumen der Commerzbank wuchs auf 18,2 Milliarden Euro 

und überstieg damit die Obergrenze von 10 Milliarden Euro je Bank.673 Die Finanzmarkt-

stabilisierungsfonds-Verordnung räumte dem Lenkungsausschuss – ein interministeri-  

eller Ausschuss bestehend aus je einem Vertreter des Bundeskanzleramtes, der Bundes-

ministerien der Finanzen, der Justiz sowie für Wirtschaft und Technologie, der Länder 

 
668 § 5 Absatz 2 Nummern 4 c), 5 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 4. 
     Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 156. Hornschuh (2010), S. 20. Körnert/Straßner (2008), S. 30. 
669 § 5 Absätze 7-8 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 163. Körnert/Straßner (2008), S. 30. 
670 Europäische Kommission (2008c), S. 4, 12. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 166. Krüger (2012), 
     S. 52. 
671 § 7 Absatz 2 FMStFG. Krüger (2012), S. 58. Michaelis (2011), S. 77. Spindler (2008), S. 2269. 
672 § 2 Absatz 2 FMStFV. Krüger (2012), S. 49-50. Veranneman (2009b), S. 91-92, 95-96. 
673 Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (o. J. a). 
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und der Deutschen Bundesbank – diese Kompetenz zur Abweichung von der Norm ein.674 

Zum 31. Dezember 2009 summierten sich die Kapitalmaßnahmen des Fonds auf            

25,7 Milliarden Euro. Im folgenden Jahr 2010 nahmen diese ihren Höchststand zum Jah-

resultimo an und beliefen sich auf 29,3 Milliarden Euro. Anschließend ging ihr Umfang 

zurück.675 Daraus wird ersichtlich, dass das Volumen des Fonds für Rekapitalisierungen 

in Höhe von 80 Milliarden Euro zu keiner Zeit auch nur annähernd ausgeschöpft wurde 

und somit in seiner Größe ausreichend war. Der weitere Verlauf beziehungsweise die 

jeweiligen Bestände zum Jahresende sind der Übersicht 7-4 zu entnehmen. Seit 2016 sind 

die Bestände unverändert geblieben.676 Damit ergibt sich, dass bis zur Gegenwart Reka-

pitalisierungen bei der Hypo Real Estate, der Commerzbank sowie der ehemaligen 

WestLB anhängig sind. Des Weiteren zeigt die Übersicht 7-5 die Formen der Rekapitali-

sierung bei den gestützten Banken. 

 
Übersicht 7-4: Genutztes Rekapitalisierungsvolumen in Milliarden Euro zum 

 Jahresultimo677 

 Genutztes Volumen in Milliarden Euro zum Jahresultimo 

Bank 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

Commerzbank 8,2 18,2 18,2 6,7 6,7 5,1 5,1 5,1 5,1 

Hypo Real Estate 
(darin: Deutsche 
Pfandbriefbank) 

0 6,3 7,7 9,8 9,8 9,8 9,8 8,8 7,6 

WestLB (seit Juli 
2012 Portigon) 0 0,7 3,0 3,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 

Aareal Bank 0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0 0 0 

Summe genutz-
tes Volumen 8,2 25,7 29,3 19,8 18,8 17,1 16,8 15,8 14,6 

 

 
674 § 4 Absatz 3 FMStFG. § 3 Absatz 2 Nummer 3 FMStFV. Sachverständigenrat (2008), S. 157. 
675 Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (o. J. a). 
676 Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (2018), S. 2. Bundesrepublik Deutschland – 
     Finanzagentur GmbH (2019), S. 2. Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (2020), S. 2. 
     Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (2021), S. 2. 
677 In Anlehnung an: Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 1. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 1. Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2014), S. 1. 
     Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2015), S. 1, 3. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (2016), S. 1. Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2017), S. 1. 
     Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (o. J. a). Bundesrepublik Deutschland – 
     Finanzagentur GmbH (o. J. b). Es können Rundungsdifferenzen auftreten. 
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Übersicht 7-5: Form der Rekapitalisierung678 

 Form der Rekapitalisierung 

Bank Aktienbeteiligung Stille Beteiligung 

Commerzbank X X 

Hypo Real Estate (darin: Deutsche Pfandbriefbank) X X 

WestLB (seit Juli 2012 Portigon)  X 

Aareal Bank  X 

 
7.2.4 Risikoübernahmen 
 
Wie in 7.2.2 erläutert, dienten die Stabilisierungsmaßnahmen anhand von Garantien pri-

mär der Verbesserung der Liquiditätslage zur Sicherung der Zahlungsfähigkeit. Die Re-

kapitalisierung als stärkstes Instrument – im vorangegangenen Abschnitt beschrieben – 

hatte die Stärkung des Eigenkapitals und damit den Erhalt der Schuldendeckungsfähig-

keit zum Ziel. Ein weiteres Instrument, das wiederum der vereinfachten Liquiditätsbe-

schaffung dienen sollte und somit den Schutz der Zahlungsfähigkeit zum Inhalt hatte, war 

die Risikoübernahme von Risikopositionen.679 

Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz zählte – wenn auch nicht abschließend – in   

§ 8 Absatz 1 „Forderungen, Wertpapiere, derivative Finanzinstrumente, Rechte und 

Pflichten aus Kreditzusagen oder Gewährleistungen und Beteiligungen“ als Risikopositi-

onen auf.680 Diese sind zum Teil übertragbar und sorgen auf diese Weise für Liquidität 

bei den veräußernden Banken. Mit dem Szenario der finanzkrisenbedingten illiquiden 

und von Unsicherheit geprägten Märkte gab es für die Banken einen Mangel an Vertrags-

partnern für Risikopositionen, die bereit waren, einen entsprechenden Preis zu zahlen.681 

Durch fehlende Vertragspartner konnte keine Veräußerung stattfinden, wodurch den Ban-

ken die daraus resultierenden Liquiditätszuflüsse fehlten. Mit der Risikoübernahme nach 

 
678 In Anlehnung an: Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 4-9. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 1, 3, 6-7, 9. Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2014), 
     S. 1-4. Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2015), S. 1, 3. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (2016), S. 1-4. Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2017), S. 2-3. 
     Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (2018), S. 2. Bundesrepublik Deutschland – 
     Finanzagentur GmbH (2019), S. 2-3. Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (2020), 
     S. 3-4. Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (o. J. b). 
679 Bundestag (2008), S. 10. Europäische Kommission (2008c), S. 14. Kremer/Beck (2009), S. 106. Krüger 
     (2012), S. 43-44. 
680 § 8 Absatz 1 FMStFG. Europäische Kommission (2008c), S. 2, 5. Kremer/Beck (2009), S. 109. Krüger 
     (2012), S. 43. Michaelis (2011), S. 77. Spindler (2008), S. 2270. 
681 Europäische Kommission (2008c), S. 8. Kremer/Beck (2009), S. 106. 
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dem Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz sollte in erster Linie dieser Zugang zur Li-

quidität erleichtert werden. Der Fokus lag nicht auf der Rekapitalisierung.682 

Der Finanzmarktstabilisierungsfonds konnte temporär Risikopositionen samt zugehö-    

riger Sicherheiten, die vor dem 13. Oktober 2008 Bestandteil der Bilanzen der Banken 

waren, erwerben oder auf andere Weise absichern.683 Je nach vertraglicher Ausgestaltung 

sollte die übertragende Bank die Risikopositionen nicht mehr bilanzieren müssen.684 Dem 

Fonds standen für Risikoübernahmen 80 Milliarden Euro zur Verfügung, die er sich mit 

dem Volumen für Rekapitalisierungsmaßnahmen teilte.685 Die Obergrenze für eine Risi-

koübernahme für eine einzelne Bank betrug 5 Milliarden Euro.686 Die Übernahme der 

Risikopositionen erfolgte zu deren Wert des letzten Zwischenberichtes beziehungsweise 

Jahresabschlusses oder zu einem geringeren Wert. Als Gegenleistung erhielt die abge-

bende Bank Schuldtitel der Bundesrepublik Deutschland.687 Der Bank floss damit unmit-

telbar zunächst keine Liquidität zu. Sie konnte jedoch in der Folge diese Schuldtitel li-

quiditätsbringend auf Sekundärmärkten veräußern.688 

Die stützende Wirkung der Risikoübernahme für die Unternehmen des Finanzsektors lag 

in der Zurverfügungstellung einer weiteren Quelle für Liquidität. In einem zusammenge-

brochenen Interbankenmarkt, in dem wenige private Kapitalgeber bereit waren, Risi-

kopositionen zu erwerben, trat der Finanzmarktstabilisierungsfonds als Käufer der Risi-

kopositionen auf und verschaffte den Banken die benötigten liquiden Mittel zur Siche-

rung ihrer Zahlungsfähigkeit.689 

Die Bedingungen für eine Risikoübernahme, die der Fonds den begünstigten Banken auf-

erlegte, ähnelten denen der Rekapitalisierung. Von der Bank wurde erwartet, dass sie eine 

solide, umsichtige und nachhaltige Geschäftspolitik gewährleistete.690 Dies konnte dazu 

führen, dass mit besonderen Risiken „verbundene Geschäfte oder Geschäfte in 

 
682 Bundestag (2008), S. 10. Europäische Kommission (2008c), S. 14. Kremer/Beck (2009), S. 106. 
     Krüger (2012), S. 43-44. 
683 § 8 Absatz 1 FMStFG. § 4 Absatz 1 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 2, 5. Hornschuh 
     (2010), S. 19. Kremer/Beck (2009), S. 106, 110. Krüger (2012), S. 43. Michaelis (2011), S. 77. 
684 § 4 Absatz 2 Nummer 2 FMStFV. Kremer/Beck (2009), S. 109, 111, 116. 
685 § 9 Absätze 1, 4 FMStFG. Europäische Kommission (2008c), S. 2, 5. Horbach/Diehl (2009b), 
     S. 121-122. Kremer/Beck (2009), S. 120. Sachverständigenrat (2008), S. 157. 
686 § 4 Absatz 2 Nummer 6 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 5. Körnert/Straßner (2008), 
     S. 28. Kremer/Beck (2009), S. 120. Sachverständigenrat (2008), S. 157. Spindler (2008), S. 2270. 
687 § 4 Absatz 2 Nummer 1 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 6. Körnert/Straßner (2008), 
     S. 28. Kremer/Beck (2009), S. 112, 115. 
688 Kremer/Beck (2009), S. 115. 
689 Europäische Kommission (2008c), S. 8. Kremer/Beck (2009), S. 106, 113. 
690 § 10 Absatz 1 FMStFG. § 5 Absatz 1, Absatz 2 Nummer 1, Absatz 4 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl 
     (2009), S. 131. Hornschuh (2010), S. 20. Sachverständigenrat (2008), S. 157. 
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bestimmten Produkten oder Märkten reduziert oder aufgegeben werden“ mussten.691 Für 

die übernommenen Risiken erhielt der Fonds eine angemessene Verzinsung, die zumin-

dest dessen Refinanzierungskosten deckte.692 Die Stützung durch den Fonds erfolgte nur, 

wenn die begünstigte Bank ausreichend Eigenkapital vorweisen konnte und einen Antrag 

auf Risikoübernahme stellte, wobei sich kein Anspruch darauf ableitete.693 Wie bei den 

Auflagen für Rekapitalisierungsmaßnahmen war auch bei einer Risikoübernahme die 

Vergütung des Managements auf 500.000 Euro pro Jahr zu begrenzen.694 Parallel sollten 

Vergütungssysteme so strukturiert sein, dass sie nicht zur Eingehung unpassender Risiken 

führten. Anderenfalls sollten sie beendet werden.695 Solang eine Bank die Risikoüber-

nahme in Anspruch nahm, durften weder Bonifikationen als Vergütungsbestandteile für 

das Management noch Dividenden für Anteilseigner gezahlt werden.696 Der Fonds konnte 

der Bank eine Rückkaufsverpflichtung für die Risikopositionen auferlegen. Sollten dem 

Fonds dabei oder bei einer sonstigen Verwertung oder Fälligkeit Verluste entstehen, war 

eine Ausgleichszahlung durch die begünstigte Bank zu leisten.697 War diese Ausgleichs-

zahlung nicht möglich, musste innerhalb von sechs Monaten ein Umstrukturierungsplan 

vorgelegt werden. Die Risikoübernahme war so zu gestalten, dass der Rückkauf der Ri-

sikopositionen durch die Bank spätestens 36 Monate nach Übernahme durch den Fonds 

erfolgte und dass die Risikoübernahme nicht über die Laufzeit der Risikopositionen hi-

nausging.698 Ein Umstrukturierungsplan wurde ebenfalls erwartet, sofern die Risikoüber-

nahme 2 Prozent der Bilanzsumme der begünstigten Bank überschritt.699 Wie bei den 

Bedingungen für Garantien und Rekapitalisierungen musste dem Bundesrechnungshof 

ein Prüfungsrecht eingeräumt werden. Darüber hinaus sollte bei der Risikoübernahme die 

Bank eine Verpflichtungserklärung zu den Auflagen abgeben.700 

Wie bereits angeführt, standen für Risikoübernahmen gemeinsam mit Rekapitalisierungs-

maßnahmen 80 Milliarden Euro aus dem Finanzmarktstabilisierungsfonds bereit.                

 
691 § 5 Absatz 2 Nummer 1, Absatz 4 FMStFV. Körnert/Straßner (2008), S. 30. Sachverständigenrat 
     (2008), S. 157. 
692 § 4 Absatz 2 Nummer 1 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 6, 15. Körnert/Straßner 
     (2008), S. 29. Spindler (2008), S. 2270. 
693 § 4 Absatz 1 FMStFG. § 4 Absatz 2 Nummer 3 FMStFV. Bundestag (2008), S. 9. Europäische 
     Kommission (2008c), S. 2, 6. Krüger (2012), S. 43. Spindler (2008), S. 2270. 
694 § 5 Absatz 2 Nummer 4 a), Absatz 4 FMStFV. Hornschuh (2010), S. 20. Körnert/Straßner (2008), 
     S. 30. Sachverständigenrat (2008), S. 158. 
695 § 5 Absatz 2 Nummer 3, Absatz 4 FMStFV. Sachverständigenrat (2008), S. 158. 
696 § 5 Absatz 2 Nummern 4 c), 5, Absatz 4 FMStFV. Hornschuh (2010), S. 20. Körnert/Straßner (2008), 
     S. 30. Sachverständigenrat (2008), S. 158. 
697 § 4 Absatz 2 Nummer 2 FMStFV. Europäische Kommission (2008c), S. 6. 
698 Europäische Kommission (2008c), S. 6, 15. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 166. 
699 Europäische Kommission (2008c), S. 5. 
700 § 5 Absätze 7-8 FMStFV. Horbach/Popow/Diehl (2009), S. 163. 
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5 Milliarden Euro betrug die Obergrenze für eine Risikoübernahme für eine einzelne 

Bank. Anders als bei Stabilisierungsmaßnahmen durch Garantien oder Rekapitalisie-  

rungen fand eine Risikoübernahme durch den Fonds lediglich bei einer einzigen Bank 

statt. Die WestLB machte von diesem Instrument kurzzeitig von Anfang Oktober bis 

Ende November 2009 Gebrauch. Die Höhe der Risikoübernahme belief sich mit               

5,9 Milliarden Euro über der Obergrenze von 5 Milliarden Euro je Bank.701 Wie im Fall 

der Überschreitung der Obergrenze der Rekapitalisierung der Commerzbank ermöglichte 

die Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung dem Lenkungsausschuss diesbezüglich 

einen Entscheidungsvorbehalt zur Abweichung von der ursprünglichen Regelung.702 Ab-

gesehen von diesem einzelnen Aspekt einer Bank ist die Größe des Fonds für Risikoüber-

nahmen ausreichend dimensioniert gewesen. Unterstellt man, dass während Dezember 

2009 keine großen Schwankungen bei Rekapitalisierungen stattfanden, summierten sich 

Risikoübernahmen und Rekapitalisierungen zu diesem Zeitpunkt auf knapp                         

32 Milliarden Euro und verblieben damit weit unter den zur Verfügung stehenden             

80 Milliarden Euro.703 

 

7.3 Beschleunigungsgesetz 
7.3.1 Rahmenbedingen des Beschleunigungsgesetzes 
 
Zuletzt wurden in den Abschnitten 7.2.3 und 7.2.4 die Rekapitalisierung und die Risiko-

übernahme im Rahmen des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes beleuchtet. Mit die-

sen Instrumenten sollten Banken während des Andauerns der Finanzkrise durch den 

Fonds gestützt werden können. Jedoch standen mitunter einer schnellen Anwendung die-

ser begünstigenden Regelungen unterschiedliche Vorschriften entgegen. Um dennoch die 

Rekapitalisierung und die Risikoübernahme durch den Finanzmarktstabilisierungsfonds 

einfach und vor allem zügig zu gestalten, wurde durch den Bund „das Gesetz zur Be-

schleunigung und Vereinfachung des Erwerbes von Anteilen an sowie Risikopositionen 

von Unternehmen des Finanzsektors durch den Fonds“ erlassen.704 Wie der Name des 

Gesetzes es bereits zum Ausdruck bringt, erstreckte es sich ausschließlich auf Rekapita-

lisierungen und Risikoübernahmen, nicht jedoch auf Garantien.705 Dies beruhte darauf, 

dass – wie in diesem Kapitel noch gezeigt werden wird – nur Stützungen in Form von 

Rekapitalisierungen und Risikoübernahmen in bestehendes Recht eingriffen und damit 

 
701 Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (o. J. a). 
702 § 4 Absatz 2 Nummer 6 FMStFV. 
703 Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (o. J. a). 
704 Hornschuh (2010), S. 21. Krüger (2012), S. 54. 
705 Krüger (2012), S. 54. Veranneman/Backmann (2009a), S. 191. 
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das Potenzial hatten, Verzögerungen bei deren Umsetzung herbeizuführen.706 Bei Garan-

tien war dies nicht der Fall und es bedurfte daher keiner Regelungen durch dieses Gesetz. 

Diese im Folgenden Beschleunigungsgesetz genannte Regelung war als Artikel 2 Be-

standteil des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes und konkretisierte das Finanzmarktsta-

bilisierungsfondsgesetz. Es griff in bestehende Bestimmungen des Gesellschaftsrechts, 

des Kapitalmarktrechts und des Wirtschaftsrechts derart ein, sodass die Stabilisierungs-

maßnahmen umgehend umgesetzt werden konnten.707 Im Folgenden sollen diese Rege-

lungen des Beschleunigungsgesetzes in den Abschnitten 7.3.2 bis 7.3.4 unter dem Aspekt 

der Vorteilhaftigkeit für Banken beschrieben werden.708 Ein Teil der Vorschriften war 

auf Aktiengesellschaften ausgelegt, da diese „als die wichtigste Rechtsform für Kreditin-

stitute“ angesehen wurden. Dennoch konnten sie sinngemäß auch auf Kommanditgesell-

schaften auf Aktien, Genossenschaften sowie die Europäische Gesellschaft angewendet 

werden.709 

 

7.3.2 Gesellschaftsrechtliche Änderungen 

7.3.2.1 Verpflichtungserklärung 
 
Sowohl das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz als auch die dazugehörige Finanz-

marktstabilisierungsfonds-Verordnung verlangten von Banken, die durch Rekapitalisie-

rungen und Risikoübernahmen begünstigt wurden, die Abgabe einer Verpflichtungser-

klärung der geschäftsführenden Organe zu den Auflagen für die Stützungsmaßnahmen. 

Gemäß Aktiengesetz ist der Vorstand einer Aktiengesellschaft gehalten, die Gesellschaft 

eigenverantwortlich zu leiten.710 Die Verpflichtungserklärung konnte dazu jedoch mit ih-

ren Auflagen im Widerspruch stehen.711 Das Beschleunigungsgesetz hob diesen Konflikt 

auf. Es erklärte, „dass der Vorstand mit der Abgabe einer Verpflichtungserklärung … 

nicht gegen die Pflicht zur eigenverantwortlichen Leitung … verstößt“. Sie war mit ihrer 

Abgabe wirksam und durchsetzbar.712 Der Vorteil für die begünstigte Bank bestand darin, 

 
706 Veranneman/Backmann (2009a), S. 191. 
707 Bundestag (2008), S. 9. Veranneman (2009b), S. 101. Veranneman/Backmann (2009a), S. 191. 
708 Die Einteilung der Abschnitte erfolgt in Anlehnung an Spindler (2008), S. 2273-2275, Veranneman 
     (2009b), S. 101-103 und Veranneman/Backmann (2009a), S. 191. 
709 § 9 Absätze 1-2 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 11. Krüger (2012), S. 54. Spindler 
     (2008), S. 2273. 
710 § 76 Absatz 1 Aktiengesetz. 
711 Veranneman/Backmann (2009b), S. 192-193. 
712 § 2 Absatz 1 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 11. Spindler (2008), S. 2273. 
     Veranneman/Backmann (2009b), S. 193. 
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dass deren Vorstand Stützungen mit einhergehenden Auflagen in Anspruch nehmen 

konnte, ohne gegen die Eigenverantwortlichkeit im Sinne des Aktienrechts zu verstoßen. 

