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»Stress-Test«, »Turbulenzen« oder »globale Finanzkrise syste-
mischen AusmaBes« — zwischen diesen Schlagworten bewegen
sich in den letzten Wochen die zahllosen Analysen der Krise am
US-amerikanischen Immobilienmarkt und ihrer Rickwirkungen
auf das globale Finanz- und Wirtschaftssystem. Die unterschied-
lichen Einschdtzungen sind zum einen darauf zurlickzufihren,
dass die Informationszugange der beteiligten Akteure stark
variieren. Zum anderen ist es selbst Insidern nur schwerlich mog-
lich, das gesamte AusmaB abzuschatzen, da ein Merkmal der
Krise die vielfach verschrankten, intransparenten Kreditstruktu-
ren sind, die hdufig erst im Insolvenzfall sichtbar werden. Die
spektakuldren Falle der Deutschen Kreditbank IKB und der Sach-
sen LB haben das deutlich gemacht.

Dass es sich um eine Krise handelt, legen zunachst einmal die
Reaktionen der groBen Zentralbanken, allen voran der Europa-
ischen Zentralbank (EZB), nahe. Nachdem der Markt fiir Interban-
kenkredite Anfang August extreme Zinsaufschlage verbuchte —
ein Zeichen der Verunsicherung im Markt — intervenierte die EZB
mit der Bereitstellung massiver zusatzlicher Liquiditat. Es folgten
weitere Liquiditatsspritzen der EZB, der US-amerikanischen No-
tenbank Federal Reserve (Fed), sowie der Zentralbanken Kana-
das, Japans und Australiens. Die Fed senkte zudem den Leitzins
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als weiteren geldpolitischen Impuls. Sie setzte sogar flr zwei

GroBbanken die letzten Reste des Trennbankenprinzips in den

USA auBer Kraft und weichte die Vorschriften fir die Besiche-

rung von Darlehen auf.

Der temporare Liquiditatsengpass konnte durch die Aktionen
zunachst Gberwunden werden. Trotzdem ist die Krise noch nicht
ausgestanden, denn es handelt sich eben nicht um eine reine
Liquiditatskrise, sondern um eine Kredit- und Solvenzkrise von
noch nicht absehbaren Dimensionen. Unklar sind vor allem die
Ruckwirkungen der Finanzkrise auf die »reale« Okonomie, also
auf Investitionen, Produktion und vor allem den privaten Kon-
sum.

Aber wie konnte es Giberhaupt soweit kommen? Flr eine erste
Krisenanalyse mussen mehrere Strange, die diesen Prozess be-
forderten, zusammengefihrt werden:

B Zum einen spielt das Zinsniveau in den USA eine entschei-
dende Rolle und damit das globale Zinsgefalle,

B zum anderen sind die neuen Finanzmarktakteure und In-
strumente zu nennen, die dieses »Spiel« maBgeblich domi-
nieren.

B Letztlich ware eine solche Blase aber auch nicht denkbar ohne
einen inadaquaten Regulierungsrahmen.

Aufbauend auf dieser Analyse werden die potenziellen Rlck-

wirkungen der Finanzkrise auf die »reale« Wirtschaft skizziert

und abschlieBend einige, der »glnstigen« Gelegenheit an-
gemessene Regulierungsvorschlage unterbreitet.
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1 Zinspolitik und globales Zinsgefille

