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Der Weg in die Krise

Von Benedikt Fehr

17. M&rz 2008 Ausgehend vom amerikanischen
Hypothekenmarkt, ist das Weltfinanzsystem in eine
gefahrliche Krise geraten. Gleichzeitig beschleunigt sich
rund um den Globus die Inflation, in den Vereinigten
Staaten droht eine Rezession, das Vertrauen in die
Weltleitwahrung Dollar schwindet. Was hat in diese prekare
Lage geflihrt?

Volkswirtschaftliche Analysen sind kompliziert. Oft lassen
sich die Kausalzusammenhdnge - und damit die politische
Verantwortung - nicht eindeutig bestimmen. Diese

Die Krise beginnt in Amerika - und Einschrankung vorausgeschickt, kann man den Ursprung
dehnt sich inzwischen auf die ganze der aktuellen Krise auf den Beginn dieses Jahrzehnts

Welt aus. Wie konnte das geschehen? . .
zurltckzufihren.

Mini-Leitzins treibt Immobilienhausse

In den Jahren 2000 und 2001 wird die amerikanische Wirtschaft von einem Doppelschlag
getroffen: Erst platzt die Internetaktienhausse, dann folgen die Terrorangriffe vom 11.
September. Die amerikanische Notenbank Fed beflirchtet eine Deflation. Um
gegenzusteuern, senkt die Fed ihren Leitzins auf duBerst niedrige 1 Prozent. Das Rezept
funktioniert, und zwar vor allem deshalb: Amerikanische Eigenheimbesitzer dirfen
Festzins-Hypotheken jederzeit ohne Zahlung eines Strafzinses vorzeitig kiindigen. Als der
niedrige Leitzins auch die Zinsen flir langfristige Hypotheken sinken lasst, nutzen dies
Millionen Haushalte: Sie kiindigen ihre alte Hypothek und refinanzieren sie zu niedrigerem
Zins. Die Folge: Die Haushalte haben jeden Monat mehr Geld fir ihren Konsum zur
Verfligung. Oder sie erhdhen die Hypothek auf ihr Haus und kaufen mit diesem
zusatzlichen Kredit japanische Autos, Kiichen aus Deutschland oder einen Anbau ans
Eigenheim.

Das treibt den Konsum machtig an, zumal ein zweiter
Effekt hinzukommt: Das niedrigere Zinsniveau steigert die

Starékonom Nouriel Roubini: . . .

,Amerika muss seine Banken Nachfrage nach Wohnimmobilien. Zur Mitte des Jahrzehnts

verstaatlichen™ steigen die Eigenheimpreise Jahr flr Jahr mit zweistelligen

Zum Thema

JP Morgan Ubernimmt Bear Raten. Uber zuséatzliche zweitrangige Hypothekenkredite
Stearns zum Spottpreis

Wirtschaft in Not - die
Notenbank legt nach

(Home Equity Lines) ermdglichen es die Banken
Haushalten, den erhdéhten Wert des Eigenheims in Bargeld
umzumunzen. So kann jeder Haushalt mit dem erhdhten
Konsum des Nachbarn Schritt halten. Der kreditfinanzierte
Konsumrausch grassiert, die Sparquote geht gegen null. Mitte 2004 ist die Konjunktur so
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gefestigt, dass die Fed damit beginnt, den Leitzins anzuheben. Doch anders als
beabsichtigt gehen die langfristigen Zinsen nicht ebenfalls nach oben. Die
Immobilienhausse setzt sich fort.

Notenbanken verzerren den Markt

Der Grund daftir liegt vor allem in Asien. Nach der verheerenden Krise 1997/98 wollen die
groBen asiatischen Lander ihren Export — den Motor ihrer Volkswirtschaften — am Laufen
halten, zumal Lander wie China und Indien Jahr fir Jahr Millionen verarmter Bauern in
Lohn und Brot bringen mussen. Ihre Strategie: Sie halten ihre Wahrungen kinstlich
niedrig bewertet. Um dies zu erreichen, kaufen die Notenbanken in groBem Stil Dollar auf.
Diese Eingriffe in den Devisenmarkt verhindern, dass die globalen Waren- und

Kapitalstrome ins Gleichgewicht kommen. Mit dem kunstlich Uberbewerteten Dollar kaufen

Amerikas Konsumenten im Ausland ein, was das Zeug halt. Das Leistungsbilanzdefizit
steigt auf 6 Prozent der Wirtschaftsleistung.