 

7.3.2.2 Gesetzlich genehmigtes Kapital 
 
Wie in 7.2.3 dargestellt, waren für betroffene Banken Rekapitalisierungen durch eine Ka-

pitalerhöhung aus Mitteln des Finanzmarktstabilisierungsfonds möglich. Sowohl die so-

genannte europäische Kapitalrichtlinie als auch das Aktiengesetz Deutschlands schreiben 

vor, dass Kapitalerhöhungen von der Hauptversammlung beschlossen werden.713 Des 

Weiteren sehen die beiden Normen vor, dass Altaktionären ein Bezugsrecht für junge 

Aktien zusteht, das nur durch die Hauptversammlung ausgeschlossen werden kann.714 

Diese beiden Regelungen hemmten allerdings eine zügige Rekapitalisierung durch eine 

Kapitalerhöhung mithilfe des Fonds, da sie Verzögerungen – beispielsweise durch Ein-

berufungsfristen von 30 Tagen für eine Hauptversammlung – mit sich brachten.715 Die 

Bundesregierung wirkte dem entgegen und wich mit § 3 des Beschleunigungsgesetzes 

deutlich von der Kapitalrichtlinie und dem Aktiengesetz ab.716 Um eine Rekapitalisierung 

durch den Fonds unverzüglich durchführen zu können, bedurfte es nicht der sonst vorge-

schriebenen Ermächtigung des Vorstandes durch die Hauptversammlung. Der Vorstand 

benötigte bis zum 31. Dezember 2009 lediglich die Zustimmung des Aufsichtsrates für 

die Erhöhung des Grundkapitals durch die Ausgabe neuer Aktien.717 Die Kapitalerhö-

hung basierte somit nicht mehr auf dem Beschluss der Gesellschafter, sondern erfolgte 

auf gesetzlicher Grundlage, wodurch bei diesem Paragrafen von „gesetzlich genehmigten 

Kapital“ gesprochen wurde.718 Darüber hinaus war bei der Kapitalerhöhung durch das 

gesetzlich genehmigtes Kapital das Bezugsrecht für Altaktionäre ausgeschlossen.719 

 
713 Artikel 25 Absatz 1 Zweite Richtlinie des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Koordinierung der 
     Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 58 Absatz 2 
     des Vertrages im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter für die Gründung der Aktiengesellschaft 
     sowie für die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen 
     gleichwertig zu gestalten, Dok. 77/91/EWG. § 119 Absatz 1 Nummer 6 Aktiengesetz. Krüger (2012), 
     S. 58. Spindler (2008), S. 2273. Veranneman/Gärtner (2009a), S. 203. 
714 Artikel 29 Absätze 1, 4 Zweite Richtlinie des Rates vom 13. Dezember 1976 zur Koordinierung der 
     Schutzbestimmungen, die in den Mitgliedstaaten den Gesellschaften im Sinne des Artikels 58 Absatz 2 
     des Vertrages im Interesse der Gesellschafter sowie Dritter für die Gründung der Aktiengesellschaft 
     sowie für die Erhaltung und Änderung ihres Kapitals vorgeschrieben sind, um diese Bestimmungen 
     gleichwertig zu gestalten, Dok. 77/91/EWG. § 186 Absatz 1 Aktiengesetz. Spindler (2008), S. 2273. 
     Veranneman/Gärtner (2009a), S. 206-207. 
715 § 123 Absatz 1 Aktiengesetz. Krüger (2012), S. 59, 63. 
716 Krüger (2012), S. 60. Spindler (2008), S. 2273. Veranneman/Gärtner (2009a), S. 203, 207-208. 
717 § 3 Absätze 1-2 Beschleunigungsgesetz. Krüger (2012), S. 60, 63. Spindler (2008), S. 2273. 
     Veranneman/Gärtner (2009a), S. 203, 206. 
718 Krüger (2012), S. 60. 
719 § 3 Absatz 3 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 11. Krüger (2012), S. 61, 63. Spindler 
     (2008), S. 2273. Veranneman/Gärtner (2009a), S. 206. 
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Beide Aspekte zielten auf eine beschleunigte Kapitalerhöhung zugunsten der Banken ab, 

sodass der Kapitalzufluss durch den Fonds nicht unnötig verzögert wurde.720 

 

7.3.2.3 Vorzugsaktien 
 
Ein weiterer Paragraf des Beschleunigungsgesetzes betraf die Ausgestaltung der neuen 

Aktien im Rahmen der im vorangegangenen Unterabschnitt genannten Kapitalerhö-

hung.721 Vorzugsaktien gewähren gegenüber Stammaktien bestimmte Vorrechte, vor al-

lem bei der Gewinnverteilung.722 Das Aktiengesetz sieht vor, dass „für Aktien, die mit 

einem Vorzug bei der Verteilung des Gewinnes ausgestattet sind“, das Stimmrecht aus-

geschlossen werden kann. Man spricht dann von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht. Für 

das entfallene Stimmrecht ist eine Vorabdividende an den Aktionär nachzuzahlen.723 Sie 

lässt die Finanzierungskosten des Emittenten im Vergleich zu Stammaktien höher wer-

den.724 Im Rahmen des Beschleunigungsgesetzes sah die Bundesregierung ebenfalls die 

Möglichkeit der Ausgabe von Vorzugsaktien ohne Stimmrecht an den Fonds vor. Aller-

dings räumte sie hierbei ein, dass bei diesen der Vorzug nicht nachzahlbar war.725 Die 

emittierende Bank hatte dadurch die Vorteile, von der Zahlung der Vorabdividende be-

freit zu sein und die Finanzierungskosten niedriger zu halten sowie gleichzeitig kein 

Stimmrecht gewähren zu müssen. 

 

7.3.2.4 Einberufungsfrist der Hauptversammlung 
 
Entschied sich eine Bank – entgegen der Möglichkeit des § 3 Beschleunigungsgesetz – 

für die Durchführung einer Hauptversammlung, um über die Kapitalerhöhung durch den 

Fonds und den Ausschluss der Bezugsrechte abzustimmen, sah der § 7 Beschleunigungs-

gesetz Verfahrensvereinfachungen dafür vor.726 Gemäß deutschem Aktiengesetz beträgt 

die Einberufungsfrist für die Hauptversammlung 30 Tage, die europäische Aktionärs-

rechterichtlinie schreibt mindestens 21 Tage vor.727 Diese Dauer hemmte eine schnelle 

Umsetzung von Rekapitalisierungsmaßnahmen, sodass der Gesetzgeber die Frist für die 

 
720 Bundestag (2008), S. 11. Krüger (2012), S. 61. Veranneman/Gärtner (2009a), S. 206. 
721 § 5 Beschleunigungsgesetz. Krüger (2012), S. 62. 
722 Büschgen (2006), S. 948. Wenke (2020), S. 2182. 
723 § 139 Absatz 1 Aktiengesetz. Arnold (2018), S. 884. Veranneman/Hofmeister (2009a), S. 220. 
724 Arnold (2018), S. 885. Hüffer/Koch (2018), S. 1116. 
725 § 5 Absatz 1 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 11. Veranneman/Hofmeister (2009a), 
     S. 216, 220. 
726 Bundestag (2008), S. 11. Krüger (2012), S. 62, 64. Veranneman/Hofmeister (2009b), S. 233. 
727 Artikel 5 Absatz 1 Richtlinie 2007/36/EG des Europäischen Parlamentes und des Rates vom 
     11. Juli 2007 über die Ausübung bestimmter Rechte von Aktionären in börsennotierten Gesellschaften. 
     § 123 Absatz 1 Aktiengesetz. Krüger (2012), S. 62. Spindler (2008), S. 2274. Veranneman/Hofmeister 
     (2009b), S. 235. 
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Einberufung der Hauptversammlung auf einen Tag herabsetzte.728 Im gleichen Paragra-

fen bestätigte er nochmals – wie bereits im vorletzten Unterabschnitt 7.3.2.2 erwähnt – 

die Angemessenheit und Zulässigkeit des Ausschlusses der Bezugsrechte „zur Zulassung 

des Fonds zur Übernahme der Aktien“.729 Wiederum ergab sich für die zu stützende Bank 

aus den beiden Gesichtspunkten der Vorteil, die Kapitalerhöhung beschleunigt durchfüh-

ren zu können. 

 

7.3.2.5 Genussrechte 
 
Wie in Abschnitt 7.2.3 aufgezählt, konnte eine Rekapitalisierung durch den Finanzmarkt-

stabilisierungsfonds – neben der Übernahme neuer Anteile im Rahmen einer Kapitaler-

höhung – auch durch den Erwerb von Genussrechten der zu stützenden Bank geschehen. 

Genussrechte sind im deutschen Aktienrecht erwähnte Gläubigerrechte, die eine Gewinn- 

oder Verlustbeteiligung an einem Unternehmen verbriefen, ohne jedoch Eigentümer-

rechte darzustellen. Sie dienen der Unternehmensfinanzierung.730 Vergleichbar mit der 

Kapitalerhöhung durch Aktien, dürfen Genussrechte nur aufgrund eines Beschlusses der 

Hauptversammlung und unter Gewährung von Bezugsrechten an die bestehenden Aktio-

näre ausgegeben werden.731 Für eine schnelle Zuführung von Kapital während der Fi-

nanzkrise stellten diese Rahmenbedingungen ein Hemmnis dar. In Analogie zum gesetz-

lich genehmigten Kapital setzte auch an dieser Stelle das Beschleunigungsgesetz die Zu-

stimmungspflicht der Hauptversammlung und das Bezugsrecht für Altaktionäre außer 

Kraft. Vielmehr war der Vorstand lediglich mit der Zustimmung des Aufsichtsrates bis 

zum 31. Dezember 2009 ermächtigt, die Genussrechte an den Fonds auszugeben.732 Die-

ses Vorgehen vereinfachte die Begebung von Genussrechten und förderte die zügige Re-

kapitalisierung der Banken.733 

 

7.3.2.6 Stille Gesellschaft 
 
Eine weitere in Abschnitt 7.2.3 genannte Möglichkeit zur Stärkung der Eigenkapitaldecke 

von Banken bestand darin, dass der Finanzmarktstabilisierungsfonds „zur Rekapitalisie-

rung gegen Leistung einer Einlage eine stille Beteiligung erwirbt“ und damit zum stillen 

 
728 § 7 Absatz 1 Beschleunigungsgesetz. Krüger (2012), S. 62, 64. Spindler (2008), S. 2274. 
     Veranneman/Hofmeister (2009b), S. 235. 
729 § 7 Absatz 2 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 11. Spindler (2008), S. 2274. 
     Veranneman/Hofmeister (2009b), S. 236. 
730 Weber (2020), S. 881. 
731 § 221 Absätze 1, 3-4 Aktiengesetz. 
732 § 8 Beschleunigungsgesetz. Spindler (2008), S. 2274. Veranneman/Gärtner (2009b), S. 244-245. 
733 Bundestag (2008), S. 11. 
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Gesellschafter wurde.734 Eine stille Gesellschaft ist dadurch gekennzeichnet, dass sich 

eine Person oder Gesellschaft mit einer Einlage an dem Gewerbe einer anderen Person 

oder Gesellschaft beteiligt, die in deren Vermögen übergeht. Diese stille Gesellschaft ist 

ausschließlich eine Innengesellschaft.735 Der stille Gesellschafter nimmt dafür am Ge-

winn des Unternehmens teil.736 Durch Letzteres besteht bei einer Aktiengesellschaft die 

Möglichkeit, dass mit einer Vereinbarung über eine stille Einlage zum Erwerb einer stil-

len Beteiligung ein Teilgewinnabführungsvertrag einhergeht. Dieser wiederum stellt ei-

nen Unternehmensvertrag dar, der gemäß Aktiengesetz nur wirksam wird, wenn die 

Hauptversammlung zustimmt.737 Der Bund sah die Gefahr, dass diese Regelungen Ver-

zögerungen mit sich brachten, die die Umsetzung der Rekapitalisierung hemmen wür-

den.738 Zur entsprechenden Forcierung der Abläufe setzte sich der Gesetzgeber über die 

bestehenden Normen hinweg und erklärte im Beschleunigungsgesetz, dass die vom Fonds 

geleisteten stillen Einlagen keinen Unternehmensvertrag darstellten. Das hatte zur Folge, 

dass es keiner Zustimmung der Hauptversammlung bedurfte.739 Für die Bank, an der sich 

der Fonds beteiligte, bedeutete dies, dass sie zügig und ohne Beschluss gestützt werden 

konnte. 

 

7.3.3 Kapitalmarktrechtliche Änderungen 

7.3.3.1 Mitteilungspflicht 
 
Das Wertpapierhandelsgesetzt gibt vor, dass „jeder Aktionär, der mit 10 Prozent oder 

mehr der Stimmrechte an einer börsennotierten Aktiengesellschaft beteiligt ist“, seine 

Ziele und die Herkunft der Mittel für die Beteiligung gegenüber der Gesellschaft dekla-

rieren muss.740 Mit einer solchen Publikation würde sich der administrative Aufwand für 

eine Rekapitalisierung durch den Finanzmarktstabilisierungsfonds erhöhen. Das Be-

schleunigungsgesetz erklärte diese Regelung des Wertpapierhandelsgesetzes für den 

Fonds für unanwendbar und befreite ihn von dieser Mitteilungspflicht.741 Die Stützung 

der Bank konnte somit vereinfacht mit weniger Publizitätspflichten durchgeführt werden. 

 

 
734 Bundestag (2008), S. 12. Henle/Grattenthaler (2009), S. 265. 
735 Henle/Grattenthaler (2009), S. 266. Korte (2020a), S. 1912. 
736 § 231 Handelsgesetzbuch. Henle/Grattenthaler (2009), S. 266. Korte (2020a), S. 1912. 
737 § 292 Absatz 1 Nummer 2, § 293 Absätze 1-2 Aktiengesetz. Henle/Grattenthaler (2009), S. 266. 
738 Bundestag (2008), S. 12. Henle/Grattenthaler (2009), S. 267. 
739 § 15 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 12. Henle/Grattenthaler (2009), S. 267. Spindler 
     (2008), S. 2274. 
740 § 27a Gesetz über den Wertpapierhandel. Veranneman/Tal (2009a), S. 252-253.  
741 § 11 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 11. Spindler (2008), S. 2274. Veranneman/Tal 
     (2009a), S. 253. 
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7.3.3.2 Pflichtangebot 
 
Eine ähnliche Erleichterung enthielt das Beschleunigungsgesetz in Bezug auf Pflichtan-

gebote an Aktionäre nach dem deutschen Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz und 

der sogenannten europäischen Übernahmerichtlinie. Ein Pflichtangebot wird bei Über-

nahmen von Anteilen einer Zielgesellschaft durch den Erwerber notwendig, wenn er da-

mit mindestens 30 Prozent der Stimmrechte hält. Ab dieser Größe spricht das Wertpa-

piererwerbs- und Übernahmegesetz von Kontrolle der Gesellschaft.742 Das Pflichtange-

bot dient bei der Kontrollübernahme dem Schutz der Minderheitsaktionäre der Zielge-

sellschaft. Es soll ihnen ermöglichen, ihre Aktien zu einem adäquaten Preis verkaufen zu 

können.743 Der Erwerber muss hierbei eine Angebotsunterlage an die Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht übermitteln und ein Pflichtangebot veröffentlichen.744 So-

fern der Finanzmarktstabilisierungsfonds während der Finanzkrise bei einer Rekapitali-

sierung die Kontrolle über eine zu stützende Bank übernehmen würde, wäre er an diese 

zeitintensiven Pflichten gebunden. Das Beschleunigungsgesetz hob diese Normen jedoch 

auf.745 Um Folgepflichten für den Fonds zu reduzieren, befreite die Bundesanstalt für 

Finanzdienstleistungsaufsicht den Fonds von der Verpflichtung zur Abgabe und Veröf-

fentlichung eines Pflichtangebotes an die übrigen Aktionäre.746 Für die begünstigten Ban-

ken ergab sich damit eine zügigere Rekapitalisierung. 

 

7.3.3.3 Zulassung neuer Aktien 
 
Eine weitere Lockerung brachte das Beschleunigungsgesetz im Bereich des Börsenrechts 

mit sich. Gemäß Börsengesetz sowie Börsenzulassungs-Verordnung ist ein Emittent von 

bereits ausgegebenen Aktien verpflichtet, die Zulassung für neu auszugebende Aktien 

derselben Gattung zum regulierten Markt zu beantragen.747 Die Pflicht dient der Kursbil-

dung auf einem möglichst breiten Markt.748 Für eine durch eine Rekapitalisierung zu 

 
742 Artikel 5 Absatz 1 Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlamentes und des Rates vom 
     21. April 2004 betreffend Übernahmeangebote. § 29 Absatz 2, § 35 Absatz 2 Wertpapiererwerbs- und 
     Übernahmegesetz. Bundestag (2001), S. 30, 53, 59. Veranneman/Tal (2009b), S. 254. 
743 Artikel 5 Absatz 1 Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlamentes und des Rates vom 
     21. April 2004 betreffend Übernahmeangebote. Bundestag (2001), S. 30. Veranneman/Tal (2009b), 
     S. 254-255. 
744 Artikel 5 Absatz 1 Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlamentes und des Rates vom 
     21. April 2004 betreffend Übernahmeangebote. § 35 Absatz 2 Wertpapiererwerbs- und 
     Übernahmegesetz. Veranneman/Tal (2009b), S. 254. 
745 Spindler (2008), S. 2274. 
746 § 12 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 11. Spindler (2008), S. 2274. Veranneman (2009b), 
     S. 102-103. Veranneman/Tal (2009b), S. 255. 
747 § 40 Absatz 1 Börsengesetz. § 69 Absatz 1 Verordnung über die Zulassung von Wertpapieren zum 
     regulierten Markt einer Wertpapierbörse. Spindler (2008), S. 2275. Veranneman/Tal (2009c), S. 260. 
748 Veranneman/Tal (2009c), S. 261. 
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stützende Bank bedeutete das, dass sie die für den Finanzmarktstabilisierungsfonds vor-

gesehenen Aktien zulassen musste. Der Gesetzgeber befreite mit dem Beschleunigungs-

gesetz die emittierende Bank von dieser Pflicht und verschob sie auf den Zeitpunkt der 

Übertragung der Aktien an einen Dritten.749 Für die Bank ergab sich mit dieser Regelung 

der Vorteil, dass sie vorerst einer zeit- und kostenintensiven Zulassung entging und die 

neuen Aktien schnell gegen benötigtes Kapital an den Fonds ausgeben konnte.750 

 

7.3.4 Wirtschaftsrechtliche Änderungen 

7.3.4.1 Fusionskontrolle 
 
Das Beschleunigungsgesetz griff ebenfalls in die Anwendung des deutschen Kartellrechts 

ein. Das Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkungen befasst sich unter anderem mit der 

Fusionskontrolle.751 Bei dieser beurteilt das Bundeskartellamt wettbewerbspolitische As-

pekte bei einem Zusammenschluss von Unternehmen, um beispielsweise eine marktbe-

herrschende Stellung zu unterbinden. Das kann bis zu einer Untersagung des Zusammen-

schlusses führen, die dann nur noch mit einer Ministererlaubnis aufgehoben werden 

kann.752 Für die Beteiligung des Finanzmarktstabilisierungsfonds an zu stützenden Ban-

ken bedeuteten diese Rahmenbedingungen, dass man sich unter Umständen einer Fusi-

onskontrolle unterwerfen musste. Dies lief jedoch einer schnellen Stützung aufgrund des 

hohen Zeitbedarfes zuwider. Um Verfahrensverzögerungen dieser Art zu vermeiden, er-

klärte das Beschleunigungsgesetz die Fusionskontrolle und weitere Paragrafen des ersten 

bis dritten Teiles des Gesetzes gegen Wettbewerbsbeschränkungen für den Finanzmarkt-

stabilisierungsfonds für unanwendbar.753 Alle durch den Fonds herbeigeführten Zusam-

menschlüsse und Wettbewerbsbeschränkungen wurden dadurch für legal erklärt.754 Der 

Beteiligungserwerb durch den Fonds konnte somit rasch vollzogen werden, was der be-

günstigten Bank den Vorteil einer zügigen Rekapitalisierung brachte.755 

 

 

 

 
749 § 14 Beschleunigungsgesetz. Spindler (2008), S. 2275. Veranneman (2009b), S. 102-103. 
     Veranneman/Tal (2009c), S. 260-262. 
750 Bundestag (2008), S. 12. Veranneman/Tal (2009c), S. 260. 
751 §§ 35-43 Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkungen. 
752 §§ 36, 42 Absatz 1 Gesetz gegen Wettbewerbsbeschränkungen. Henschen/Halstrup (2009), 
     S. 279-280. 
753 § 17 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 12. Henschen/Halstrup (2009), S. 279-280. 
     Spindler (2008), S. 2275. Veranneman (2009b), S. 103. 
754 Spindler (2008), S. 2275. 
755 Henschen/Halstrup (2009), S. 280. 
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7.3.4.2 Erwerb von Risikopositionen 
 
Die vorstehenden Änderungen durch das Beschleunigungsgesetz hatten zügige Rekapita-

lisierungen im Fokus. Das Beschleunigungsgesetz erstreckte sich jedoch auch auf die in 

7.2.4 dargestellten Risikoübernahmen. Der Erwerb von Risikopositionen der Banken 

durch den Finanzmarktstabilisierungsfonds während der Finanzkrise sollte ebenfalls 

nicht durch Anwendung des allgemeinen Rechts gefährdet werden.756 Das Beschleuni-

gungsgesetz schloss dazu von vornherein die insolvenzrechtliche Anfechtbarkeit der 

Übertragung von Risikopositionen sowie zivilrechtliche Abtretungs- und Übertragungs-

hindernisse – beispielsweise die Zustimmung von Dritten zum Übertrag oder Abtretungs-

verbote – aus.757 Für den Fonds ergab sich daraus präventiv eine gesicherte Rechtsstel-

lung, die den Erwerb der Risikopositionen erleichterte.758 Von dieser Sicherheit profi-

tierte die Bank gleichermaßen, da Verzögerungen durch eine unklare Rechtslage vermie-

den wurden und die Stützung schnell erfolgen konnte. 