Ausgangspunkt der Analyse ist das Platzen der New Economy-
Blase vor gut sieben Jahren. Zur Abfederung der damaligen Krise
senkte der langjahrige Chef der US-Notenbank, Alan Greenspan,
aggressiv die Leitzinsen, heizte damit gezielt einen Immobilien-
boom in den USA an und stimulierte aufgrund des damit ver-
bundenen — gefiihlten — Vermdgenseffekts den privaten Kon-
sum. Die amerikanischen Verbraucher sind dabei eine wichtige
Stellschraube im internationalen Wirtschaftsgeflecht: Der US-
Markt, dessen Konsumenten fir ein Finftel des globalen Ver-
brauchs verantwortlich sind, ist der wichtigste Binnenmarkt der
Welt und somit hat der private Verbrauch in den USA eine durch-
aus kritische weltékonomische Bedeutung. Insofern fand die
Niedrigzinspolitik Greenspans weltweite Unterstltzung, ins-
besondere von den Exportnationen. Nichtsdestotrotz war das
Zinsniveau in den USA nach wie vor héher als in anderen Lan-
dern, gerade im direkten Vergleich mit Japan. Die japanische
Zentralbank verfolgte namlich als Reaktion auf eine hartnackige
Deflation de facto eine Nullzinspolitik. Das damit einhergehende
globale Zinsgefdlle sorgte fir den notwendigen und stetigen
Kapitalstrom in die USA. Das Zinsgefalle war ein wichtiger Faktor,
damit die USA ihre Rolle als globaler »Schuldner und Konsument
letzter Instanz« trotz hohem Leistungsbilanzdefizit weiterspielen
konnten. Der immense Kapitalstrom glich einer Liquiditats-
schwemme, die letztlich die Blase am Immobilienmarkt mit-
beglinstigte und damit den amerikanischen Binnenkonsum auf
einem kunstlich hohen — weil schuldengetriebenen — Niveau
sttzte.

Am Ende dieser jahrelangen, von niedrigen Zinsen gestUtzten
Aufschwungphase am amerikanischen Immobilienmarkt kam es
diesen Sommer nun aber zu einer seit langerem prophezeiten
Korrektur. Die Trendumkehr besteht zundchst darin, dass die
Immobilienpreise nicht mehr ins Unendliche steigen, sondern
eine AbkUhlung erfahren. Der Hauptgrund fir diese Trendwende
liegt im graduellen Anstieg des Zinsniveaus in den USA und der
damit einhergehenden Verteuerung der Hypothekenzahlungen
der Hausbesitzer. Damit sank auch das Vertrauen der auslan-
dischen Investoren hinsichtlich der Kaufkraft der amerikanischen
Konsumenten und somit — aggregiert — in den US-Markt.

2 Neue Spieler, neues Spielzeug

Der Hypothekenmarkt in den USA fungierte in den letzten Jahren
wie ein »Turbolader« des globalen Finanz- und Wirtschaftssys-
tems und war das zentrale Vehikel fir die verschachtelten Kredit-
konstruktionen der Finanzalchemisten in London und New York.
Die globale Liquiditat, die in groBem MafBe in den US-Markt
floss, wurde in die Hande amerikanischer Eigenheim-Aspiranten
gegeben, selbst wenn diese unter normalen Umstanden fir nicht
kreditwirdig befunden worden waéren (sogenannte »Subprime
Mortgages«, zu deutsch: zweitklassige Hypothekendarlehen).
Nicht selten wurde kein Eigenkapital fir solche Darlehen verlangt

und/oder die Tilgungszahlungen Uber Jahre ausgesetzt, was den
Boom (kapitalgetrieben) noch weiter anfachte. Mit der geschaf-
fenen Nachfrage nach Immobilien stiegen auch die Preise auf
dem Hausermarkt und somit auch der vermeintliche Wert des
eigenen Portfolios.