Japan kauft in den Jahren 2003 und 2004 rund 300 Milliarden Dollar, 2007 hat China 460
Milliarden Dollar angekauft — Tendenz steigend. Das hat die Wahrungsreserven der
Japaner auf 1000 Milliarden Dollar anschwellen lassen, die Reserven Chinas auf 1600
Milliarden Dollar. Japan interveniert seit 2004 nicht mehr in den freien Devisenhandel.
Doch halt die Notenbank ihren Leitzins seit Jahren nahe null Prozent. Die Folge: Auch der
Yen bleibt niedrig bewertet — und stitzt damit die japanische Exportwirtschaft, die
gegenliber dem erstarkenden Rivalen China abzufallen droht.

Investoren aus aller Welt nehmen duBerst billige Yen-Kredite auf, kaufen damit rund um
den Globus Aktien, Unternehmens- und Schwellenlanderanleihen, Rohstoffe, ganze
Unternehmen. Das treibt die Preise der Vermdgenswerte nach oben. Im beinharten
Wettbewerb um Neugeschaft akzeptieren Banken in aller Welt die erhéhten Buchwerte als
Sicherheit - und gewahren darauf weitere Kredite. Das Finanzsystem pumpt sich voll mit
Krediten, die Hausse nahrt die Hausse.

Die asiatischen Lénder - und spéater auch die in Petro-Dollar schwimmenden Olldnder -
legen ihre Dollar gréBtenteils in langlaufenden amerikanischen Staatsanleihen und
ahnlichen Papieren an. Diese Nachfrage lasst die Kurse dieser Anleihen steigen, ihre
Renditen fallen. Das tragt wesentlich dazu bei, dass die Leitzinserh6hungen der Fed ,,am
langen Ende" des Anleihemarktes wirkungslos verpuffen. Das Drama nimmt seinen Lauf.

Die Weltwirtschaft boomt

Zunachst freilich lauft alles wie geschmiert. Angetrieben vom Export, wachsen die
Volkswirtschaften in Asien sprunghaft. Davon profitiert nicht zuletzt die deutsche
Wirtschaft, die Maschinen in die Wachstumslander liefert. Gleichzeitig treibt der Hunger
nach Ol, Metallen und Nahrungsmitteln die Rohstoffpreise nach oben und befeuert damit
auch die Volkswirtschaften der Olproduzenten in Siidamerika und Afrika. Die
Weltwirtschaft wachst so stark wie seit Jahrzehnten nicht mehr. In den Vereinigten
Staaten setzt sich dank der andauernd niedrigen Zinsen die Immobilienhausse fort. Das
bringt die Bauwirtschaft machtig in Schwung. Am Bau entstehen viele Millionen neue
Arbeitsplatze. Das ist hochwillkommen. Denn durch die Globalisierung gehen gleichzeitig
ungezahlte Arbeitsplatze verloren.
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Die Amerikaner leben Uber ihre Verhdltnisse, die Lander, die liber Devisenmarkteingriffe
ihren Export fordern, auf ihre Weise auch: Ihre Notenbanken finanzieren den
amerikanischen Konsumrausch nur zu bereitwillig iber den Ankauf von Dollar. Die
amerikanische Regierung warnt ebenso wie die Notenbankgouverneure und Finanzminister
der fUhrenden Industrielander schon seit Jahren vor den Gefahren der ,globalen
Ungleichgewichte"; sie appellieren an China, den Yuan starker aufwerten zu lassen. Die
neue Supermacht China gibt sich stur, lasst den Yuan-Kurs von Sommer 2006 an nur in
Minischritten steigen.

Die Bankaufsicht schaut zur Seite

Allmahlich geraten die Dinge aus dem Lot. Vielen Millionen jungen Amerikanern und
Immigranten, die ihren Traum vom Eigenheim noch nicht verwirklicht haben, laufen die
Immobilienpreise davon. Finanzinstitute bieten Hilfe an. Sie offerieren ,Subprime®-
Hypothekenkredite. Damit kédnnen auch schwache Schuldner, die eigentlich nicht
kreditwiirdig sind, ein Haus erwerben, an der Immobilienhausse teilhaben. Der Kniff: Die
Zinsen sind zunachst niedrig, sollen erst nach zwei oder drei Jahren angehoben werden.
Die Vertrage sind oft hanebiichen, die Praxis der Kreditvergabe straflich lax. Die
Aufsichtsbehdrden schauen zur Seite. Die Regierung, die einen unpopuldren Krieg im Irak
fuhrt, will die Blrger Uber eine gutlaufende Wirtschaft bei Laune halten.