 

7.4 Änderung in der Insolvenzordnung 
 
Das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz sowie dessen konkretisierendes Beschleuni-

gungsgesetz aus den vorangegangenen beiden Kapiteln 7.2 und 7.3 setzten sich primär 

mit Garantien, Rekapitalisierungen und Risikoübernahmen als stützende Elemente ausei-

nander. Einen andersgearteten Ansatz zur Stützung der Banken verfolgte der Gesetzgeber 

mit Artikel 5 des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes. Er änderte den Überschuldungsbe-

griff in der Insolvenzordnung.759 Überschuldung bei einer juristischen Person stellt einen 

Eröffnungsgrund für ein Insolvenzverfahren dar.760 § 19 Absatz 2 der Insolvenzordnung 

besagt, dass Überschuldung vorliegt, wenn das Vermögen eines Schuldners dessen Ver-

bindlichkeiten nicht mehr deckt. Die Insolvenzordnung in der alten Fassung vom                

1. Januar 1999 ergänzte diesen Passus dahin gehend, dass „bei der Bewertung des Ver-

mögens des Schuldners … jedoch die Fortführung des Unternehmens zugrunde zu legen“ 

war, sofern „diese nach den Umständen überwiegend wahrscheinlich ist“.761 Eine Fort-

führungsprognose ist eine Beurteilung eines Unternehmens, ob es in der Lage ist, 

 
756 Bundestag (2008), S. 12. 
757 § 16 Absatz 1 Beschleunigungsgesetz. Bundestag (2008), S. 12. Kremer/Fürmaier (2009), S. 271, 
     273-274. Spindler (2008), S. 2275. 
758 Bundestag (2008), S. 12. Kremer/Fürmaier (2009), S. 271. Spindler (2008), S. 2275. 
759 Hornschuh (2010), S. 93. Körnert (2009), S. 1-2. Körnert/Wagner (2009), S. 1. Spindler (2008), 
     S. 2275. 
760 § 19 Absatz 1 Insolvenzordnung. Henle/Koppmann (2009a), S. 293. Hornschuh (2010), S. 72. 
761 § 19 Absatz 2 Insolvenzordnung in der Fassung ab 1. Januar 1999. Henle/Koppmann (2009a), S. 295. 
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mittelfristig seine fälligen Verpflichtungen zu erfüllen.762 Die Prognose ist positiv, wenn 

die mittelfristige Überlebensfähigkeit des Unternehmens zu mindestens  50 Prozent wahr-

scheinlich ist.763 Eine solche positive Fortführungsprognose bewirkte dann, dass das Ver-

mögen nicht nach niedrigeren Liquidationswerten, sondern nach höheren Fortführungs-

werten unter Einbeziehung stiller Reserven oder des Firmenwertes bestimmt wurde.764 

War die Differenz zwischen Vermögen und Schulden dann positiv, konnte eine Über-

schuldung vermieden werden. Sollte trotz dieser Herangehensweise noch immer eine 

Überschuldung vorliegen und die Bilanz nicht ausgeglichen sein, sprach man von rech-

nerischer Überschuldung. Das Management musste dann losgelöst von der positiven 

Fortführungsprognose einen Insolvenzantrag stellen, da nunmehr die rechtliche Über-

schuldung eingetreten war.765 Dieses Vorgehen stellte sicher, dass das Vermögen des 

Schuldners – wenn auch unter Zuhilfenahme wohlwollender Bewertung infolge der po-

sitiven Fortführungsprognose – die relevante Kenngröße für die Beurteilung der Über-

schuldung war. Die Fortführungsprognose definierte lediglich, welcher Wertansatz für 

das Vermögen Anwendung fand.766 

Bedingt durch die Finanzkrise kam es seit Sommer 2007 bei vielen Unternehmen – nicht 

nur im Finanzsektor – zu Wertverlusten bei Vermögenswerten wie Aktien oder verbrief-

ten Wertpapieren. Daraus resultierende hohe Wertberichtigungen bei Positionen der Ak-

tivseite hatten das Potenzial, eine Überschuldung des Unternehmens herbeizuführen. 

Konnte selbst durch eine positive Fortführungsprognose verbunden mit höheren Fortfüh-

rungswerten die rechnerische Überschuldung nicht abgewendet werden, waren die ge-

schäftsführenden Organe nach damaligem Rechtsstatus verpflichtet, einen Insolvenzan-

trag zu stellen.767 

Der Gesetzgeber wollte dieser Entwicklung – insbesondere vor dem Hintergrund der Fi-

nanzkrise – entgegenwirken. Er beabsichtigte, das in seinen Augen „ökonomisch völlig 

unbefriedigende Ergebnis“ zu vermeiden, dass Unternehmen ein Insolvenzverfahren 

durchlaufen mussten, „bei denen die überwiegende Wahrscheinlichkeit besteht, dass sie 

weiter erfolgreich am Markt“ agieren konnten.768 Erreicht werden sollte dies mit der 

 
762 Hornschuh (2010), S. 115. Wackerbarth (2009), S. 145. 
763 Burger/Schellberg (1995), S. 230. Hornschuh (2010), S. 115, 123. Wackerbarth (2009), S. 145. 
764 Bundestag (2008), S. 13. Drukarczyk/Schüler (2009), S. 64. Henle/Koppmann (2009a), S. 295. 
     Hornschuh (2010), S. 75, 88, 123-124. 
765 Bundestag (2008), S. 13. Drukarczyk/Schüler (2009), S. 64. Hornschuh (2010), S. 88. Körnert (2009), 
     S. 3. Körnert/Wagner (2009), S. 2. 
766 Hornschuh (2010), S. 75-76, S. 115. Körnert (2009), S. 3. Körnert/Wagner (2009), S. 2. 
767 Bundestag (2008), S. 12-13. Henle/Koppmann (2009a), S. 293. 
768 Bundestag (2008), S. 13. Henle/Koppmann (2009a), S. 293-294. Hornschuh (2010), S.94. 
     Körnert/Wagner (2009), S. 4. 
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Änderung des Überschuldungsbegriffes des § 19 Absatz 2 Insolvenzordnung durch den 

Artikel 5 des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes.769 Wie in der vorangegangenen Fas-

sung lag auch hier Überschuldung vor, wenn das Vermögen eines Schuldners seine Ver-

bindlichkeiten nicht mehr deckte. Jedoch wurde die folgende Passage dergestalt geändert, 

dass keine Überschuldung mehr vorlag, wenn „die Fortführung des Unternehmens … 

nach den Umständen überwiegend wahrscheinlich“ war.770 Mit dieser Formulierung stan-

den nun das Vermögen des Schuldners und die Fortführungsprognose zur Bestimmung 

der Überschuldung gleichwertig nebeneinander. Sobald eine positive Fortführungspro-

gnose existierte, war es irrelevant, ob bei diesem Unternehmen rechnerische Überschul-

dung vorlag oder nicht. Die positive Fortführungsprognose schloss dessen rechtliche 

Überschuldung aus.771 Die Übersicht 7-6 zeigt tabellarisch die beiden Fassungen des          

§ 19 Absatz 2 Insolvenzordnung. 

 
Übersicht 7-6: Fassungen des Überschuldungsbegriffes des § 19 Absatz 2 

 Insolvenzordnung 

§ 19 Absatz 2 Insolvenzordnung in der 
Fassung ab 1. Januar 1999 

§ 19 Absatz 2 Insolvenzordnung in der 
Fassung ab 18. Oktober 2008 

Überschuldung liegt vor, wenn das Vermögen des 
Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten 
nicht mehr deckt. 

Bei der Bewertung des Vermögens des Schuld-
ners ist jedoch die Fortführung des Unternehmens 
zugrunde zu legen, wenn diese nach den Umstän-
den überwiegend wahrscheinlich ist. 

Überschuldung liegt vor, wenn das Vermögen des 
Schuldners die bestehenden Verbindlichkeiten 
nicht mehr deckt, 

es sei denn, die Fortführung des Unternehmens ist 
nach den Umständen überwiegend wahrschein-
lich. 

 
Die geänderte Fassung des § 19 Absatz 2 Insolvenzordnung sollte bis 31. Dezember 2010 

gültig sein. Anschließend war die Rückkehr zur vorherigen Fassung vorgesehen.772 Un-

ternehmen, die nach alter Fassung aufgrund rechnerischer Überschuldung noch Insolvenz 

anmelden mussten, erhielten nach neuer Fassung die Möglichkeit, ihr Geschäft allein 

durch eine positive Fortführungsprognose weiterzuführen. 

Für Banken brachte die Änderung des Überschuldungsbegriffes einen Vorteil: Sie waren 

selbst Kreditgeber an alle Branchen der Wirtschaft. Da die Kreditnehmer nach der neuen 

Fassung nicht zwangsläufig gehalten waren, bei einer rechnerischen Überschuldung 

 
769 Hornschuh (2010), S. 23. 
770 Artikel 5 FMStG. § 19 Absatz 2 Insolvenzordnung in der Fassung ab 18. Oktober 2008. 
     Henle/Koppmann (2009a), S. 296. 
771 Bundestag (2008), S. 13. Henle/Koppmann (2009a), S. 296. Hornschuh (2010), S. 94-95. Körnert 
     (2009), S. 3-4. Körnert/Wagner (2009), S. 2-3. 
772 Artikel 6 Absatz 3, Artikel 7 Absatz 2 FMStG. Henle/Koppmann (2009a), S. 297. Henle/Koppmann 
     (2009b), S. 300. Hornschuh (2010), S. 98-99. Körnert (2009), S. 2. Körnert/Wagner (2009), S. 3. 
     Spindler (2008), S. 2276. 
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Insolvenz anzumelden, bestand anschließend für die kreditgebenden Banken auch keine 

Notwendigkeit, ihre Kreditforderungen eigenkapitalschmälernd abzuschreiben.773 Inso-

fern trug die Änderung des Überschuldungsbegriffes zum Schutz der Schuldendeckungs-

fähigkeit bei. 

  

 
773 Körnert/Wagner (2008), S. 5. 
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8 Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz 

8.1 Rahmenbedingungen des Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetzes 
 
Im Gesetzentwurf zum Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz erklärten die Regie-

rungsparteien Deutschlands, dass die im vorangegangenen Teil dargestellten Maßnahmen 

und Instrumente des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes seit Oktober 2008 zur Stabilisie-

rung des deutschen Finanzmarktes beigetragen hatten.774 Jedoch verschärfte sich nach 

ihrer Ansicht die Lage auf den Finanzmärkten im ersten Quartal 2009 erneut, worunter 

das deutsche Finanzsystem litt. Sie sahen es aufgrund der dramatischen Lage als Aufgabe 

des Staates an, „das Vertrauen in den Finanzmarkt wiederherzustellen und eine weitere 

Zuspitzung der Finanzmarktkrise zu verhindern“.775 Darüber hinaus zeigten in Augen der 

Politik die Erfahrungen der zurückliegenden Monate, dass Regelungen des Finanzmarkt-

stabilisierungsfondsgesetzes sowie gesellschaftsrechtliche Rahmenbedingungen für Re-

kapitalisierungen der Ergänzung bedurften. Der Finanzmarktstabilisierungsfonds sollte 

mehr Flexibilität bei der Nutzung der bestehenden Stabilisierungsinstrumente erhalten. 

Im Interesse der Finanzmarktstabilität sollte diese Flexibilität bis hin zu einer Verstaatli-

chung von Banken als Ultima Ratio reichen.776 

Diese Vorhaben wurden in das Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz eingebracht, 

das am 20. März 2009 vom Bundestag und am 3. April 2009 vom Bundesrat verabschie-

det wurde. Einen Tag nach Erscheinen im Bundesgesetzblatt trat es am 9. April 2009 in 

Kraft.777 Wie das Finanzmarktstabilisierungsgesetz war das Finanzmarktstabilisierungs-

ergänzungsgesetz ein Artikelgesetz.778 Es bestand aus sechs Artikeln mit folgenden In-

halten: 

- Artikel 1 – Änderung des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes, 
- Artikel 2 – Änderung des Beschleunigungsgesetzes, 
- Artikel 3 – Rettungsübernahmegesetz,779 
- Artikel 4 – Änderung des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes, 
- Artikel 5 – Änderung der Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung und 
- Artikel 6 – Inkrafttreten des Gesetzes. 

 
774 Das Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz erschien am 8. April 2009 im Bundesgesetzblatt als 
     „Gesetz zur weiteren Stabilisierung des Finanzmarktes (Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz – 
     FMStErgG)“ (Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz). 
775 Bundestag (2009b), S. 10. Hornschuh (2010), S. 26. Michaelis (2011), S. 130. 
776 Bundestag (2009b), S. 10. Hornschuh (2010), S. 26. 
777 Hornschuh (2010), S. 26. 
778 Michaelis (2011), S. 130. 
779 Das Rettungsübernahmegesetz erschien als Artikel 3 des 
     Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetzes als „Gesetz zur Rettung von Unternehmen zur 
     Stabilisierung des Finanzmarktes (Rettungsübernahmegesetz – RettungsG)“ 
     (Rettungsübernahmegesetz). 
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Die Übersicht 8-1 bildet die einzelnen Artikel als Bestandteil des Finanzmarktstabilisie-

rungsergänzungsgesetzes ab. Die Artikel des Finanzmarktstabilisierungsergänzungsge-

setzes, die stützende Änderungen enthielten, werden im folgenden Kapitel 8.2 betrachtet. 

Das neu entstandene Rettungsübernahmegesetz des Artikel 3 ist Bestandteil des              

Kapitels 8.3. 

 
Übersicht 8-1: Artikel des Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetzes 

 
 

8.2 Änderungen durch das Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz 
8.2.1 Änderungen des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes und der 
         Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung 
 
Artikel 1 und 5 des Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetzes änderten Passagen des 

in Kapitel 7.2 dargestellten Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes und der dazugehö-

rigen Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung.780 Vorab wurde klargestellt, dass 

sich die Finanzmarktstabilisierungsanstalt die Kosten von nach §§ 6 bis 8 Finanzmarkt-

stabilisierungsfondsgesetz gestützten Banken erstatten lassen durfte.781 Außerdem wurde 

die haushaltsrechtliche Ermächtigung für den Fonds geschaffen, Zahlungen nach dem im 

folgenden Kapitel erläuterten Rettungsübernahmegesetz zu leisten.782 

Neben den in 7.2.2 bis 7.2.4 erläuterten Garantien, Rekapitalisierungen und Risikoüber-

nahmen räumte das Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz dem Fonds mit dem An-

teilserwerb ein weiteres Stützungsinstrument ein. Er war nun auch berechtigt, bereits be-

stehende Anteile an einem zu stabilisierenden Unternehmen des Finanzsektors von 

 
780 Michaelis (2011), S. 130. 
781 Artikel 1 Nummer 3 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 11. Hornschuh (2010), S. 27. 
782 Artikel 1 Nummer 5 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 11. 



132 
 
diesem oder Dritten zu erwerben, sofern es der Stabilisierung diente. Dies sollte allerdings 

nur erfolgen, wenn der Bund ein wichtiges Interesse hatte und er es nicht anderweitig 

erreichte.783. 

Damit der Fonds mehr Flexibilität bei der Garantievergabe nach § 6 Absatz 1 Finanz-

marktstabilisierungsfondsgesetz – wie in 7.2.2 erklärt – erhielt, wurde die Laufzeit für 

abzusichernde Verbindlichkeiten einer Bank in begründeten Ausnahmefällen von 36 auf 

60 Monate erhöht.784 Für Banken, die sich größtenteils mit Schuldverschreibungen dieser 

Laufzeit refinanzierten, bedeutete die Ausdehnung eine Erleichterung bei der Fremdka-

pitalbeschaffung.785  

Zuletzt wurde dem Fonds ermöglicht, auch über den 31. Dezember 2009 hinaus Banken 

zu rekapitalisieren, an denen er aufgrund von Rekapitalisierungen nach § 7 Finanzmarkt-

stabilisierungsfondsgesetz bereits beteiligt war.786 Ursprünglich sah § 13 Absatz 1 Fi-

nanzmarktstabilisierungsfondsgesetz eine Befristung von Stabilisierungsmaßnahmen – 

wie in 7.2.1 erwähnt – bis zu diesem Datum vor. Für betroffene Banken brachte das den 

Vorteil, dass das stützende Kapital – und damit die Schuldendeckungsfähigkeit – erhalten 

blieb und nicht wieder durch gesetzliche Vorgaben abfloss. 

 

8.2.2 Änderungen des Beschleunigungsgesetzes 
 
Artikel 2 des Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetzes änderte Teile des in 7.3 be-

schriebenen Beschleunigungsgesetzes.787 Zunächst wurde eine nominelle Änderung vor-

genommen. Das Beschleunigungsgesetz wurde in Finanzmarktstabilisierungsbeschleuni-

gungsgesetz umbenannt.788 

Um den im Rettungsübernahmegesetz geplanten staatlichen Übernahmen von Banken be-

reits gesellschaftsrechtlich den Weg zu ebnen und Rekapitalisierungen zu erleichtern, 

wurden die Mehrheitserfordernisse in der Hauptversammlung – sofern diese zur Be-

schlussfassung über Rekapitalisierungsmaßnahmen einberufen wurde – herabgesetzt.789 

So genügten bis zum 31. Dezember 2009 entgegen entsprechender Regelungen des Akti-

engesetzes mitunter einfache Mehrheiten, um Kapitalerhöhungen gegen Einlagen oder 

 
783 Artikel 1 Nummer 3b FMStErgG. Michaelis (2011), S. 131. 
784 Artikel 1 Nummer 4, Artikel 5 Nummer 1 FMStErgG. Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung 
     (o. J.). Bundestag (2009b), S. 11. Hornschuh (2010), S. 27. Michaelis (2011), S. 131. 
785 Hornschuh (2010), S. 27. 
786 Artikel 1 Nummer 6 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 11. 
787 Michaelis (2011), S. 130. 
788 Artikel 2 Nummer 1 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 11. Hornschuh (2010), S. 27-28. Michaelis 
     (2011), S. 131. 
789 Bundestag (2009b), S. 11. Hornschuh (2010), S. 28. 
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Bezugsrechtsausschlüsse zu beschließen. Das Aktiengesetz fordert drei Viertel des bei 

der Beschlussfassung vertretenen Grundkapitals.790 Auch die Schaffung von bedingtem 

sowie genehmigtem Kapital reihte sich in diese Vereinfachung anhand von Beschlüssen 

mit einfachen Mehrheiten ein.791 Somit ergab sich für die Banken der Vorteil, die Zustim-

mung der Hauptversammlung zur Rekapitalisierung unkomplizierter zu erhalten und die 

Maßnahmen zügiger umzusetzen. 