Was aus dem Immobilien-Crash in den USA eine globale Kre-
ditkrise machen konnte, waren neue Finanzmarktinstrumente,
die sich in den letzten Jahren groBer Beliebtheit erfreuten. Es
handelte sich dabei um Spielarten verbriefter Anleihen (»Asset
Backed Securities«), die vermittelt Gber Banken — insbesondere
Investmentbanken — an Investoren weitergegeben wurden. Die
Hypothekenbanken in den USA versuchten Uber solche Anlei-
hen, ihre Ausfallrisiken der bisweilen mehr als fragwdirdigen
Immobilienkredite weiterzugeben, indem wiederum andere
Banken die Einzelkredite bindelten und an Investoren in der
ganzen Welt als Spezialanleihen verkauften. Das beliebteste In-
strument solcher strukturierten Produkte waren die sogenannten
»Collateralized Debt Obligations« (CDOs). Das ist ein besicherter
Schuldschein, der in mehreren Tranchen — nach GuUte und Aus-
fallrisiko des zugrundeliegenden Kreditpools — aufgeteilt wurde.
Je groBer das Ausfallrisiko, desto groBer die Risikopramie. Das
Trtigerische an solchen Konstruktionen war jedoch, dass selbst
diejenigen Tranchen, die gegen Verluste scheinbar recht gut
geschitzt waren und insofern von den einschlagigen Rating-
Agenturen falschlicherweise mit Hochstnoten ausgezeichnet
wurden, bei einem Marktkollaps in Mitleidenschaft gezogen
wurden. Sprich, eine IKB oder Sachsen LB, die sich mit solchen
vermeintlich sicheren CDOs eingedeckt hatte, stand plotzlich in
ihren aus Steuer- und Aufsichtsgriinden nach Irland ausgelager-
ten Investmentvehikeln (auch »Conduits« genannt) vor roten
Zahlen.

Die entscheidende Akteursgruppe in diesem Spiel der globa-
len Verkettung von Kreditrisiken waren die spekulativen Hedge
Fonds sowie Investmentbanken. Die am engsten in das Kredit-
geflecht verstrickten Akteure, die Hedge Fonds, fallen deshalb
auch bereits reihenweise um. Das ware im Grunde nicht weiter
problematisch, wirden sie ausschlieBlich mit den Einlagen ihrer
Kunden —in der Regel auBerst vermogende Privatiers — arbeiten.
Ihr Geschaftsmodell beruht aber zum einen auf dem sogenann-
ten »Leverage«, das heiBt sie arbeiten mit Kredithebeln, indem
sie auf das Einlagenkapital ein Vielfaches an Fremdkapital auf-
nehmen. Mit dem derart vervielfachten Gesamtkapital werden
dann unter anderem die risikoreichen Tranchen der strukturier-
ten Finanzprodukte gekauft. Die Kredite flr ihre Hebel bekom-
men sie von den groBen Kreditinstituten, die in der Regel selbst
auch solche Fonds betreiben. Zum anderen besteht ihr Modell
in der Transformation von Fristen: Langfristige, wenig fungible
und zum Teil illiquide und intransparente Vermogenswerte wer-
den in der Regel kurzfristig finanziert. Der systemische Zindstoff
liegt nun einerseits in diesem »Term Mismatch« begriindet und
andererseits in der intransparenten Investitionsstruktur.

Damit schlieBt sich der Kreditkreislauf mit dem Zwischenfazit,
dass das globale Kreditsystem Uber Conduits und Spekulations-
geschéfte in den Einbruch des US-amerikanischen Hypotheken-
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markts verstrickt ist. Die Verflechtung erklart auch die Interven-
tionen der groBen Zentralbanken: das Kreditsystem drohte buch-
stablich auszutrocknen. Das Misstrauen der Kreditinstitute
untereinander kann potenziell zum Versiegen des Interbanken-
markts fihren und es besteht nach wie vor die Gefahr, dass die
kreditgebenden Banken ihre Positionen »herdenartig« liquidie-
ren (muUssen). Dann muUssten viele strukturierte Produkte, fur die
es bislang tberhaupt keine Marktpreise gibt, zwangsverkauft
werden und wirden eine Kettenreaktion auslésen. Durch die
konzertierten Markteingriffe der Notenbanken wurde die fragile
Kreditpyramide deshalb bisher lediglich notdurftig stabilisiert.
Das reale AusmaR der zu erwartenden Kredit- und Solvenzkrise
ist aber durchaus absehbar.