Der neue Geschéftszweig floriert nicht zuletzt dank einer Finanzinnovation. Die Banken
blindeln jeweils Tausende von Subprime-Krediten. Diese Portefeuilles werden als
tranchierte Anleihen an Investoren verkauft. Das funktioniert so: Fallt in dem
unterliegenden Portefeuille ein Kredit aus, wird dieser Verlust nicht anteilsmaBig auf alle
Investoren verteilt; vielmehr muss diesen ersten Verlust allein die unterste — hochriskante
und deshalb extrahoch verzinste — Tranche tragen. Fallen im Portefeuille weitere Verluste
an, muss diese die nachsthéhere Tranche absorbieren und so fort. Die oberen Tranchen
sind dadurch immer besser gegen Verluste abgeschirmt. Die Folge dieser Finanzialchemie:
Ein Portefeuille minderwertiger Kredite im Volumen von 100 Millionen Dollar verwandelt
sich in eine ,hochtoxische™ hochverzinste unterste Tranche tber 5 Millionen Dollar, finf
mittlere Tranchen von zusammen 20 Millionen Dollar — und eine hochwertige Tranche tber
75 Millionen Dollar mit der besten Ratingnote AAA.

B-Kredite werden zu AAA-Anleihen

Nach gleichem Muster werden auch andere Kredite verbrieft: Autodarlehen,
Kreditkartenforderungen, Gewerbehypotheken. Die Finanzkonstruktionen werden immer
komplexer, immer weniger durchschaubar. Die Ratingagenturen spielen mit, inflationieren
die Vergabe ihrer Bestnote AAA. Seit Ausbruch der Krise mussten sie Tausende von Noten
herabsetzen, oft gleich um mehrere Stufen. Im Raum steht der Vorwurf, die Agenturen
hatten prachtig daran verdient, die Banken bei der Strukturierung der Anleihen zu beraten
- denen sie dann anschlieBend wohlwollend ihr Gltesiegel verliehen.

Abnehmer fur diese AAA-Tranchen hat es in den vergangenen Jahren viele gegeben, in
aller Welt. Denn das niedrige Zinsniveau der Staatsanleihen hat institutionelle Investoren
wie Pensionskassen in ,Anlagenotstand"™ gebracht: Um ihre Renditeziele zu verwirklichen,
suchen sie handeringend nach Anlagen, die — bei attestierter AAA-Sicherheit - ein paar

Renditepunkte extra abwerfen.
F.A.Z. Electronic Media GmbH 2001 - 2008
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Hedge-Fonds jagen nach Rendite

Ganz allgemein hat rund um den Globus eine Jagd nach Rendite eingesetzt. Deren Motor
sind die Hedge-Fonds. In den neunziger Jahren waren sie noch Nischenspieler am
Finanzmarkt, viele erzielten Superrenditen. Das lockt Nachahmer an: Tausende
Investmentbanker legen eigene Fonds auf, das Kapital dazu sammeln sie bei
institutionellen Investoren ein. Anders als die Banken sind Hedge-Fonds weitgehend
unreguliert. Die Politiker in den Hedge-Fonds-Metropolen New York und London strauben
sich gegen eine Aufsicht. Sie wollen dieses Wachstumsbranche nicht behindern.

Die verscharfte Konkurrenz macht es den Hedge-Fonds immer schwerer, die friiheren
Traumrenditen zu erwirtschaften. Um gleichwohl eine hohe Eigenkapitalrendite zu
schaffen, arbeiten die Fonds mit immer gréBerem Kredithebel. Die Investmentbanken
(,Prime Brokers") stellen die Kredite nur zu gerne zur Verfliigung; sie verdienen an den
Zinsen, zudem an den Gebuhren, die die hyperaktiven Hedge-Fonds fiir die Abwicklung
von komplexen Finanzgeschaften aller Art zahlen. Die Kredittirme wachsen in den
Himmel. Manche Fonds nehmen auf einen Dollar Eigenkapital 30 Dollar Fremdkapital auf
und mehr. Eine weitere Innovation, handelbare Kreditversicherungen, verbreitet die
Illusion, dass sich die Kreditrisiken heutzutage besser beherrschen lieBen als friher.