Gab der Fonds im Rahmen einer Stabilisierungsmaßnahme ein freiwilliges Angebot oder 

ein Pflichtangebot – wie in 7.3.3.2 beleuchtet – zum Erwerb von Wertpapieren einer zu 

stützenden Bank ab, wurde die dafür reguläre Frist zur Annahme nach dem Wertpapier-

erwerbs- und Übernahmegesetz von vier auf zwei Wochen verkürzt.792 Im gleichen Ab-

satz wurde der Schwellenwert für ein sogenanntes Squeeze-out reduziert.793 Ein Squeeze-

out ist die Möglichkeit eines Mehrheitsaktionärs, die übrigen Minderheitsaktionäre gegen 

eine angemessene Abfindung aus der Aktiengesellschaft auszuschließen.794 Gemäß Wert-

papiererwerbs- und Übernahmegesetz sowie gemäß Aktiengesetz spricht man von einem 

Mehrheitsaktionär, wenn diesem mindestens 95 Prozent des stimmberechtigten Grundka-

pitals gehören.795 Das Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz senkte diesen Wert 

auf 90 Prozent.796 Sowohl die Verkürzung der Annahmefrist eines Angebotes als auch 

die Herabsetzung des Schwellenwertes bei einem Squeeze-out ermöglichten eine be-

schleunigte und vereinfachte Umsetzung der Kapitalmaßnahmen, was in eine zügigere 

Stützung der Banken mündete. 

Bereits zu Beginn von Artikel 2 des Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetzes 

wurde auf die Möglichkeit hingewiesen, dass die Erleichterungen und Neuerungen nicht 

nur für Rekapitalisierungen durch den „Fonds galten, sondern auch beziehungsweise erst 

recht, wenn Aktionäre oder Dritte … sich an der Kapitalerhöhung beteiligen“.797 Auch 

die im Unterabschnitt 7.3.2.6 beschriebenen Regelungen zur beschleunigten Beteiligung 

einer stillen Gesellschaft an einer Bank fanden mit dem 

 
790 Artikel 2 Nummer 4 FMStErgG. § 182 Absatz 1, § 186 Absatz 3 Aktiengesetz. Bundestag (2009b), 
     S. 11. Hopt u. a. (2009), S. 827. Wolfers/Rau (2009a), S. 1300. 
791 Artikel 2 Nummer 5 FMStErgG. § 193 Absatz 1, § 202 Absatz 2 Aktiengesetz. Bundestag (2009b), 
     S. 12. 
792 Artikel 2 Nummer 7 FMStErgG. § 16 Absatz 1 Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz. Bundestag 
     (2009b), S. 12. Hopt u. a. (2009), S. 827. Hornschuh (2010), S. 28-29. Wolfers/Rau (2009a), S. 1300. 
793 Bundestag (2009b), S. 12. Hornschuh (2010), S. 29. 
794 Korte (2020b), S. 1881. 
795 § 39a Absatz 1 Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz. § 327a Absatz 1 Aktiengesetz. 
796 Artikel 2 Nummer 7 FMStErgG. Hopt u. a. (2009), S. 827-828. Hornschuh (2010), S. 29. Wolfers/Rau 
     (2009a), S. 1300. 
797 Artikel 2 Nummer 4 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 11. 
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Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz auf Dritte Anwendung.798 Die Basis der 

möglichen Kapitalgeber für angeschlagene Banken jenseits des Fonds wurde damit ver-

größert. Wurde dagegen eine für den Fortbestand der jeweiligen Bank erforderliche Ka-

pitalmaßnahme durch einen Aktionär be- oder verhindert, konnte dieser dafür schadener-

satzpflichtig gemacht werden.799 

Eine weitere Ergänzung des Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetzes erfolgte 

hinsichtlich der Kündigung von bestehenden Schuldverhältnissen der gestützten Bank. Es 

wurde klargestellt, dass die Übernahme einer Beteiligung – insbesondere einer Mehr-

heitsbeteiligung – an einer Bank durch den Fonds keinen Grund für eine Kündigung eines 

Schuldverhältnisses darstellte oder zur automatischen Beendigung führte. Sollte es ver-

tragliche Bestimmungen geben, die dem entgegenstehen, waren diese unwirksam.800 Mit 

dieser Regelung sollte den im internationalen Rechtsverkehr üblichen entsprechenden 

Kündigungsrechten – beispielsweise bei Finanzierungsgeschäften – entgegengewirkt 

werden.801 Für die betroffene Bank ergab sich damit der Vorteil, dass mit der positiven 

Stützung in Form einer Beteiligung kein Nachteil durch aufgekündigte Schuldverhält-

nisse erwuchs. 

 

8.3 Rettungsübernahmegesetz 
 
Wie bereits in 8.1 in den Rahmenbedingungen des Finanzmarktstabilisierungsergän-

zungsgesetzes erwähnt, sah der Bund im ersten Quartal 2009 trotz bereits erfolgter Stüt-

zungen die Notwendigkeit der Verhinderung einer weiteren Zuspitzung der Finanzmarkt-

krise. In den beiden vorangegangenen Abschnitten wurde dahin gehend beschrieben, wie 

er Aspekte des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes nebst seiner Verordnung sowie 

des Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetzes ergänzte. Sollten jedoch diese 

und alle zuvor zur Verfügung stehenden Maßnahmen und Instrumente für die Sicherung 

der Finanzmarktstabilität nicht ausreichen, räumte das Rettungsübernahmegesetz die Op-

tion einer vollständigen Übernahme beziehungsweise Enteignung angeschlagener Ban-

ken durch den Staat als letztes geeignetes Mittel ein.802 Dieses „Gesetz zur Rettung von 

Unternehmen zur Stabilisierung des Finanzmarktes“ war ein in sich geschlossenes 

 
798 Artikel 2 Nummer 8 FMStErgG. 
799 Artikel 2 Nummer 4 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 12. Hopt u. a. (2009), S. 827. Hornschuh 
     (2010), S. 28. 
800 Artikel 2 Nummer 10 FMStErgG. Bundestag (2009b), S. 13. 
801 Bundestag (2009b), S. 13. 
802 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (o. J. a). Bundestag (2009b), S. 1. Michaelis (2011), 
     S. 131. 
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Regelwerk und bildete als Artikel 3 den Kern des Finanzmarktstabilisierungsergänzungs-

gesetzes.803 Gleich zu Beginn des Rettungsübernahmegesetzes wurde ausdrücklich auf 

die Sicherung der Finanzmarktstabilität als einzigen Zweck einer Enteignung hingewie-

sen.804 

Die Durchführung des Enteignungsverfahrens, das mit der Eröffnungsentscheidung der 

Bundesregierung in Gang gesetzt wurde, fiel in die Zuständigkeit des Bundesministeri-

ums der Finanzen als Enteignungsbehörde.805 Die Enteignung erfolgte durch den Erlass 

einer Rechtsverordnung der Bundesregierung, die den Enteignungsgegenstand, den Ent-

eignungsbegünstigten, den Zeitpunkt der Enteignung, den Hinweis zur Begründung so-

wie Angaben zur Höhe der Entschädigung beinhaltete.806 Der oder die Eigentümer des 

Enteignungsgegenstandes wurden vor der Enteignung durch das Bundesministerium der 

Finanzen angehört und konnten Stellung beziehen.807 

Enteignungsgegenstände konnten Teile von Anteilen, sämtliche Anteile, am Verlust teil-

nehmende sonstige Bestandteile des haftenden Eigenkapitals, Anteile an Tochterunter-

nehmen und Wertpapier- oder Kreditportfolien von Banken sein.808 Diese wurden auf den 

Finanzmarktstabilisierungsfonds oder auf eine „juristische Person des öffentlichen 

Rechts oder des Privatrechts, deren Anteile … vom Bund oder von dem Fonds … gehal-

ten werden“, als Enteignungsbegünstigte übertragen.809 

Wer durch die Enteignung einen Vermögensnachteil erlitt oder in seinem Recht beein-

trächtigt wurde, hatte Anspruch auf eine Entschädigung durch den Enteignungsbegüns-

tigten. Die Zahlung erfolgte durch den Finanzmarktstabilisierungsfonds.810 Die Höhe der 

Entschädigung bemaß sich in Abhängigkeit des Enteignungsgegenstandes entweder auf 

Grundlage einer Bewertung des Unternehmens oder – bei zum Handel an einer inlän-

dischen Börse zugelassenen Enteignungsgegenständen – auf Basis des gewichteten 

durchschnittlichen inländischen Börsenpreises der letzten zwei Wochen.811 Der Enteig-

nete erhielt die Entschädigung in Form eines Geldbetrages.812 

 
803 Hornschuh (2010), S. 29. Krüger (2012), S. 44. Michaelis (2011), S. 131. 
804 § 1 Absatz 1 RettungsG. Hornschuh (2010), S. 30. 
805 § 3 Absätze 1-2 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 15. Hornschuh (2010), S. 31-32. 
806 § 2 Absatz 1 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 14-15. Hornschuh (2010), S. 32. 
807 § 3 Absatz 4 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 15. Hornschuh (2010), S. 32. 
808 § 1 Absatz 2 Nummern 1-4 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 13. 
809 § 1 Absatz 3 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 13. 
810 § 4 Absätze 1-2 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 15. 
811 § 4 Absätze 3-4 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 15-16. Hornschuh (2010), S. 35. 
812 § 4 Absatz 5 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 16. 



136 
 
Das Rettungsübernahmegesetz sah vor, dass der Bund nicht dauerhaft die von ihm über-

nommenen Anteile halten sollte.813 Diese sollten unverzüglich reprivatisiert werden, so-

bald die Bank, deren Anteile enteignet wurden, nachhaltig stabilisiert worden war. Dabei 

sollte den ursprünglichen Anteilsinhabern – neben der bereits geleisteten Entschädigung 

– ein Recht auf bevorzugten Erwerb eingeräumt werden.814 

Da die Enteignung als Ultima Ratio deklariert wurde, war sie nachrangig gegenüber mil-

deren Mitteln.815 Sie war nur zulässig, wenn sie zur Sicherung der Finanzmarktstabilität 

erforderlich war und keine anderen zumutbaren Lösungen für dieses Ziel bestanden.816 

Voraussetzungen für eine Enteignung waren insbesondere die Systemrelevanz der Bank 

und die Ausschöpfung aller bis dato zur Verfügung stehenden Stabilisierungsmaßnahmen 

des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes. Darüber hinaus durften Übertragungen des 

Enteignungsgegenstandes nicht auf weniger einschneidende Weise erreichbar sein. Das 

bedeutete, dass sich die Enteignungsbehörde zuvor vergeblich um einen alternativen Er-

werb – zum Beispiel im Rahmen einer Kapitalmaßnahme oder durch den Erwerb von 

Anteilen – bemüht haben musste beziehungsweise aufgrund der Dringlichkeit dessen 

Aussichtslosigkeit nachwies.817 Zur Untermauerung, dass die Verstaatlichung ausschließ-

lich zur Bewältigung der Finanzkrise diente, wurde sie nur bis zum 30. Juni 2009 befris-

tet.818 

Die Enteignung von Banken durch den Staat wurde von Beginn an als letztes geeignetes 

Mittel konzipiert. Zuvor sollten sämtliche Alternativen zur Stabilisierung des Finanz-

marktes ausgeschöpft sein. Somit war die Sorge vor einer außergesetzlichen Enteignung 

von Banken durch den Bund unbegründet.819 Vielmehr eröffnete sich für eine angeschla-

gene Bank mit dem Rettungsübernahmegesetz die Option, durch die staatliche Über-

nahme erhalten zu bleiben und nicht gänzlich aus dem Markt zu verschwinden. Nach 

einer möglichen Konsolidierung und anschließenden Reprivatisierung könnte sie selbst 

in ursprünglicher Eigentümerschaft wieder am Markt agieren. 

Das Rettungsübernahmegesetz war bis 30. Juni 2009 befristet und hatte somit eine Gül-

tigkeitsdauer von weniger als drei Monaten. Dies und die strikten Voraussetzungen für 

seine Anwendung sorgten dafür, dass ein Anwendungsfall ausgeschlossen blieb.820  

 
813 Bundestag (2009b), S. 18. 
814 § 6 Absatz 2 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 18. 
815 § 1 Absatz 4 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 13. Hornschuh (2010), S. 14-15. 
816 § 1 Absatz 4 Nummer 1 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 13. Hornschuh (2010), S. 31. 
817 § 1 Absatz 4 Nummer 2 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 13-14. Hornschuh (2010), S. 31. 
818 § 6 Absatz 1 RettungsG. Bundestag (2009b), S. 18. 
819 Hornschuh (2010), S. 37. 
820 Krüger (2012), S. 44. 
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9 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz 

9.1 Rahmenbedingungen des 
      Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetzes 
 
Wie bereits im Gesetzentwurf zum Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz wurde 

auch im Gesetzentwurf zum Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz zunächst 

ein positives Resümee zu den bisherigen Maßnahmen und Instrumenten zur Stabilisie-

rung des deutschen Finanzmarktes seit Oktober 2008 gezogen.821 Dennoch wiesen die 

Regierungsparteien auf die Notwendigkeit der Fortentwicklung der geschaffenen Rah-

menbedingungen hin.822 Hintergrund dieser Initiative war, dass noch immer strukturierte 

Wertpapiere – wie Asset Backed Securities – in den Bilanzen der Banken verbucht waren, 

was sich negativ auf die Schuldendeckungs- und Zahlungsfähigkeit auswirkte. Sie belas-

teten nicht nur das Eigenkapital durch hohen finanzkrisenbedingten Abschreibungsbe-

darf, sondern waren ebenso Ursache für Misstrauen auf dem Interbankenmarkt.823 Diese 

Aspekte erschwerten die Refinanzierung am Markt für die Banken enorm. Folglich konn-

ten sie das Kreditgeschäft nicht wie gewünscht bedienen und ihrer Finanzierungsfunktion 

für die Realwirtschaft nicht umfänglich nachkommen.824 Zudem stellten die strukturier-

ten Wertpapiere Risikopositionen dar, die aus regulatorischen Gesichtspunkten mit Ei-

genkapital unterlegt werden mussten. Dieses gebundene Eigenkapital konnte dementspre-

chend nicht alternativ zur Sicherung von Krediten verwendet werden.825 

Um dem entgegenzuwirken, legten die Fraktionen der Regierungsparteien den „Entwurf 

eines Gesetzes zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung“ vor. Dieses Finanz-

marktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz sollte es den Banken ermöglichen, ihre Bi-

lanzen kurzfristig um die strukturierten Wertpapiere zu bereinigen.826 Durch diese Ent-

lastung sollte wieder bilanzieller Freiraum für die Kreditvergabe an die Realwirtschaft 

geschaffen werden.827 

 
821 Das Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz erschien am 22. Juli 2009 im Bundesgesetzblatt 
     als „Gesetz zur Fortentwicklung der Finanzmarktstabilisierung“ 
     (Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz). Bundestag (2009c), S. 1, 6. Hornschuh (2010), 
     S. 37-38. Michaelis (2011), S. 141. Wolfers/Rau (2009b), S. 2401. 
822 Bundestag (2009c), S. 1. Hornschuh (2010), S. 38. Michaelis (2011), S. 141. 
823 Bundestag (2009c), S. 6. Bundestag (2009d), S. 6. Hornschuh (2010), S. 38. Michaelis (2011), S. 141. 
     Wolfers/Rau (2009b), S. 2401. 
824 Bundestag (2009c), S. 1. Hornschuh (2010), S. 38. 
825 Hornschuh (2010), S. 39. Wolfers/Rau (2009b), S. 2401. 
826 Bundestag (2009c), S. 1, 6. Hornschuh (2010), S. 38. Michaelis (2011), S. 141. 
827 Bundestag (2009c), S. 1. Hornschuh (2010), S. 38. Krüger (2012), S. 45. Michaelis (2011), S. 141. 
     Wolfers/Rau (2009b), S. 2401. 
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Das Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz wurde am 3. Juli 2009 vom Bun-

destag und am 10. Juli 2009 vom Bundesrat beschlossen und trat nach Verkündung im 

Bundesgesetzblatt am 23. Juli 2009 in Kraft.828 Es war wiederholt ein Artikelgesetz – wie 

das Finanzmarktstabilisierungsgesetz und das Finanzmarktstabilisierungsergänzungsge-

setz – mit folgenden Artikeln: 

- Artikel 1 – Änderung des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes, 
- Artikel 2 – Änderung der Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung, 
- Artikel 3 – Änderung des Finanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetzes und 
- Artikel 4 – Inkrafttreten des Gesetzes. 

 
Übersicht 9-1: Artikel des Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetzes 

 
 
Die Übersicht 9-1 zeigt die vier Artikel und ihre Einordnung als Teilmengen des Finanz-

marktstabilisierungsfortentwicklungsgesetzes. Das Gesetz nahm Änderungen und Ergän-

zungen am Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz und dessen Verordnung sowie am Fi-

nanzmarktstabilisierungsbeschleunigungsgesetz vor. In den folgenden beiden                  

Kapiteln 9.2 und 9.3 sollen die stützenden Elemente des Gesetzes beleuchtet werden. 

 

9.2 Entlastungsmodelle des 
      Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetzes 
9.2.1 Zweckgesellschaftsmodell 
 
Wie im vorangegangenen Kapitel angedeutet, bestand seitens des Gesetzgebers die Ab-

sicht, die Bankbilanzen zu entlasten. Das Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsge-

setz sah im Artikel 1 dafür zwei Modelle vor.829 Die nachfolgende Übersicht 9-2 stellt 

 
828 Hornschuh (2010), S. 37. Michaelis (2011), S. 141. Wolfers/Rau (2009b), S. 2401. 
829 Hornschuh (2010), S. 39, 44. Krüger (2012), S. 45. Michaelis (2011), S. 141. Wolfers/Rau (2009b), 
     S. 2401-2402. Hornschuh, Michaelis, Wolfers u. Rau sprechen teilweise von drei Modellen, da sie die 
     inhaltlich ähnlichen bundes- und landesrechtlichen Abwicklungsanstalten im Rahmen des 
     Konsolidierungsmodells einzeln aufzählen. 
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diese beiden Entlastungsmodelle Zweckgesellschaftsmodell und Konsolidierungsmodell 

dar. Zunächst soll in diesem Abschnitt das Zweckgesellschaftsmodell erläutert werden. 

Im anschließenden Abschnitt 9.2.2 erfolgt die Betrachtung des Konsolidierungsmodells 

mit seinem Konzept der bundes- und landesrechtlichen Abwicklungsanstalten. 