3 Spielgeld und seine realen Konsequenzen

Nicht nur die USA selbst haben Interesse an einer starken Nach-
frage in den USA, sondern die gesamte Weltwirtschaft, allen vo-
ran die groBen Exportlander wie China, Japan, die OPEC-Staaten
und Deutschland. Somit war der Immobilienboom in den USA
lange Zeit im (zumindest kurzfristigen) Interesse aller Beteiligten.
Nichtsdestotrotz haben nun die Ausfalle etlicher Subprime-Kre-
ditgeber Auswirkungen auf andere Marktakteure und auf die
Gesamtkonjunktur. Wahrend von offizieller Seite beschwichti-
gend von einem »reinigenden Gewitter« gesprochen wird, das
zu einer realistischeren Neubewertung der Risiken fihre und
insofern zu begriBen sei, sprechen die Reaktionen der Regie-
rungen und Notenbanken eine andere Sprache.

Der Grund dafur liegt in der zentralen Bedeutung von Kredit-
geld fur die Realokonomie. Das Wesen der Kreditfinanzierung
ist es, wirtschaftliche Aktivitaten zu beschleunigen, indem das
aggregierte Kaufkraftniveau angehoben wird. Das ist in den letz-
ten Jahren durch die Niedrigzinspolitik Greenspans geschehen.
Im Umkehrschluss bedeutet die aktuelle Zurlickhaltung bei der
Kreditvergabe eine Absenkung der Kaufkraft. Die Kreditausfalle
sind zudem nicht auf den Immobilienmarkt begrenzt, sondern
kdnnen sich ebenso auf CDOs bei Kreditkarten und Autokredi-
ten und bei der Finanzierung von Private-Equity-Investitionen
erstrecken. Was jetzt noch als Liquiditatskrise von Seiten der
Banken verharmlost wird, kann schnell in eine Solvenzkrise um-
schlagen; mit gesamtwirtschaftlichen Konsequenzen in Form ei-
nes (zunachst US-amerikanischen) Konjunktureinbruchs durch-
aus mit globalen AusmaBen.

Zwar konnen die Notenbanken weiter das Geld verbilligen,
sie haben aber dennoch nur begrenzte direkte Kontrolle Uber die
Geldmenge. Die Bereitschaft der Banken, die ihnen von den No-
tenbanken zuganglich gemachte Liquiditat abzurufen, kann sie
nicht direkt beeinflussen. Zudem wissen auch die Zentralbanken
nicht, wo die Risiken liegen und welches Ausmal3 sie haben.
Kurz: die Mittel und Instrumente der Zentralbanken, die Krise
aufzufangen, sind begrenzt.

4 Ein Zeitfenster fiir neue Spielregeln

Die limitierte Geldpolitik muss deshalb durch starker praventiv
wirkende, politische MaBBnahmen erganzt werden — in diesem
Sinne muss die Krise als Chance fir die regulativen Akteure ge-
nutzt werden. An erster Stelle mUssten Hedge Fonds und die
anderen Marktakteure und ihre Eigentimer (GroBbanken, In-
vestmentbanken) deutlich strenger reguliert werden. Nach den
jungsten Erfahrungen mit diesen Akteuren signalisieren mitt-
lerweile auch die USA und GroBbritannien Bereitschaft, die Spiel-
regeln zu verscharfen. Allerdings ist diese Branche zum gréBten
Teil in unregulierten Finanzstandorten anzutreffen, weshalb sich
flr eine effektive Kontrolle zunachst nur die Verscharfung der
inlandischen Banken- und Finanzmarktregulierung anbietet.
Dazu zahlt eine Eigenkapitalunterlegung flr die Zweckgesell-
schaften (Conduits) ebenso wie eine erheblich héhere Risikoge-
wichtung von Hedge-Fonds-Krediten und Kreditverbriefungen —
dafir wére lediglich eine geringfiigige Anderung der Eigenkapi-
talregelung »Basel ll« vonndten. Durch solche und andere
MaBnahmen werden nicht die Effizienzgewinne eines offenen
Kapitalmarktes ausgeschaltet, sondern lediglich die aus den Fu-
gen geratene Risikostruktur auf den Boden der Tatsachen ge-
bracht.
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