Ungehemmte Geldgier

Friher waren die groBen Akteure der Hochfinanz - die Investmentbanken in Wall Street,
die Merchant-Banken in London - als Partnerschaften organisiert: Die Partner teilten sich
die Gewinne - und sie hafteten bei Verlusten mit ihrem privaten Vermdégen. Sie hatten
deshalb stets im Auge, dass ihre Mitarbeiter und Partnerkollegen nicht zu hohe Risiken
eingingen. Moderne Investmentbanken und Hedge-Fonds arbeiten nach einem anderen
Prinzip. Die Bankangestellten und Fondsmanager sind an den Gewinnen stark beteiligt,
hingegen mussen Verluste von den Aktiondren der Bank, den Teilhabern der Fonds oder
den Kreditgebern geschultert werden. Bisweilen ist der Bonus fir ein Jahr, in dem gewagte
Spekulationen aufgehen, gréBer als das Lebenseinkommen zum Beispiel eines
Universitatsprofessors.

Das verleitet dazu, libergroBe Risiken einzugehen, ohne Riicksicht auf die Folgen in zwei,
drei Jahren. Die Finanzbranche ersinnt immer neue Wege, lastige Aufsichtsbehérden
auszuhebeln, zum Beispiel die inzwischen berichtigten ,Conduit®-Zweckgesellschaften.
Nichts grenzt die Geldgier ein, Hemmungslosigkeit wird mit Reichtum Utber Nacht belohnt.
Die Habsucht erfasst auch viele Manager von Industriekonzernen. Gleichzeitig steigt die
Zahl der Blirger, die Verlierer der Globalisierung sind. Die sich 6ffnende
Einkommensschere bringt die demokratischen Krafte in vielen Industrieldandern in eine
ZerreiBprobe. Die Zustimmung der Bevdlkerung zur Marktwirtschaft schwindet.

Notenbanken tun zu wenig zu spat

Die kreditfinanzierte Jagd nach Rendite treibt im Laufe dieses Jahrzehnts praktisch alle
Preise von Vermogenswerten - Aktien, Anleihen, Rohstoffen, Immobilien - nach oben.
Doch die Notenbanken stemmen sich der galoppierenden Inflation der Vermdgenspreise
allenfalls halbherzig entgegen, lassen zu, dass die Kredittirme immer héher wachsen.
Noch lauft ja alles gut, wachst die Weltwirtschaft, wird Wohlstand geschaffen. Zudem sind
die Interessengegensatze zwischen den Nationen zu groB, als dass sich eine gemeinsame
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Strategie zum Abbau der globalen Ungleichgewichte durchsetzen lieBe. Die Vereinigten
Staaten sind auf den stetigen Zustrom von Kapital angewiesen, missen ihre Glaubiger bei
der Stange halten - und sind deshalb als Ordnungsmacht geschwacht.

Zudem halten viele Notenbanken eindugig und kurzsichtig an ihrem Dogma fest, dem
zufolge sie in erster Linie dafiur verantwortlich seien, die Inflation der Verbraucherpreise
niedrig zu halten - nicht aber die Inflation der Vermogenspreise. Bis ins Jahr 2007 hinein
bleibt die Verbraucherpreisinflation niedrig, weil die Flut der Billigimporte aus China und
anderswo die Preise der Konsumglter sowie die Lohnzuwachse niedrig halt. Von 2006 an
warnen die Notenbanken unmissverstandlich, dass die Entwicklung an den
Vermogensmarkten aus dem Ruder lauft. Doch angesichts der grassierenden Geldgier sind
die Worte in den Wind gesprochen.

Jetzt schlagt die Stunde der Wahrheit, fir alle. Aus den aufgebldhten Vermdgenswerten
entweicht die Luft, die Kursverluste bringen die Kredittiirme ins Wanken, manche sind
schon eingestlirzt. Banken und Fonds erleiden Milliardenverluste, das
Weltwahrungssystem knirscht bedenklich, der Motor des globalen Wachstums - der
amerikanische Konsum - stottert. Die Uberfallige Bereinigung der Exzesse hat begonnen.
Zu hoffen bleibt, dass sie nicht die gesamte Weltwirtschaft erfasst und in die Krise stirzt.
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