 
Übersicht 9-2: Entlastungsmodelle des Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungs- 

 gesetzes830 

 
 
Wie der Name des Zweckgesellschaftsmodells es bereits vorwegnimmt, erfolgte die Ent-

lastung der Bilanz unter Einbeziehung einer Zweckgesellschaft. Die Entlastung der Bi-

lanz der zu stützenden Bank geschah in der Weise, dass die Bank ausschließlich ihre 

strukturierten Wertpapiere auf eine von ihr eigens dafür gegründete Zweckgesellschaft 

transferierte.831 Als Gegenleistung für die strukturierten Wertpapiere erhielt die übertra-

gende Bank von der Zweckgesellschaft begebene Schuldtitel.832 Für diese Schuldtitel 

übernahm der Finanzmarktstabilisierungsfonds die Garantie.833 Grafisch ist diese Vorge-

hensweise in der folgenden Übersicht 9-3 dargestellt. Da während der Finanzkrise allein 

die notleidenden bilanziellen Werte der Banken in die Zweckgesellschaften ausgegliedert 

werden konnten, sprach man auch von Bad-Bank-Modellen.834 

 
830 In Anlehnung an: Hornschuh (2010), S. 39. Michaelis (2011), S. 141. Wolfers/Rau (2009b), 
     S. 2401-2402. 
831 Bundestag (2009c), S. 1, 6. Hornschuh (2010), S. 38-40. Michaelis (2011), S. 141-142. 
832 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 1, 6. 
     Hornschuh (2010), S. 40. Michaelis (2011), S. 143. Wolfers/Rau (2009b), S. 2402-2403. 
833 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 1, 6. 
     Hornschuh (2010), S. 40. Krüger (2012), S. 45. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403. 
834 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (o. J. a). Hornschuh (2010), S. 38. Michaelis (2011), 
     S. 141. 
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Übersicht 9-3: Zweckgesellschaftsmodell im Rahmen des Finanzmarktstabilisierungs- 

 fortentwicklungsgesetzes 

 
 
Mit der Einführung des Zweckgesellschaftsmodells durch das Finanzmarktstabilisie-

rungsfortentwicklungsgesetz ergaben sich für die zu stützenden Banken Vorteile. Zum 

einen entlastete die Auslagerung der strukturierten Wertpapiere die Bilanz der abgeben-

den Bank um Posten, die Preisrisiken unterlagen und dadurch die Schuldendeckungsfä-

higkeit gefährdeten.835 Gleichzeitig mussten diese strukturierten Wertpapiere nun nicht 

mehr in der bisherigen Weise mit Eigenkapital unterlegt werden.836 Das freiwerdende 

Eigenkapital war dadurch für die Unterlegung von Krediten nutzbar.837 Zum anderen er-

setzten vom Bund garantierte Schuldtitel der Zweckgesellschaft die risikobehafteten 

strukturierten Wertpapiere in der Bilanz.838 Diese Schuldtitel waren durch die Garantie 

des Bundes von Preisrisiken befreit sowie EZB-fähig und konnten dadurch zur Liquidi-

tätsbeschaffung genutzt werden, was wiederum der Sicherung der Zahlungsfähigkeit 

diente.839 

Über eine Garantieübernahme für die Schuldtitel entschied die in Bundesanstalt für Fi-

nanzmarktstabilisierung umbenannte Finanzmarktstabilisierungsanstalt.840 Den notwen-

digen Antrag konnte eine Bank bis zum 22. Januar 2010 – das entsprach einer Dauer von 

sechs Monaten ab Verkündung des Gesetzes – stellen.841 Der Fonds konnte nur für 

Schuldtitel garantieren, die von den „Zweckgesellschaften nach dem 23. Juli 2009 … als 

Gegenleistung für die Übernahme von strukturierten Wertpapieren … an Kreditinstitute 

… begeben“ wurden. Gleichzeitig durfte die abgebende Bank die strukturierten 

 
835 Bundestag (2009c), S. 6. Hornschuh (2010), S. 39, 44. Michaelis (2011), S. 141, 148. Wolfers/Rau 
     (2009b), S. 2401, 2403, 2406. 
836 Bundestag (2009c), S. 6. Hornschuh (2010), S. 39, 44. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403. 
837 Hornschuh (2010), S. 44. 
838 Wolfers/Rau (2009b), S. 2402-2403. 
839 Bundestag (2009c), S. 6. Hornschuh (2010), S. 40. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403. 
840 Artikel 1 Nummern 2, 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (o. J. a). Bundestag (2009d), S. 6. Michaelis (2011), S. 144. Wolfers/Rau 
     (2009b), S. 2404. 
841 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. 
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Wertpapiere nicht nach dem 31. Dezember 2008 erworben haben.842 Die Übertragung der 

Wertpapiere erfolgte zu 90 Prozent ihrer Buchwerte vom 30. Juni 2008 – Zeitpunkt des 

letzten Quartalsabschlusses vor der Lehmann-Brothers-Insolvenz – beziehungsweise    

31. März 2009 oder zum tatsächlichen wirtschaftlichen Wert, „je nachdem welcher dieser 

Werte der höchste ist“.843 Der Abschlag in Höhe von 10 Prozent sollte eine pauschale 

Beteiligung der abgebenden Bank an der Maßnahme darstellen.844 Die von der Bank er-

mittelten Werte mussten durch einen vom Fonds bestimmten sachverständigen Dritten 

geprüft und von der Bankenaufsicht bestätigt werden.845 Darüber hinaus war die Bank 

verpflichtet, sämtliche Risiken ihrer strukturierten Wertpapiere gegenüber dem Fonds of-

fenzulegen und einen Stresstest zur Überprüfung der Verlustanfälligkeit durchzufüh-

ren.846 Ein tragfähiges Geschäftsmodell sowie eine angemessene Kapitalausstattung der 

übertragenden Bank waren weitere Voraussetzungen für die Übernahme einer Garan-

tie.847 Darüber hinaus richtete sich die Laufzeit der Garantie nach der Laufzeit der von 

der Zweckgesellschaft begebenen Schuldtitel.848 

Die staatliche Garantie der Schuldtitel war dem Fonds marktgerecht zu vergüten.849 Da-

neben musste die Bank über die Dauer von 20 Jahren ratierlich Ausgleichszahlungen an 

die Zweckgesellschaft leisten, um potenziell anfallende Verluste aus den strukturierten 

Wertpapieren zu decken.850 Die Ausgleichszahlungen sollten sich primär aus an die An-

teilseigner auszuschüttenden Beträgen der Bank speisen.851 Insofern wurden zunächst die 

Eigentümer der Bank – in der Regel die Aktionäre – in die Haftung genommen.852 Sollten 

diese Ausgleichszahlungen nicht genügen, um Verluste bei der Zweckgesellschaft 

 
842 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 6. 
     Hornschuh (2010), S. 41. Michaelis (2011), S. 142. Wolfers/Rau (2009b), S. 2402. 
843 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 7. 
     Hornschuh (2010), S. 41. Michaelis (2011), S. 143. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403. 
844 Bundestag (2009c), S. 7. Michaelis (2011), S. 143. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403. 
845 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Hornschuh (2010), S. 41. 
846 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 7. 
     Bundestag (2009d), S. 8. Hornschuh (2010), S. 42. 
847 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 7. 
     Hornschuh (2010), S. 42. 
848 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 7. 
     Wolfers/Rau (2009b), S. 2402. 
849 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 7. 
     Bundestag (2009d), S. 8. Hornschuh (2010), S. 42. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403. 
850 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 7. 
     Hornschuh (2010), S. 42. Krüger (2012), S. 45. Michaelis (2011), S. 143. Wolfers/Rau (2009b), 
     S. 2403. 
851 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 7. 
     Krüger (2012), S. 45. Michaelis (2011), S. 143. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403. 
852 Wolfers/Rau (2009b), S. 2403. 
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auszugleichen, bestand eine Verpflichtung zum weiteren Verlustausgleich – zur Nach-

haftung – über die Laufzeit der Garantie hinaus.853 

Neben diesen speziellen Bedingungen für die Banken griffen für die Vergabe von Garan-

tien an Zweckgesellschaften die gleichen Auflagen, die bereits bei Stützungen durch Re-

kapitalisierungen im Rahmen des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes – wie im Ab-

schnitt 7.2.3 dargestellt – zum Tragen kamen.854 Zu ihnen gehörten eine solide und nach-

haltige Geschäftspolitik der Bank, wobei Geschäfte mit besonderen Risiken reduziert 

oder aufgegeben werden sollten. Kleinere und mittlere Unternehmen sollten zu marktüb-

lichen Konditionen mit Krediten versorgt werden. Die Vergütung für Geschäftsleiter und 

Organmitglieder wurde auf 500.000 Euro pro Jahr begrenzt und Vergütungssysteme, die 

die Eingehung unangemessener Risiken förderten, sollten aufgegeben werden. Die Bank 

musste dem Bundesrechnungshof ein Informations- und Prüfungsrecht einräumen sowie 

dem Fonds gegenüber eine Verpflichtungserklärung abgeben. 

Anträge auf Übertragung strukturierter Wertpapiere auf eine Zweckgesellschaft waren 

bis zum 22. Januar 2010 möglich. Diese Frist war abgelaufen, ohne dass eine Bank dieses 

Instrument in Anspruch nahm.855 

 

9.2.2 Konsolidierungsmodell 
 
Neben dem zuvor beschriebenen Zweckgesellschaftsmodell beschloss die Bundesregie-

rung im Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz mit dem Konsolidierungsmo-

dell ein zweites Entlastungsmodell. Dieses existierte sowohl nach Bundes- als auch nach 

Landesrecht. 

 

9.2.2.1 Konsolidierungsmodell nach Bundesrecht 
 
Während bei dem Zweckgesellschaftsmodell die Bilanz einer Bank ausschließlich um 

strukturierte Wertpapiere bereinigt werden konnte, ging das Konsolidierungsmodell ei-

nen Schritt weiter. Es bot mit dem Konzept der bundesrechtlichen Abwicklungsanstalten 

einen erweiterten Ansatz zur bilanziellen Entlastung.856 Bundesrechtliche Abwicklungs-

anstalten waren „organisatorisch und wirtschaftlich selbstständige Anstalten des 

 
853 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 8. 
     Wolfers/Rau (2009b), S. 2403. 
854 Artikel 1 Nummer 6 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009c), S. 7. 
     Bundestag (2009d), S. 8. 
855 Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (o. J. b). 
856 Hornschuh (2010), S. 43. Michaelis (2011), S. 144. 
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öffentlichen Rechts innerhalb der“ Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung.857 Es 

handelte sich demnach um eine Anstalt in der Anstalt.858 Auf Antrag der Bank wurde sie 

durch die Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung errichtet, die gleichzeitig die Ab-

wicklungsanstalt überwachte und koordinierte.859  

Auf diese Abwicklungsanstalt durfte die Bank zu ihrer Bilanzentlastung neben den struk-

turierten Wertpapieren nunmehr weitere bis zum 31. Dezember 2008 erworbene Risi-

kopositionen sowie nichtstrategienotwendige Geschäftsbereiche durch Rechtsgeschäft 

oder Umwandlung – insbesondere Ausgliederung oder Abspaltung – übertragen.860 Bei 

letzterer erhielten gemäß Umwandlungsgesetz die Anteilsinhaber der übertragenden 

Bank Anteile an der Abwicklungsanstalt.861 Zudem konnten die Abwicklungsanstalten in 

Ausnahmefällen – beispielsweise bei Risikopositionen nach ausländischem Recht – Risi-

kopositionen oder nichtstrategienotwendige Geschäftsbereiche durch Übernahme von 

Garantien ohne Übertragung absichern.862 Risikopositionen konnten – wie in Abschnitt 

7.2.4 beziehungsweise § 8 Absatz 1 des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes aufge-

zählt – „Forderungen, Wertpapiere, derivative Finanzinstrumente, Rechte und Pflichten 

aus Kreditzusagen oder Gewährleistungen und Beteiligungen“ sein.863 Die Abwicklungs-

anstalten wurden jeweils für eine konkrete Bank errichtet und hatten – wie ihr Name es 

andeutet – ausschließlich die Abwicklung der übernommenen Risikopositionen und 

nichtstrategienotwendigen Geschäftsbereiche zum Ziel. Ihre Existenz war a priori auf den 

dafür notwendigen Zeitraum begrenzt.864 

Abwicklungsanstalten galten auch nicht als Banken im Sinne des Kreditwesengesetzes 

und waren somit von dessen wesentlichen Vorschriften – insbesondere den erheblichen 

 
857 Bundesministerium der Finanzen (2019), S. 10. Bundestag (2009d), S. 9-10. Hornschuh (2010), S. 43. 
     Michaelis (2011), S. 144. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403. 
858 Bundesministerium der Finanzen (2009). Bundestag (2009d), S. 6. Hornschuh (2010), S. 43. Krüger 
     (2012), S. 45. Michaelis (2011), S. 144. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403. Hornschuh, Michaelis, Wolfers 
     u. Rau kürzen das Modell der bundesrechtlichen Abwicklungsanstalten alternativ mit dem Akronym 
     „AidA“-Modell ab. 
859 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesministerium der 
     Finanzen (2009). Bundestag (2009d), S. 9-11. Michaelis (2011), S. 144. Wolfers/Rau (2009b), 
     S. 2403-2404. 
860 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (o. J. b). Bundesministerium der Finanzen (2009). Bundestag (2009c), 
     S. 9-10. Hornschuh (2010), S. 43-44. Michaelis (2011), S. 144-145. Wolfers/Rau (2009b), 
     S. 2403-2405. 
861 § 123 Absatz 2 Umwandlungsgesetz. Wolfers/Rau (2009b), S. 2405. 
862 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 10. 
     Michaelis (2011), S. 145. Wolfers/Rau (2009b), S. 2405. Diese Garantie der Abwicklungsanstalt ist 
     nicht mit einer Garantie der Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung gleichzusetzen. 
863 § 8 Absatz 1 FMStFG. Bundestag (2009d), S. 9. Michaelis (2011), S. 145. Wolfers/Rau (2009b), 
     S. 2404. 
864 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (o. J. b). Bundestag (2009d), S. 9-10. 



144 
 
Eigenkapitalanforderungen – befreit.865 Abwicklungsanstalten erstellten ihren eigenen 

Jahresabschluss. Die Bilanzierung erfolgte entsprechend der Regelung für die Bundesan-

stalt für Finanzmarktstabilisierung nach den Vorschriften des Handelsgesetzbuches und 

ausdrücklich nicht nach den in Kapitel 4.1 erläuterten IFRS.866 Ferner wurde im weiteren 

Fortgang des Gesetzes die Möglichkeit eröffnet, dass der Finanzmarktstabilisierungs-

fonds Garantien für Schuldtitel übernahm, „die von Abwicklungsanstalten … ausschließ-

lich zur Refinanzierung … der von ihnen übernommenen strukturierten Wertpapiere be-

geben … werden“.867 

Mit diesen Aspekten gingen diverse Stützungen für Banken einher. Das beschriebene 

Konsolidierungsmodell mit seinen bundesrechtlichen Abwicklungsanstalten ermöglichte 

im Vergleich zum Zweckgesellschaftsmodell einen breiteren Ansatz der Entlastung der 

Bilanz. Banken wurden in die Lage versetzt, weit mehr Risikopositionen sowie nichtstra-

tegienotwendige Geschäftsbereiche zu übertragen.868 Der entlastende Effekt eines Über-

trages war somit größer. Durch die Befreiung der Abwicklungsanstalten von den Eigen-

kapitalvorschriften des Kreditwesengesetzes konnte das zuvor aufsichtsrechtlich gebun-

dene und nach dem Übertrag der Positionen und Bereiche freiwerdende Eigenkapital wei-

terhin bei der übertragenden Bank verbleiben. Es erhöhte dort den Spielraum für strate-

gienotwendige Geschäftsbereiche.869 Mit der ausschließlichen Koppelung an die Rech-

nungslegung nach dem Handelsgesetzbuch und der einhergehenden Befreiung von den 

Vorschriften der IFRS mussten die Abwicklungsanstalten nicht auf Basis aktueller Markt-

werte bilanzieren. Dadurch fielen Preisrisiken im Vergleich zum Fair-Value-Ansatz – wie 

in Kapitel 4.1 erläutert – geringer aus, was eigenkapitalbelastende Wertberichtigungen 

beziehungsweise Abschreibungen reduzierte und sich positiv auf die Schuldendeckungs-

fähigkeit auswirkte.870 Zuletzt erleichterten die Garantien des Fonds für begebene Schuld-

titel der Abwicklungsanstalten den Zugang zu Liquidität in einem dafür sonst schwierigen 

Marktumfeld und verbesserten die Zahlungsfähigkeit. 

 
865 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesministerium der 
     Finanzen (2009). Bundestag (2009d), S. 13. Hornschuh (2010), S. 43. Krüger (2012), S. 55. 
     Wolfers/Rau (2009b), S. 2403-2404. 
866 Artikel 1 Nummern 2, 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesministerium der 
     Finanzen (2009). Bundestag (2009d), S. 6, 10. Hornschuh (2010), S. 44. Krüger (2012), S. 55. 
     Wolfers/Rau (2009b), S. 2403-2404. 
867 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesministerium der 
     Finanzen (2009). Bundestag (2009d), S. 15. 
868 Wolfers/Rau (2009b), S. 2404. 
869 Bundestag (2009d), S. 13. Hornschuh (2010), S. 43-44. Krüger (2012), S. 46. Wolfers/Rau (2009b), 
     S. 2404. 
870 Bundestag (2009d), S. 6, 10. Hornschuh (2010), S. 44. Krüger (2012), S. 46. Wolfers/Rau (2009b), 
     S. 2404. 
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Wie zu Beginn dieses Unterabschnittes beschrieben, waren Abwicklungsanstalten – in 

Abgrenzung zu Zweckgesellschaften – institutionell an die Bundesanstalt für Finanz-

marktstabilisierung gebunden. Dadurch lagen die Risiken näher am Bund. Die Eigentü-

merverantwortung beziehungsweise Haftung rückten somit stärker in den Mittelpunkt 

und unterschieden sich zwischen beiden Entlastungsmodellen.871 Im Zweckgesellschafts-

modell hafteten die Anteilsinhaber der übertragenden Bank beschränkt und mittelbar für 

Verluste der Zweckgesellschaft. Die Haftung beschränkte sich der Höhe nach auf mögli-

che Gewinnausschüttungen der übertragenden Bank.872 Demgegenüber sah das Konsoli-

dierungsmodell eine Verlustausgleichs- und Nachschusspflicht vor. Es war sicherzustel-

len, dass die Anteilsinhaber der übertragenden Bank entsprechend ihrer Beteiligungs-

quote eine unbegrenzte und unmittelbare Pflicht zum Ausgleich von Verlusten der Ab-

wicklungsanstalten hatten.873 Sollten sie dazu nicht oder nicht vollständig in der Lage 

sein, war eine Pflicht der übertragenden Bank vorzusehen, die die Verluste aus den an die 

Anteilsinhaber auszuschüttenden Beträgen ausgleicht.874 Allerdings stand es der Bundes-

anstalt für Finanzmarktstabilisierung frei, nachrangige Verlustausgleichspflichten zu 

übernehmen.875 

Weitere Auflagen für die Übertragung von Risikopositionen und nichtstrategienotwendi-

gen Geschäftsbereichen auf Abwicklungsanstalten ähnelten denen der Garantieüber-

nahme für Zweckgesellschaften, wie bereits zum Ende des voranstehenden Abschnittes 

aufgezählt. Dazu zählte, dass die Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung gesonderte 

Gegenleistungen für die Übernahme der Posten bestimmen konnte. Außerdem musste vor 

einem Übertrag die abgebende Bank alle Risiken der zu übertragenden Positionen gegen-

über der Bundesanstalt offenlegen und gleichzeitig über ein tragfähiges Geschäftsmodell, 

eine angemessene Kapitalausstattung sowie einen Abwicklungsplan für die Positionen 

und Geschäftsbereiche verfügen.876 

In Analogie zu den Bedingungen für das Zweckgesellschaftsmodell griffen im Konsoli-

dierungsmodell gleichermaßen die Auflagen für Stützungen durch Rekapitalisierungen 

des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes, wie im Abschnitt 7.2.3 beleuchtet.877 

 
871 Hornschuh (2010), S. 43. Wolfers/Rau (2009b), S. 2403. 
872 Wolfers/Rau (2009b), S. 2405. 
873 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesministerium der 
     Finanzen (2009). Bundestag (2009d), S. 11. Krüger (2012), S. 45. Michaelis (2011), S. 145. 
     Wolfers/Rau (2009b), S. 2405. 
874 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Michaelis (2011), S. 146. 
875 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Krüger (2012), S. 45. 
876 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 12. 
877 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 13. 
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Geschäfte mit besonderen Risiken sollten aufgegeben oder zumindest reduziert werden, 

sodass damit eine nachhaltige und solide Geschäftspolitik einherging. Banken sollten den 

Mittelstand der Wirtschaft ausreichend mit Krediten versorgen. Vergütungssysteme zur 

Eingehung unangemessener Risiken sollten aufgegeben und die Vergütung für Geschäfts-

leiter und Organmitglieder auf 500.000 Euro pro Jahr beschränkt werden. Dem Finanz-

marktstabilisierungsfonds gegenüber sollte die Bank eine Verpflichtungserklärung abge-

ben und dem Bundesrechnungshof Informations- und Prüfungsrechte einräumen. 

Die WestLB war die erste Bank gewesen, die das Instrument der bundesrechtlichen Ab-

wicklungsanstalten in Anspruch nahm.878 Am 11. Dezember 2009 war die Abwicklungs-

anstalt mit dem Namen „Erste Abwicklungsanstalt“ bei der Bundesanstalt für Finanz-

marktstabilisierung errichtet worden, auf die die WestLB ihre Risikopositionen und 

nichtstrategienotwendige Geschäftsbereiche übertrug.879 Das Nominalvolumen belief 

sich zum Übertragungszeitpunkt zum Jahresultimo 2009 auf 77,5 Milliarden Euro.880 Am 

8. Juli 2011 stellte die WestLB einen Antrag auf Übertragung weiterer Risikopositionen 

und nichtstrategienotwendiger Geschäftsbereiche.881 Ursprünglich waren die Stabilisie-

rungsmaßnahmen nur bis zum 31. Dezember 2009 vorgesehen und durch dieses Gesetz 

um ein Jahr verlängert worden.882 Jedoch ermöglichte das im Dezember 2010 verabschie-

dete Restrukturierungsgesetz die Nachbefüllung bereits bestehender Abwicklungsanstal-

ten mit zusätzlichen Vermögenswerten.883 Dadurch konnte die WestLB weitere rund    

100 Milliarden Euro Vermögen auf die „Erste Abwicklungsanstalt“ übertragen. Die EU-

Kommission genehmigte dieses Vorhaben im Dezember 2011, nachdem in einem Eck-

punktepapier festgelegt wurde, dass die WestLB mit Wirkung zum 30. Juni 2012 ihr Neu-

geschäft einstellte und unter dem Namen Portigon AG firmierte.884 Zudem waren im Sta-

tut der Abwicklungsanstalt der WestLB Fälle vorgesehen, aus denen sich für die Bundes-

anstalt für Finanzmarktstabilisierung Eventualverbindlichkeiten ableiteten. Sie war ge-

meinsam mit den Eigentümern zum Ausgleich sämtlicher Verluste und zur Sicherstellung 

 
878 Krüger (2012), S. 46. 
879 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 2. Bundesrepublik Deutschland – 
     Finanzagentur GmbH (o. J. b). 
880 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 2. Bundesrepublik Deutschland – 
     Finanzagentur GmbH (o. J. a). Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (o. J. b). 
881 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 2. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 3. 
882 Artikel 1 Nummer 10 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. 
883 Artikel 4 Nummer 10 Gesetz zur Restrukturierung und geordneten Abwicklung von Kreditinstituten, 
     zur Errichtung eines Restrukturierungsfonds für Kreditinstitute und zur Verlängerung der 
     Verjährungsfrist der aktienrechtlichen Organhaftung (Restrukturierungsgesetz). 
884 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 2, 8. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 3. 
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eines Mindestwertes des bilanziellen Eigenkapitals der Abwicklungsanstalt verpflichtet. 

Jedoch haftete die Bundesanstalt im Rahmen einer Haftungskaskade nachrangig und bis 

heute erfolgte keine Inanspruchnahme.885 

Neben der WestLB stellte auch die Hypo Real Estate im Dezember 2009 einen Antrag 

auf Errichtung einer Abwicklungsanstalt unter dem Dach der Bundesanstalt für Finanz-

marktstabilisierung.886 Ab 8. Juli 2010 existierte sie unter dem Namen „FMS-Wertma-

nagement“. Auf diese übertrug die Hypo Real Estate zum Stichtag 30. September 2010 

abgespaltene Risikopositionen sowie nichtstrategienotwendige Geschäftsbereiche in 

Höhe von 174 Milliarden Euro.887 Die EU-Kommission genehmigte den dazugehörigen 

Restrukturierungsplan.888 Aus dem Statut der „FMS-Wertmanagement“ ergab sich des 

Weiteren für den Finanzmarktstabilisierungsfonds eine Pflicht „zum Ausgleich von Ka-

pitalverlusten und zur Liquiditätsbereitstellung gegenüber“ der Abwicklungsanstalt.889 

Im Gegensatz zur Abwicklungsanstalt der WestLB war bei der „FMS-Wertmanagement“ 

die Verlustausgleichsverpflichtung des Finanzmarktstabilisierungsfonds zum Tragen ge-

kommen. Zum teilweisen Verlustausgleich war im Jahr 2012 eine Zahlung von                     

2 Milliarden Euro an die „FMS-Wertmanagement“ geleistet worden. Weitere Verlustaus-

gleichszahlungen von 7,3 Milliarden Euro flossen im Jahr 2013.890 Die folgende         

Übersicht 9-4 fasst die Nominalvolumen der Abwicklungsanstalten der WestLB und der 

Hypo Real Estate jeweils zum Jahresende tabellarisch zusammen. 

 

 
885 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 4, 9. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 3-5. Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2014), S. 2. 
     Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2015), S. 2. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (2016), S. 3. Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2017), S. 2-3. 
     Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (2018), S. 2-3. Bundesrepublik Deutschland – 
     Finanzagentur GmbH (2019), S. 3. Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (2020), S. 3. 
     Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (2021), S. 3. 
886 Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (o. J. b). 
887 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 2. Bundesrepublik Deutschland – 
     Finanzagentur GmbH (o. J. b). 
888 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 2. 
889 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2012), S. 3. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 4. Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2014), S. 2. 
     Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2015), S. 2. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (2016), S. 2. Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2017), S. 2. 
     Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (2018), S. 2. Bundesrepublik Deutschland – 
     Finanzagentur GmbH (2019), S. 2. Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (2020), S. 3. 
     Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (o. J. b). 
890 Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung (2013), S. 1, 8. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (2014), S. 1, 5. Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH 
     (o. J. a). 
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Übersicht 9-4: Nominalvolumen der Abwicklungsanstalten in Milliarden Euro zum 

 Jahresultimo891 

 Nominalvolumen in Milliarden Euro zum Jahresultimo 

Abwicklungs-
anstalt 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
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20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 

20
19

 

20
20

 

Erste Abwick-
lungsanstalt 
(inklusive 
Nachbefül-
lung) 

77,5 63,8 51,0 143,3 97,6 86,1 63,1 53,5 40,3 32,8 30,3 24,6 

FMS-Wertma-
nagement - 174,3 160,7 136,9 119,1 106,3 94,7 88,9 76,8 69,0 69,3 61,6 

 

9.2.2.2 Konsolidierungsmodell nach Landesrecht 
 
Wie in der Einleitung dieses Abschnittes erwähnt, sah der Gesetzgeber im Finanzmarkt-

stabilisierungsfortentwicklungsgesetz zwei Konsolidierungsmodelle vor. Neben dem 

soeben beschriebenen Konsolidierungsmodell nach Bundesrecht mit seinem Konzept der 

bundesrechtlichen Abwicklungsanstalten führte er ein ähnliches Konsolidierungsmodell 

auf Landesebene ein. Mit diesem wurde die Errichtung von landesrechtlichen Abwick-

lungsanstalten durch die Bundesländer ermöglicht.892 Diese waren Anstalten des öffent-

lichen Rechts nach Landesrecht, die die Banken „von Risikopositionen und nichtstrate-

gienotwendigen Geschäftsbereichen durch rechtliche oder wirtschaftliche Übertragung“ 

entlasten sollten.893 Insbesondere für Landesbanken war dies von Relevanz, da die Bun-

desländer nun wählen konnten, ob sie ihre Landesbank in Eigenregie – innerhalb der lan-

desrechtlichen Abwicklungsanstalt – oder unter Zuhilfenahme des Bundes – innerhalb 

der bundesrechtlichen Abwicklungsanstalt – sanieren wollten.894 

Die landesrechtlichen Abwicklungsanstalten waren nicht an die Bundesanstalt für Fi-

nanzmarktstabilisierung angebunden.895 Überdies beruhten sie auf dem Modell der bun-

desrechtlichen Abwicklungsanstalten.896 Einer landesrechtlichen Abwicklungsanstalt ka-

men somit die gleichen Entlastungen – vor allem die Bilanzierung nach 

 
891 In Anlehnung an: Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur GmbH (o. J. a). 
892 Bundestag (2009d), S. 15. Hornschuh (2010), S. 44. Michaelis (2011), S. 147. Wolfers/Rau (2009b), 
     S. 2405. 
893 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Hornschuh (2010), S. 44. 
     Michaelis (2011), S. 147. Wolfers/Rau (2009b), S. 2406. 
894 Bundesministerium der Finanzen (2009). 
895 Hornschuh (2010), S. 44. Wolfers/Rau (2009b), S. 2406. 
896 Hornschuh (2010), S. 44. Michaelis (2011), S. 147. Wolfers/Rau (2009b), S. 2405. 
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Handelsgesetzbuch und die Befreiung von Elementen des Kreditwesengesetzes –  zugute, 

wie dem bundesrechtlichen Pendant.897 Da die Unterschiede geringfügiger Natur waren, 

wird auf die Ausführungen zu den bundesrechtlichen Abwicklungsanstalten im vorange-

gangenen Unterabschnitt 9.2.2.1 verwiesen. Innerhalb der dafür vorgesehenen Frist – bis 

zum 31. Dezember 2010 – wurden keine Anträge auf die Errichtung einer Abwicklungs-

anstalt nach Landesrecht gestellt.898 

 

9.3 Änderungen durch das 
      Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz 
 
Die beschriebenen Entlastungsmodelle sind formell Bestandteil des in 7.2 erläuterten Fi-

nanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes. Dieses sah ursprünglich die Befristung seiner 

Stabilisierungsmaßnahmen bis zum 31. Dezember 2009 vor. Um die Umsetzung der Ent-

lastungsmodelle zeitlich zu ermöglichen, wurde mit dem Finanzmarktstabilisierungsfort-

entwicklungsgesetz eine Verlängerung aller Stabilisierungsmaßnahmen des Fonds um 

ein Jahr bis zum 31. Dezember 2010 vorgenommen.899 Für Rekapitalisierungsmaßnah-

men existierte weiterhin eine Ausnahme. Für sie galt, dass der Fonds bei Erfordernis auch 

über diesen Zeitpunkt hinaus an Banken beteiligt sein durfte.900 So wurde es bereits im 

Finanzmarktstabilisierungsergänzungsgesetz – wie in 8.2.1 aufgezählt – festgelegt. 

Mit dieser Verlängerung aller Stabilisierungsmaßnahmen des Fonds gingen zugleich 

Folgeänderungen in der Finanzmarktstabilisierungsfonds-Verordnung sowie im Finanz-

marktstabilisierungsbeschleunigungsgesetz einher.901 Dem Finanzmarktstabilisierungs-

fondsgesetz folgend wurden in den Artikeln 2 und 3 dieses Gesetzes auch in diesen beiden 

Normen bestehende Befristungen aufgehoben und Inhalte um ein Jahr bis zum                   

31. Dezember 2010 verlängert.902 

Diese Verlängerungen hatten für Banken stützenden Charakter. Alle Maßnahmen und In-

strumente des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes standen ihnen in einer immer 

 
897 Artikel 1 Nummer 7 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 15. 
     Wolfers/Rau (2009b), S. 2405-2406. 
898 Erst 2015 – und damit außerhalb des hier betrachteten Zeitraumes der Finanzkrise – machten die 
     Bundesländer Hamburg und Schleswig-Holstein im Rahmen eines Folgegesetzes des 
     Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetzes von der Möglichkeit einer landesrechtlichen 
     Abwicklungsanstalt Gebrauch. Um Risikopositionen der ehemaligen HSH Nordbank auszugliedern, 
     gründeten sie die hsh portfoliomanagement als Anstalt öffentlichen Rechts. Bundesministerium der 
     Finanzen (2019), S. 10. 
899 Artikel 1 Nummern 5, 10 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundesanstalt für 
     Finanzmarktstabilisierung (o. J. a). Bundestag (2009d), S. 7, 15. 
900 Artikel 1 Nummer 10 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. 
901 Bundestag (2009d), S. 17. 
902 Artikel 2-3 Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz. Bundestag (2009d), S. 17. 
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noch krisenbehafteten Zeit zur Verfügung. Somit konnten sie bei Bedarf beispielsweise 

Garantien, Rekapitalisierungen, Risikoübernahmen sowie Beschleunigungen und Verein-

fachungen bei der Umsetzung von Kapitalmaßnahmen ein Jahr länger in Anspruch neh-

men. 

 

9.4 Instituts-Vergütungsverordnung 
 
Sowohl Rekapitalisierungen und Risikoübernahmen des Finanzmarktstabilisierungsge-

setzes aus den Abschnitten 7.2.3 und 7.2.4 als auch die Entlastungsmodelle des Finanz-

marktstabilisierungsfortentwicklungsgesetzes aus den Abschnitten 9.2.1 und 9.2.2 sahen 

als Auflagen für deren Inanspruchnahme die Begrenzung der Vergütung des Manage-

ments auf 500.000 Euro pro Jahr vor. Um diese Forderung zu untermauern, erließ das 

Bundesministerium der Finanzen am 6. Oktober 2010 die Instituts-Vergütungsverord-

nung, nachdem der Bundestag diese bereits am 21. Juli 2010 im „Gesetz über die auf-

sichtsrechtlichen Anforderungen an die Vergütungssysteme von Instituten und Versiche-

rungsunternehmen“ avisiert hatte.903 Mit der Instituts-Vergütungsverordnung schuf der 

Bund einen gesetzlichen Rahmen, der zum Ziel hatte, die „Auswüchse der Bonuszah-

lungen“ an Bankmanager einzudämmen, die im Abschnitt 2.4.3 als eine Ursache der Fi-

nanzkrise identifiziert wurden.904 Dabei erhielten die Manager unverhältnismäßig hohe 

erfolgsabhängige Vergütungen, während die negativen Folgen ihres kurzfristigen Ge-

winnstrebens von den Banken getragen werden mussten.  

Die Instituts-Vergütungsverordnung galt für alle Banken in Deutschland.905 Darüber hi-

naus führte sie den Begriff der „bedeutenden“ Bank ein, für die erweiterte Vorschriften 

zur Anwendung kommen sollten. Eine Bank war nach der Instituts-Vergütungsverord-

nung bedeutend, sofern sie eine Bilanzsumme von 10 Milliarden Euro erreichte oder über-

schritt.906 

Zunächst sah die Verordnung vor, dass die Geschäftsleitung für eine angemessene Aus-

gestaltung der Vergütungssysteme verantwortlich war. Für das Vergütungssystem der 

Geschäftsleitung wiederum trugen die Aufsichtsorgane die Verantwortung.907 Die Ver-

gütungssysteme waren angemessen, wenn damit für das Management keine Anreize für 

 
903 Die Instituts-Vergütungsverordnung erschien am 12. Oktober 2010 im Bundesgesetzblatt als 
     „Verordnung über die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergütungssysteme von Instituten 
     (Instituts-Vergütungsverordnung – InstitutsVergV)“ (Instituts-Vergütungsverordnung). 
904 Körnert/Nehring (2014), S. 189. 
905 § 1 Absatz 1 InstitutsVergV. 
906 § 1 Absatz 2 InstitutsVergV. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2010). 
907 § 3 Absatz 1 InstitutsVergV. 
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die Eingehung unverhältnismäßig hoher Risken gesetzt wurden.908 Fixe und variable Ver-

gütungen sollten in einem Verhältnis zueinander stehen, dass keine Abhängigkeit von der 

variablen Vergütung bestand und gleichzeitig die variable Vergütung anreizkompatibel 

war.909 Variable Vergütungen sollten eine mehrjährige Bemessungsgrundlage haben.910 

Die Instituts-Vergütungsverordnung verlor auch nicht die Sicherung einer angemessenen 

Eigenkapitalausstattung der Bank aus dem Blick. Die Summe der variablen Vergütungen 

aller Angestellten durfte nicht die Fähigkeit der Bank einschränken, eine angemessene 

Eigenkapitalausstattung permanent vorzuhalten oder wiederherzustellen.911 

Im Zentrum der Instituts-Vergütungsverordnung standen die Vergütungssysteme bedeu-

tender Banken. Für sie war vorgesehen, dass bei einer variablen Vergütung nachhaltige 

Erfolge als Vergütungsparameter dienen sollten.912 Mindestens 40 Prozent der variablen 

Vergütung sollten nicht sofort an die Mitarbeiter ausgezahlt werden, sondern „über einen 

Zurückbehaltungszeitraum von mindestens drei bis fünf Jahren gestreckt werden“. Bei 

Geschäftsleitern waren mindestens 60 Prozent zurückzuhalten.913 Gleichzeitig mussten 

mindestens 50 Prozent dieser zurückgehaltenen variablen Vergütung als auch 50 Prozent 

der nicht zurückgehaltenen variablen Vergütung von der nachhaltigen Wertentwicklung 

der Bank abhängen. Zudem war für diese Bestandteile eine Frist festzulegen, nach der 

frühestens über sie verfügt werden durfte.914 Im Fall eines negativen Erfolgsbeitrages 

oder nicht nachhaltig positiver Erfolgsbeiträge musste die variable Vergütung abge-

schmolzen oder gar gestrichen werden.915 

Die Angemessenheit der Vergütungssysteme bedeutender Banken überwachte ein bera-

tender Vergütungsausschuss, der von der Geschäftsleitung zu installieren war.916 Ferner 

war jede Bank gehalten, die Ausgestaltung ihrer Vergütungssysteme sowie den Gesamt-

betrag aller Vergütungen – aufgeteilt in fixe und variable Vergütungen – jährlich offen-

zulegen.917 Bedeutende Banken mussten außerdem die Zusammensetzung und die Orga-

nisation des Vergütungsausschusses detailliert veröffentlichen.918 

 
908 § 3 Absatz 3 InstitutsVergV. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2010). 
909 § 3 Absatz 5 InstitutsVergV. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2010). 
910 § 3 Absatz 4 InstitutsVergV. 
911 § 4 InstitutsVergV. 
912 § 5 Absatz 2 Nummer 3 InstitutsVergV. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2010). 
913 § 5 Absatz 2 Nummer 4 InstitutsVergV. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2010). 
914 § 5 Absatz 2 Nummer 5 InstitutsVergV. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2010). 
915 § 5 Absatz 2 Nummer 6 InstitutsVergV. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2010). 
916 § 6 Absatz 1 InstitutsVergV. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2010). 
917 § 7 InstitutsVergV. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2010). 
918 § 8 Absätze 1-2 InstitutsVergV. Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (2010). 
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Die Instituts-Vergütungsverordnung war nicht die erste Norm, die sich mit der Regulie-

rung variabler Einkommensbestandteile von Bankmanagern auseinandersetzte.919 Das in 

Abschnitt 2.3.2 unter dem Blickwinkel der liquiditätsmäßig-finanziellen Existenzbedin-

gungen betrachtete Reichsgesetz über das Kreditwesen aus dem Jahr 1935 beinhaltete 

bereits Regelungen zur variablen Vergütung der Geschäftsleitung von Banken.920 Konk-

ret sollten auch nach diesem Gesetz bis zu 50 Prozent der variablen Vergütung einbehal-

ten werden und einem Haftungsfonds zugeführt werden.921 Über diesen durfte die Ge-

schäftsleitung frühestens ein Jahr nach ihrem Ausscheiden aus der Bank und nach erteilter 

Entlastung verfügen.922 Mit der Einführung des bundesdeutschen Gesetzes über das Kre-

ditwesen im Jahr 1962 entfiel die soeben beschriebene Norm und hinterließ eine Lücke 

bezüglich der Regulierung der variablen Vergütung von Bankmanagern.923 Erst 2010 

sollte diese Lücke mit der Instituts-Vergütungsverordnung geschlossen werden. Der Zeit-

raum der Finanzkrise blieb somit dahin gehend unreguliert. 

  

 
919 Körnert/Nehring (2014), S. 188-189. 
920 Körnert/Nehring (2014), S. 188-189, 195. 
921 § 15 Absatz 1 Reichsgesetz über das Kreditwesen. Körnert/Nehring (2014), S. 189, 192-193. 
922 § 15 Absatz 2 Reichsgesetz über das Kreditwesen. Körnert/Nehring (2014), S. 189, 193-194. 
923 Körnert/Nehring (2014), S. 192, 195. 
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10 Zusammenfassung, kritische Würdigung und Ausblick 

10.1 Zusammenfassung 
 
Die Finanzkrise des Jahres 2008 stellte eine Zäsur im Finanzsektor dar. Sie verursachte 

weltweit Verwerfungen, die sich bei den Banken vornehmlich durch Mangel an Liquidität 

auf den Märkten sowie wertberichtigungsbedingte Belastungen des Eigenkapitals be-

merkbar machten, sodass sie mithin in eine existenzbedrohende Lage kamen. Zur Ab-

wendung dieser Krise ergriffen diverse Institutionen Maßnahmen, die diesen Auswir-

kungen entgegenwirken sollten. 

Die vorliegende Arbeit hat zum Ziel, einen Überblick über die ergriffenen Maßnahmen 

europäischer und deutscher Institutionen zur Sicherung der Liquidität und zur Stärkung 

des Eigenkapitals der Banken zu schaffen und diese zu erläutern. Die Übersicht 10-1 gibt 

einen tabellarischen Überblick über diese besprochenen Maßnahmen. 

Des Weiteren wird die Arbeit in diesem Kapitel zusammengefasst. In den Kapiteln 10.2 

bis 10.4 sollen ausgewählte Maßnahmen und Rahmenbedingungen einer kritischen Wür-

digung – insbesondere im Kontext der in 2.3.4 vorgestellten Maximalbelastungstheorie 

von Stützel – unterzogen werden und Kernaussagen abgeleitet werden. Kapitel 10.5 

schließt mit einem Ausblick. 
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Übersicht 10-1: Chronologischer Überblick über Stützungsmaßnahmen auf europäischer 
                           und deutscher Ebene 

Datum Maßnahmen auf europäischer 
Ebene 

Maßnahmen auf deutscher 
Ebene 

5. Oktober 2008  Einlagengarantie der Bundes- 
regierung 

7. bis 16. Oktober 2008 

Rahmenbedingungen des Ecofin- 
Rates, des Gipfeltreffens der Länder 
des Euro-Währungsgebietes und des 
Europäischen Rates  

 

8. Oktober 2008 
bis 13. Mai 2009 Leitzinssenkungen der EZB  

13. Oktober 2008 Bankenmitteilung  

15. Oktober 2008 Lockerung der Bilanzierungsregeln  

Oktober 2008 
und Mai 2009 

erweiterte Maßnahmen zur Unter-
stützung der Kreditvergabe der EZB  

18. Oktober 2008  Finanzmarktstabilisierungsgesetz 

8. Dezember 2008 Rekapitalisierungsmitteilung  

25. Februar 2009 Risikoaktivamitteilung  

9. April 2009  Finanzmarktstabilisierungs- 
ergänzungsgesetz 

23. Juli 2009  Finanzmarktstabilisierungs- 
fortentwicklungsgesetz 

 
Teil 2 widmete sich themenbezogenen Grundlagen dieser Arbeit. Zunächst wurden in 

Kapitel 2.1 die liquiditätsmäßig-finanziellen Existenzbedingungen von Banken als unab-

dingbare Voraussetzungen für deren Teilnahme am wirtschaftlichen Prozess dargestellt. 

Diese sind die Zahlungsfähigkeit und die Schuldendeckungsfähigkeit. Werden diese Be-

dingungen nicht erfüllt, führt dies zu Illiquidität innerhalb der Zahlungsmittelebene be-

ziehungsweise zu Überschuldung innerhalb der finanziellen Haftungsebene. Welche un-

terschiedlichen Risken auf die beiden Existenzbedingungen im Rahmen der bankbetrieb-

lichen Leistungserstellung wirken, machte Kapitel 2.2 deutlich. Dabei wurde gezeigt, 

dass Liquiditätsrisiken die Zahlungsfähigkeit und Erfolgsrisiken die Schuldendeckungs-

fähigkeit bedrohen. Die Sicherung der Existenzbedingungen ist nicht nur im Fokus einer 

jeden einzelnen Bank, sondern steht auch im Blickpunkt des gesamtwirtschaftlichen Sta-

bilitätsstrebens durch die Bankenregulierung, die die dafür notwendigen Normen entwi-

ckelt. In Kapitel 2.3 wurden ihre Regulierungsschwerpunkte von der Mitte des                  
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19. Jahrhunderts bis zum Eintritt der Finanzkrise skizziert. Dabei fand im Zeitverlauf eine 

Verschiebung von zahlungsorientierten Liquiditätsnormen zu eigenkapitalorientierten 

Solvabilitätsnormen statt. Gleichzeitig trat hervor, dass die Regulierung der Banken für 

den Regelfall stattfand und nicht – wie von Stützel gefordert – für den maximalen Belas-

tungsfall. Diese Diskrepanz sollte die Finanzkrise begünstigen, was ab Kapitel 10.2 noch 

deutlicher wird. Die Ursachen der Finanzkrise wurden in Kapitel 2.4 erläutert. Aus der 

Bündelung, Verbriefung und Strukturierung zinsgünstiger Immobilienkredite von US-

amerikanischen Kreditnehmern mit schlechter Bonität entstanden handelbare struktu-

rierte Wertpapiere – die Asset Backed Securities –, die am Kapitalmarkt für weltweite 

Investoren emittiert wurden. Diese wurden in erster Linie von Banken in Erwartung hoher 

Rendite erworben, nachdem die Ratingagenturen sie mit Bestnoten versahen. Den Aus-

löser und die Verwerfungen der Finanzkrise beleuchtete Kapitel 2.5. Mit starken Leit-

zinserhöhungen ab Juni 2004 durch die Federal Reserve und dem anschließenden Immo-

bilienpreisverfall verloren die Asset Backed Securities massiv an Wert und unterlagen 

eigenkapitalschmälernden Abschreibungen. Die dadurch in die Bankbilanzen getragene 

Unsicherheit störte das gegenseitige Vertrauen unter den Banken und führte zu Refinan-

zierungsproblemen am Interbankenmarkt und folglich zu Liquiditätsengpässen. Durch 

die teilweise existenzbedrohenden Verwerfungen im Finanzsektor – sich verringerndes 

Eigenkapital und fehlende Liquidität – griffen nationale und internationale Institutionen 

mit unterschiedlichen Maßnahmen stützend zugunsten der Finanzbrache ein. Begründet 

wurden diese Interventionen mit der Wiederherstellung der Stabilität des Finanzsektors, 

da er als systemrelevant klassifiziert wurde. In den Teilen 3 bis 9 wurden diese Maßnah-

men ausführlich dargestellt. 

Teil 3 betrachtete die Maßnahmen der Europäischen Zentralbank zur Stützung der Ban-

ken. Zunächst senkte sie ab Oktober 2008 die Leitzinsen auf ein damals historisch nied-

riges Niveau, was günstigere Refinanzierungsbedingungen für Banken mit sich brachte. 

Diese Maßnahme wurde um „Erweiterte Maßnahmen zur Unterstützung der Kredit-

vergabe“ ergänzt. Sie enthielten fünf Ansätze, mit denen die EZB auf die Lage auf dem 

ausgetrockneten Interbankenmarkt reagierte und die Liquiditätssituation der Banken ver-

bessern wollte. Sie verlängerte dabei die Laufzeiten der längerfristigen Refinanzierungs-

geschäfte und dehnte sie im Volumen aus, stellte Liquidität in Fremdwährungen zur Ver-

fügung, erweiterte den Rahmen für notenbankfähige Sicherheiten und kaufte Bankschuld-

verschreibungen an. Im Ergebnis verbesserten sich durch diese Maßnahmen die Rahmen-

bedingungen für die Refinanzierung der Banken. 
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Teil 4 hatte die Änderung der Bilanzierungsregeln durch die Europäische Kommission 

als stützendes Element zum Gegenstand. Bis zum Eintritt der Finanzkrise sahen die in-

ternationalen Rechnungslegungsstandards IFRS vor, dass Aktiva des Handelsbuches zeit-

nah zum Fair Value, das heißt zu aktuellen Marktpreisen, bewertet werden mussten. Bei 

steigenden Wertpapierkursen profitierten die Banken von diesem Ansatz, der bilanzielle 

Aufwertungen und zügige Ausschüttungen nicht realisierter Kursgewinne erlaubte. Mit 

dem Eintritt der Finanzkrise bewirkte der Fair-Value-Ansatz das Gegenteil. Durch sin-

kende Wertpapierkurse und der notwendigen Bewertung zu aktuellen Marktpreisen wur-

den hohe Abschreibungen erforderlich, die das Eigenkapital belasteten. Vor diesem Hin-

tergrund griff die Europäische Kommission stützend ein, indem sie im Oktober 2008 die 

Bilanzierungsregeln für Vermögenswerte modifizierte. Die Bilanzierungsregeln ermög-

lichten es anschließend, dass Banken ihre verlustbringenden Aktiva aus dem Handels-

buch – in dem der Fair Value anzuwenden war – in das Anlagebuch transferierten, was 

sonst nur in absoluten Ausnahmefällen vorgesehen war. Dort konnten sie zu fortgeführten 

Anschaffungskosten ausgewiesen werden und unterlagen nicht mehr der täglichen Neu-

bewertung. Im Ergebnis fielen die Abschreibungen geringer aus, konnten über einen län-

geren Zeitraum gestreckt werden und belasteten nicht sofort in voller Höhe das Eigenka-

pital der Banken. 

Teil 5 setzte sich mit einer weiteren Maßnahme der Europäischen Kommission auseinan-

der, bei der sie Veränderungen bei ihrer Auslegung des EU-Beihilferechts vornahm. Das 

europäische Wettbewerbsrecht untersagt zunächst Beihilfen an Unternehmen durch Mit-

gliedstaaten, ermöglicht diese aber anschließend, wenn es sich um einzelne Rettungsbei-

hilfen für Unternehmen in Schwierigkeiten handelt oder „wenn eine beträchtliche Störung 

im Wirtschaftsleben eines Mitgliedstaates“ vorliegt. Letzteres kam bis zum Eintritt der 

Finanzkrise nie zum Tragen, da die Europäische Kommission diesen Passus regelmäßig 

so eng auslegte, dass er nicht zur Anwendung kam. Sie war bis dato der Auffassung, dass 

es sich im Fall der Finanzkrise um Schwierigkeiten einzelner Banken und nicht der ge-

samten Branche handelte. Erst durch den Druck der Mitgliedstaaten und die teilweisen 

Unzulänglichkeiten der bisherigen Prüfverfahren wandte sie sich von ihrem bisherigen 

Ansatz ab. Fortan deklarierte sie die Finanzkrise als systemische Störung einer ganzen 

Branche und ermöglichte somit die Bezugnahme auf den Ansatz der „beträchtlichen Stö-

rung des Wirtschaftslebens eines Mitgliedstaates“ für die zügige Genehmigung von Bei-

hilfen. Konkret erließ sie zwischen Oktober 2008 und Februar 2009 die Banken-, die Re-

kapitalisierungs- und die Risikoaktivamitteilung. Im Ergebnis ebnete die Europäische 

Kommission den Mitgliedstaaten den Weg für die rasche beihilfekonforme Gestaltung 
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von nationalen Rettungspaketen zugunsten des gesamten Bankensektors. Diese nationa-

len Rettungspakete durften Garantien, umfängliche Kapitalmaßnahmen sowie die Entlas-

tung um problembehaftete Aktiva zur Sicherung der Liquidität und Stärkung des Eigen-

kapitals der Banken beinhalten. 

Teil 6 lenkte den Blick von supranationalen Maßnahmen europäischer Institutionen auf 

die in Deutschland ergriffenen Einzelmaßnahmen zur Stützung der Banken. Obwohl sich 

seit Sommer 2007 die Fälle häuften, bei denen deutsche Banken die Verwerfungen auf 

den Finanzmärkten spürten und große Verluste hinnehmen mussten oder sich nicht aus-

reichend refinanzieren konnten, lehnte die Bundesregierung zunächst die Schaffung eines 

einheitlichen Rettungsplanes ab. Sie verfolgte den Ansatz der einzelfallbezogenen Stüt-

zungen. So wurde in den Kapiteln 6.2 bis 6.5 gezeigt, wie die IKB, die Sachsen LB, die 

WestLB und die Hypo Real Estate einzeln mit öffentlichen Mitteln gestützt beziehungs-

weise gerettet wurden. Eine weitere deutsche Einzelmaßnahme wurde in Kapitel 6.6 dar-

gestellt und bezog sich auf die Verhinderung eines Banken-Runs. Deutsche Einleger ho-

ben – getrieben durch die Wahrnehmung der Rettungsmaßnahmen und durch die Angst 

vor dem Verlust ihrer Einlagen – seit Ende September 2008 überdurchschnittlich viel 

Bargeld ab. Einen vollständigen Abzug aller Einlagen hätten die deutschen Banken nicht 

bedienen können. Zur Beruhigung der Lage und Stützung der Banken empfahlen die Bun-

desbank und die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht der Bundesregierung 

die Abgabe einer Einlagengarantie. Dem folgend erklärte die Bundesregierung am             

5. Oktober 2008, dass sämtliche Spareinlagen sicher wären und sie für diese garantierte. 

Im Ergebnis erwiesen sich alle einzelfallbezogenen Rettungsmaßnahmen zum jeweiligen 

Zeitpunkt als hilfreich, da sie noch größere Verwerfungen im Markt vermieden. 

Teil 7 untersuchte intensiv das am 18. Oktober 2008 neu in Kraft getretene Finanzmarkt-

stabilisierungsgesetz. Mit ihm schuf die Bundesregierung letzten Endes einen einheit-   

lichen Maßnahmenkatalog zur Überwindung von Liquiditätsengpässen und zur Stärkung 

des Eigenkapitals von Banken und nahm Abstand von der Rettung über Einzelmaßnah-

men. Als stützende Elemente beinhaltete es das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz, 

das Beschleunigungsgesetz und die Änderung des Insolvenzordnung. Kapitel 7.2 be-

leuchtete das Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz, mit dem der Bund den Finanz-

marktstabilisierungsfonds in Höhe von 480 Milliarden Euro schuf. Mit diesen Mitteln der 

öffentlichen Hand sollten Maßnahmen zur Liquiditätssicherung und Eigenkapitalstär-

kung der Banken ergriffen werden können. Notleidende Banken konnten daraus staatliche 

Garantien für ihre Bankpassiva abrufen, Rekapitalisierungen zur Stärkung des 
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Eigenkapitals durchführen oder eigene Risikopositionen verkaufen. In Kapitel 7.3 wurde 

erläutert, wie durch die Einführung des Beschleunigungsgesetzes bestehende Normen des 

Gesellschafts-, des Kapitalmarkt- und des Wirtschaftsrechts außer Kraft gesetzt wurden, 

um Rekapitalisierungen und Übertragungen von Risikopositionen zügig umsetzen zu 

können. Kapitel 7.4 setzte sich mit der Änderung der Insolvenzordnung als stützendes 

Element auseinander. Dabei wurde der Überschuldungsbegriff dahin gehend verändert, 

dass lediglich eine positive Fortführungsprognose für ein angeschlagenes Unternehmen 

genügte, um seine rechtliche Überschuldung auszuschließen. Die rechnerische Über-

schuldung wurde somit aus der Betrachtung ausgeklammert und verschonte Banken vor 

potenziell notwendigen eigenkapitalschmälernden Abschreibungen von Kreditforde-  

rungen gegen diese notleidenden Unternehmen. Im Ergebnis erleichterte das Finanz-

marktstabilisierungsgesetz den Banken den Zugang zu Liquidität und stärkte und schütze 

deren Eigenkapital. 

Teil 8 setzte die Untersuchung der von der deutschen Bundesregierung initiierten Maß-

nahmen zur Stützung der Banken fort, indem das am 9. April 2009 in Kraft getretene 

Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz betrachtet wurde. Bei diesem stand 

neben Ergänzungen am Finanzmarktstabilisierungsgesetz – wie der Ausdehnung der Ga-

rantiedauer, der Verlängerung befristeter Rekapitalisierungen oder der Erweiterung der 

Aussetzung bestehender gesellschafts-, kapitalmarkt- und wirtschaftsrechtlicher Normen 

– die Einführung des Rettungsübernahmegesetzes im Mittelpunkt. Dabei stand die voll-

ständige Übernahme beziehungsweise die Enteignung angeschlagener Banken durch den 

Finanzmarktstabilisierungsfonds – also dem Staat – im Raum. Diese Maßnahme diente 

jedoch ausschließlich zur Sicherung der Stabilität des Finanzmarktes und sollte – als      

Ultima Ratio – nachrangig gegenüber milderen Mitteln angewendet werden. Im Ergebnis 

schützte das Rettungsübernahmegesetz die zu verstaatlichende Bank vor der Zerschla-

gung. 

Teil 9 befasste sich mit dem Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz als wei-

tere stützende Maßnahme seitens der deutschen Bundesregierung. Das Gesetzt trat am  

23. Juli 2009 in Kraft und bot den Banken die Möglichkeit, ihre Bilanzen kurzfristig um 

strukturierte Wertpapiere zu bereinigen, damit diese nicht mehr die Ursache für die Be-

lastung des Eigenkapitals und das Misstrauen auf dem Interbankenmarkt waren. Das ge-

schah durch zwei unterschiedliche Entlastungsmodelle: dem Zweckgesellschafts- und 

dem Konsolidierungsmodell. Das Zweckgesellschaftsmodell ermöglichte eine bilanzielle 

Entlastung durch die Übertragung strukturierter Wertpapiere auf eine Zweckgesellschaft. 
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Im Gegenzug erhielt die Bank Schuldtitel der Zweckgesellschaft, für die der Finanz-

marktstabilisierungsfonds Garantien aussprach. Das Konsolidierungsmodell ging einen 

Schritt weiter. Neben strukturierten Wertpapieren konnten zusätzlich weitere Risikoposi-

tionen sowie nichtstrategienotwendige Geschäftsbereiche auf eine Abwicklungsanstalt 

innerhalb der Bundesanstalt für Finanzmarktstabilisierung übertragen werden. Begünsti-

gend wirkte sich zudem aus, dass die Bilanzierung dort nicht nach den IFRS, sondern 

nach dem deutschen Handelsrecht stattfand. Im Ergebnis wurde durch beide Entlastungs-

modelle das Eigenkapital der Banken geschont und der Zugang zu Liquidität erleichtert. 

Kapitel 9.4 stellte die Instituts-Vergütungsverordnung vor. Sie regulierte nach der Finanz-

krise die variablen Vergütungen von Bankmanagern, nachdem dieser Bereich über Jahr-

zehnte unreguliert blieb. 

Nachdem das aktuelle Kapitel eine Zusammenfassung dieser Arbeit beinhaltete, soll ab-

schließend in den Kapiteln 10.2 bis 10.4 – insbesondere anhand der Maximalbelastungs-

theorie Stützels – eine kritische Würdigung ausgewählter Aspekte der deutschen Banken-

regulierung, der Ursachen der Finanzkrise und der Stützungsmaßnahmen vorgenommen 

werden. Diese Würdigungen werden jeweils in Kernaussagen zusammengefasst. 

 

10.2 Kritische Würdigung der deutschen Bankenregulierung 
 
In Abschnitt 2.3.5 wurde das im Jahr 1962 in Kraft getretene bundesdeutsche Gesetz über 

das Kreditwesen unter dem Aspekt der Regulierung dargestellt. Im Gesetz war verankert, 

dass das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen fortan die Beurteilung eines angemes-

senen Eigenkapitals beziehungsweise einer ausreichenden Liquidität einer Bank für den 

Regelfall vornehmen sollte. Diese Regulierung für den Regelfall basierte auf der An-

nahme normaler Marktverhältnisse. Durch diese gesetzliche Regelung wurde die in Ab-

schnitt 2.3.4 erläuterte Idee Stützels, die Regulierung für den Fall der maximalen Belas-

tung im Krisenfall durchzuführen, als praxisfern abgelehnt. Es verblieb somit eine Lücke 

zwischen Theorie und Praxis in der Bankenregulierung. 

Diese regulatorische Lücke sollte unmittelbar vor und während der Finanzkrise proble-

matische Konsequenzen haben. Wie in Kapitel 4.1 gezeigt wurde, ermöglichte der Fair-

Value-Ansatz in Zeiten steigender Wertpapierkurse die zeitnahe Ausschüttung nicht rea-

lisierter Kurgewinne. An dieser Stelle verhinderte die Regulierung für den Regelfall den 

Aufbau stiller Reserven. Aber genau diese wären im Krisenfall dringend erforderlich ge-

wesen, um auflaufende krisenbedingte Kursverluste auffangen zu können. 
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Kernaussage I: Die Bewertung zum Niederstwertprinzip in Anlehnung an das Handels-
gesetzbuch anstelle der Bewertung zum Fair Value gemäß den IFRS hätte die Folgen der 
Finanzkrise abmildern können. Umgekehrt beziehungsweise strenger formuliert begüns-
tigte die Regulierung für den Regelfall die Finanzkrise durch das Nichtvorhandensein 
stiller Reserven. 

Dies erscheint umso bedeutsamer, als dass es mit der Maximalbelastungstheorie von  

Stützel einen dahin gehend adäquateren Regulierungsansatz gab, der jedoch nicht berück-

sichtigt wurde. Stützel forderte, dass jede Bank so reguliert sein müsste, dass sie für den 

Krisenfall gewappnet wäre und nicht nur für den Regelfall. Im Zeitraum vor der Finanz-

krise hätte die Regulierung für den maximalen Belastungsfall und die damit einherge-

hende Anwendung des Niederstwertprinzips die Bildung von stillen Reserven ermöglicht. 

Die stillen Reserven wären nicht in Form von Ausschüttungen nichtrealisierter Kursge-

winne an die Aktionäre abgeflossen, sondern stünden der Bank als Puffer für Kursverluste 

zur Verfügung. Im Sinne Stützels, jede einzelne Bank so zu regulieren, dass sie nicht 

durch ihren „eigenen Zusammenbruch dazu beiträgt, eine … allgemeine Krise auszulö-

sen“, wäre es in der Folge nicht zu einer flächendeckenden Finanzkrise gekommen, bei 

der derart viele Banken durch Eigenkapitalschmälerungen in eine existenzbedrohende 

Schieflage gerieten.924 Vielmehr wäre es bei Einzelfällen geblieben, da zunächst stille 

Reserven zur Schonung des Eigenkapitals der Banken zur Verfügung gestanden hätten. 

Die Bankenaufsicht müsste sich demnach lediglich mit den verbleibenden kritischen Ein-

zelfällen auseinandersetzen, die sie – nach den Vorstellungen Stützels – von der Bank 

selbst respektive ihrem Prüfer erhalten würde.925 Der Fokus der Bankenaufsicht könnte 

wieder vermehrt auf die Wahrung der Systemstabilität und weniger auf die Rettung ein-

zelner Banken gelegt werden. Erst wenn es anschließend noch immer eine größere Anzahl 

an Banken gäbe, die zu kollabieren drohten, käme eine Rettung des gesamten Banken-

systems in Betracht. Wo es angezeigt erscheinen würde, wäre es der Bankenaufsicht mög-

lich, einzelne Banken mit fragwürdigen Geschäftsmodellen aus dem Wirtschaftsprozess 

ausscheiden zu lassen – beispielsweise zur Disziplinierung von Bankmanagern –, ohne 

dass das gesamte System Schaden nehmen würde. 

Kernaussage II: Es zeigt sich, dass im Vorfeld der Finanzkrise die Regulierung für den 
maximalen Belastungsfall der geeignetere Regulierungsansatz gewesen wäre. Die        
Maximalbelastungstheorie Stützels aus dem Jahr 1959 lieferte bereits Antworten auf die 
Herausforderungen der Finanzkrise 2008. 

 
924 Hoffmann (1967), S. 91. Stützel (1959), S. 51. 
925 Körnert (2012a), S. 113-114. Stützel (1983), S. 47. 
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Wie bereits erwähnt, war die Maximalbelastungstheorie Stützels jedoch als praxisfern 

abgelehnt worden. Dem muss entgegengehalten werden, dass sich Stützel nicht nur mit 

einer theoretischen Konzeption der Einlegerschutzbilanz – wie in Abschnitt 2.3.4 darge-

stellt – beschäftigte, sondern sie darüber hinaus konkret ausgestaltete. Er arbeitete einen 

Entwurf aller notwendigen Rechtsvorschriften aus und widmete sich den konkreten Ab-

läufen, die eine Bank zu ergreifen hätte, wenn ihre liquiditätsmäßig-finanziellen Exis-

tenzbedingungen gefährdet wären.926 Hans-Jacob Krümmel als Schüler Stützels reagierte 

auf den Vorwurf der Praxisferne der Maximalbelastungstheorie treffend, indem er an-

führte, dass die ablehnenden „Personen und Instanzen … zumeist zu der einflußreichen 

Spezies“ gehören, „die das ‚Richtige‘ nur schätzt, wenn es ‚machbar‘ ist und die mit 

Kompromissen aus der Hüfte schießt“.927 

 

10.3 Kritische Würdigung der Ursachen der Finanzkrise 
 
In Kapitel 2.4 wurden die Ursachen der Finanzkrise dargestellt. Dabei nahm die Risiko-

bereitschaft der Banken – dargestellt in Abschnitt 2.4.3 – eine zentrale Rolle ein. Bedingt 

durch die mangelnde Attraktivität bestehender Anlageprodukte verbunden mit der Erwar-

tung des Marktes, dennoch hohe Renditen für die Bank zu erwirtschaften, wandten sich 

die Banken beziehungsweise deren Manager vermeintlich lukrativeren strukturierten 

Wertpapieren, wie Asset Backed Securities, zu. Letztere waren von hoher Komplexität 

gekennzeichnet und mit einem größeren Risiko versehen, stellten jedoch die gewünschten 

Renditen in Aussicht. 

Der Erwerb der strukturierten Wertpapiere durch die Banken wurde durch deren Vergü-

tungsmodelle zugunsten ihres Managements befeuert. Für den Fall einer positiven Ent-

wicklung des Portfolios wurden den Managern hohe Bonifikationen zugesagt, was deren 

Risikobereitschaft steigen ließ. Sie verfolgten dementsprechend eine risikoreiche Anla-

gepolitik mit dem Ziel der kurzfristigen Gewinnerzielung unter Außerachtlassung lang-

fristiger Folgen für die Bank und kauften umfangreich strukturierte Wertpapiere. An die-

ser Stelle wird ein Fehlanreiz dieses variablen Vergütungsmodells sichtbar: Hätten sich 

die riskanten Aktiva positiv entwickelt, hätte das Management in Form von Bonifikati-

onen am Erfolg partizipiert. Traten jedoch – wie im Rahmen der Finanzkrise geschehen 

– Verluste auf, wurden diese ausschließlich von der Bank aufgefangen, ohne dass ein 

Entscheidungsträger die Haftung übernahm. Mit dieser Einseitigkeit der Risikoverteilung 

 
926 Krümmel (2001), S. 145. 
927 Körnert (2012a), S. 113. Krümmel (2001), S. 145. 
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bestand für das Management kein Anlass, zum Erwerb riskanter Aktiva eine kritische 

Distanz einzunehmen. Die Aussicht auf einen finanziellen Erfolg ohne persönliche Nach-

teile ließ die Sorgfalt beim Kauf komplexer Aktiva schwinden. Der Appell Stützels, 

„möglichst nur gute … Anlagetitel zu haben“, wurde ignoriert.928 Da ein Großteil der 

Banken seine Führungskräfte über diese Bonifikationen steuerte, fanden sich diese Ver-

haltensweisen in vielen Banken und die strukturierten Wertpapiere in zahlreichen Bi-  

lanzen wieder und trugen so zur Dimension der Finanzkrise bei. 

Kernaussage III: Es kann konstatiert werden, dass Fehlanreize für Bankmanager zulas-
ten der Banken gesetzt wurden. Die einseitige Ausgestaltung der Vergütungsmodelle be-
günstigte die Finanzkrise. 

Eine weitere zentrale Rolle bei den Ursachen der Finanzkrise nahm das Verhalten der 

Ratingagenturen – wie in Abschnitt 2.4.4 betrachtet – ein. Wie von Stützel gefordert, 

sollte eine Bank darauf bedacht sein, ausschließlich gute Aktiva zu haben, um solide auf 

maximale Belastungen reagieren zu können. Die Beurteilung, ob Aktiva gut oder nicht 

gut für die eigene Bank waren, oblag primär den Bankmanagern. Durch die Neuartigkeit 

und die Komplexität der strukturierten Wertpapiere waren sie jedoch nicht immer in der 

Lage, fundierte Entscheidungen zu deren Erwerb zu treffen. Daher bedienten sich die 

Bankmanager der Ratings von Ratingagenturen. Letztere vermittelten Investoren den Ein-

druck, strukturierte Wertpapiere mit validen Bonitätseinstufungen versehen und in sehr 

gute bis sehr schlechte Anlagetitel einteilen zu können. In Abschnitt 2.4.4 wurde bereits 

umschrieben, dass dies nicht vollständig zutraf und die Ratingagenturen durch unvoll-

ständige Informationen sowie Interessenkonflikte ebenfalls Anteil am Aufkommen der 

Finanzkrise hatten. 

Zum einen lagen ihnen keine ausreichenden Informationen zu strukturierten Wertpa-    

pieren und den ihnen zugrunde liegenden Subprimekrediten vor. Zudem betrachteten sie 

bei der Vergabe des Ratings lediglich kurze Zeiträume, die durch wirtschaftliches Wachs-

tum ohne Kreditausfälle und steigende Immobilienpreise gekennzeichnet waren. Ferner 

wurde ein Ausfall der strukturierten Wertpapiere als unwahrscheinlich angesehen, da dies 

nach Ansicht der Ratingagenturen einen Ausfall aller Subprimekredite voraussetzte. Das 

daraus resultierende optimistische Rating musste angesichts dieser einseitigen Daten-

grundlage ein Zerrbild abgeben und konnte keine Basis für Aussagen zur Entwicklung 

der strukturierten Wertpapiere darstellen. Dennoch verließen sich die Bankmanager zum 

Zeitpunkt des Erwerbes ihrer strukturierten Wertpapiere auf die Bestnoten der 

 
928 Bessler (2001), S. 22-23. Stützel (1959), S. 43. 
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Ratingagenturen. Diese Bestnoten wurden bis Juni 2007 vergeben beziehungsweise auf-

rechterhalten, obwohl sich die Indikatoren für die Werthaltigkeit der strukturierten Wert-

papiere bereits viel früher zu verschlechtern begannen. Zum Ersten sahen sich bonitäts-

schwache Kreditnehmer seit Juni 2004 mit einem höheren Kapitaldienst – der den struk-

turierten Wertpapieren als Sicherheit dienen sollte – durch dauerhaft steigende Zinsen 

konfrontiert, den sie nicht leisten konnten und der Kreditausfälle produzierte. Zum Zwei-

ten fielen seit Juli 2006 die Preise der ebenfalls als Sicherheit dienenden Immobilien sehr 

stark. Trotz Verschlechterung dieser beiden offensichtlichen Indikatoren fand keine zeit-

nahe Reaktion seitens der Ratingagenturen statt. Erst mit großem zeitlichen Abstand nah-

men sie notwendige Herabstufungen der strukturierten Wertpapiere vor. Für den Großteil 

der Investoren kamen die Herabstufungen hingegen zu spät, da bereits Abschreibungen 

durch Kurverluste der strukturierten Wertpapiere durchgeführt werden mussten, die das 

Eigenkapital belasteten. Zur Forderung Stützels, lediglich gute Anlagetitel auf der Aktiv-

seite der Bilanz zu haben, leisteten die Ratingagenturen durch ihre beschriebene Vorge-

hensweise folglich keinen zielführenden Beitrag. 

Zum anderen mussten sich die Ratingagenturen dem Vorwurf des Interessenkonfliktes 

bei der Bonitätsbewertung aussetzen. Die Ratingagenturen erhielten einerseits von den 

Emittenten der strukturierten Wertpapiere eine Vergütung für die Anfertigung und die 

Vergabe des Ratings, das den Anspruch hatte, objektiv zu sein. Andererseits berieten sie 

gleichzeitig die Emittenten, welche Konstellation der ursprünglichen Kreditforderungen 

das beste Ratingergebnis für die strukturierten Wertpapiere hervorbringen würde, was der 

Objektivität eines Ratings jedoch zuwiderlief. Mit diesem Verhalten untergruben sie die 

Vertrauenswürdigkeit der eigenen Branche.  

Kernaussage IV: Es ist festzuhalten, dass Ratingagenturen bei der Bonitätseinschätzung 
der strukturierten Wertpapiere oberflächlich arbeiteten, zu spät auf deren Verschlechte-
rung reagierten und eigenen Interessenkonflikten nicht entgegenwirkten. Sie vernachläs-
sigten die in der Branche wesentlichen Aspekte Sorgfalt, Verlässlichkeit sowie Objektivi-
tät und beförderten damit die Entstehung der Finanzkrise. 
 
10.4 Kritische Würdigung der Stützungsmaßnahmen 
 
Zunächst soll die in Kapitel 6.6 dargestellte Eilagengarantie der Bundesregierung als Stüt-

zungsmaßnahme kritisch gewürdigt werden. Als Ergebnis der krisenbedingten über-

durchschnittlichen Bargeldabhebungen der Einleger und aus Sorge vor einem sich zuspit-

zenden Banken-Run sah sich die Bundesregierung zur Beruhigung der Lage auf Anraten 

der Bundesbank und der Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht veranlasst, 
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öffentlich eine staatliche Garantie für alle Bankeinlagen in Deutschland auszusprechen. 

Wie bereits in Kapitel 6.6 geschildert, beruhigte diese Garantie die Einleger jedoch we-

nig, denn die Bargeldabhebungen blieben vorerst hoch. Erst mit der Verabschiedung des 

Finanzmarktstabilisierungsgesetzes setzte eine Normalisierung ein.  

Vor genau diesen Auswirkungen der Orientierung an der Bodensatztheorie und mit ihr 

am Regelfall wollte Stützel schützen. Denn sobald ein Krisenereignis eintreten würde, 

„kommen gewöhnlich fast alle Einleger gerannt und wollen ihre Einlagen abziehen“. Der 

Bodensatz an Einlagen würde nicht mehr existieren. Mit der Finanzkrise 2008 trat solch 

ein Krisenereignis ein und die Einleger riefen ihre Einlagen derart ab, dass der Bodensatz 

gegen Null sank. Die Banken liefen Gefahr, nicht alle Einleger pünktlich befriedigen zu 

können. Stützel kritisierte diese sich aus der Bodensatztheorie ableitende unsolide Ge-

schäftspraxis der Banken mit den Worten von Wilhelm Röpke, der schrieb: „die Kredit-

institute lebten zum größten Teil davon, daß sie ihren Einlegern mehr versprechen als sie 

wirklich halten können, worauf die Einleger dann gewöhnlich mehr halten als sie ver-

sprechen“.929 

Bei einer Orientierung an der Maximalbelastungstheorie von Stützel – wie in Abschnitt 

2.3.4 dargestellt – und einer Regulierung der Banken für den Fall der maximalen Belas-

tung hätte ein Banken-Run nicht die negativen Verwerfungen hervorgerufen, wie er es 

während der Finanzkrise tat. Die Geschäftsleitung einer jeden Bank hätte ihre Anlagepo-

litik so gestalten müssen, dass die Liquidationserlöse der Haftungsmasse ausreichend 

groß wären, dass daraus alle Einleger befriedigt werden könnten. Einer Staatsgarantie 

hätte es dann nicht bedurft. 

Verschärfend kommt hinzu, dass die Einlagengarantie lediglich auf einem Versprechen 

der Bundesregierung basierte, der es an einer parlamentarischen Legitimation durch den 

Bundestag fehlte. Die Zustimmung hätte dem Bundestag im Rahmen seines Budgetrechts 

verfassungsmäßig zugestanden.930 In einer vergleichbaren Lage während der Banken-

krise in Schweden Anfang der 1990er Jahre wurde die Verkündung einer Staatsgarantie 

für alle Bankeinlagen durch die Regierung vom schwedischen Parlament gebilligt.931 

Kernaussage V: Bei einer Regulierung nach Stützels Maximalbelastungstheorie hätte 
keine Notwendigkeit einer Einlagengarantie der Bundesregierung bestanden, da den 
Banken ausreichend liquidierbare Aktiva zur Befriedigung ihrer Gläubiger zur Verfü-
gung gestanden hätte. Spiegelbildlich ausgedrückt führte die Regulierung für den 

 
929 Körnert (2012a), S. 111. Stützel (1959), S. 42. 
930 Bundestag (o. J.). Schneider/Toyka-Seid (o. J.). 
931 Körnert (2002), S. 298, 304. Sveriges Riksbank (2009), S. 116. 
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Regelfall und mit ihr die Orientierung an der Bodensatztheorie zu Unsicherheit unter den 
Einlegern. Gleichfalls führte die Regulierung für den Regelfall während des Krisenfalles 
zur Nichtbeachtung des Grundgesetzes durch die Bundesregierung. 

Des Weiteren sollen die in 7.3 und 7.4 dargestellten Stützungsmaßnahmen – die Einfüh-

rung des Beschleunigungsgesetzes und die Änderung der Insolvenzordnung – kritisch be-

trachtet werden. Beide Schritte griffen in bestehende Rechtsnormen ein. Das Beschleuni-

gungsgesetz nahm zur raschen Umsetzung der Stabilisierungsmaßnahmen des Finanz-

marktstabilisierungsfondsgesetzes mehr oder minder gravierende Modifikationen am Ge-

sellschafts-, Kapitalmarkt- und Wirtschaftsrecht vor. Zu den gravierenderen Änderungen 

zählten die Möglichkeiten einer Kapitalerhöhung und die Ausgabe von Genussrechten, 

ohne dass es dazu eines im Aktiengesetz vorgesehenen Beschlusses der Hauptversamm-

lung bedurfte. Außerdem wurde bei beiden das den Altaktionären zustehende Bezugs-

recht ausgeschlossen. Mit diesem Vorgehen beschnitt der Gesetzgeber massiv bestehende 

Rechte der Bankaktionäre als Alteigentümer. Er verschärfte mit dem Finanzmarktstabili-

sierungsergänzungsgesetz die Situation der Altaktionäre noch, indem er sie schadenser-

satzpflichtig gegenüber der Bank machte, sobald sie gegen die Durchführung einer Kapi-

talmaßnahme opponierten. 

Auch mit der Änderung der Insolvenzordnung wurde seitens des Gesetzgebers beste-  

hendes Recht stark modifiziert. Der Überschuldungsbegriff der Insolvenzordnung wurde 

– wie eingehend in Kapitel 7.4 geschildert – in solchem Maße aufgeweicht, dass einzig 

eine positive Fortführungsprognose eine rechtliche Überschuldung ausschloss. Mit dieser 

Lockerung wurde der in der Insolvenzordnung manifestierte Gläubigerschutz untermi-

niert. 

Beide Maßnahmen – die Einführung des Beschleunigungsgesetzes sowie die Änderung 

der Insolvenzordnung – beschnitten das zu dem Zeitpunkt geltende allgemeine Recht zu-

lasten der darauf vertrauenden Altaktionäre und Gläubiger. Dieses allgemeine Recht 

wurde im Gesetzentwurf der Regierungsparteien zum Finanzmarktstabilisierungsgesetz 

gar als „Hindernis“ bezeichnet.932 Es wird sichtbar, dass die vor der Krise jahrzehntelang 

praktizierte Regulierung für den Regelfall während der Krise zur Umstülpung wesentli-

cher Normen des Rechtsverkehres führte. Mit den Stabilisierungsmaßnahmen versuchte 

der Gesetzgeber, dem Problem des schwindenden Vertrauens in das Bankensystem ent-

gegenzuwirken. Jedoch führte losgelöst vom Erfolg dieser Maßnahmen das beschriebene 

 
932 Bundestag (2008), S. 12. 
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Vorgehen des Gesetzgebers zum Vertrauensschwund in den Rechtsstaat, was schwerer 

wiegt, als der Vertrauensschwund in das Bankensystem. 

Kernaussage VI: Es ist festzustellen, dass die Regulierung für den Regelfall vor der Fi-
nanzkrise die Beschneidung allgemeinen Rechts während der Finanzkrise zur Folge 
hatte. Das Resultat ist ein Vertrauensschwund in den Rechtsstaat. 
 

10.5 Ausblick 
 
Das Finanzmarktstabilisierungsfortentwicklungsgesetz datierte vom 22. Juli 2009 und 

verlängerte letztmalig alle verbliebenen stützenden Maßnahmen des Fonds bis zum         

31. Dezember 2010. Es war damit – abgesehen von später folgenden Regulierungsmaß-

nahmen – die letzte Stützungsmaßnahmen enthaltende Norm des Gesetzgebers, die sich 

aus der Finanzkrise ableitete. Aus gesetzgeberischer Sicht war die Finanzkrise damit be-

endet. Nach dem Auslaufen der beschrieben Maßnahmen und dem Abklingen der Aus-

wirkungen der Finanzkrise traten jedoch neue Herausforderungen für alle Beteiligten her-

vor. Die hohe Staatsverschuldung einiger europäischer Staaten spitzte sich 2011 in der 

Staatschuldenkrise zu.933 Sie wurde zum Hauptrisiko für die Stabilität im Finanzsektor, 

da sich mit ihr erneut Belastungen des Eigenkapitals der Banken durch Wertberichti-  

gungen ergaben. Das gegenseitige Misstrauen in die Bankbilanzen führte ebenfalls zu 

Refinanzierungsproblemen.934 Die Auswirkungen der Staatschuldenkrise ähnelten somit 

denen der Finanzkrise. Jedoch unterschieden sich die Ursachen. Die Europäische Kom-

mission als auch die Bundesregierung ließen aufgrund der Parallelen Maßnahmen aus der 

Zeit der Finanzkrise wieder aufleben. 

An anderer Stelle würden sich weiterführende Untersuchungen dieser Maßnahmen an-

bieten. Dabei könnten Gemeinsamkeiten und Unterschiede anhand verschiedener As-

pekte analysiert werden: Es könnten unter anderem die jeweiligen Ursachen und Auslöser 

der Krisen, Auswirkungen auf den Finanzsektor, stützende Institutionen sowie Art und 

Umfang der Stützungsmaßnahmen vergleichend untersucht werden. 

  

 
933 Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (o. J.). 
934 Bundestag (2012), S. 1. 
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